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: Todas

Prof. Aux.
: Loreto Tamblay, Karina Matute, Solsiré Giaverini.

Semestre
: Primavera 2004

AUXILIAR N°5

(01/09/2004)

Pregunta 1:

Los siguientes flujos correspondientes a dos proyectos, mutuamente excluyentes, son los que a usted se le presentan para que tome una decisión de inversión:

	
	Período

	Proyecto
	0
	1
	2
	3

	A
	-12.000
	1.000
	6.500
	10.000

	B
	-12.000
	10.000
	4.500
	1.000


Como dato adicional se sabe que la TIR para el proyecto A es de 16.39%, mientras que la del proyecto B es de 20.27%. La tasa de descuento relevante es de 5%. ¿Por qué proyecto optará?. Si la tasa de descuento relevante cambia a 15%, ¿se altera su decisión?
Respuesta:

Sabemos que el indicador que nos lleva siempre a la mejor decisión es el VAN, puesto que nos indica claramente si el inversionista obtendrá o no más riqueza al hacer la inversión.

Calculemos entonces el VAN de ambos proyectos:

VAN(5%) Proyecto A= $3.320

VAN(5%) Proyecto B= $2.352

Por lo tanto, aún cuando la TIR del proyecto B es mayor, la mejor decisión será realizar el proyecto A.

Si la tasa de descuento cambia a 15% entonces:

VAN(15%) Proyecto A= $313

VAN(15%) Proyecto B= $657

Por lo tanto en este caso es mejor realizar el proyecto B

Pregunta 2:

Ud. está decidiendo la compra de un televisor. Antecedentes proporcionados por el SERNAC señalan que el televisor marca "SHANSHUM" tiene un valor de $90.000 y una duración de 3 año; mientras que el televisor marca "KO TOTO" tiene un valor de $190.000 y una duración de 7 años. ¿Qué televisor compraría Ud. si la tasa de interés anual es de 10%? Los proyectos son repetibles.Fundamente su respuesta.

Respuesta:

-Proyectos repetibles ( Calcular CAUE para ambos y seleccionar 

	Shanshum
	   CAUE = 90.000 / (1/0,1 - 1/ (0,1x (1,1)3) 
	
	

	
	CAUE =
	36.190
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	KO TOTO
	   CAUE = 250.000 / (1/0,1 - 1/ (0,1x (1,1)7) 
	
	

	
	CAUE =
	39.027
	
	
	
	


Pregunta 3: 

 Sean los flujos de los proyectos:

	Año
	Proyecto 1
	Proyecto 2

	0
	-1.000
	-1.000

	1
	100
	200

	2
	200
	300

	3
	300
	500

	4
	400
	500

	5
	1.250
	600


La tasa de descuento asociada a la empresa es de 10%

a) Calcule el VPN y TIR de cada proyecto.

b) Muestre que el VPN cumple con el principio de aditividad (VPN1 + VPN2=VPN1,2) y la TIR no lo cumple.

c) Suponga ahora que los proyectos son mutuamente excluyente.¿Cuál sería su decisión?¿Qué criterio de evaluación utilizaría?¿Por qué?

Respuesta:

	Flujos Proyectos
	
	
	

	Año
	Proy 1
	Proy 2
	Proy. Suma
	Proy Marginal

	0
	-1000
	-1000
	-2000
	-

	1
	100
	200
	300
	-           100

	2
	200
	300
	500
	-           100

	3
	300
	500
	800
	-           200

	4
	400
	500
	900
	-           100

	5
	1250
	600
	1850
	650


a) 

	VAN Proy 1:
	$ 530,95

	TIR Proy 1 :
	22,79%

	
	

	VAN Proy 2:
	$ 519,47

	TIR Proy 2 :
	25,38%


R=10%

b) 

	Calculemos el VAN y TIR del proyecto suma:
	
	
	

	VAN Proy suma:
	$ 1.050
	
	
	
	

	TIR Proy suma :
	23,97%
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Ahora bien:
	
	
	
	
	
	

	VAN Proy 1 + VAN Proy 2 =
	$ 1.050,42
	= VAN Proy Suma
	

	
	
	
	
	
	
	

	TIR Proy 1 + TIR Proy 2 =
	
	48,17%
	≠ TIR Proy suma =
	23,97%

	
	
	
	
	
	
	

	El VAN del Proyecto Suma, es decir, la realización simultánea de ambos proyectos, resulta en la suma de los VAN de cada uno por separado. Existe el supuesto de independencia entre ellos, es decir, no existirán sinergias y mayores beneficios o ahorros al hacer ambos proyectos simultáneamente. La idea es que cada uno aporta con mayor riqueza (VAN>0).

