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7. Costo Anual Equivalente (CAE)

Definicion: El Costo Anual Equivalente de un proyecto de inversién no es
otra cosa que sus costos e ingresos, si los hay, presentes y futu-
ros, medidos en términos del costo anual uniforme al cual equi-
valen.

Este indicador se emplea particularmente para evaluar proyectos que fundamen-
talmente son fuentes de gastos, tales como prestar un servicio, subsidio, mantener un
servicio que es un apoyo para otras actividades, es decir, proyectos que no son genera-
dores directos de ingresos.

Este criterio se conoce también con el nombre de “Costo Anual Uniforme Equiva-
lente” (CAUE).

Su estimacion se basa principalmente en las equivalencias “dado S encontrar R”
y “dado P encontrar R” y usando la tasa de interés de oportunidad como la tasa de
equivalencia, se tiene entonces que:

N

i=1

El CAE se puede estimar de dos formas:

* Obteniendo el equivalente anual (R) de cada uno de los egresos e ingresos y
sumarlos algebraicamente.

* Obteniendo el VPN de todos los ingresos y egresos del proyecto y llevarlo
después a su equivalente anual.
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Ejercicio 7-01: El Ingenio Providencia desea conocer el CAE de una guia que planea
comprar, la cual tiene un costo inicial de $60°000.000, costos anua-
les de operacién y mantenimiento de $10°000.000, una vida util de
cinco afios y al final de ella se puede vender en $30°000.000. El inte-
rés de oportunidad del ingreso es del 20% anual.

e Solucion Forma 1 :

CAE (20%) =R1 + R2-R3
donde: R1 = Equivalente anual del costo de la guia.
R2 = Equivalente anual de los costos de operacién y mantenimiento.

R3 = Equivalente anual del valor de salvamento.

R1 = $60°000.000 (R/P, 20%, 5)
R1 = $60°000.000 (0.33438) = $ 20°062.800

R2 = $10°000.000 (los costos de operacién y mantenimiento ya estdn anualizados).

R3= $30°000.000 (R/S, 20%, 5)
R3= $30’000.000 (0.13438) = $4’031.400

Por lo tanto:

CAE (20%) = R1+R2-R3

CAE (20%)= $20’062.800 + $10°000.000 - $4'031.400

CAE (20%) = $26°031.400 (costo anual de prestar el servicio del guia)

e Solucion Forma 2

VPN (20%) = $60°000.000 + $10°000.000 (P/R, 20%, 5) - $30°000.000 (P/S, 20%,5)
$60°000.000 + $10°000.000 (2.990612) - $30°000.000 (0.401878)
$60°000.000 + $29°906.120 - $12°056.340

$77°849.780

VPN (20%)
Luego: CAE (20%) = VPN (20%) (R/P, 20%, 5)

= $77°849.780 (0.334380)
= $26’031.400
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7.1. CAE en la jerarquizacion de proyectos

El criterio del CAE sirve para comparar proyectos que implican mayores costos y
que suplen la misma necesidad, proyectos mutuamente excluyentes, por lo tanto es
necesario seleccionar el mejor. Este criterio selecciona a aquel que tenga el menor
CAE como el mejor, los demds quedan automdticamente descontados en términos
econémicos.

Ejercicio 7-02: ElIngenio Manuelita S.A. estd analizando la posibilidad de reempla-
zar la cosecha mensual de la cafia por cosecha mecdnica. Para ello
dispone de la siguiente informacién:

e Alternativa A: Una mdquina recolectora de cafia tiene un costo de
$120°000.000, sus costos de mantenimiento se estiman en $12°000.000 anua-
les y los de operacién, incluyendo el operario, en $10°000.000 anuales. La
madquina tiene un valor de salvamento de $30°000.000 al final del octavo afio.

e Alternativa B: La mdquina reemplaza una cuadrilla de mano de obra que
cuesta inicialmente $50°000.000 al afio y su costo se incrementa cada dos
anos en un 20%.

