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EJEMPLO

Dadas las alternativas de inversion A, B y C,
seleccionar la mas conveniente suponiendo una
tasa del 20%.

Alternativas de Inversion |A_____|B_____[C

Costo Inicial -100.000 -120.000 -125.000
Costo Anual de Operacion Afno 1 -10.000 -12.000 -2.000
Costo Anual de Operacién Afo 2 -12.000 -2.000 -1.000
Costo Anual de Operaciéon Ano 3 -14.000 -2.000 0

VAN



En ocasiones los inversionistas se ven
enfrentados a proyectos que se pueden repetir
periodica e indefinidamente. Es decir, al cabo de
la vida util del mismo es posible repetir la
inversion y obtener los mismos flujos.

El problema que surge es como proceder en la
comparacion de dos o mas proyectos con
diferentes vidas utiles, en donde al menos uno de
ellos es repetible.

Vamos a analizar tres indicadores, que son
derivaciones del VAN.



Supongamos que nos enfrentamos a un proyecto
repetible que requiere una inversion F, y que genera
N flujos F..

El VAN de efectuar por una vez este proyecto que
dura N periodos es:
N, FC,

VAN(N,1) = Z )

Si queremos comparar este proyecto repetible con
otro no repetible, o con uno repetible pero con
distinta vida util, debemos calcular el VAN de los
flujos de los sucesivos proyectos, hasta el infinito.



Una forma practica de hacer esto es calcular el VAN de
la corriente infinita de VANs, lo que denominaremos
VAN(N, ).

Esto es lo mismo que calcular el valor de una anualidad
por un monto VAN(N, 1) que se paga cada N anos, hasta
el infinito. Calculemos:

En orden a obtener una solucion, hagamos:

_ VANNA)  VANNTY) - VAN(ND)
AN A+n)®™ T A+n)™

VAN(N,n)



Luego, nuestro valor queda:

VAN(N,n)=VAN(N)*(1+U +U*+..U")

Multiplicando ambos lados por U queda:

U*VAN(N,n)=VAN(N)*(U +U* +..U™)

Al restar la segunda ecuacion de |la
primera:

VAN(N,n)—U *VAN(N,n) =VAN(N,D*(1-U"")




Luego:

(1 i Un+1)

VAN(N,n) = VAN(N1) * =)

Tomando el limite cuando n tiende a « :

lim VAN(N,n) = VAN(N, o0) = Y AN(N)

Al reemplazar U y desarrollar:

B L o@a+nt
VAN(N,x) = VAN(N,1) { A" _J




Este indicador encuentra un Flujo Constante
(BAUE), el que si existiese, daria como
resultado el VAN calculado del proyecto.

Recurriendo al Factor de Recuperacion del
Capital y distribuyendo el VAN de cada
proyecto con la tasa de costo de oportunidad
del dinero en N cuotas iguales, siendo N el
numero de periodos de vida util de cada
proyecto. Se determina un valor cuota=BAUE.



» La cuota asi determinada se denomina BAUE.

r(1+r)"
(1+r)N -1

BAUE = VAN(N,1)* { } =r * VAN(N, )

El criterio es elegir el proyecto con mayor
BAUE (siempre que los proyectos tengan el
mMIisSmo riesgo)

BAUE



» Considere los flujos de caja de los dos proyectos
infinitamente repetibles a la misma escala:

Ao | A B
0 -10 -10
1 6 4
2 6 4
3 4,75

» Si el costo de oportunidad del capital es 10%, el
VAN del proyecto Aes 0,41 y el del B es 0,51.

» De acuerdo a lo anterior, a primera vista aparece
como mejor el proyecto B.



Sin embargo, el proyecto A se puede repetir mas
veces en un mismo periodo de tiempo que el

proyecto B.
Al aplicar la formula del VAN al infinito, al proyecto
A:

VAN(2,oo):VAN(2,1)*{ (1+0.)° }

(1+0,1)* —1
Asimismo, al aplicar al proyecto B:

Por lo tanto, el proyecto A incrementa mas la
riqueza que el proyecto B.



Asimismo, es posible aplicar en este ejemplo el
BAUE.

