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Resumen. La evaluacién de proyectos mutuamente excluyentes con vidas desiguales se limi-
ta, en los manuales clésicos de administracién financiera, a empleo de dos criterios: la ca-
dena de reemplazo y la anualidad equivaente. El objetivo de este trabgjo consiste en estu-
diar las limitaciones de estos métodos ‘tradicionales’, y revisar |os criterios aternativos que
han sido desarrollados en la literatura. Por Ultimo, se describen las ventgas del andlisis de
arbol de decisiones 'y opciones reales en este contexto.

1. INTRODUCCION

Emery (1982) describe cuatro casos distintos a considerar cuando se est4 evaluando proyec-
tos mutuamente excluyentes de vidas desiguales. Esta clasificacion surge en funcion de compa-
rar la duracion esperada de la actividad que requiere la inversion (lo que é Ilama € proyecto) y
la vida econdmica de las dternativas disponibles para llevar a cabo esa actividad. Por gjemplo,
la actividad seria redlizar la produccién de un bien, y las aternativas serian adquirir la méguina
A o laméguina B.

Gastén S. Milanesi participa en este trabajo en caracter de miembro del Grupo de Investigacion integrado por: Fa-
bio Rotstein (director), Juan |. Esandi, Gaston S. Milanesi y René D. Perotti, formando parte del Proyecto de Inves-
tigacion con acreditacion externa: “Concebir y desarrollar un manual integral de evaluacion econémico-financiera
de proyectos de inversion en activos reales, desde la 6ptica de inversores privados, que responda a enfoques no-
dernos, informatizados y de especial aplicacion a pequefias y medianas empresas de Argentina’. El presente traba-
jo fue totalmente financiado por la Universidad Nacional del Sur, Bahia Blanca, A rgentina
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Caso 1. La vida econémica de las alternativas determina la vida del proyecto, por
glemplo la extraccion de recursos naturales. En este caso ro es posible repetir el pro-
yecto, por 1o que Emery propone que € VAN ‘simple’ (sin repeticion) seria suficiente
parala evaluacion.

Caso 2. La duracion del proyecto esinferior alavida de las aternativas, por gemplo la
vida Util de las maquinarias empleadas en la produccion excede a periodo de tiempo en
gue se las empleara para tal fin. Entonces se debe considerar como periodo de evalua
cién la duracion del proyecto, y tomar €l valor de recupero de las dternativas al final
del periodo del proyecto.
Duracién proyecto:
Duracion Alternativa A:
Duracion Alternativa B:

Caso 3 La duracion del proyecto es superior a la duracion de las dternativas, por
giemplo se requiere reemplazar maquinarias durante la vida del proyecto. Segin Eme-
ry, €l periodo de evaluacion deberia ser e menor entre la vida del proyecto, y € mini-
mo comun multiplo de las vidas de las aternativas.
Duracion proyecto:
Duracion Alternativa A:
Duracion Alternativa B:

Caso 4. Seriala situacion en que, si hay dos aternativas A y B, donde la duracion de A
esmayor alade B (DA > DB) , laduracion del proyecto (DP) estal que: DA > DP >
DB. Una dternativa debe ser reemplazada antes de que e proyecto termine, pero la otra
tiene una duracion superior. Segun Emery, el periodo de evaluacion deberia ser la vida
del proyecto.
Duracién proyecto:
Duracion Alternativa A:
Duracion Alternativa B:

Como se puede apreciar a partir de esta clasificacion, e gemplo que tradicionalmente es
considerado en los manuales de administracion financiera se corresponde con el Caso 3 de Eme-
ry. En general, se considera la decision de reemplazo de un activo en una empresa, donde se
espera que la duracion de la actividad (empresa) sea mayor ala duracién de las alternativas (ac-
tivo areemplazar). El aporte fundamental del enfoque de Emery consiste en re-contextuaizar la
decision: no se puede abstraer la evaluacion de la alternativa del proyecto que le da significado.

2. ENFOQUE CLASICO: REPETICION AUTOMATICA'Y
MISMO COSTO DE CAPITAL

El enfoque clésico se basa en e caso 3 de Emery: se conocen las dos aternativas, y se asume
que la duracion del proyecto es superior alade estas alternativas'.

Para jemplificarlo, supdngase que se esta evaluando dos alternativas mutuamente excluyen
tes con vidas desiguales, A y B, ambas con el mismo costo de capital: 11,5% :

! Por eso tiene sentido larepeticion.
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Tabla 1: Flujos de fondos incrementales de los proyectos A y B?.

Afio 0 1 2 3 4 5 6
-4.000 800 1.400 1.300 1.200 1.100 1.000
B -2.000 700 1.300 1.200

El enfoque tradicional de los manuales de administracion financiera® propone dos formas de
evaluar esta situacion: la cadena de reemplazo y la anualidad equivalente.

La cadena de reemplazo (CR). Este método surge de considerar el caso de una decision de re-
emplazo, donde por gemplo se evalla S continuar con activo usado vs. comprar uno nuevo, o
adquirir dos activos con el mismo destino pero con distintas vidas Gtiles y flujos asociados. Si
bien se puede considerar directamente e VAN de cada alternativa:

14 1
VAN, = - 4000 + 8001 + 002 +...+ﬂ =$716,5
1,115 1,115 1,11%5°
VAN, = - 2000+ 7001 . 13002 . 12003 _$530.1
1,115' 1,115* 1,115

Esta seria una eval uacion incompleta, porque considera solo la decision inicial de reemplazo,
y no toma en cuenta las decisiones de reemplazos posteriores.

El enfoque tradicional de la cadena de reemplazo plantea que la decision de reemplazo se re-
pite al final de cada ciclo en condiciones idénticas alasiniciales. Si la aternativa es aceptable la
primera vez que se toma la decision, también lo seré todas |as veces posteriores.

El objetivo es llevar la evaluacion a un horizonte comun, € minimo comun multiplo de las
duraciones de las alternativas considerados. Para el ggemplo consitiria, en € caso de la adterre
tiva B (que tiene menor duracion), en repetir la inversion afines del afio 3. Entonces, €l flujo de
fondos total (la cadena de reemplazo) seria:

Tabla 2: Cadena de reemplazo de la alternativa B

Ao 0 1 2 3 4 5 6

B (19 -2.000 700 1.300 1.200

B(29) -2.000 700 1.300 1.200
Total -2.000 700 1.300 -800 700 1.300 1.200

La decision se toma comparando el valor actual de este flujo de fondos con €l de la alternati-
vaA:

14 1
VAN, =- 4000 + 8001 + 002 +...+ﬂ =$716,5
1,115 1,115 1,115
VAN, =- 2000+ 7001 N 13002 ] 8003 . 7001 N 13002 N 12003 50281
1,115 1,115° 1,115 1,115 1,115° 1,115

En este contexto, la dternativa B es preferible a A, conclusion que no podia apreciarse al
considerar e VAN de una Unica inversion.

