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Departamento de Ingeniería Industrial

Facultad de Cs. Físicas y Matemáticas

U N I V E R S I D A D   D E   C H I L E 

AUXILIAR N°4
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%? 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 

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.

h) La tasa de descuento utilizada para calcular el valor presente neto corresponde a la tasa que ofrece el banco por los depósitos de ahorros.

Falso. La tasa de descuento que debe utilizarse en el cálculo del VPN debe ser el costo alternativo de invertir en un determinado proyecto o negocio y no en otro. Es la rentabilidad de la mejor alternativa de inversión desechada. No necesariamente corresponde a la tasa de interés ofrecida por el banco.

i) Evaluar un proyecto desde el punto de vista de la empresa o de los socios es enteramente equivalente, pues el flujo de caja relevante para cada socio es igual al de la empresa, multiplicado por el porcentaje de participación en ella. 

Falso. El flujo de caja del socio puede no ser proporcional al de la empresa por varias razones: (1) Los impuestos que afectan al socio son distintos de los que afectan a la empresa. (2) Se puede haber pactado un aporte de capital proporcionalmente distinto a la participación en las utilidades. (3) El socio puede tener sus propios costos de oportunidad, por ejemplo, las rentas a las que debe renunciar si se dedica a administrar el negocio que se está evaluando.

j) Evaluar un proyecto desde el punto de vista de la empresa o de los socios es enteramente equivalente, pues el flujo de caja relevante para cada socio es igual al de la empresa, multiplicado por el porcentaje de participación en ella. 

Falso. El flujo de caja del socio puede no ser proporcional al de la empresa por varias razones: (1) Los impuestos que afectan al socio son distintos de los que afectan a la empresa. (2) Se puede haber pactado un aporte de capital proporcionalmente distinto a la participación en las utilidades. (3) El socio puede tener sus propios costos de oportunidad, por ejemplo, las rentas a las que debe renunciar si se dedica a administrar el negocio que se está evaluando.

k) Si un proyecto comienza a generar flujos de caja positivos desde el año 1, no requerirá inversión en capital de trabajo.

Falso. El capital de trabajo corresponde a los recursos necesarios para financiar el desfase que se produce entre egresos e ingresos operacionales. Por lo tanto, se requerirá capital de trabajo siempre y cuando sea necesario realizar pagos (insumos, remuneraciones, impuestos, etc.) antes de obtener los ingresos suficientes para cubrirlos. Esta situación se puede dar, y frecuentemente se da, aún cuando el flujo de caja del primer año sea positivo.

l) El capital de trabajo corresponde  a la inversión que debe realizar una empresa para poner en marcha su negocio, incluyendo la inversión en activos fijos (maquinarias, equipos, etc) como también la adquisición de insumos (materia prima, materiales, etc)
Falso. El capital de trabajo no incluye la inversión en activos fijos, ya que éstos son parte de la inversión inicial. El capital de trabajo, si bien es la inversión necesaria para que la empresa pueda estar en funcionamiento, se produce por el desfase entre los ingresos y egresos de caja. Hay que “cubrir” gastos que se producen antes de recibir ingresos, como adquisición de insumos, pago de arriendos, pago de patentes, entre otros.
m) El dinero obtenido por la venta de una maquinaria no está afecto a  impuestos dado que es considerado en el flujo financiero (Item: Valor de reventa.)

Falso, debido a que no solo es considerado en el ítem de valor de reventa en el flujo financiero, sino que también es considerado en el calculo de ganancia/perdida de capital en el flujo operacional y por lo tanto está afecto a impuestos.  (ganancia/perdida de capital = Valor Reventa – Valor Libro).

n) La depreciación a considerar en el flujo de caja debe ser, en lo posible, la económica; es decir, la que refleja la verdadera pérdida de valor de las inversiones. Excepcionalmente, puede aplicarse la vida útil fijada por el Servicio de Impuestos Internos.

