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10. OPTIMIZACION DE PROYECTOS

1. OBJETIVO
Este capitulo tiene por finalidad estudiar como maximizar € aporte a la riqueza de un proyecto en
particular seleccionando las mejores alternativas de inicio, tamafio, localizacion y momento 6ptimo de

liquidar la inversion, reemplazo de equipos, seleccion de proyectos dentro de una cartera con
restricciones de capital, proyectos independientes e interdependientes.

2. MOMENTO OPTIMO PARA INICIAR EL PROYECTO

Ya hemos visto que si e VPN del flujo de beneficios netos de una inversion es positivo, entonces es
conveniente hacerla. Pero este valor nada nos indica sobre e momento éptimo para hacerlo.

Puede ocurrir que aun siendo conveniente invertir hoy, lo sea alin més dentro de algunos periodos més.
Esta”mejor” conveniencia puede deberse a

1) cambios esperados en |a tasa de descuento
i) cambios en € flujo de beneficios netos del proyecto.

La manera de enfrentar esta situacion es comparar €l proyecto de postergar € proyecto, versus la
situacion base que es no postergar.

V eremos al gunos casos tipicos:

a) Proyecto no repetible con flujos de beneficios netos crecientes que dependen del tiempo calendario
Un buen gemplo de este caso es el mejoramiento de una carretera, en donde € flujo de vehiculos por la
carretera suponemos depende del tiempo y no de si carretera fue mejorada o no. Esto también puede ser
vélido para proyectos de agua potable, escuelas, eectricidad, puertos, ampliacion de cobertura de la
linea del metro, etc.

Si la carretera cuesta lp hacerlaahora e I, en un afio més, y € costo de oportunidad del dinero esr:
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Por 1o que e momento Gptimo de iniciar la inversion es aquel en que los beneficios netos del primer
ano de operacion del proyecto son iguales a “costo de capital” de lainversion comprometida.

Notar que se supuso que la vida util de lainversion es la misma (n) independiente del momento en que
se materialice lainversion, esdecir que la carreteravaadurar igua, digamos 30 afios, independiente de
la magnitud de flujo de vehiculos que pase por ella. Si quisiéramos corregir este potencia distorsion
debemos modificar la cantidad de flujos de cada alternativa.

b) Proyecto repetible con flujos de beneficios netos crecientes que dependen del tiempo calendario
En este caso, la inversiéon se realiza cada un cierto ciclo o nimero de periodos, por g emplo n, por lo

gue el momento Optimo de invertir dependerd del cuando €l primer beneficio neto del proyecto iguale o
supere el costo de capital delainversion (que dura n periodos), es decir:

S| A+r) " *r

O (Liry? 1<Ftelnvertir
+r)" —

¢) Proyecto no repetible con flujos de beneficios netos crecientes que dependen del tiempo calendario y
del momento de inicio dela inversion.
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Esto podria ocurrir s e flujo de vehiculos, y por consecuencia € flujo de beneficios netos, no
dependiera solo del tiempo “absoluto”, sino que, por gemplo, este pudiera aumentar debido al
mejoramiento de la carretera.

En este caso, los VPNs del proyecto base 'y el de postergar en un periodo son:

base base base base
VPN, =—1,+ i P =+ P e e
@+r) @+r)* @+r @+r)"
postergar postergar postergar
VPN postergar — Il + |:t+1 5 + I:t+2 - I:t+n —
@+r) (@+r) (1+r) (1+r)

Convendra postergar mientrasAVPN > 0, el momento éptimo

seencontraracuando AVPN = 0.
F base F postergar n-1 F postergar F base

I
AVPN = | . — t + t+n _ 1 + t+s t+s  _ 0
°@+r) @+r)™ (L+r) SZ; @+r)°

n-1 F postergar F base F postergar
*| =(].—] [ base _ t+s t+s _ Tt+n
r*ly=(>,-1)+F o1 n
= (@+r) @+r)

d) Proyecto no repetible con flujos de beneficios netos crecientes que dependen solo del tiempo
momento deinicio de lainversion.

En este caso € VPN llevado al afio en que se materializa lainversiéon es siempre el mismo, por lo que
postergarlo o Unico que hace es que su aporte alariquezadel inversionista sea menor.