Utilizando el criterio del CAE, ;jcudl de las dos alternativas recomendaria usted,
si el costo del capital de la empresa es del 30% anual?

e Alternativa A:

VS=30'
0 1 2 3 4 5 6 7 8
lm' lm' l12' lm' Lz' l12‘ lm' lm'
il ¢10' ¢1 0 10" 10 10' 10 10 ¢10'
120"

Diagrama 7-01: Alternativa A

CAE, (30%) =R1 + R2 - R3
donde: R1= Equivalente anual del costo de la médquina.
R2 = Costo anual de operacién y mantenimiento.

R3 = Equivalente anual del valor de salvamento.
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e}
iy
1]

$120’000.000 (R/P, 30%, 8)
R1 = $120°000.000 (0.341915) = $ 41°029.800

R2 = $10°000.000 + $12°000.000
R2 = $22°000.000

R3= $30’000.000 (P/S, 30%, 8)
R3= $30°000.000 (0.041915) = $1'257.450

Por lo tanto:
CAE, (20%) = R1+R2-R3
CAEA (20%) = $41°029.800 + $22°000.000 - $ 1'257.450
CAE, (20%) = $64°287.200

e Alternativa B:

Periodo 1 2 3 4 5 6| 7 8
Costo 50' [ 50'| 60" | 60" [ 72" | 72' | 86’4 | 86’4
K 1 2 3 4 5 6 7 8
[
i e ‘ r_ . _"_ - - - - - - -
50 50 - -
72 72

Diagrama 7-02 86'4 86’4

En el diagrama de flujos de la mano de obra se puede operar que $50°000.000 es
una suma uniforme para todos los periodos, por lo tanto ya se tiene un R1, quedando
dicho diagrama reducido a:

|0 [ 1 |2 3 4 5 6 7 8
l | |

10' 10'
22' 22'

36'4 36'4
Diagrama 7-03
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Por lo tanto se puede plantear que:
CAE, (30%) = R1 + R2

donde: R1= $50’000.000
R2 = Equivalente anual de las sumas del diagrama reducido

Para estimar R2 obtenemos primero el valor futuro de las cifras del diagrama
reducido y luego encontramos su equivalente anual asi:

S ... (30%) = $36’400.000 + $36’400.000 (S/P, 30%, 1) + 22'000.000 (S/P, 30%,2)
+ $22°000.000(S/P,30%,3) + $10°000.000(S/P,30%,4)+ 10°000.000
(S/P, 30%,5)
S ... (30%) = $36'400.000 + $36°400.000 ( 1.3) + 22°000.000 (1.69) +
$22°000.000(2.197) + $10°000.000(2.8561)+ 10°000.000(3.71293)
= $36’4 +47’32 +37°18+48°334+28'561+37°1293
S resto (30%) = $234'924.300

Luego: R2= S (30%) (R/S, 30%, 8)
R2 = $234°924.300 (0.041915)
= $9'846.852
CAE, (30%) = R1 + R2
= $50°000.000 + $9°'846.852
= $59°846.852
CAE, (30%) < CAEA (30%)

Respuesta: Se recomendaria continuar con la cosecha manual ya que implica
un menor costo anual.

7.2. Aplicaciones

Ejercicio 7-03: ;Cudl es el costo anual equivalente de usar la maquinaria agricola en
la empresa Palestina S.A. si su costo de adquisicién fue de
$36°500.000, tiene unos costos de mantenimiento y operacion de
$2°500.000 anuales y una vida util de seis anos, con un valor de
salvamento de $12°000.000. El interés de oportunidad de la empresa
es del 1.81% mensual.

Como la informacién de la maquinaria estda expresada en términos anuales y el
criterio CAE se refiere a dicho periodo, se debe primero que todo encontrar la tasa de
interés de oportunidad anual equivalente del 1.81% mensual.
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=(l+1'p)12 -1=(1.0181)"*-1 = 0.24 = 24% anual

anual

12'
A
0 1 2 3 <+ 5 6
l l l l l Y
25 2’5 2’5 2'5 2’6 2’5
Y
36'

Diagrama 7-04

Del diagrama de flujos se puede plantear que:
CAE (24%)=R1 +R2-R3

donde: R1= Equivalente anual del costo de adquisicién.
R2 = Costo anual de operacién y mantenimiento.