Falso. En el flujo de caja siempre se debe utilizar la depreciación tributaria, que considera los años de vida útil fijados por el Servicio de Impuestos Internos. En efecto, la depreciación se incluye en el flujo de caja sólo para calcular correctamente el impuesto a la renta, que es un flujo de efectivo. La depreciación en cambio no lo es, por ello se revierte (se suma) una vez determinada la utilidad neta.
o) Si el VAN del proyecto A es mayor que el VAN del proyecto B, entonces siempre convendrá realizar el proyecto A

Incierto. Dependerá de la tasa de descuento a la cual se estén evaluando los proyectos. Debido al comportamiento de los flujos de ambos proyectos, dependiendo de la tasa de descuento será más conveniente uno u otro. Si el proyecto A recibe flujos más grandes en períodos más alejados y el B recibe los flujos más grandes en períodos más próximos, entonces, a tasas de descuento más chicas convendrá el proyecto A, y al contrario, a tasas de descuento más altas conviene el proyecto B.

Pregunta 5 
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:


La empresa de Cementos RealMix ha decidido evaluar la re-localización de su planta debido a problemas con los vecinos que no soportan el ruido que generan los camiones cuando transitan por las calles colindantes. Además existe una cadena de Malls interesada en adquirir lo terrenos para construir un nuevo centro comercial.


La producción actual de RealMix alcanza a las 1000 toneladas anuales, que generan US$ 2.200.000 de utilidad, siendo su principal mercado la ciudad de Santiago, donde se comercializa el 75% de la producción total. El 15% se comercializa en el Sur y el 10% restante en el norte del país. Para este nivel de producción se necesitan 1000 toneladas de insumos.


Actualmente la empresa paga a la municipalidad multas por perturbar el sueño de los vecinos con el transito de los camiones, estas multas ascienden a US$15.000 al año. Se espera no pagar más multas después de la re-ubicación de la planta.


Los terrenos que actualmente ocupa RealMix suman 32.000 metros cuadrados y fueron adquiridos en US$275.000 el año 1980. Una tasación reciente, en ese sector de la ciudad, indicó una valorización de US$244 el metro cuadrado de terreno. El balance de la empresa indica que la construcción tiene un valor libro de US$29.250 con una vida útil tributaria restante de 2 años. No tiene valor de desecho.


Existe un terreno en la comuna de Tilcoco que ya tiene una planta que fue utilizada con otros fines, pero que podría ser remodelada y adaptada a las necesidades particulares de RealMix. Esta planta actualmente se está liquidando en US$800.000, de los cuales el 50% corresponde al valor del terreno. Su remodelación demandaría recursos adicionales por un total de US$650.000. Para efectos tributarios, se podría depreciar en 10 años.


El costo directo de producción no se vera afectado por el cambio de localización de la planta, éste se mantendrá en US$5.000 por tonelada producida. 


El 40% de las materias primas son importadas, estas llegan al puerto de Valparaíso, distante a 115 km de la fábrica actual y a 135 km de la localización propuesta. El costo de transporte es de US$5 por tonelada-kilómetro. Dado el poder negociador de la empresa y los volúmenes de compra involucrados, los proveedores nacionales están dispuestos a despachar las materias primas al mismo costo actual, independientemente de la localización de RealMix Tampoco se verá afectado el transporte de los productos terminados desde las bodegas a los clientes.


La capacidad de bodegaje de la planta de Tilcoco es inferior a la actual, por esto habrá que arrendar una bodega. Es posible arrendar una en US$800 mensuales. No obstante, como se encuentra a 1 km de distancia de la planta, será necesario incurrir en un costo de transporte, carga y descarga estimado en US$90 por tonelada, solo la producción destinada a provincias será enviada a esta bodega. 


RealMix evalúa sus inversiones a cinco años. Se estima que en cinco años más el terreno en que se encuentra la planta actual podría venderse en US$285 el metro cuadrado. Mientras, el terreno de Tilcoco podría ser  vendido en ese entonces con una plusvalía del 10% respecto de su valor actual. Se considera que las construcciones no tendrán valor de desecho.

Un reciente estudio realizado por el departamento de finanzas de la empresa estimó la tasa de descuento de la empresa en 17%. La tasa de impuesto a las utilidades es de 15%. 

Analice la conveniencia de cambiar la localización de la planta.

Respuesta en Archivo Excel











