€) No toda la inversiéon puede ser materializada €l “ afio” 0

Supongamos que la inversion requiere de més de un periodo y que los beneficios netos dependen del

momento deinicio de éstay que el nimero de estos es muy grande o infinito. Graficamente, esto podria
ilustrarse con la siguiente figura:

] Beneficios
B Costos
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Luego, o que debe hacerse para determinar la conveniencia de postergar un periodo el proyecto es
calcular el valor actual de los beneficios y costos identificados en lafigura

f) Cambios en la tasa de descuento.

Si se espera cambios en € costo de oportunidad del dinero, entonces puede ser conveniente postergar €l
proyecto. Esto ocurrira cuando existen expectativas de aumento en el costo de oportunidad.

En efecto si durante los p primeros periodos la tasa de descuento esr; y en los siguientes q esry, tal que
ri>rp, p+g=ny los flujos dependen sélo del momento en que se materiaizalainversion.

En ese caso, los VPNs de la situacién base y € proyecto de postergar son:

q

VPN, _ =—I
base 0 Z(1+|r1) 211+|r2)p+t

=1
1 & F . F
VPN o =———|— 1o + 4 P+t ]
PR (1 rl)[ ’ §(1+ r)' §(1+ rp) P
ot F F F
AVPN = rl _IO+Z Ft t +Z o t + P - P
1+, S (@+r) =@+ @+r)A+r,)? (@+r)®

Convendra postergar mientras las ganancias sean superiores alos costos.

3. TAMANO DE LA INVERSION

Para determinar esta variable el concepto es el mismo que hemos visto en e momento éptimo. Es decir,
calcular el VPN margina de ampliar €l proyecto, esto convendra hasta que AV PN=0.

Esta condicion se alcanzara cuando € aumento requerido en la inversion (costo) se hace igua a valor
N AF,

= @)
actual del aumento de los flujos de beneficios netos (ingreso):

Alnversion =

Es decir se trata de un proyecto marginal, en este caso, ampliar €l tamafio de la inversion y, por lo
tanto, podra existir una TIR margina de los flujos, la que en la condicién 6ptima serdigual a costo de
oportunidad del dinero. Por g emplo, como €l grafico de lafigura
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TIRMg,
TIR,=TIRMg, /F>“
TRy \ TIR
' N TIRMg
I, I, I

Si el costo de oportunidad del dinero esr, entonces lainversion dptima es lo, ya que para esa inversion
€l costo de oportunidad se haceigua alaTIR marginal.

Unainversion I; también esrentable, puesla TIR es mayor que el costo de oportunidad del dinero, pero
conviene aumentar el volumen invertido hasta o, pues la inversion marginal tiene un retorno margina
(TIRM@;,) superior a costo marginal del capital invertido (r).

La TIR maxima se obtiene para I,, donde la TIR margina esigua ala TIR. Tampoco conviene optar
por este tamafio, pese atener lamayor TIR, porque s a partir de I, vamos aumentando €l tamario, cada
peso adicional invertido en el proyecto obtiene un beneficio que esta dado por la TIR marginal, que en
todos los casos (hasta llegar a lp) es mayor que el costo de obtener un peso adicional.

Es decir, convendrd aumentar el tamafio del proyecto hasta lo,debido a que €l retorno de cada peso
adicional invertido agui es mayor gque € que puede obtenerse en inversiones alternativas. Por |o tanto,
s no hay restriccién de capital, convendrainvertir hasta |, en donde seiguala TIRMg conrr.

Debe destacarse que r es e costo de oportunidad del dinero pertinente para e inversionista, en €

sentido que ése es e costo aternativo del capital que se esta invirtiendo en el proyecto. La TIRMg
adolece de los mismo defectos vistos parala TIR, por lo que sera preferible la condicion de AVPN=0.