La TIR del proyecto suma no representa una rentabilidad mayor a la de ambos proyectos

	

	(aditividad). Esta resulta menor que la del proyecto 2, sin indicar por sí misma que la riqueza ha aumentado. 

	La suma de las TIR resulta en un valor que no representa rentabilidad real.
	

	Definamos el proyecto marginal como la diferencia entre los flujos del proyecto 1 y el proyecto 2

	Calculemos ahora el VAN y TIR del proyecto marginal:

	VAN Proy Marginal:
	$ 11,48

	TIR Proy Marginal:
	11,27%

	Por lo tanto podemos observar lo siguiente:

	1) El proyecto 1 no requiere mayor inversión y sin embargo aporta con mayor riqueza (VAN Proy1>Van Proy2)

	2) El proyecto 2 presenta una menor TIR, a pesar de que aumenta la riqueza.
	

	3) El proyecto marginal presenta una TIR de 11,27% > 10% (tasa de descuento empresa), indicando que la 

	decisión de realizar el proyecto 1 en vez de el proyecto 2 resulta más rentable que otros proyectos de la empresa



	Decisión:
	Realizar el Proyecto 1 en vez del proyecto 2

	Criterio  :
	El VAN. Puede hacerse un análisis adicional por VAN-TIR del proyecto marginal.

	Por qué:
	Porque no nos lleva a una decisión equívoca, mostrando si existe aumento neto de riqueza

	
	El criterio de la TIR habría indicado realizar el proyecto 2, dejando de ganar 11(VAN proyecto marginal),

	
	Porque este método es sensible a las diferencias en el patrón de flujo de los proyectos.


Pregunta 4 ( control 1 prim 2003)

1. (2.1 PTOS)Señale la veracidad o falsedad de cada uno de los siguientes comentarios, justifique su respuesta en no más de 5 líneas.

a) Si estamos evaluando la realización de dos proyectos independientes, la utilización de los criterios VAN y la Razón Beneficio/Costo nos conducirá a la misma decisión.(0.3 PTOS)

Verdadero. Ya que como son independientes es necesario evaluar si son convenientes cada uno por si sólo y ambos criterios nos entregan esta información puesto que si el VAN es mayor que cero, la Razón B/C será mayor que uno. Si se tratara de una comparación, para ver cual es mejor, la Razón Beneficio Costo, no sirve, ya que mide la relación que existe entre los beneficios y los costos, y esta relación puede cambiar si se modifica la clasificación de los costos y/o los beneficios.

b) Un proyecto que genera un VAN = 0 no debe implementarse ya que no genera utilidades al inversionista.(0.3 PTOS)

Falso. Un proyecto con VAN= 0 no significa que la utilidad sea igual cero, sino que reporta la misma utilidad de la mejor alternativa. Por lo tanto, cubre exactamente el costo de oportunidad.

c) Aunque la TIR exceda a la tasa de descuento, el VAN del proyecto podría ser negativo. (0.3 PTOS)

Para un proyecto “bien comportado” esta afirmación será siempre Falsa. Si el proyecto es “mal comportado” por ejemplo los flujos negativos al final de su vida útil esta afirmación podría ser verdadera. Ya que la TIR es una tasa de rendimiento interna del proyecto, independiente del costo de oportunidad. Un proyecto cuyos flujos negativos están al final de su vida útil tendrá un Van < 0 a tasas menores que la TIR.

d) Utilizando el criterio del VAN, un proyecto es rentable si el valor actual del flujo de beneficios es mayor que el valor actual de flujos de costos, cuando éstos se actualizan a la misma tasa de descuento. (0.3 PTOS)

Esto es verdadero suponiendo que entre los costos se encuentra la inversión.

e) La TIR discrimina en contra de los proyectos con mayor vida útil. (0.3 PTOS)

Verdadero, La TIR es una tasa de rentabilidad promedio, por lo tanto si se aumenta la vida útil sin modificar el VAN, la tasa de rentabilidad promedio disminuirá.

f) El inversionista siempre deberá utilizar el período de recuperación de capital para analizar la conveniencia de sus proyectos. (0.3 PTOS)

Falso, pues el PRC presenta problemas que le pueden llevar al inversionista a  tomar una decisión equivocada porque no incluye el riesgo, no contempla el valor del dinero en el tiempo, etc.

g) Las limitaciones del período de recuperación de capital podrían eliminarse si se incorpora una tasa de descuento para actualizar los flujos y se consideran los posibles flujos de fondos posteriores al período de recuperación. (0.3 PTOS)

Esto es verdadero, porque se superan las limitaciones pero pasaría a ser una medida de rentabilidad y no de liquidez como originalmente es, puesto que se estaría calculando el VAN.

