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PREGUNTA 1 (60%)

Un inversionista está pensando en desarrollar un nuevo negocio, que tiene los siguientes antecedentes:

1. De acuerdo a un estudio de mercado realizado, el producto puede alcanzar ventas de 35 unidades al año, por un precio de 3 um cada una. Al tercer año las ventas aumentan a 50 unidades al año manteniéndose el precio.

2. Para producir 35 unidades anuales se debe invertir en una máquina (MV-000) que tiene un valor de mercado de 50 um. 

3. La máquina MV-000, puede producir las unidades anuales a un costo de 0,85 um por unidad, pero además, debe gastar anualmente en mantención 4 um, de lo contrario los rendimientos pueden bajar dramáticamente. (Cap máx de MV-000 es de 35 unidades)

4. La máquina tiene una vida útil de 5 años y puede ser depreciada en forma acelerada en 2 años, sin embargo como se mantiene en buen estado es posible venderla en el año 5 a un 20% del valor de adquisición. 

5. El sistema de venta funciona en base a un equipo de personas, quienes reciben como pago un 2% de las ventas anuales además de una remuneración fija de 1 um anual.

6. El capital de trabajo corresponde a un 60% de los costos de producción del primer año.

7. La tasa de descuento relevante del inversionista es de 15% y debe pagar un impuesto a las utilidades de 17%.

8. TODOS LOS CÁLCULOS SIN IVA

Preguntas:

1. (40%)Analice la conveniencia del proyecto en las siguientes alternativas:

i. El proyecto se financia 100 % con capital propio

	 
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Cantidad a producir
	 
	35
	35
	35
	35
	35

	Ingresos por ventas
	 
	105
	105
	105
	105
	105

	Costos variables
	 
	-29,75
	-29,75
	-29,75
	-29,75
	-29,75

	costos fijos
	 
	-4
	-4
	-4
	-4
	-4

	Depreciación
	 
	-25
	-25
	 
	 
	 

	ganancias de capital
	 
	 
	 
	 
	 
	10

	costo de ventas
	 
	-3,1
	-3,1
	-3,1
	-3,1
	-3,1

	UTI
	0
	43,15
	43,15
	68,15
	68,15
	78,15

	impuesto
	0
	7,3355
	7,3355
	11,5855
	11,5855
	13,2855

	UDI
	0
	35,8145
	35,8145
	56,5645
	56,5645
	64,8645

	Depreciación
	 
	25
	25
	0
	0
	0

	ganancias de capital
	 
	 
	 
	 
	 
	-10

	Flujo Operacional
	0
	60,8145
	60,8145
	56,5645
	56,5645
	54,8645

	capital de trabajo
	-17,85
	 
	 
	 
	 
	 

	recuperación del Cap. Trab.
	 
	 
	 
	 
	 
	17,85

	valor residual
	 
	 
	 
	 
	 
	10

	Inversión
	-50
	 
	 
	 
	 
	 

	Flujo de Capitales
	-67,85
	0
	0
	0
	0
	27,85

	FLUJO DE CAJA
	-67,85
	60,8145
	60,8145
	56,5645
	56,5645
	82,7145

	VPN
	$141,67


Luego, el proyecto es convenientes pues VPN>0.

ii. Considere un crédito por el 100% de la inversión. Se deberá pagar en cuatro cuotas de amortización fija, a partir del segundo año de operación. En el primer período sólo debe pagarse el interés correspondiente. El banco cobra un interés relevante de 10% anual. 

	Cuota
	Amort
	Intereses
	Deuda

	 
	 
	 
	50

	5
	 
	5
	50

	17,5
	12,5
	5
	37,5

	16,25
	12,5
	3,75
	25

	15
	12,5
	2,5
	12,5

	13,75
	12,5
	1,25
	0


	 
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Cantidad a producir
	 
	35
	35
	35
	35
	35

	Ingresos por ventas
	 
	105
	105
	105
	105
	105

	Costos variables
	 
	-29,75
	-29,75
	-29,75
	-29,75
	-29,75

	costos fijos
	 
	-4
	-4
	-4
	-4
	-4

	Depreciación
	 
	-25
	-25
	 
	 
	 

	ganancias de capital
	 
	 
	 
	 
	 