4. MOMENTO OPTIMO DE LIQUIDAR LA INVERSION

Hay que usar el mismo principio del VPN marginal:

n Ft base

VPN

base :_|°+z(1+r)t

t=1
n+l [ postergar
Ft

VPN oy =g+ >
posterg 0 t21(1+|r)t

nE postergar Ftbase F postergar

AVPN = t + ,
tz:f (L+71)" (L+r)™
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En general ocurriraque F,"%%" = F™* sflosit = n,n+1.
En esecaso:

postergar base postergar
F —FP= F

AVPN =" o
@A+r)" @A+r)™

El n éptimo sealcanzacuando AVPN = 0, luego:

F postergar
Fnbase — anostergar n+1

1+r)

5. MOMENTO OPTIMO DE REEMPLAZO

Hay que maximizar e VPN a infinito de los diferentes periodos posibles de reemplazo, o lo que es
equivalente, maximizar €l Beneficio Anual Uniforme Equivadente (BAUE), o e CAUE s los
beneficios no dependen del ciclo dptimo de reemplazo.

Es decir se debe elegir como momento 6ptimo de reemplazo lo siguiente:

n n %
N* =n/Max, | BAUE, =y 1« (+T) 7T
= @+r) @+r)"-1

Veamos un gemplo queilustra e criterio anterior y algunos otros vistos en este capitul o:
El valor de la madera de un bosgue aumenta afio a afio debido a crecimiento de los érboles. Por otra
parte, € costo de plantar los érboles es de $ 100 MM. Si €l costo de oportunidad del dinero es5% y €

valor del bosque evoluciona seguin la siguiente tabla

¢Cuando se deberia vender el bosgue si € proyecto no es repetible? (momento dptimo de liquidar la
inversion).

¢Cada cuantos periodos es més conveniente repetir e proyecto?
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TIR versus TIR Marginal

13,0% - momento 6ptimo
de repeticion del
12,0% - proyecto.
11,0% - (Max TIR=TIRMg)
10,0% -
9,0% - [T
8.0% e — TIRMgt
i i [0 00 N N PR TIRt
7,0% - .
6,0% +° / momento 6ptimo
de liquidar la
5.0% 1 inversion
4,0% - (TIRMg=r)
3,0% T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Periodo
VB !
VPN, = -VB, + "t VPN Vs BAVE Y
t 0 1pet TIR=[—1]-1
momento 6ptimo VB,
35,0 7 |de repeticion del - 7,00
VBt |proyecto. t tciclo
3000.0 (Max BAUE) + 6,00
106,0 aumentar
25180 D Su . L g ggnentar
123,5 aumentar
459 | A
153,8 ‘aumeént VPNt
167,6 b optlng. BAUEL
i g
' momento optimo IS
191,9 1 de liquidar la disminuir
1109 5 inversion 7 2@8minuir
2106 (Max VPN) disminuir
5O, 7 + 1diéminuir
disminuir
0,0 T T T T T T T T T T 0,00
1 2 3 4 Hg6 7 8 9 10 11 1Wt
TIRMg: =, " =1 BAUEL=VPNi "l

LaTIR parael anot es latasa interna de retorno promedio para todos |os afios, desde el afio 0 hasta el
anot, yague s se descuentan a afio 0 los beneficios netos de 0 at se obtendraun VPN igual aO.

En cambio, la TIR marginal indica el retorno o rentabilidad obtenida en un afio en particular, respecto

del afo anterior.

El VPN del proyecto liquidando lainversion en diferentes periodos, se hace méximo cuando TIRMg-=r.
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Esto ocurre porgue en un periodo cualquiera, digamost, €l inversionista debe preguntarse corto ahora
el bosgue 0 no?. La respuesta es ver cual es el VPN o la TIR del proyecto margina de postergar el
corte de la madera. Si AVPN>0 o, equivalentemente, TIRMg>r, entonces la recomendacion es
postergar €l corte. En &l gemplo, estas condiciones se mantienen hasta el afio 9. Luego ese es € afio
optimo de liquidar lainversion.

El VPS 0 BAUE dd proyecto repitiendo el proyecto en diferentes periodos, se hace maximo cuando la
TIResmaximaeigua alaTIR Margina.

Esto ocurre porque en un periodo cualquiera, e inversionista decide s aumentar el ciclo o no
determinando €l aumento en su riqueza, medido en e AVPS o ABAUE, este aumentar4 mientras
TIRMg>TIR, ya gue la rentabilidad marginal obtenida por alargar ciclo es mayor que la rentabilidad
media obtenida en el periodo, que eslo que se obtendriasi serepite el proyecto.