2 Adaptado de Ehrhardt and Brigham (2003), Corporate Finance: A Focused Approach, pag 279.
3 Por ejemplo Ross, Westerfield y Jaffe, o Ehrhardt and Brigham.
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La anualidad equivalente (AE). Este método busca transformar los flujos de fondos de la alter-
nativa en la anualidad equivalente (AE) que, para la duracion de la aternativa 'y su costo del
capital, tengael mismo VAN. Para A:

& AE €1 1
VAN, = § —— = AE" & u $716,1 > AEA = $171,81
11,115 g0.115 0,115 (1,115)°g

donde &l segundo factor representa el valor actual de una anualidad vencida a 6 afios, para una
tasa anual de 11,5%.

Mientras que para B:

) ¢
VAN, =4 = = AE" 6 1 = $716,1 > AEs = $222,55
211,115 80,115 0,115 (1,115) g

Repetir la inversion de la alternativa A origina flujos de fondos anuales por $171,81, mien
tras que para B son de $222,55. Entonces, se prefiere la aternativa B.

Volviendo a considerar €l horizonte comun de seis afios, se puede observar que el VAN de
ambas alternativas es e mismo que el obtenido mediante la cadena de reemplazo: la anualidad
equivalente lleva implicita la secuencia de reemplazo que es explicita en el método anterior.

Tabla 3: Anualidad equivalente en el minimo horizonte en comun (mismo k)

Afio 1 2 3 4 5 6
171,81} 171,81 | 171,81 | 171,81 | 171,81 | 171,81
B 222,55 | 222,55 | 222,55 | 222,55 | 222,55 | 222,55

6 171,81
VAN, =3 ——"-=$716,5
A ‘:’}11,115
3 222,55
VAN. = 3 ™~ —$928,1
® ‘21 1,115

Los supuestos detras. Ross, Westerfield y Jaffe indican que estos métodos (AE y CR) sélo son
aplicables cuando se anticipa la posibilidad de reemplazo. En & caso que no exista posibilidad
de reemplazo, el andlisis ‘smple’ del VAN seria el apropiado®.
Por su parte, Ehrhardt y Brigham advierten ciertas debilidades de estos métodos:
Si se espera inflacion, € supuesto de que las condiciones iniciales permanecen estéticas
dej ade ser vélido.
- Los potenciales avances tecnol 6gicos hardn que las inversiones posteriores sean distintas a
las actuales.
- Esdificil estimar la duracion de los proyectos, mas aln estimar la duracién de una serie de
proyectos.

Ademéas de los supuestos de reemplazo y repeticion de las condiciones iniciales, otro supues-
to adicional es que ambas aternativas tienen el mismo costo de capital, lo que implica suponer
que tienen & mismo riesgo.

4 Esta recomendacién coincide con lade Emery (1982).
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3. REPETICION AUTOMATICA Y DIFERENTE COSTO DE CAPITAL

Beedles y Joy (1997) muestran que cuando € costo de capital difiere entre ambas alternati-
vas, no se puede comparar directamente la anualidad equivalente. Si para el gemplo anterior se
consideraque ka = 11,5% y kg = 14%, se obtiene:

Cadena de reemplazo
VAN p = $716,5 VAN g =$710,7 - elegir A

Anualidad equivalente
AEA=%$171,81 AEg=%$182,76 - elegir B

El conflicto en las conclusiones de cada método se deriva de una limitacién de la anualidad
equivalente. Solo es valido comparar entre si anualidades equivalentes con la misma tasa reque-
rida, ya que en este caso siempre se cumple que st AE > AE g, a calcular € valor actua de
estas AE para el horizonte comin resulta VAN A > VAN g,

Volviendo a caso con mismo costo de capital, e VAN de la dternativa para € horizonte en
comun T puede expresarse como:

el 1 u
-—— ~AE,(k,FF,,n,)=VAN
gE k(l+ k)TH Al NUN A

donde k es el costo de capital, FF son los flujos de fondos de la alternativay n es la vida original
de la alternativa.
Entonces ocurre que si AE, (k, FF,,n,) > AE, (k, FF;,n;) necesariamente se cumple que:

él 1 u él 1 u
a— - ——AEL(K, FF,,n,) > a— - ————AE; (k,FF;,n

gk k(l+ k)T H A( A A) gk k(1+ k)T H B( B B)

ya que € valor actual de la anuaidad alatasak y para e periodo en comun T es una constante
gue multiplica a ambos miembros. Esto Ultimo no es siempre cierto si €l costo del capital difiere
entre los proyectos. Dicha limitacion de la anualidad equivalente se evita tomando €l valor ac-
tual de la AE en el horizonte encomun:

Tabla4: Anualidad equivalente en & minimo horizonte en comun (diferente k)

Afo 1 2 3 4 5 6
A 17181) 171,81 | 171,81 | 171,81 | 171,81 | 171,81
B 182,76 | 182,76 | 182,76 | 182,76 | 182,76 | 182,76

6 171,81 .
VAN, = 4 =2~ =$716,5 > Elegir A.
A ‘211,115 =
31827
vaN, =8 22 ’t6 =$710,7

t=1 ]

Otra alternativa empleada® es calcular € valor actua de la anualidad equivalente, conside-
randola una perpetuidad:

_1ri8l, $1.494 - Elegir A.
1,5%

VA,

® Por ejemplo en Emery and Finnerty (2000).
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182,76

= $1.305,45
14%

VA,

Musumeci (1999) y Pilotte (2000) demuestran que la eleccion en este contexto depende del
periodo tomado como horizonte en comun: para cierto periodo, los dos métodos seleccionaran
una alternativa, pero para otro periodo, a veces indicardn la otra como mejor.

Para ilustrar este caso, considérese que parael ggemploinicia € costo del capital es que ka =
11, 7%y kg = 14%, y se evalGian dos horizontes en comun: 6 afios y 18 afios.

Tabla5: Eleccién en funcién del horizonte

Horizonte 6 afios 18 afios
Proyecto A B A B
VAN cadena reemplazo $689,36 $710,7 $1.227 $1.182
Anualidad equivalente $166,24 $182,76 $166,24 $182,76
VAN AE para el horizonte $689,36 $710,7 $1.227 $1.182
Elegir Proyecto B Proyecto A

Para |a perpetuidad:
= 166,24 _ $1.420,93 - Elegir A.

7%

A

182,76
V o __ -
& 14%

0

= $1.305,45

Este conflicto también puede apreciarse graficando el VAN de cada alternativa para distintos
horizontes en comun (tabla 6 y grafico 1).