	10

	Intereses
	 
	-5
	-5
	-3,75
	-2,5
	-1,25

	costo de ventas
	 
	-3,1
	-3,1
	-3,1
	-3,1
	-3,1

	UTI
	0
	38,15
	38,15
	64,4
	65,65
	76,9

	impuesto
	0
	6,4855
	6,4855
	10,948
	11,1605
	13,073

	UDI
	0
	31,6645
	31,6645
	53,452
	54,4895
	63,827

	Depreciación
	 
	25
	25
	0
	0
	0

	ganancias de capital
	 
	 
	 
	 
	 
	-10

	Flujo Operacional
	0
	56,6645
	56,6645
	53,452
	54,4895
	53,827

	Préstamo
	50
	 
	 
	 
	 
	 

	Amortización
	 
	 
	-12,5
	-12,5
	-12,5
	-12,5

	capital de trabajo
	-17,85
	 
	 
	 
	 
	 

	recuperación del Cap. Trab.
	 
	 
	 
	 
	 
	17,85

	valor residual
	 
	 
	 
	 
	 
	10

	Inversión
	-50
	 
	 
	 
	 
	 

	Flujo de Capitales
	-17,85
	0
	-12,5
	-12,5
	-12,5
	15,35

	FLUJO DE CAJA
	-17,85
	56,6645
	44,1645
	40,952
	41,9895
	69,177

	VPN
	$150,15
	
	
	
	
	


Luego, el proyecto es convenientes pues VPN>0.

iii. Compare los resultados obtenidos en las parte i y ii, ¿por qué resulta una alternativa más conveniente que la otra? (explique el fenómeno)

Al comparar las dos alternativas  se tiene que VPN(puro)= 141.67 < VPN(c/crédito) = 150.15, esto se debe al apalancamiento financiero, ya que  el pago de intereses se considera como costo contable y por lo tanto descuenta impuestos de primera categoría. Además, se tiene que se liberan recursos del inversionista, los que quedan disponibles para invertir en la alternativa que representa el Csoto Op. Y por otro lado el retorno que exige el dinero prestado es habitualmente menor que el CO del dinero del inversionista.

Además si r> i(1-t) conviene financiar el proyecto con crédito, en este caso: 0.15> 0.1(1-0.17). 

2. (20%) Suponga que han pasado 2 años de operación (aún se está en período 2) y al analizar los costos fijos, al inversionista le parecen muy elevados. Le proponen comprar una nueva máquina recién salida al mercado(MV-001), que aunque le cuesta 60 um, tiene costos fijos de 1 um año y 0,8 um por unidad producida, ambas menores a la máquina MV-000. 

La máquina le permitirá producir 50 unidades por año, tiene una vida útil de 2 años y un valor residual de 2 um. Durante ese mismo período puede ser depreciada linealmente. La máquina es pagada con capital propio. 

Usted debe evaluar;

I. Vender la máquina MV-000 en el período 3 a un valor de 30% de su valor de adquisición y comprar en el mismo período la máquina MV-001 y operar sólo en base a ésta.

En este caso hay dos formas de responder correctamente: cambiar la máquina al final del período 3 o cambiar la máquina al principio del período 3.

Cambiar la máquina al final  del periodo 3

	 
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Cantidad a producir
	 
	35
	35
	35
	50
	50

	Ingresos por ventas
	 
	105
	105
	105
	150
	150

	Costos variables
	 
	-29,75
	-29,75
	-29,75
	-40
	-40

	costos fijos
	 
	-4
	-4
	-4
	-1
	-1

	Depreciacion
	 
	-25
	-25
	 
	-30
	-30

	ganacias de capital
	 
	 
	 
	15
	 
	2

	costo de ventas
	 
	-3,1
	-3,1
	-3,1
	-4
	-4

	UTI
	0
	43,15
	43,15
	83,15
	75
	77

	impuesto
	0
	7,3355
	7,3355
	14,1355
	12,75
	13,09

	UDI
	0
	35,8145
	35,8145
	69,0145
	62,25
	63,91

	Depreciacion
	 
	25
	25
	0
	30
	30

	ganacias de capital
	 
	 
	 
	-15
	 
	-2

	Flujo Operacional
	0
	60,8145
	60,8145
	54,0145
	92,25
	91,91

	capital de trabajo
	-17,85
	 
	 
	 
	 
	 

	recuperacion del Cap. Trab.
	 
	 
	 
	 
	 
	17,85

	valor residual
	 
	 
	
	15
	 
	2

	Inversion
	-50
	 
	 
	-60
	 
	 

	Flujo de Capitales
	-67,85
	0
	0
	-45
	0
	19,85

	FLUJO DE CAJA
	-67,85
	60,8145
	60,8145
	9,0145
	92,25
	111,76

	VPN
	$145,25
	
	
	
	
	


Cambiar la máquina al principio del periodo 3.
	 