Si @ inversionista pudiera comprar y vender arboles repetidamente en cualquier momento a valor
sefidlado en VBt, e meor negocio seria comprarlos al final del afio 3 y venderlos a final del afio 4, ya
gue con eso estaria obteniendo una rentabilidad promedio de 13%.

Le convendré cortar los arboles para vender la madera o tal vez le conviene més vender e bosque a
otra persona para que éstalo corte mas adelante?

Hemos determinado que para el inversionista es mejor cortar € bosque al final del periodo 6 si es que
piensa reinvertir su dinero plantando &rboles nuevamente. Sin embargo, la opcién puede ser vender €
bosque en ese periodo a unatercera persona, cuya Unica alternativa sea poner su dinero al banco al 5%.

Si le cobrard un precio igual a gque podria obtener a persona s corta el bosque (VB6=167,69) seria un
gran negocio para € comprador, ya que después podria venderlo al final del afio 8 en 191,98 (su mejor

1 1
2
TIR=| VB P _1-(19198 P 1 _007=79%
VB, 167,69

opcién); obteniendo con ello una rentabilidad de 7%:

Si e costo de oportunidad del dinero del comprador es 5%, entonces el precio de venta maximo que
puede obtener el duefio del proyecto esigua a

VB, 19198

VB,™ = .
° (1+r)? 1,052

=17413

A este precio de venta el VPN del comprador es igual a cero, y por lo tanto estaria indiferente entre
comprar €l bosgue a ese precio o dejar sus recursos rindiendo un 5% en su mejor aternativa (su costo
de oportunidad del dinero).

Luego, a inversionista maderero |le conviene més vender el bosque a final del afio 6 en vez de cortar €l
bosque y vender la madera, ya que 174,13>167,69, por |o que obtiene una ganancia adicional de 6,44 y
1

= 1
max 6 —
TiIR={YBs ' 1 (17A413% 1 _0097-97%
VB, 100
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unaTIR de 9,7%:

Dado que es mas conveniente vender el bosque a final del afio 6 a una persona con costo de
oportunidad igual a 5% que cortar y vender la madera en ese periodo. ¢Sera conveniente venderlo a
finales del séptimo afio?

Si vender afio 6>cortar afio 6>cortar afio 7, entonces cortar en €l afio 7 no vale la pena evaluarlo.

La respuesta es NO, pues € precio maximo que puede obtener por el bosque al final del afio 7 es igual
al valor actual delos 191,98 que puede obtener el comprador al final del afio 8.

VB, 19198
(1+r)* 105

VB,™ =182,84

Al postergar la venta del bosgue un afio esta obteniendo como rentabilidad marginal un 5% (igual a su
costo de oportunidad), en tanto que vendiendo sin postergar obtiene una rentabilidad del 9,7%, por lo
gue s mas conveniente iniciar una nueva repeticion del negocio en vez de postergar la venta del bosgue.

¢Le convendra al inversionista anticipar la venta un afio?

El precio méximo que puede obtener del bosgque a final del afio 5, esigual a valor actualizado (al final
delafio 5) de los 191,98 que obtendra el comprador cuando lo tale a final del afio 8.

VB, 19198

VB.™* = =
° @+r)®  1,05°

=165,84

Y laTIR que obtendria €l inversionista maderero seria:
1

= 1
max 5 —
TIR= [V\E/‘S ) 1= (165'84 )5 _1=0.1065=10,65%

) 100

Por lo tanto es méas conveniente vender e bosgue a final del afio 5 que esperar hasta €l afio 6 para
hacerlo.

Larentabilidad marginal que obtiene € duefio del proyecto por postergar la venta hasta €l afio 6 es 5%,
yaque 165,84 * (1,05)=174,13.

Que es menor que la TIR media que obtiene en los 5afios, por o que a final del afio 5 es mas
conveniente vender lamaderay repetir otro ciclo de 5 afios que postergar la venta un afio mas.

¢Convendra adelantar alin més la venta del bosque?