Tabla6: VAN en funciéon del horizonte T

Horizonte (afios) VAN A VAN B

6 $ 689,36 $ 710,70

12 $1.044,28 | $1.034,49
18 $1.227,01 | $1.182,01
24 $1.321,09 | $1.249,21
30 $1.369,53 | $1.279,83
36 $1.394,46 | $1.293,78
42 $ 1.407,30 | $1.300,13

¢En qué casos se presenta este conflicto?®
El conflicto puede surgir cuando la aternativa de mayor AE tiene mayor costo de capital:

AE,(k,,FF,,n,) > AE,(k;,FF;,n;) vy ka > ks yaque entonces:

é1 1 u éi1 1 u
VAA =a— ——1<&6—- —':VAP\3
: ékA kA(1+ kA)T g ng kB 1+ kB)T H

Para que se cumpla que:
VAA, (k, T)" AE,(k,, FF,,t,) >VAA,(k,, T)" AE,(k;,FF;.t;)

® Para una respuesta méas detallada a esta pregunta, consultar el Apéndice.
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Gréficol $ 1.500
Perfil del VAN para | <z( .
distintos horizontes en $1.400 1 . ¢
comun (T), con kx = $ 1.300 - ’ " = -
11,7% Yy kg = 14% . "
$1.200 A n
$1.100 A
Py
$ 1.000 A
$ 900 & VAN A
$ 800 - = VAN B
$ 700 s
Horizonte
$ 600 T T T T
0 10 20 30 40 50

debe cumplirse que:

AE, (k,,FF,.,t)) >VAA3(kB,T)
AEg (kg FFg.tg)  VAA,(K,,T)

El problema surge porque € valor del segundo miembro varia con T, mientras que € valor
del primero permanece constante en T. Para algun valor de T, puede ocurrir que esta relacion se
invierta. Entonces, si para algin horizonte comin existeun T  tal que:

AE, (Kn, FFAt)) _ VAA (kg T')
AE, (K, FFy.te)  VAA (K, T')

También se cumple que:

é1 1 1
a— —AE k,,FF,,n —*AEkFF,n
gk, Kk (@+k) 8 A M) = k k,(1+k,)" ( a:Me)

Cuando existeeste T*, 9 T < T*:

é1 1 e1 1

L UaE (K, FF,ut 1 UAE (k,FFt
&, ka+k)§ Al W> Sk, KoLt ky) & (6. FFarte)

Es decir, la dternativa de mayor AE es preferible y S T>T*:
é1l 1 1
—AE K,,FF,,t AEkFF,t
&, ka+k)§ Al W< k otk H (s, FFo 1)
Entonces la alternativa de menor AE es preferible.
Volviendo al gemplo de la Tabla 1, con costo del capital ka = 11,7% Yy kg = 14%, se tenia
que AEx = $166,24 < AEg = $182,76. Paraeste caso T  es 10,39 afios’. Como puede apreciarse
enel Gréfico 1y enlaTabla6, paraT = 6 afios (inferior aT ), el VAN de laaternativaB (el de

" Obtenido en MSExcel mediante la funcién Buscar Objetivo.
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mayor AE) es mayor, mientras que para los restantes T superiores a 10 afios, es mayor € VAN
del proyecto A (el de menor AE).

Esta situacion puede apreciarse también gré&ficamente mediante la comparaciéon del ratio
AE,/AE,y d ratio VAA,(k;,T)/ VAA,(K,,T), como muestra el gréfico 2, este tltimo de-
creceen T8

Gréfico 2 . # Ratio VA ® Ratio AH
Comportamiento del ratio
VAAB /VAAAparakA= | Esmejor B —
11,7%y kB = 14%, s = = = o =
¢ || Esmejor A
«— |
L 2
* o
0 10 20 0 | 40

Cuando la dternativa de mayor AE tiene mayor costo de capital, e otro caso posible es que
siempre domine alguna de |as dos alternativas para todo T°. Para.el mismo gjemplo anterior, esto
se observaen los gréficos 3 y 4.

Grafico 3 Grafico4
Domina B (KA =11%Yy kB = 12%) Domina A (KA = 10% Yy kB = 12%)
& Ratio VA
[ ] [ ] [ ] [ ] [ ] ¢ .
B Ratio AE
* 'S
# Ratio VA * .
¢ *
P B Ratio AE
*
*
* * [ ] [ ] [ ] | ] | ] | ]
T T
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

El comportamiento descripto es originado por la naturaleza del calculo valor actual, que no
se comporta linealmente en € tiempo.

En & caso de la anualidad equivalente como perpetuidad, las conclusiones son las mismas
que parala AE.

S secumpleque AE,(k,,FF,,n,) = AE;(k;,FF;,n;) 6
AE,(k,,FF,,n,) > AE,(ks,FF;.,n;), y ka < kg, entonces siempre ocurriré que la alternativa
con mayor AE tiene mayor valor actual de la perpetuidad, y no existira conflicto entre la reco-
mendacion de la perpetuidad y € VAN de la cadena de reemplazo para distintos T.

Cuando AE, (k,, FF,,n,) > AE,(K;,FF;.ny) .,y ka > kg, larecomendacion de la perpetui-
dad coincidira con ladel VAN paraT-> 8, que es de esperar se correspondacon T > T . Parael

8 Yaque en este jemplo VAAA > VAAE.

9 Como T es e horizonte en comin, el primer valor de lafuncion VAAg / VAA, es el minimo comun multiplo de
las duraciones de las alternativas.
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giemplo, con ka = 11,7% y ks = 14%, la alternativa A (menor AE y k) tiene mayor valor actual
de la perpetuidad, conclusion que coincide con ladel VAN para T> 10 afios (T').

Si la eleccion depende entonces del horizonte en comin T considerado, ¢como definir ese
horizonte? Teniendo en cuenta la clasificacion de Emery, los casos 3y 4 resultan de interés para
el estudio del problema planteado. En particular, en € caso 3 cuando difiere €l costo de capital
entre ambas aternativas, €l horizonte comin a considerar deberia ser |10 més cercano posible ala
vida de la actividad que requiere la inversién (Musumeci (1999) y Pilotte (2000)). Por lo tanto,
es fundamental la planificacion para determinar €l horizonte del proyecto en €l cual actlan las
alternativas a considerar.

4. HERRAMIENTAS ALTERNATIVAS PARA LA EVALUACION
4.1 Tasa derendimiento delos activosinvertidos (RRIAY®) y TIRM®

Volkman (1997) propone la tasa de rendimiento de los activos invertidos como criterio de
evaluacion:
68 FF(-), . 8 FF(+)0 é1 1 &
s ot tls &~ nll
éco I+K) =0 @+K) U &k k@+K)yn
d FF (' )t

AR

RRIA = k

donde FF(-) son los flujos de fondos negativos de la inversion, FF(+) son los flujos de fondos
positivos de lainversion, k es el costo de capital de lainversiény n esla duracion de la alterne
tiva de inversion (un ciclo). El exponente Z tomavalor 1 s el proyecto se puede replicar, y valor
0 en caso contrario. Este método asume que cuando existe posibilidad de replicar lainversion, se
hace en formaidénticaalainicial.

Latasa RRIA expresalatasa anualizada de rendimiento de lainversion durante la vida de la
misma. El segundo corchete en el numerador actiia como gjuste cuando se evallan aternativas
de diferente duracién. El criterio de decision esigual ala TIR: el proyecto es aceptable si la tasa
RRIA es superior a costo de capital.

En definitiva, cuando Z = 1 (hay repeticion idéntica), la propuesta de Volkman (1997) con
siste en calcular € indice de rentabilidad para la anualidad equivalente del proyecto, y sumarle
el costo de capital:

RRIA = AE(k,n,FF) Tk

VA(FF(-),.k)

Cuando Z = 0 (no hay repeticién), es simplemente el indice de rentabilidad més el costo de capi-
tal:

_ VAN(k,FF) K
VAFF(-), k)

RRIA

Volkman (1997) indica que esta medida de rentabilidad es superior, en la eleccion de alter-
nativas mutuamente excluyentes con vidas desiguales, ala TIRM™ de McDaniel y otros (1988),
la cual consiste en gjustar el periodo terminal para que coincida con la aternativa de mayor du-
racion'.