R3= Equivalente anual del valor de salvamento.

R1 = $36°000.000 (R/P, 24%, 6)
R1 = $36°000.000 (0.331074) = $ 11°918.664

R2 = $ 2’500.000

R3= $12’000.000 (R/S, 24%, 6)
R3= $12’000.000 (0.091074) = $1°092.888

Por lo tanto:

CAE (24%) = R1+R2-R3

CAE (24%) = $11°918.664 + $2°500.000 - $ 1'092.888
CAE (24%) = $15°511.552
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8. Analisis incremental o marginal

Cuando se desea jerarquizar proyectos se ha visto que el criterio del VPN es el
mads indicado y sirve para ello en forma directa. En ocasiones, a pesar de lo anterior se
hace indispensable (solicitud expresa de los donantes o de los financiadores) presen-
tar el andlisis de jerarquizacion utilizando interés como la TIR o la RBC. Como se ha
mostrado a lo largo de este escrito con estos criterios, usdndolos en forma directa, no
es posible jerarquizar proyectos en forma correcta, por lo tanto se quiere en esta parte
presentar para discusién un procedimiento denominado Andlisis Incremental o Ané-
lisis Marginal mediante el cual se pueden jerarquizar proyectos, ya sea cuando exis-
ten limitaciones de capital para invertir en proyectos independientes, o cuando se
trata de proyectos mutuamente excluyentes.

El procedimiento se puede sintetizar en los pasos siguientes:

Se calculan para cada proyecto sus flujos netos.
Se estiman para cada proyecto el VPN, la TIR y la RBC, utilizando cuando sea
necesario la tasa de interés de oportunidad del inversionista.
Se eliminan todos aquellos proyectos que no cumplan con:

VPN (i*) >0

TIR > i*

RBC (i*) > 1
Se comparan los proyectos por pareja creando un nuevo proyecto que debe
reflejar la diferencia de inversién o de periodo de vida 1til y los flujos netos
que estas diferenciaciones implican. Ejemplo: Proyecto (A-B) es igual a los
flujos del proyecto A menos los flujos del proyecto B periodo a periodo. La
vida util de (A-B) debe ser igual a la vida til del proyecto de mayor vida til.

Se estiman para el nuevo proyecto (A-B) los criterios de VPN, TIR y RBC y se
analiza si estos cumplen con:
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VPN (A-B) (i*) > 0
TIR (A-B) > i*
RBC (A-B) C(i*) > 1

* Siel proyecto (A-B) cumple con las tres reglas anteriores se puede afirmar que
el proyecto A es mejor y preferible al proyecto B. En caso de no cumplir se
afirma lo contrario.

* Los tres pasos anteriores se repiten hasta agotar las comparaciones y con los
resultados obtenidos se puede conformar una nueva jerarquizacién la cual,
salvo algunos supuestos, se puede considerar acertada.

Es importante resaltar que tanto la jerarquizacion inicial realizada con el criterio
de VPN como la que se haga con el andlisis incremental van a coincidir, lo cual vuelve
a probar que el VPN es el mejor criterio para tomar decisiones de inversién. Los prin-
cipales factores que afectan la jerarquizacién de proyectos se relacionan con el tama-
no de la conversién y con la duracién de la vida til de ellos. Por lo anterior se obser-
va su efecto a través de la solucién de ejemplos que reflejan dichas situaciones.

8.1. Proyectos con diferentes tamafos de inversion
~ Se plantea la siguiente situacién:

Ejercicio 8-01: Una firma de inversionistas agricolas tiene en mente producir para
exportacién hasta tres productos, cada uno de los cuales requiere
equipos especializados y tienen una vida econémica de cuatro a cin-
co anos. Usando los criterios de VPN TIR y RBC, la informacién eco-
noémica que se adjunta y una tasa de interés de oportunidad del gru-
po inversionista del 18% anual, qué recomendaciones se darian para
las siguientes situaciones.

a) Los productos son independientes y no hay restriccién de capital de inver-
sion.

b) Los productos son mutuamente excluyentes.