	0
	1
	2
	3
	4

	Cantidad a producir
	 
	35
	35
	50
	50

	Ingresos por ventas
	 
	105
	105
	150
	150

	Costos variables
	 
	-29,75
	-29,75
	-40
	-40

	costos fijos
	 
	-4
	-4
	-1
	-1

	Depreciacion
	 
	-25
	-25
	-30
	-30

	ganacias de capital
	 
	 
	 
	15
	2

	costo de ventas
	 
	-3,1
	-3,1
	-4
	-4

	UTI
	0
	43,15
	43,15
	90
	77

	impuesto
	0
	7,3355
	7,3355
	15,3
	13,09

	UDI
	0
	35,8145
	35,8145
	74,7
	63,91

	Depreciacion
	 
	25
	25
	30
	30

	ganacias de capital
	 
	 
	 
	-15
	-2

	Flujo Operacional
	0
	60,8145
	60,8145
	89,7
	91,91

	capital de trabajo
	-17,85
	 
	 
	 
	 

	recuperacion del Cap. Trab.
	 
	 
	 
	 
	17,85

	valor residual
	 
	 
	
	15
	2

	Inversion
	-50
	 
	 
	-60
	 

	Flujo de Capitales
	-67,85
	0
	0
	-45
	19,85

	FLUJO DE CAJA
	-67,85
	60,8145
	60,8145
	44,7
	111,76

	VPN
	$124,31
	
	
	
	


II. La contribución de la máquina MV-001 a la riqueza del inversionista respecto a la situación base que corresponde a operar todo el horizonte con MV-000.

Para calcular el aumento de riqueza podían hacer el flujo marginal o simplemente hacer el delta VPN. Aquí se entrega respecto a los flujos calculados.

· Cambiando la máquina al final del periodo 3

VPN(máq nueva) – VPN (proy puro) = 15.88

· Cambiando la máquina al principio del periodo 3

VPN(máq nueva) – VPN (proy puro) = -17.36

3. (20%)Suponga ahora que ha recopilado nuevos datos del mercado que dicen que las ventas no aumentarán en el año 3 sino que se mantendrán por todo el horizonte en 35 unidades anuales. Suponga además que el inversionista ha decidido reemplazar la máquina (con capital propio) sólo en el año 3 o en el 4. Determine el momento óptimo de reemplazar la MV-000 por otra igual asumiendo que:

· Si la reemplaza en el año 3 podría vender la antigua en un 30% del precio pagado por ella y comprar una nueva en el mismo momento a un precio de 52 um. VR de la nueva máq  nueva a 2 años es 35%.

· Si la reemplaza en el año 4 podría vender la antigua en un 25% del precio pagado por ella y comprar una nueva en el mismo momento a un precio de 53 um. VR de la maq nueva a 1 año es 40%.

Respuesta:

Se debe calcular el VPN de reemplazar en el año 3 y el VPN de reemplazar en el año 4.

· Reemplazar en el año 3:

	 
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Cantidad a producir
	 
	35
	35
	35
	35
	35

	Ingresos por ventas
	 
	105
	105
	105
	105
	105

	Costos variables
	 
	-29,75
	-29,75
	-29,75
	-29,75
	-29,75

	costos fijos
	 
	-4
	-4
	-4
	-4
	-4

	Depreciación
	 
	-25
	-25
	 
	-26
	-26

	ganancias de capital
	 
	 
	 
	 
	 
	18,2

	costo de ventas
	 
	-3,1
	-3,1
	-3,1
	-3,1
	-3,1

	UTI
	0
	43,15
	43,15
	68,15
	42,15
	60,35

	Impuesto
	0
	7,3355
	7,3355
	11,5855
	7,1655
	10,2595

	UDI
	0
	35,8145
	35,8145
	56,5645
	34,9845
	50,0905

	Depreciación
	 
	25
	25
	0
	26
	26

	ganancias de capital
	 
	 
	 
	 
	 
	-18,2

	Flujo Operacional
	0
	60,8145
	60,8145
	56,5645
	60,9845
	57,8905

	capital de trabajo
	-17,85
	 
	 
	 
	 
	 

	recuperación del Cap. Trab.
	 