10 Rate of Return on Invested Assets.

11 En esta forma de calcular la TIRM* los flujos de fondos negativos son actualizados. Al igual que parala TIRM,
existe la aternativa de calcular esta tasa de rendimiento “futurizando todos los importes (positivos 0 negativos)
excepto el primero”, como lo indica Fornero (2000) pag. 14.



XXVI Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 27

VT(FF(+),.k,T)
(L+TIRM")'
donde T esigua aladuracion del proyecto de mayor vida.

VA(FF(-), k) =

Con repeticion y mismo costo de capital. Para el gemplo de la tabla 1, con e mismo costo de
capital (k=11,5%) para ambas alternativas, asumiendo repeticion idéntica, se obtienen los resu-
tados que se muestran en latabla 7.

Tabla7:TIRM, TIRM* y RRIA para € gemploinicial.

Alternativa TIRM TIRM* RRIA
A 14,6% 14,6% 15,8%
B 20,73% 25,19% 22,63%

Estos resultados indican que es preferible la aternativa B, conclusion consistente con la ca
dena de reemplazo y la anualidad equivalente.

Como toda tasa de rentabilidad, la TIRM” y la RRIA no siempre clasifican adecuadamente a
los proyectos cuando lainversion tiene diferente escala. Sin embargo, alin con lamisma escalay
mismo costo de capital para ambos proyectos, la TIRM™ puede clasificar erréneamente |os pro-
yectos con vidas desiguales.

Para evitar € problema de escala, considérese las siguientes alternativas mutuamente exclu-
yentes, ambas con el mismo costo de capital (tabla 8).

Tabla 8: Alternativas de vida desigual eigual escala.

Afo 0 1 2 3 4 5 6
A -2.000 500 400 300 100 1.000 1.500
B -2.000 700 1.100 1.200

Al considerar larepeticion idéntica, el VAN de la cadena de reemplazo para el minimo hori-
zonte comun, 6 anos, se presenta en € grafico 5, donde puede apreciarse que la alternativa B
sempredominaalaA.

Grafico 3 $2.500 7=z
VAN de |a cadena de g —+—VAN A
reemplazo para el $ 2.000 1 VAN B
gemplode Tabla8 $ 1.500 -
$ 1.000 -
Tasa K
$0 T T T —_ T T
0% 5% 0%  15% 2No\ 0
$ -500 ey
$ -1.000

Analizando latasa RRIA para cada aternativa, como se representa en el grafico 6, se obser-
va que la conclusion es idéntica al VAN de la cadena de reemplazo, o cual es de esperarse ya
que bajo condiciones de repeticion idéntica y mismo costo de capital, la cadena de reemplazo y
la anualidad equivalente (implicita en la RRIA) son consistentes entre si.
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Gréfico4 24%
RRIA para lasalternativas +—RRIAB \
delatabla 8, con repeticion 22% —®—RRIAA
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Por otra E)arte, al analizar el comportamiento de la TIRM y TIRM' de la dternativa B, y la
TIRM de A, como se muestra en el gréfico 7, se observa que la conclusion de estos criterios no
es consistente con e VAN del gréfico 5. Por g emplo, para k=10%, VAN B > VAN A (parala
cadena de reemplazo a 6 afos), mientras que TIRM* A>TIRM*B.

Gréfico5 30% TRV l
TIRM y TIRM* .--m - TIRM* B
para |as alternati- 25% 1 TIRM A

vasdelatabla g
20% -

15% 9 //‘v,/,='
" et
10% A e
|
5%
Tasa |K
O% T T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Sn posibilidad de repeticion. Tomando e mismo gjemplo de la tabla 8, considérese ahora que
no hay posibilidad de repeticion. Para e mismo costo de capital de las alternativas, tanto la tasa
RRIA como la TIRM* on consistentes con e VAN de un solo ciclo, tal como se ilustra en los
Gréficos 7, 8 y 9. Para k= 12,35%, ocurre que RRIA A = RRIA g; TIRM*A=TIRM*g y VAN A
(1 ciclo) = VAN g (1 ciclo).

Cuando no hay repeticion, latasa RRIA es simplemente e indice de rertabilidad més el co-
sto de capital del proyecto. Siguiendo este criterio, entre dos proyectos mutuamente excluyentes
con diferente costo de capital, es preferible el de mayor indice de rentabilidad. Esta regla sera
consistente con el VAN, excepto en proyectos de diferente escala.

2 paralaalternativaA, TIRM A = TIRM* A,
13 LaTIRM esta calculada sobre los flujos de fondos de lavida original de laalternativa. La TIRM* coincide con la
TIRM de lacadena de reemplazo (Ver Apéndice).
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Repeticion con distinto costo de capital. Conservando la misma escala, pero con diferente costo
de capital de las aternativas, la tasa RRIA dega de ser siempre consistente con el VAN de la
cadena de reemplazo, siendo éste un caso que no es cubierto por Volkman (1997). Este conflicto
lo hereda laRRIA de la anualidad equivalente, que como se analiz6 anteriormente, no es consis-
tente cuando las alternativas tienen diferente costo de capital.

Si se considera & gemplo de la Tabla 8 (misma escald), al analizar la sensibilidad de la tasa
RRIA a diferentes combinaciones de costo de capital, se puede encontrar al menos una situacion
de inconsistencia con e VAN, como se ilustra en la Tabla 9, para ka=11,5%, ks =15% y un
horizonte comdn de 6 afios.

El conflicto entre RRIA y cadena de reemplazo puede presentarse, a igual que con la anua
lided equivalente, cuando AE,(k,, FF,,t,) > AE;(K;,FF;,t;) yka >ks.

Y también cuando AE,(K,,FF,,t,) = AE;(ky,FFg,t;) y @ valor actual de la inversion es
AE(k,n,FF,)

VA(FF(-),,k)
para ambas aternativas, y por lo tanto la RRIA considerard a ambas alternativas equivalentes en
la creacion de valor.

el mismo para ambos proyectos, ya que entonces ocurre que e término esigual
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Tabla 9: Conflicto entre VAN y RRIA

Alternativa | VAN cadena AE RRIA Spread (RRIA-k)"
A $412,18 $98,94 | 16,44% 4,94%
B $380,36 $100,5 | 20,03% 5,03%
Elegir A B B

Como conclusion sobre la RRIA, Volkman (1997) sefiala que este criterio mejora ciertos as-
pectos de la TIRM y la TIR, como € conflicto con e VAN cuando hay distinta ocurrencia tem-
pora de los flujos de fondos, cumplimiento de la aditividad del valor, €l caso de proyectos no
convencionales y racionamiento de capital. En especial, € autor destaca como atractivo de la
RRIA su naturaleza de tasa de rentabilidad, concepto fécilmente transmisible a los empresarios.
En la situacion de aternativas desiguales, de igual escala de inversion y costo de capital, la
RRIA se comporta en forma semejante a la anualidad equivaente, [levando a la misma conclu-
sion que la cadena de reemplazo.

Con respecto a las desventagjas de este método, Volkman (1997) subraya la inconsistencia
frente a proyectos de distinta escala. Mas alla de este punto, para la situaciéon de vidas desigua
les, la RRIA tiene la limitacion de asumir repeticion idéntica. Cuando € costo de capital difiere
entre ambas aternativas, laRRIA, a igua que la anualidad equivalente, no garantiza consisten
cia con la cadena de reemplazo. Por otra parte, como la RRIA es independiente del horizonte
comun T, no reflgara & efecto de considerar distintos horizontes.