Producto | Inversion | Ingresos Costos Valor de
inicial anuales anuales | salvamento
A 10.0 3.0 3.0 7.0
B 15.0 9.5 4.0 4.5
C 22.5 14.5 6.5 4.0
D 18.1 11.0 5.1 0.1
E 14.2 7.6 3.8 3.2

Cuadro 8-01: Flujos brutos, Ejercicio 8-01 (millones de $)
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De acuerdo con la informaciéon del Cuadro 8-01 se obtienen los flujos netos para
cada proyecto.

Periodo 0 1 2 3 4 5
proyecto
A -10.0 3.0 3.0 3.0 3.0 10.0
B -15.0 5.5 5.5 55 5.5 10.0
C -22.5 8.0 8.0 8.0 8.0 12.0
D -18.1 5.9 59 5.9 5.9 6.0
E -14.2 3.8 3.8 3.8 3.8  |Producto

Cuadro 8-2: Flujos netos, Ejercicio 8-01 (millones de $)

Si se estiman los criterios de decisién se tiene que:
e VPN (18%)

VPNA(18"0) = 3 (P/R, 18, 4) + 10 (P/S, 18, 5) - 10 = 3.228076
VPNB(18()/O) = 5.5(P/R,18, 4) + 10 (P/S, 18, 5) - 15 = 4.953231
VPNC(18(’/0) = 8 (P/R, 18, 4) + 12 (P/S, 18, 5) - 22.5 = 5.209964
VPN, (18%) = 5.9(P/R 18, 4) + 6.0 (P/S,18, 5) - 18.1 = 0.8661
VPNE(lBO/o] = 3.8(P/R,18, 4) + 7.0 (P/S,18, 5) - 14.2 =-0.367241

* TIR teniendo (P/R, 18, 4) = 2.690062 y (P/S, 18, 5) = 0.515789

3(P/R,TIR,4) + 10 (P/S, TIR, 5) - 10=0 TIR A = 26.45%
5.5(P/R,TIR,4)+10 (P/S, TIR, 5) - 15=0 TIR B = 28.73%
8(P/R,TIR,4) + 12 (P/S, TIR, 5) - 22.5=0 TIRC = 26.67%
5.9(P/R,TIR,4) + 6.0 (P/S, TIR, 5) - 18.1=0 TIRD = 18.96%
4.2(P/R,TIR,4) + 7.0 (P/S, TIR, 5) - 14.2=0 TRIE = 15.35%

* RBC (18%) con base en flujos netos:

RCB, (18%) = [3(P/R,18,4) + 10 (P/S,18,5)] / 10 = 1.3228

RCB,(18%) = [5.5(P/R,18,4) + 10 (P/S,18,5)] / 15 = 1.399

RCB_(18%) = [8(P/R,18,4) + 12 (P/S,18,5)] / 22.5 = 1.2316

RCB,(18%) = [5.9(P/R,18,4) + 6.0 (P/S,18,5)] / 18.1 = 1.0479
[

RCB,(18%) = [4.2(P/R,18,4) + 7.0 (P/S,18,5)] / 14.2 = 0.9741
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De acuerdo con la informacién del Cuadro 8-01 se obtienen los flujos netos para
cada proyecto.

Periodo 0 1 2 3 4 5
proyecto
A -10.0 3.0 3.0 3.0 3.0 10.0
B -15.0 5.5 5.5 5.5 5:5 10.0
C -22.5 8.0 8.0 8.0 8.0 12.0
D -18.1 5.9 5.9 5.9 5.9 6.0
E -14.2 3.8 3.8 3.8 3.8 |Producto

Cuadro 8-2: Flujos netos, Ejercicio 8-01 (millones de $)