	 
	 
	 
	 
	17,85

	valor residual
	 
	 
	 
	15
	 
	18,2

	Inversión
	-50
	 
	
	-52
	 
	 

	Flujo de Capitales
	-67,85
	0
	0
	-37
	0
	36,05

	FLUJO DE CAJA
	-67,85
	60,8145
	60,8145
	19,5645
	60,9845
	93,9405

	VPN
	$125,45
	
	
	
	
	


· Reemplazar en el año 4:

	 
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Cantidad a producir
	 
	35
	35
	35
	35
	35

	Ingresos por ventas
	 
	105
	105
	105
	105
	105

	Costos variables
	 
	-29,75
	-29,75
	-29,75
	-29,75
	-29,75

	costos fijos
	 
	-4
	-4
	-4
	-4
	-4

	Depreciación
	 
	-25
	-25
	 
	 
	-26,5

	ganancias de capital
	 
	 
	 
	 
	 
	-58,3

	costo de ventas
	 
	-3,1
	-3,1
	-3,1
	-3,1
	-3,1

	UTI
	0
	43,15
	43,15
	68,15
	68,15
	-16,65

	impuesto
	0
	7,3355
	7,3355
	11,5855
	11,5855
	-2,8305

	UDI
	0
	35,8145
	35,8145
	56,5645
	56,5645
	-13,8195

	Depreciación
	 
	25
	25
	0
	0
	26,5

	ganancias de capital
	 
	 
	 
	 
	 
	58,3

	Flujo Operacional
	0
	60,8145
	60,8145
	56,5645
	56,5645
	70,9805

	capital de trabajo
	-17,85
	 
	 
	 
	 
	 

	recuperación del Cap. Trab.
	 
	 
	 
	 
	 
	17,85

	valor residual
	 
	 
	 
	 
	12,5
	21,2

	Inversión
	-50
	 
	 
	 
	-53
	 

	Flujo de Capitales
	-67,85
	0
	0
	0
	-40,5
	39,05

	FLUJO DE CAJA
	-67,85
	60,8145
	60,8145
	56,5645
	16,0645
	110,0305

	VPN
	$132,10
	
	
	
	
	


Luego, VPN de reemplazar  en 3 < VPN de reemplazar en 4, por lo tanto el momento óptimo de reemplazar es en el período 4. 

4. (20%)Suponga ahora que el proyecto base y financiado 100% con capital propio es repetible, ¿en qué año le conviene liquidar la inversión?

	Período
	2 años
	4 años
	6 años
	8 años
	10 años

	VAN
	10um
	12um
	20um
	21um
	13um

	TIR
	12%
	15%
	21%
	20%
	16%

	TIR marginal
	
	23%
	20.8%
	19%
	14%


En esta pregunta sólo bastaba mirar los datos pues para proyectos repetibles el criterio es liquidar la inversión cuando TIR es máxima .

PREGUNTA 2(40%)

RESPONDA SÓLO 6(se corregirán las 6 primeras)

1. Explique el procedimiento correcto para jerarquizar  proyectos cuando se tiene restricción de capital. Suponga que existen N proyectos disponibles, y que el proyecto i-ésimo tiene un VPNi y requiere una inversión Ii para todo i=1….N. Plantee el modelo correspondiente.

En este caso, se deberá usar el indicador IVAN = VAN/ inversión. Este indicador permite identificar a los proyectos que entregan mayor VAN, por cada peso invertido.

Para cada proyecto, se deberá calcular el IVAN; luego, se rankean los N proyectos, de mayor a menor IVAN. Se invertirá hasta aquel proyecto que involucre una inversión acumulada igual a la restricción de capital.

Alternativamente, el problema de jerarquización de proyectos puede ser resuelto a través de un modelo de optimización lineal. Éste quedaría planteado de la siguiente forma:
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Donde:

VANT = VAN total de la cartera de proyectos

VANi  = VAN del proyecto i

ai  = porcentaje invertido del proyecto i

K = restricción de presupuesto para inversión.

En caso que las inversiones no sean divisibles, se deberá agregar la restricción que los ai sean enteros.

2. Comente: “no toda la inversión puede ser materializada el año 0”.

Para proyectos en que la demanda es creciente, y si además es posible técnicamente, a veces es conveniente no realizar toda la inversión en el año 0, si no esperar algunos períodos, para no tener capacidad ociosa. Esto es, se debe realizar un análisis de tamaño óptimo, y además, determinar cuál es el año óptimo de completar la inversión.

3. Comente: “la cercanía al mercado es el único factor que se debe considerar para elegir la localización óptima del proyecto”.