Por su parte, la TIRM* incorpora el supuesto de reinversion de los flujos de fondos interme-
dios al costo de capital hasta €l periodo coman T, pero puede ser inconsistente con el VAN de la
cadena de reemplazo alin s no difiere lainversion inicial.

4.2 VAN modificado

Sn posibilidad de repetir la inversion (Caso 1 Emery). Hsieh, C. y Vines, T (2005) advierten
gue la recomendacion de Emery para el [lamado Caso 1 (sin repeticion: considerar € VAN de
un solo ciclo), no es siempre apropiada.

Consideran e g emplo de una explotacion minera de carbédn, donde la Alternativa A permite
la extracciéon en un periodo de 10 afios, y la Alternativa B en un periodo de 8 afios. Suponiendo
que el VAN de ambas alternativas fuera el mismo, la aternativa B podria ser superior, ya que
libera mas rgpido fondos que pueden ser reinvertidos en otro proyecto de inversion con VAN
positivo. Al considerar unicamente e VAN de un ciclo, se esta asumiendo que los flujos de forn+
dos liberados se reinvierten a costo de capital, es decir, en proyectos con VAN cero. Como este
supuesto no es cierto para empresas con oportunidades de inversién rentables, Hsieh, C. y Vi-
nes, T (2005) proponen emplear como tasa de reinversion e rendimiento promedio de las alter-
nativas de inversion, calculando asi el VAN Modificado:

n *\Nn-t
VANM =- Io+é. FF1+ RI?)
= (1K)

donde Iy es Ig inversién inicia, FF es e flujo de fondos del periodo t, n es la duracion de la al-
ternativa, RR es el rendimiento promedio de lainversion y k es €l costo de capital de la alterre-
tiva

14 Al enfrentar diferente costo de capital para cada alternativa, el criterio de decision a seguir es que el mejor el
proyecto tiene mayor spread RRIA — k.
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La desventgja de este enfoque es que asume que las reinversiones tienen el mismo costo de
capital (y por tanto riesgo similar) que la adternativa inicial. Por lo tanto Hsieh, C. y Vines T
(2005) proponen la siguiente modificacion:

¢ FF(1+RR)V!
o (LK) @+k )™

VANM™ =- [+

donde k es el costo de capital de la aternativa, k. es e costo de capital de laempresay N esla
duracion del proyecto.

Latasa de reinversion RR" puede ser estimada a partir del rendimiento de las inversiones ac-
tuales, teniendo en cuenta factores como inflacion esperada, competencia'y cambios tecnol 6gi-
cos. Como lareinversion se realiza en |as oportunidades de inversion generales de la empresa, €
costo de capital de la empresa serfa una tasa apropiada®®. Empleando el VANM", se puede igua-
lar las vidas de las dternativas incluyendo la reinversion de los flujos de fondos liberados hasta
el horizonte del proyecto (N).

Si para e gemplo inicia se considera que la vida del proyecto (N) es 6 afios, y no se puede
repetir la alternativa (Caso 1 de Emery), parala Alternativa B el proceso de célculo del VANM'
seria
700" (1+RR)®™ ,1.300" (1+ RR)®? ,1.200" (1+ RR)(®®

VANM ™ =-2.000+
(1 KA+k) T L+ k) A+k)®? 1+ k)°A+k)

Si se considera RR=15%, Kc=10% y K=11,5%, el proceso realizado puede describirse segin
lo muestra e gréfico 10. Y se obtiene VANM g = $1.022,38.

Considerando |as mismas tasas para la Alternativa A> VANM p = $ 1.349,21. En este caso
seria recomendable la Alternativa A

Esta herramienta permite también evaluar aternativas con diferente costo de capital.

Gréafico 8: Procesode calculo del VANM', parad FF3

Afio 0 1 2 3 4 5 6

FF -2.000 700 1.300 1.200
| (6-3)
L _1200x(A+RRY "7 > $1.82505

$1.371,19 <o |

! 1825/(1+Kc)®?

$989,17 < ]

1.371/(1+K)°

Posibilidad de repetir la inversion. Con respecto a los casos en los cuaes hay posibilidad de
repetir la alternativa durante lavida del proyecto, Hsieh, C. y Vines, T (2005) recomiendan tam-
bién el empleo del VANM’, pero re-estimando |os flujos de fondos derivados de cada inversion,
en vez de suponer que se repiten en forma idéntica.

15 Lareinversion de los flujos de fondos es de laempresay no de la alternativa particular.

16 Es ]a misma conclusién que se obtiene con el VAN de un ciclo, aunque esta coincidencia no resultaré asf en todos
los casos.
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En ciertas situaciones se puede presentar un conflicto entre la recomendacion del VAN vs. €
VANM’. Considerando e gjemplo inicia (tabla 1), con una vida de 6 afios del proyecto y dos
aternativas A y B, a calcular e VAN de la cadena de reemplazo, con un costo de capital de
11,5% para ambos proyectos, se obtiene:

VAN A =$ 716,51 VAN g = $928,09 - Elegir B
Mientras que mediante e VANM" (con RR=15%, Kc=10% ) se obtiene:
VANM" 5 =$1.349,21 VANM' g = $1.282 > Elegir A

Una particularidad del VANM" que no es analizada por Hsieh, C. y VinesT (2005), es que
en este método los flujos intermedios negativos también son capitalizados a la tasa RR (rendi-
miento promedio de la inversion) y posteriormente actualizados a la tasa Kc. Esto no es cohe-
rente con € significado de un flujo negativo, que indica una necesidad de fondos del proyecto,
que deberia entonces ser financiada a costo de capital del proyecto.

Se propone entonces la siguiente variacion del VANM', a fines de diferenciar € tratamiento
de flujos de fondos positivos y negativos:

n F\N-t n
VANM" = - 1, +é_ FF(+)tt(1+ RRz_t +é FF( )tt
m (1K) (1+k) = (1+K)

donde los FF(-) son actualizados a costo de capital del proyecto.

Al cacular d VANM™" para la aternativa B en la tabla 1 (RR=15%, Kc=10%, k=11,5%,
N=6), se obtiene VANM"" g= $1.364,22.

Como la aternativa A no tiene FF(-) intermedios, VANM" 4 = $1.349,21, y entonces la me-
jor aternativa bgjo este criterio es B, igual recomendacion que el VAN de la cadena de reempla
Z0.

Sin embargo, esta modificacion no evita los conflictos entre VAN (cadena de reemplazo) y
VANM™". Por elemplo, para las aternativas de la tabla 1 (con repeticion), si e costo de capital
de las alternativas fuera 10% (igual a Kc), entonces se tendria:

VAN A =$928,11 VAN g = $1.072,37 - Elegir B
Mientras que mediante el VANM"" (con RR=15%, Kc=10% ) se obtiene:
VANM"" A =$1.580 VANM"" g = $1.520 > Elegir A

El método del VANM?*, al igual que el VAN de la cadena de reemplazo, requiere definir €
plazo N (la duracién del proyecto®”) y el costo de capital del proyecto. Ademas, si se repite la
inversion, se debe buscar la megor estimacion de los flujos futuros, teniendo en cuenta que la
repeticion idéntica no es necesariamente la mejor aproximacion.