Si se estiman los criterios de decision se tiene que:

e VPN (18%)
VPNA(18"0] = 3 (P/R, 18, 4) + 10 (P/S, 18, 5) - 10 = 3.228076
VPN,_(18%) = 5.5(P/R,18, 4) + 10 (P/S, 18, 5) - 15 = 4.953231
VPNC(18%) = 8 (P/R, 18, 4) + 12 (P/S, 18, 5) - 22.5 = 5.209964
VPN, (18%) = 5.9(P/R 18, 4) + 6.0 (P/S,18, 5) - 18.1 = 0.8661
VPNE(18%) = 3.8(P/R,18, 4) + 7.0 (P/S,18, 5) - 14.2 =-0.367241

¢ TIR teniendo (P/R, 18, 4) = 2.690062 y (P/S, 18, 5) = 0.515789

3(P/R,TIR,4) + 10 (P/S, TIR, 5) - 10=0 TIR A = 26.45%
5.5(P/R,TIR,4)+10 (P/S, TIR, 5) - 15= 0 TIRB = 28.73%
8(P/R,TIR,4) + 12 (P/S, TIR, 5) - 22.5=0 TIRC = 26.67%
5.9(P/R,TIR,4) + 6.0 (P/S, TIR, 5) - 18.1=0 TIRD = 18.96%
4.2(P/R,TIR,4) + 7.0 (P/S, TIR, 5) - 14.2=0 TRIE = 15.35%

¢ RBC (18%) con base en flujos netos:

RCB,(18%) = [3(P/R,18,4) + 10 (P/S,18,5)] / 10 = 1.3228
RCB,(18%) = [5.5(P/R,18,4) + 10 (P/S,18,5)] / 15 = 1.399
RCB(18%) = [8(P/R,18,4) + 12 (P/S,18,5)] / 22.5 = 1.2316
RCB,(18%) = [5.9(P/R,18,4) + 6.0 (P/S,18,5)] / 18.1 = 1.0479
RCB,(18%) = [4.2(P/R,18,4) + 7.0 (P/S,18,5)] / 14.2 = 0.9741
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Resumiendo los resultados se tiene

Proyecto VPN (18%) TIR RBC (18%)
A 3.228076 1] 26.45% | |l 1.3228 [l
B 4.953231 I 28.73% | 1.399 |
C 5.209964 I 25.67% | I 1.2316 1]
D 0.8661 v 18.69% | IV 1.0479 v
E -0.367241 X 156.35% | X 0.9741 X

Cuadro 8-03: VPN, TIR y RBC de los proyectos, Ejercicio 8-01

Como se puede apreciar en el Cuadro 8-3, los tres criterios indican que el proyec-
to E debe eliminarse del andlisis ya que tiene VPN (18%) < 0, RBC(18%)<1 y TIR =
15.35% < i* = 18%.

El problema radica ahora en cuédles son los proyectos que se van a recomendar de
acuerdo con lo solicitado, si la jerarquizacién no es la misma, en este caso a través del
VPN, de la TIR y de la RBC.

Como los proyectos tienen iguales periodos de vida se debe analizar qué pasa con
las inversiones adicionales que se hardn entre un proyecto y otro. Por lo tanto, para
jerarquizar se aplica el andlisis incremental segin el procedimiento descrito en 8.1.
asi:

Inicialmente comparando el proyecto A con el B, y creando un proyecto (B-A) y
la forma de hacerlo es restarle a los flujos del proyecto B los del proyecto A periodo
por periodo, se observa en sus diagramas de flujo.

\VS=1O

n —)(_,)
w —>w
N e )

10
Diagrama 8-01: Proyecto A
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VS =10
A
5.5 55 5.6 5.5 5.5
A
0
1 2 3 4 5
B
15
Diagrama 8-02: Proyecto B
VS=0
2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
1 2 3 4 5
(B-A)

Diagrama 8-03

El proyecto (B-A) se puede interpretar como: en el proyecto B se hizo una inver-
sién adicional de 5 millones de pesos en relacion con la que se podria hacer en A (por
las caracteristicas propias del proyecto) y esta inversién adicional produce los ingre-
sos adicionales que aparecen en el diagrama de flujo de (B-A). Por lo tanto, ahora se
estiman de nuevo los indicadores de rentabilidad de este proyecto para comprobar si
dicha inversién adicional genera una rentabilidad mayor a la tasa de interés de opor-
tunidad del grupo de inversionistas:

VPN(B-A)(18%) = 2.5 (P/R, 18,5) - 5 = 2.5 (3.127171) = 2.817928
TIR(B-A) = 41.04% ; 2.5(P/R,TIR,5) =5
RBC (B-A)(18%) = 2.5 (P/R,18,5)/ 5 = 1.56

De acuerdo con los tres criterios del proyecto (B-A ) tiene una rentabilidad mayor
al 18%. Por lo tanto se puede deducir que el proyecto B es mejor y preferible al pro-
yecto A.
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VPN(B-A)(18%) = 2.817928 > 0; TIR(B-A) = 41.04% > i* = 18% vy
RBC (B-A)(18%) = 1.56 > 1

entonces:

Proyecto B > Proyecto A

Se compara después el proyecto C con el B y se tiene el proyecto (C-B)

P=ig VS = 12
A

6]
(é)]
9]
&)]
9]
[&)]
[&2]
6]

o
>
N>
w >
N S
o
)

5.5

(Y .
®—>n

5 5
B C
15 22.5
A VS=2
25 25 25 25 25
A
0
2 3 4

(C-B)
7.5
Diagrama 8-04
luego:
VPN(C-B)(18%) = 2.5 (P/R,18,5) + 2 (P/S,18,5) - 7.5 =
2.5(3.127171) + 2 (0.515789)- 7.5 = 1.349506
2.5 (p/r, TIR, 4) + 4.5 (P/S, TIR,5) - 7.5 =0 TIR(C-B) =24.27%
[2.5 (P/S5,18,5) + 2 (P/S,18,5)] / 7.5 = 1.1799

RBC(C-B) (18%)
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Los tres indicadores muestran que el proyecto (C-B) tiene una rentabilidad mayor
al 18%. Por lo tanto se puede concluir que el proyecto C es mejor y preferible al
proyecto B en términos econémicos.

VPN(C-B)(18%) = 1.349506 > 0 ; TIR(C-B) = 24.27% > i* =18%
y RBC(C-B) (18%) = 1.1799 > 1

entonces:

Proyecto C > Proyecto B

A esta altura del andlisis se pueden jerarquizar los proyectos A, By C; de acuerdo
con los resultados del andlisis marginal de los proyectos (B-A) y (C-B) se tiene enton-
ces que:

de (B-A) resulta B> A
y de (C-A) resulta C> A

por lo tanto
C>B>A

se lee el proyecto C es mejor y preferible a B y este a su vez es mejor y preferible
a A. Para responder las preguntas del proyecto se deberdn comparar por tltimo los
proyectos A y B. :

VS=7 VS =10
A {\
3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3 3 3 3 3
A A
0 T T T T 0 T T T T
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
D A

14.2 10

Diagrama 8-05
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(D-A) VS

1}
w

4.2

Calculando los indicadores para (D-A) se tiene:

VPN, ,18%) = 0.8 (P/R,18,5) - 3(P/S,18,5) - 4.2
= 0.8 (3.127171) - 3 (0.515789) - 4.2 =-3.245630
0.8 (P/R, TIR, 4) - 2.2 (P/S, TIR,5) - 4.2=0 TIR,
RBC,, ,, (18%) = (0.8 (P/S,18,5) - 3 (P/S,18,5)] / 4.2 = 0.2272

(D-2)
Los resultados anteriores indican que el proyecto . tiene:
VPN, ,,18%) < 0; TIR, , = No hay TIR positiva y

RBC(D-A) (18%) < 1
por lo tanto el proyecto A es mejor y preferibleaDo A >D

Jerarquizando los cuatro proyectos se tiene:
C>B>A>D

Por lo tanto:

= No hay TIR positiva

e Silos proyectos son independientes y no existe limitacién de capital se debe-

rian recomendar los cuatro proyectos, pero si solamente pueden exportar tres
productos se deben entonces recomendar los proyectos por orden de

jerarquizacién C, By A.

e Silos proyectos fueran mutuamente excluyentes, como no hay problema con

su duracion se recomendaria el proyecto C.