Pregunta 5 (Control 1 otoño 2003):
Un estudiante de Ingeniería que recibirá próximamente su grado profesional está estudiando la posibilidad de continuar su educación formal en un programa de Magíster.(2 años de duración). El estudiante estima que sus ganancias promedio para los próximos 7 años con el grado básico profesional serán de M$13.000 anuales. Si puede obtener el grado de magíster, sus ingresos anuales serán en promedio de M$14.500 para los 5 años siguientes. Los ingresos durante el tiempo de estudio para obtener el segundo grado son despreciables, pero sus gastos adicionales serán de M$2.000 anuales. El estudiante estima que el promedio de sus ingresos por año en las tres décadas siguientes al período inicial de 7 años serán de M$13500, M$16000 y M$18500 si no decide ingresar al magíster. Si  recibe el magíster, sus ingresos en las mismas tres décadas pueden encontrarse mediante las expresiones M$13.500 + X, M$16.000 + X y M$18.500 + X. Encuentre el valor de X para el cual la inversión inicial en educación formal se pague por sí misma, suponiendo que la tasa de descuento relevante es de un 10%.

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3 al 7
	Año 8 al 17
	Año 18 al 27
	Año 28 al 37

	Sin Magister
	13000
	13000
	13000
	13500
	16000
	18500

	Con Magister
	-2000
	-2000
	14500
	13500+X
	16000+X
	18500+X

	Con - Sin Magister
	-15000
	-15000
	1500
	X
	X
	X

	
	
	
	
	
	
	

	VAN = -15000/(1,1) - 15000/(1,1^2) + 1500*((1,1^5 -1)/(0,1*1.1^5))*1/(1,1^2) + X*((1,1^30 - 1)/(0,1*1,1^30))*1/(1,1^7)

	
	
	
	
	
	
	

	Para que la inversión en el Magister se pague por si misma, debe darse que el VAN del proyecto es cero, entonces

	
	
	
	
	
	
	

	VAN = 0 = -26033,05 + 1500*3,7907*(1/1,1^2) + X*9,4269*(1/1,1^7)
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	X = 4410.10
	
	
	
	
	
	


Problema 6:

 Un estudiante quiere comprarse un computador para poder realizar sus tareas en casa. Después de realizar un buen estudio de mercado a encontrado que la mejor alternativa le cuesta 600.000, contando con dos alternativas de financiamiento

a. Pedir un préstamo a cuota fija por el total del valor, a seis meses con dos de gracia y un interés del 5 % mensual. Calcule el saldo, amortización, interés y cuota de cada mes.

b. Pedir un préstamo a amortización fija por el total del valor, a seis meses sin meses de gracia y un interés del 5% mensual. Calcule el saldo, amortización, interés y cuota de cada mes de esta segunda alternativa.

c. ¿Cuál fue el interés real anual pagado por el estudiante en cada caso?, ¿Cuál alternativa le resulta más conveniente?

Solución:

a)

	Mes
	Saldo
	Amortización
	Intereses
	Cuota

	0
	600,000
	
	
	

	1
	630,000
	
	30,000
	

	2
	661,500
	
	31,500
	

	3
	508,024
	153,476
	33,075
	186,551

	4
	346,875
	161,150
	25,401
	186,551

	5
	177,667
	169,207
	17,344
	186,551

	6
	0
	177,667
	8,883
	186,551

	
	
	661,500
	146,203
	746,203


b)

	Mes
	Saldo
	Amortización
	Intereses
	Cuota

	0
	600,000
	
	
	

	1
	500,000
	100,000
	30,000
	130,000

	2
	400,000
	100,000
	25,000
	125,000

	3
	300,000
	100,000
	20,000
	120,000

	4
	200,000
	100,000
	15,000
	115,000

	5
	100,000
	100,000
	10,000
	110,000

	6
	0
	100,000
	5,000
	105,000

	
	
	600,000
	105,000
	705,000


a) Para el caso de cuota fija tenemos:
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Para la amortización fija:
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