El aporte dd VANM?* radica en la modificacion del supuesto de reinversion de los flujos de
fondos intermedios, y la tasa de actualizacion apropiada para € valor terminal de los mismos
durante el periodo de reinversion. Por este motivo, se hecesita calcular dos tasas adicionales:

. LatasaRR’, e rendimiento promedio de las inversiones.

- Kc, @ costo de capital de laempresa.
cuya precision en la estimacion definird el grado de utilidad del VANM®. En particular, resulta
dificil definir un rendimiento promedio de lainversion y costo de capital de la empresa que sean
ambos constantes cuando el horizonte es relativamente largo.

Con respecto a la proyeccion de los flujos de fondos de los subsecuentes ciclos de reinver-
sion, @ enfoque propuesto por Hsieh, C. y Vines, T (2005) tiene una limitante principal. Bgjo la

7 Se vio anteriormente que la alternativa elegida segtin el VAN de la cadena de reemplazo depende, cuando difiere
el costo de capital, del horizonte comin T que se considere. Siguiendo a Musumeci (1999) y Pilotte (2000) se con-
sideraaN (lavidadel proyecto) como lamejor opcion paradefinir T.
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repeticion idéntica, e ciclo de inversion puede repetirse indefinidamente, ya que s e VAN de
un ciclo es positivo, lo serd en todas las repeticiones siguientes. Sin embargo, a considerar que
los flujos de fondos varian en las repeticiones, no se puede garantizar que las repeticiones sean
necesariamente convenientes sin un analisis secuencial de las mismas.

4.3 VAN a perpetuidad con repeticion no idéntica (VAN 8)

Eagle y Kiefer (2004) proponen calcular el VAN de repetir e proyecto a perpetuidad incor-
porando los efectos de la competenciay el cambio tecnol6gico, que afectan en forma diferencial
alainversion inicial y alos flujos de fondos posteriores.

Con respecto a la inversién, asumen que disminuye en e tiempo en funcién del cambio tec-
nol 6gico segun: _

lj=(1-0)" lj1 y 1j=(-09"lo

donde |j eslainversion en € larepeticion j-esima, |j.1 es lainversion en el la repeticion inmedia-
ta anterior, lp eslainversién inicia ent = 0, c es € coeficiente de cambio tecnolégico y n es la
duracion de los flujos de fondos de la inversion.
El valor actua de los flujos de fondos que genera la inversion también disminuye en € tiem-
po segun: _
VA;=(1-h)"VA1y VA;=(L-h)" VA,

donde VA  es el valor actual de los flujos de fondos posteriores, para la repeticion j-ésmay h es
un coeficiente que combina cambios tecnol égicos y de mercado.

Teniendo en cuenta que VAN; = VA —1; , los autores calculan el VAN de repetir a perpetui-
dad el proyecto:
VAN, = V”b S S
1_ hu 0 & ¢el-cuo
6 Gch § Bk

Para ilustrar la aplicacién de este método, considérese nuevamente el gjemplo de la tabla 1,
con k = 11,5% para ambas aternativas, ¢ = 2% y h = 1%. En la tabla 10 se muestrael VAN de
cada ciclo de inversion, parala repeticion indicada, expresado en $ del momento de lainversion
respectiva. La repeticion cero es € ciclo inicia. EIl VAN de cada repeticion varia por los cam+
bios en lainversion inicia y flujos de fondos posteriores.

Tabla 10: VAN de cada alternativa en la repeticién indicada

Repeticién A B
0 $ 716,51 $ 539,15
1 $ 897,13 $ 581,35
2 $1.041,78 $ 618,87
3 $ 1.155,45 $ 652,06
10 $ 1.390,46 $ 787,24
20 $ 1.057,88 $ 794,21
100 $ 11,32 $ 119,86
150 $ 0,55 $ 27,35
200 $ 0,027 $ 6,10

El VAN a perpetuidad de esta cadena de reemplazo, con repeticion no idéntica es VAN, =
$1.826,12 paraA'y VAN, = $1.267,73 para B, resultando entonces A lamejor alternativa.
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Es importante resaltar que este método solo es consistente con la maximizacion del valor s
VA @- h)" - 1,(1- ¢)” >0 paracuaquier j. Es decir, si cada repeticion de la inversion tiene
VAN positivo.

S VAO > 1o (6l VAN delainversion inicial es positivo) y
c 2 h(d vaor delainversioninicia decrece mas rapldamente que e valor actua de
los flujos de fondos positivos), entonces esta condicion esta asegurada para todas las
repeticiones'®. El VAN de las repeticiones j> 8 tendera a cero.

- c<h (e vaor delainversion inicial decrece mas lentamente que el valor actua de
los flujos de fondos), entonces a partir de alguna repeticion j* el VAN de la repeti-
cion sera negativo. En este caso, d ciclo de reinversion deber finaizarse en la Gltima
repeticion con VAN positivo.

S VAo <lo (¢d VAN delainversién inicia es negativo) y :
¢ > h, entonces a partir de algunarepeticion j* el VAN de esarepeticion (y las subsi-
guientes) sera positivo. Larecomendacion es, si es posible, postergar lainversion en
el tiempo, siendo la primerainversion el primer ciclo con VAN positivo.
. ¢ £ h, ninguna repeticion tendra VAN positivo, y VAN j tenderd acero paraj—> 8.

Proyectos no convencionales. Cuando existen inversiones posteriores, e VAN, propuesto por

Eagle y Kiefer (2004) puede recalcularse considerando el valor actual de todas las inversiones
gue se requieran durante la vida del proyecto. Esto implica asumir que todas las inversiones son
afectadas por la misma tasa ¢ de cambio tecnol 6gico.

Alternativas con diferente costo de capital. Como este método considera el VAN a perpetuidad
de una cadena de reemplazo no idéntica, incorpora directamente €l costo de capital de cada al-
ternativa, sin presentar conflictos.

En resumen, este método presenta la adicion, con respecto a la cadena de reemplazo tradicional,
de considerar repeticiones no idénticas del proyecto. Como desventaja, asume repeticion a per-
petuidad, lo cua no es siempre conveniente en términos de la maximizacion del valor, y a veces
no es la mejor representacion del horizonte comun esperado del proyecto.

4.4 Incorporacién de laflexibilidad: el andlisisde arbol de decisiones

Considérese €l siguiente gjemplo: un proyecto con un horizonte de 8 afios puede llevarse a
cabo a través de dos maguinarias aternativas, A y B. En e momento de redlizar la inversién no
se conocen las condiciones de la naturaleza, que pueden ser buenas con probabilidad de 70%, o
malas. La alternativa A tiene una vida de 6 afios, y la B de cuatro afios. Los flujos de fondos
bajo cada estado de la naturaleza son:

El estado de la naturaleza se conoce después de redlizar la primera inversion, y éste se man-
tiene para toda la vida del proyecto. El costo de capital es 10% para ambas aternativas. En el
gréfico 11 se muestra €l arbol de decisiones correspondiente.

Siguiendo la resolucion por induccion hacia atrés, parala aternativa A primero se analiza la
decisionde reinversion del afio 6, y luego la del momento cero.