8.2. Proyectos con diferente vida util

Otro problema que se plantea cuando se van a jerarquizar proyectos es como se
pueden comparar dos proyectos que tienen diferente vida productiva. El andlisis
incremental o marginal ayuda a solucionar este problema. Se observa a través de un

ejemplo.
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Ljercicio: 8-02: Un productor de carne tiene dos alternativas para invertir y desea
saber mediante el andlisis conjunto del VPN y la TIR cuédl de las dos es mds conve-

niente en términos econémicos. Dispone de la siguiente informacién, ademads de te-
ner la posibilidad de invertir su dinero en un CDT que le paga el 15% anual efectivo.

Alternativa| Inversion |Ingresos Costos Valores de Vida
inicial anuales anuales salvamento util
23 25 10 8 2
2 30 30 18 8 4

Cuadro 8-04: Flujos brutos de las alternativas, Ejercicio 8-02 (Millones $)

El andlisis incremental en este caso incluye la jerarquizacion de dos alternativas

con nivel de inversién y vidas productivas diferentes.

Los flujos netos de las dos alternativas son:

18 15
A A
0
1 2
1)
A4
23

Diagrama 8-06

o

12

12

y los indicadores se pueden estimar asi:

VPN1(15%) = 15 (S/R, 15, 2) + 8 (R/S, 15, 2) - 23 = 7.434787
VPN2(15%) 12 (S/R, 15, 4) + 8 (R/S, 15, 4) - 30 = 8.833760

15(P/S, TIR, 1) + 23(P/S, TIR, 2) - 23 =0 TIR1= 37.79%
12(P/S, TIR, 3) + 23(P/S, TIR, 4) - 30 =0 TIR2=27.77%
RBC1(15%) = [15 (S/R, 15, 2) + 8 (R/S, 15, 2) / 23 = 1.3232
RBC2(15%) = [12 (S/R, 15, 4) + 8 (R/S, 15, 4) / 30 = 1.2944
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Al jerarquizar las dos alternativas de acuerdo con los tres criterios se tiene:

Alternativa VPN(15%) TIR RBC(15%)
1 7.434787 | |l 37.79 I 1.3232 I
2 8.833760 | | 27.77 Il 1.2944 Il

Cuadro 8-05: Jerarquizacion de alternativas, Ejercicio 8-02.

Puede apreciarse facilmente que el VPN indica un camino y la TIR el camino
contrario. Es importante entonces aplicar el andlisis incremental para evitar dichas
discrepancias.

Tenemos el proyecto (2-1) con una vida 1itil de cuatro afos.

12 12

Shre
-

o
-

w
N

(2-1)

|

Diagrama 8-07

y se estiman los indicadores:
VPN(2-1)(15%) = 12(P/S, 15,2)(P/S, 15, 2) - 3(P/S, 15,2) - 7

= 12(1.690051)(1.690051) - 3 (1.690051) = 4.097429
12(P/R, TIR, 2)(P/S, TIR, 2) - 3(P/R, TIR,2) - 7 = 0 TIR(2-1)=24%
RBC(2-1)(15%) = [12(P/R, 15, 2)(P/R,15,2)] / [3(P/R, 15,2) + 7] = 1.34

El andlisis incremental indica entonces que:
VPN(2-1)(15%) = 4.097429 > 0; TIR(2-1)=24% >i* =15% ¥y

RBC(2-1)(15%) = 1.34>1

por lo tanto

Alternativa 2 > Alternativa 1

82



C A M /| L O AL V A R E Z P A v A nJj

Conclusion: La alternativa 2 es mejor y preferible a la alternativa 1 en térmi-
nos econémicos y segun los criterios de VPN, TIR y RBC. Esta
misma conclusion se puede tener desde un principio, utilizan-
do el criterio del VPN en forma directa. Esto nos sigue mostran-
do que a pesar de los inconvenientes que pueda tener el VPN,
en especial en su estimacion, es el mas completo de los crite-
rios de evaluacién econémica de proyectos.
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