Si bien es un factor importante, no es el único. Tenemos varios factores que influirán en la localización óptima de un proyecto:

a. Cercanía con proveedores

b. Costo de la mano de obra

c. Disponibilidad de mano de obra de calificación adecuada

d. Costo y características de medios de transporte (terrestre, marítimo y aéreo)

e. Costo y disponibilidad de terrenos

f. Legislación: ambiental, impositiva, laboral, etc

g. Tecnologías de comunicación

h. Estabilidad política y económica.

La importancia de cada factor dependerá del tipo de empresa o proyecto.

4. ¿Cómo determina el tamaño óptimo de un proyecto?

Para determinar el tamaño óptimo de un proyecto, deberá compararse los VAN de distintos tamaños. Al aumentar de tamaño, tenemos dos factores que actúan en forma opuesta: por una parte, se debe aumentar la inversión inicial, con el consiguiente aumento del costo del capital invertido; por otra parte, con un tamaño mayor se tendrán mayores beneficios, por un incremento en el volumen vendido y/o eventualmente, por un menor costo de producción, ya que un tamaño mayor podría producir economías de escala. Por lo tanto, se deberá analizar si los mayores beneficios compensan el costo de la mayor inversión.

Mientras la diferencia de los VAN de distintos tamaños siga siendo positiva, conviene seguir analizando tamaños mayores.
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VAN1 y VAN2 = VAN de los tamaños 1 y 2, respectivamente
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Convendrá aumentar de tamaño hasta que:

5. ¿Por qué se dice que la depreciación acelerada fomenta la inversión?

La depreciación acelerada permite disminuir la base imponible (utilidad antes de impuesto) en los primeros años de vida útil, por lo tanto, disminuye el pago del impuesto. Esto favorece los flujos de caja iniciales. Recordemos que estos flujos tienen un mayor peso en el VAN, pues su factor de descuento es menor. Por lo tanto, la depreciación acelerada permite obtener un mayor VAN que la depreciación lineal, incentivando de esta forma la inversión.
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En términos formales, el mayor VAN con depreciación acelerada versus lineal estará dado por la siguiente expresión (suponiendo que la depreciación acelerada permite considerar un tercio de la vida útil del activo):

6. ¿Qué es el capital de trabajo?. ¿Por qué se recupera al final del horizonte de evaluación?

El capital de trabajo es la inversión necesaria (a parte de la inversión inicial en activos) para poner en marcha un negocio o proyecto, y para mantenerlo en operación durante su vida útil. Se origina por el desfase que existe entre el momento que se producen ingresos y egresos de caja. Estos desfases se producen por:

a. compra y mantención de existencias (inventario)

b. crédito a los clientes

c. crédito de los proveedores.

Por ejemplo, si se quiere iniciar un negocio de producción de bicicletas, a parte de la inversión en maquinarias, herramientas, local, etc, habrá que comprar todas las piezas e insumos necesarios para la fabricación, supongamos que por un monto de $1.000.000 Hasta que se pueda vender la primera producción de bicicletas, deberá tener invertido este millón, el cual se recupera con la venta. Sin embargo, en el segundo período le sucederá lo mismo, es decir, para continuar produciendo deberá comprar piezas e insumos y esperar un lapso de tiempo hasta que termine y venda las bicicletas. Por lo tanto, el capital de trabajo inicial se está reinvirtiendo permanentemente (se recupera con las ventas, pero para seguir poder seguir con el negocio se debe volver a invertir). Al final del horizonte de evaluación, el negocio termina, por lo tanto no es necesario volver a reinvertir el capital de trabajo, por eso en la construcción  del flujo de caja se considera como un flujo positivo en el último período.

El capital de trabajo aumenta cuando:

· aumenta el nivel de producción: se debe aumentar la inversión en existencias

· Aumenta el plazo de crédito a los clientes: hay una desfase de tiempo mayor entre las compras de existencias y la recuperación de efectivo de las ventas

· Disminuye el plazo de crédito que otorgan los proveedores.

7. Suponga que Usted es proveedor de la cadena más grande de supermercados, pero ésta ha decidido cambiar sus plazos de pago de 45 a 90 días,¿en qué le afecta en su flujo de caja?.

Esta decisión afecta en forma negativa mi flujo de caja, ya que tendré que aumentar el capital de trabajo invertido, al aumentar el desfase entre los ingresos y egresos de caja de la empresa. En los 45 días adicionales que el supermercado se va a demorar en pagar, la empresa no puede quedar “parada”, tiene que seguir produciendo, y para ello necesita comprar más existencias (insumos si es un fabricante, o existencias terminadas si es distribuidor, debe pagar sueldos, etc). Por lo tanto, se deberá invertir un dinero extra en el negocio para financiar estas compras (ya sea mediante un crédito o dinero propio).