'8 (1-h)" y (1-c)" son decrecientesenj, y lim s (1-h)" = 0
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Tabla 11: Alternativas A y B bajo digtintas condiciones de la naturaleza

Proyecto A 0 1 2 3 4 5 6
Buenas -3000 800 800 800 800 600 600
Malas -3000 720 720 720 720 540 540
Proyecto B 0 1 2 3 4

Buenas -2500 1200 1000 500 1200

Malas -2500 840 700 350 840

Parael nodo B2 (ent = 6):
VAN (Invertir en A! dado que |as condiciones son buenas) = $247,13"
VAN (No invertir) =0

Parael nodo B3 (ent = 6):

VAN (Invertir en A} dado que las condiciones son malas) = - $77,48
VAN (No invertir) =0

Entonces, s las condiciones son malas no se repite lainversion en t=6.
Parael nodo Al (ent =0):

VE (Invertir en A) = VE (A, cuando las condiciones son buenas) + VE
(A, cuando las condiciones son malas)

VE (InvertirenA) = ?47’13 +247,130, 0,7+0,3 (- 77,58) = $247.4

} - Invertir en A

} - Noinvertir

1,° 5
S~ e Va—
VAN de VAN de VAN de
invertir en invertir en invertir en
Aent=0 A ent=6 A ent=0

Parael nodo B4 (ent = 4):
VAN (Invertir en B} dado que las condiciones son buenas) = $612,63
VAN (Noinvertir) =0

Para el nodo B5 (ent = 4):

VAN (Invertir en B} dado que las condiciones son malas) = - $-321,16
VAN (No invertir) = 0 } — Noinvertir
Parael nodo A2 (ent=0):

VE (Invertir en B) = VE (B, cuando las condiciones son buenas) + VE

(B, cuando las condiciones son malas)

VE (Invertir en B) = g%lz,es +512830 47, 0,3 (- 321,16)= $625:4
4]

4

’

19 Se considera como valor terminal delainversién al valor actual del flujo de fondos futuros.

} - Invertiren A

35
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Gréafico 9: Arbol de decisiones

36

\
|

> | VE=$247,4

| 3

> | VE=$6254

No invertir

0 4 6 Afo
Invertir en A
Buenas [B2]
P=0,7 No Invertir
Invertir en A A1 |
Invertiren A |
Malas [B3]
P=0,3 No Invertir
Invertir en B
[B1] Buenas [B4 |
P=0,7 No Invertir
Invertiren B [A2 |
P=0,3 Invertiren B |
Malas [B5 |
No Invertir

} VE=$%$0

Entonces |a secuencia de decisiones es;

Ent =0, invertir en B.

Ent=4

—> s las condiciones resultaron buenas, repetir lainversion en B.

- s las condiciones resultaron malas, no invertir.

Al ejemplo planteado se le puede incorporar:

La opcion de abandonar € proyecto, una vez que se conoce que las condiciones son

desfavorables, al finalizar e primer afio?°
Flujos de fondos diferentes para | as repeticiones.
La posibilidad de cambiarse de una aternativa a otra (con costos de cambio).
Un nuevo evento aleatorio después de la repeticion.

Seguin sefiala Trigeorgis (1997), el andlisis de arbol de decisiones resulta apropiado, en prin
cipio, para analizar decisiones de inversiones secuenciales, cuando la incertidumbre se resuelve
en momentos discretos del tiempo. Tiene la ventgja de explicitar la interdependencia entre la
decision de inversion inicial y las subsiguientes, y es posible incluir, con ciertas limitaciones®?,

la opcion de abandono. Para € andlisis de alternativas excluyentes con vidas desiguales, un

aporte fundamental es el reconocimiento de la flexibilidad en la decisiéon de inversion, caracte-
ristica que los criterios previamente mencionados no consideran, ya que modelan la repeticion

como automéatica

Entre las limitaciones de esta herramienta, Trigeorgis (1997) menciona:

Se modelan los eventos como discretos en el tiempo, cuando en lavidareal pueden

Ser continuos.

20 con un valor de abandono mayor al valor actual de los flujos de fondos restantes, para que tenga valor.

21 |_aopcién se daen momentos discretos del tiempo.
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- Puede volverse un ‘arbusto’ demasiado intrincado, cuando se consideran numerosas
aternativas y eventos.

- No esfacil determinar cual es € costo de capita apropiado paralas distintas ramasy
etapas, ya que no todas poseen el mismo riesgo?2.

Esta dltima limitacion es la més importante. El enfoque de opciones reales permite sobrelle-
var este defecto, ya que en este contexto la tasa apropiada es la tasa libre de riesgo, sin dgjar de
lado la flexibilidad del &rbol de decisiones. Siguiendo este camino, Brown y Davis (1998) des-
arrollan un g.emplo de evaluacion de aternativas mutuamente excluyentes con vidas desiguales,
através de opciones reales.

5. COMPARACIONES

En la Tabla 12 se presenta un resumen comparativo de los distintos métodos para evaluar al-
ternativas con vidas desiguales. Cuando no es posible la repeticion, los criterios disponibles son:
VAN deunciclo (el VAN ‘smple’).
TIRM*,
RRIA (sin repeticion).
VANM*,

En un contexto sin repeticion e igual escala, e VAN de un ciclo, latasa RRIA y la TIRM*
siempre serén consistentes en sus recomendaciones. EIl VANM* puede llevar a una conclusion
distinta, dependiendo de la tasa de rendimiento y costo de capital que se emplee paralas reinver-
siones de flujos de fondos intermedios. Como € VAN asume reinversion en proyectos con VAN
cero, es un enfoque més conservador que el VANM*.

L os criterios disponibles cuando hay posibilidad de repeticion son:

" VAN de la cadena de reemplazo
Anualidad equivalente y perpetuidad
RRIA
TIRM*

VANM*

VANS

Arbol de decisiones
Opciones reales

Cuando si es posible repetir lainversion, se incorpora la eleccion del horizonte apropiado de
evaluacion. Segun Emery, la mejor definicidn es la vida del proyecto (la actividad que requiere
de las alternativas), salvo que & minimo comun multiplo entre las duraciones de las alternativas
sea inferior a la vida del proyecto. Pero esta Ultima recomendacion se limita a alternativas de
igual costo de capital. Cuando la tasa requerida difiere, la mejor eleccion de horizonte sigue
siendo la vida del proyecto. La desventgja de esta recomendacion es que s 1o que Emery define
como proyecto es la actividad de la empresa, no resulta facil ni directo definir dicho horizonte
devida.

22 Trigeorgis (1997) sefiala que emplear |a tasa libre de riesgo para estimar una distribucién del VAN y su valor
esperado tiene dos inconvenientes: la interpretacion resulta confusa, y el método, inconsistente. Si se consideraala
tasa libre de riesgo como la tasa apropiada, pierde relevancia la situacion de alternativas con diferente costo de
capital.
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Tabla 12: Resumen comparativo de criterios.

Método

Ventajas

Limitaciones

Anualidad equivalente
y AE a perpetuidad

-No hay que buscar el horizonte en
comun.

-Aplicacion limitada a alternativas
con igual costo de capital.
-Asume repeticion idéntica

Cadena de reemplazo
y VAN de la AE para
el horizonte en comun

- Selecciona la alternativa de ma-
yor valor aun si difiere el costo de
capital entre ambas.