Por lo tanto:

BAUE = r -VAN(N,x)

Entrega la misma conclusion que el metodo
anterior.

BAUE, =0,1 - 2,36 = 0,236 por ano
BAUE; = 0,1 - 2,02 = 0,202 por ano



- En al%unas ocasiones se presentan proyectos
repetibles que producen los mismos ingresos vy
difieren entre si solo en los costos de inversion
y operacion. En este caso conviene distribuir el
valor presente de los costos en N cuotas
iguales.

» La cuota asi determinada se denomina CAUE.

e El criterio es elegir el proyecto con el
menor CAUE.

N
CAUE = VAN_____(N,1 )*{ il +:) }
(1+r)" -1




Ejercicios




Usted trabaja en una empresa minera que ha descubierto un
yacimiento de oro, objetivo para el cual se ha gastado, hasta el
momento, US$10 millones (en exploracion y estudios).

Los estudios de ingenieria demuestran que seria factible explotar
el yacimiento construyendo una mina a rajo abierto y una planta
de procesamiento anexa al yacimiento, generando produccion
durante 4 anos (25.000, 50.000, 50.000 y 40.000 onzas de oro,
respectivamente).

La construccion de la mina cuesta US$9 millones y la de la planta
US$25 millones.

Se requiere ademas equipos de movimiento de mineral por
US$10 millones.

El capital de trabajo asciende a US$3 millones y se recupera
integramente al final del periodo de evaluacion



« Los parametros sobre el activo fijo, se sefialan a continuacion:

Activo Vida util contable | Valor Residual (%
(afios) de la Inversion)

Mina 4 0%
Planta 10 50%
Equipos Mina 5 30%

» El costo variable de produccion es de US$200 por onza de oro y el
costo fijo es de US$2 millones por ano.

» El precio de venta estimado del oro es de US$600 por onza.

» Considere que el proyecto obtiene un crédito por el 40% del total de
las inversiones (incluido el capital de trabajo), de cuota fija a tres
anos con una tasa del 8% anual.

Ejercicio 1



Calcule para cada uno de los activos. El monto de la
depreciacion, el valor libro y el valor residual al final de la
operacion

Calcule para el caso del préstamo, el monto anual de la
cuota y lo que corresponde a la amortizacion e intereses

Con la informacién de las partes anteriores vy
considerando una tasa de descuento del 10%. Una tasa
de impuesto a las utilidades de un 17% y un horizonte de
evaluacion a 4 anos; construya el flujo de caja



Comente las siguientes Afirmaciones:

El calculo del capital de trabajo pierde sentido cuando
estamos evaluando un proyecto del cual existe certeza de
sus flujos.

El principal objetivo de los directivos de empresas, es
buscar siempre maximizar las utilidades del negocio.

El uso de la propiedad aditiva del VPN es muy dutil. Si los
flujos de nuestra empresa tienen un VPN de 100 y estamos
evaluando la adquisicion de una empresa de la competencia
que tiene un VPN de 80, podemos utilizar esta propiedad
para determinar facilmente que el valor de la nueva
empresa sera de 180.



Comente las siguientes Afirmaciones:

f;ananaa o pérdida de capital solo tiene sentido cuando la vida util
0s activos es mayor que el horizonte del proyecto.

Si mientras realiza su practica profesional le solicitan a Ud. recopilar
informacion dentro de la empresa para realizar el flujo de caja de una
evaluacion de proyectos, una buena fuente de informacion sera usar el
Estado de Resultados, ya que del detalle de las utilidades contables de
la empresa podra obtener directamente los ingresos y costos para
llenar su flujo de caja.

Una empresa de turismo esta pensando instalar una nueva oficina en la
ciudad de Santiago, y para esto encargo estudios de demanda y otros,
por un costo total de USD 200.000. A partir de los resultados, se
realizé la evaluacion que arrojé un VPN de USD 190.000. En el
Directorio de la empresa, no logran ponerse de acuerdo. Uno de los
directivos ha sefalado “No deberiamos instalar la oficina, porque la
utilidad del proyecto ni siquiera alcanza para cubrir los costos de los
estudios en los que hemos incurrido”.
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