8. Suponga que Ud. está evaluando la conveniencia para construir un puente en la Carretera Austral de vida útil de 50 años (prácticamente infinito) que reemplazaría al sistema de balseo que se utiliza para cruzar los vehículos. Si el costo de oportunidad del dinero es r, ¿cómo determinaría el momento óptimo de construcción del puente y por qué?

Se deberá comparar los VAN de la ejecución del proyecto en t = 0, versus en t = 1; si éste último es mayor, entonces conviene postergar; este mismo análisis se repite hasta encontrar el momento óptimo de inversión. En este caso, los beneficios dependen del número de vehículos que cruzan, lo cual debería ser independiente del momento de ejecución del proyecto. Por lo tanto, las diferencias entre los VAN estarán dadas por:

a. Diferencias en la inversión inicial

b. Pérdida del beneficio del primer período

c. Beneficio adicional del período n+1
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Cuando el horizonte de evaluación es muy grande, como en este caso, el último término se hará muy chico. Si además suponemos que el monto de la inversión no cambiará si se posterga, entonces la expresión anterior se convierte en:
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Reordenando términos:
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El segundo término de esta expresión es la tasa de retorno inmediata, TRI. Si el costo alternativo de la inversión, dado por r , es mayor que la TRI, entonces conviene postergar (conviene más invertir el dinero en la alternativa de inversión durante un año, y luego volver a analizar si le conviene seguir postergando o invertir). El momento óptimo estará dado por aquel período en que r es menor o igual que la TRI.

9. Comprar es mejor que arrendar porque comprando uno posee algo que después se puede vender, en cambio arrendar es “botar la plata” porque sumando se gasta mucho dinero y al final no se tiene nada propio.

Al afirmar esto se está omitiendo el concepto del costo alternativo del dinero, ya que al comprar dejo de disponer ese monto, el cual puede tener un rendimiento alternativo ya sea en el banco u otra inversión. Para determinar la conveniencia entre comprar o arrendar, debemos analizar el VPN de cada alternativa.

Supongamos:

a: monto arriendo por periodo

b: monto de la compra en periodo 0

b·(1+ΔP): precio de venta del bien adquirido, en el período n

Entonces, el flujo de caja de ambas opciones es:

	
	t = 0
	t = 1
	t = 2
	….
	t = n

	Arrendar
	
	a
	a
	a
	a

	comprar
	b
	
	
	
	b·(1+ΔP)


[image: image12.wmf]å

=

+

=

n

i

i

r

a

arrendar

VAN

1

)

1

(

[image: image13.wmf]0

)

1

(

1

1

2

=

+

D

-

D

+

D

-

=

D

=

-

å

=

n

i

n

i

i

r

C

B

I

VAN

VAN

VAN


Si el valor presente de las cuotas de arriendo es menor que el valor del bien hoy, entonces habrá que analizar si un posible aumento del precio en el bien compensa esta ventaja del arriendo (como sería el caso de un bien raíz en que aumenta su plusvalía). Nótese que aún si el precio disminuye, podría convenir la opción de comprar si es que el valor presente de la venta del bien compensa la ventaja del arriendo.

Ahora, si el valor presente de las cuotas de arriendo es mayor que el valor de la compra del bien, entonces conviene comprar, aún cuando el bien tenga valor cero en el último período.

10. Para analizar reemplazo de equipos, si las alternativas existentes en el mercado permiten el mismo volumen de producción y la misma calidad del producto, basta con compararlas, mediante  el Costo Anual Uniforme Equivalente (CAUE) para maximizar la riqueza del inversionista.

Los beneficios de una maquinaria o equipo nuevo estarán dados por:

a. mayor producción (mayores ingresos por ventas)

b. mejor calidad de productos (mayores ingresos por ventas,  por un mejor precio)

c. Ahorro de costos unitarios de producción

d. Ahorros en costos de operación y mantención.

Si las alternativas de máquinas nuevas permiten producir el mismo volumen, con calidad similar, entonces habrá que comparar los costos que conlleva cada una. Si las alternativas tienen la misma vida útil, entonces se deben comparar los VAC (valor actual de costos) de cada una. Si tienen vidas útiles distintas, entonces se utiliza el CAUE.
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Si � EMBED Equation.3  ��� >0, conviene postergar.
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