-Tiene en cuenta que con diferente
k entre las alternativas, la reco-
mendacién depende del horizonte
comun.

- Se debe definir el horizonte en
comun.

- El enfoque tradicional asume repe-
ticion idéntica, y automatica.

-Brinda una tasa de rentabilidad
consistente con la cadena de re-
emplazo cuando las alternativas

- Inconsistente cuando difiere la
escala de los proyectos.
-Aplicacién limitada a alternativas

RRIA tienen igual k. con igual costo de capital.
- Consistente con VAN de un ciclo | -Asume repeticion idéntica.
cuando no hay repeticién, misma
escala e igual k.
- Busca homogeneizar alternativas | - Inconsistente cuando difiere la
de distinta duracién empleando la | escala de los proyectos.
duracién del proyecto mas largo - Aln con igual escala, puede ser
TIRM* como tiempo terminal para el pro- | inconsistente cuando difiere la vida
yecto corto. de los proyectos.
- Consistente con VAN de un ciclo
cuando no hay repeticién, misma
escala y k.
-Propone una nueva forma de eva- |- Trata a los flujos de fondos inter-
luar alternativas de distinta dura- medios negativos igual que a los
cién que no se pueden repetir. positivos: se los reinvierte a la tasa
-Explicita la recomendacion de promedio de rendimiento.
VANM* tomar la vida del proyecto como
horizonte comun.
-Considera a la cartera de proyec-
tos de la empresa, a través de RR
y Kc.
- No asume repeticion idéntica, -Asume repeticion a perpetudad,
sino un VAN decreciente en las supuesto que sdlo es consistente
VANS repeticiones. con la creacién de valor si el \alor

actual de la inversion decrece a una
tasa mayor que el valor actual de los
flujos de fondos positivos.

Arbol de decisiones

- Explicita la secuencialidad de la
decision.

- Incorpora la flexibilidad de no
reinvertir.

- No es facil determinar el costo de
capital apropiado para cada rama.
- Se necesita informacién para mo-
delar los estados de la naturaleza.

Opciones reales

- Incorpora flexibilidad.
- La tasa apropiada es la tasa libre
de riesgo.

-Se necesita definir el proceso esto-
céstico que sigue el subyacente.

De los criterios enumerados anteriormente, la cadena de reemplazo, e VANM', e &rbol de
decisiones y las opciones reales tienen en cuenta un horizonte definido. En el caso de la cadena
de reemplazo, éste es siempre un comun multiplo de las vidas de las aternativas. Los criterios
restantes asumen repeticion a perpetuidad.

Otra limitacién general a la mayoria de los criterios es que asumen gue la repeticion genera
flujos de fondos idénticos. S6lo el VANS de Eagle y Kiefer (2004) considera que el VAN de
cada ciclo varia (decrece) con las repeticiones. Por otro lado, la cadena de reemplazo, el VANM,
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el &rbol de decisionesy las opciones reales otorgan libertad de definir 1os flujos de fondos de las
repeticiones.

Por dltimo, una de las limitaciones méas importantes de la mayoria de los criterios es que no
consideran la flexibilidad que da la decision de repetir la inversion: esta la posibilidad de no
llevarla a cabo. En cambio, estos criterios incorporan € supuesto de repeticion automética del
proyecto, que Unicamente en el caso de repeticion idéntica garantiza la maximizacion del valor.
El &bol de decisionesy las opciones reales incorporan esta flexibilidad, son aplicables cuando
la repeticion no es idéntica, y explicitan la definicién del horizonte relevante para € andlisis. la
vidadel proyecto.

6. CONCLUSIONES

Una de las principales limitaciones de los dos criterios tradicionales, laanualidad equivalen
te y la cadena de reemplazo, es que descontextualizan la decision de reemplazo, ya que le dan
importancia a la repeticion de la aternativa, sin mayores reparos por €l proyecto que le da senti-
do. En este aspecto, la clasificacion propuesta por Emery (1982) permite recuperar € contexto
en el cual se analizan proyectos mutuamente excluyentes con vidas desiguales, lo cual le confie-
re ademés potencial didéactico.

Entre los distintos criterios, tradicionales y alternativos, que se han desarrollado para resol-
ver este problema, se resaltan tres inconvenientes. la adopcion de un horizonte infinito, que no
siempre resulta apropiado, y la repeticion idéntica y automética de la inversion. EI mayor peli-
gro radica en la repeticion automatica, que sin la condicion de idéntica puede conducir a deci-
siones que no maximicen el valor. Los andlisis de arbol de decisionesy opciones reales se desta-
can por su capacidad de modelar correctamente la secuenciay flexibilidad de las decisiones.
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APENDICE

Anualidad equivalente, cadena de reemplazo y horizonte en comun.

¢Cuando existe conflicto entre e ranking de la AE, y la cadena de reemplazo, para diferente
costo de capital?

S AE,(k,,FF,,n,) = AE.(k;,FFg,n;) y ka < kg, no habré conflicto, porque se cumple
paracuaquier T que:
el 1 €1 1 u

EA(Ky, FFAN,) > & 1AE; (Ky, FFg,Nng)

&, I<a+kuT” g ko(l+hke)
dado que la AE no varia con € horizonte en comun, y para un mismo periodo T € valor actual
de la anualidad serd mayor parala menor tasa.

Parael gemplodelaTablal, s ka = 11,105 %y kg = 14%, |la AE es $182,76 para ambas al-
ternativas, y para cualquier horizonte se cumple que A es mgjor que B

S AE,(k,,FF,,n,) > AE,(k;,FF5,n;) y ka < kg, entonces para cualquier T se cumple
necesariamente que:

é 1 1 u 1 u

“AE . (k. FF..n -
GAEA(Ky PRI, > e@ Ky (1+ k)TL<I

S E— AE,(k,, FF,,n
&, ki1+k)' o6 FFa:e)

7

yaque S|empree ! u el 1 ;
e, T LJ € Ty
ek, ka@+k,) ks ke(1+ks)™ i
Gréfico 10 $1.800
Perfil del VAN para distin- Z
tos horizontes en comdn $1.6004 = . ¢
(T), con AE A = AEB
$ 1.400 -
= [ ]
$ 1.200
$ 1.000 * VAN A
= VAN B
$800 .
. .
5600 . . . . Horizonte
0 10 20 30 40 50
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LaTIRM" eslaTIRM dela cadena dereemplazo

Dada una dternativa de inversion con vida de 3 afios, como se muestra en la Tabla 13, s se
desea calcular la TIRM* para T=6 afios, se obtiene:

_ FR@+Kk)*>+FF,(1+k)* + FF,(1+Kk)®

|
° (L+TIRM*)®

Tabla 13: Alternativa de inversion con 3 afios de duracion.

0 1 2 3 4 5 6
g FF1 | FF2 FF3

Si se multiplica a ambos miembros por e%‘ﬂ Se obtiene

L el _FRQE+ k)® +FF,(1+k)* + FF,(1+k)’ + FF, (1+k)* + FF, (1+ k)" + FF,
°(1+K)° (L+TIRM*)°®

Y éstaeslaecuacion que dala TIRM para la cadena de reemplazo.