Es claro que s e comprador no tiene otra alternativa que invertir su capital a 5% de interés, e que
plantalos &rboles podra vendérsel os en el mismo instante en que los planta a precio de:

oo VB, 19198

~ _ =129,94
° (@+r)®  1,05°
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Obteniendo una ganancia “instantanea’ de 29,94 desde €l afio 0 en adel ante.
Luego, seria muy buen negocio € criadero de arboles.

Esta situacion es de desequilibrio, en un mercado competitivo las utilidades del negocio maderero
harian subir €l costo de plantar arboles o bajaria el precio de la madera.

Por gemplo, através de la entrada de nuevos empresarios madereros que harian aumentar la oferta de
madera, de modo tal que &l precio que puede obtenerse por el bosque a cabo de't afios sea 100 (1,05)'y
no los VBt iniciales de latabla. De maneraque, en e equilibrio, e retorno sobre el capital invertidos en
bosques sea también 5%.

Jamas se logrard que todos los mercados competitivo alcancen € equilibrio, por lo que siempre
existiran inversiones que rindan més que la tasa de interés del mercado. Encontrar esas inversiones es
justamente una de los objetivos de la evaluacion de proyectos.

6. DECISIONESDE LOCALIZACION

Al igual que en puntos anteriores, la eleccion de la ubicacion se debe hacer através de VPN marginales
(AVPN) respecto a una situacion base. O, alternativamente, calculando los VPN de cada alternativa
(més engorroso).

En la generacion de alternativas posibles de ubicacion se debe tener en cuenta algunos factores
determinantes en |os beneficios y costos de cada alternativa. Entre ellas:

Medios y costos de transporte
Ejemplos. cercanias a puertos de embarque de packaging de frutas, a aeropuertos de cultivos de flores para
exportacién, etc.

- Disponibilidad y costo de la mano de obra
Ejemplos. empresas de servicios de consultoria estan en Santiago y grandes ciudades, aungque
muchas veces | os clientes son de fuera de Santiago.

- Cercania de proveedores
Ejemplos:. plantas recolectoras de leche fluida (Soprole), de madera  aserrable (Rosen) o
pulpable (Celulosa Arauco), plantas de fabricacion de mezcla de hormigén (Premix), etc.

- Factores ambientales
Ejemplos. Filtros en refineria de cobre de Ventanas. Proyecto Trillium de explotacion
sustentable de bosque nativo en e sur. Central Pangue en ato Bio-Bio, efectos ambientales y
sobre las comunidades indigenas.

- Cercaniaalosdistribuidores y consumidores
Ejemplos. supermercados, cines, mueblerias, etc,
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- Costoy disponibilidad de terrenos
Ejemplos: Empresas industriales que se han llevado las plantas a las afueras de Santiago:
Quilicura, San Bernardo, Puente Alto, etc. (CCU, ECUSA, Kodak, CCT, CMPC, etc.)

- Estructuraimpositivay legal.
Ejemplos. Exenciones tributarias de pago de aranceles a importadores en Zona Franca de
Iquique. Rebajas y exenciones tributarias a empresas que se instalan en la zona de Lota
Prohibicion legal de entrar vehiculos de distribucion no eléctricos o a gas natura en e
perimetro de Santiago Centro (Iegal-ambiental)

7. SELECCION DE PROYECTOSEN UNA CARTERA

Este punto trata sobre como realizar una jerarquizacion de proyectos disponibles (cartera) respecto de
cudles son convenientes de realizar, y cuéles deberian ser [levados a cabo en primer lugar.

Lautilidad de lajerarquizacion dependera de las limitaciones financieras de la organizacion, ausencia o
presencia de racionamiento de capital, y del grado de dependencia que puedan tener los proyectos
incluidos en la cartera.

Los proyectos pueden ser dependientes o independientes, de acuerdo con el grado en que la gecucion
de uno afecte los beneficios netos del otro.

Los proyectos A y B son independientes cuando la gjecucion de un proyecto no afecta en nada los
flujos de beneficios netos del otro.

Los proyectos A y B son complementariamente dependientes cuando la gjecucién de un proyecto afecta
positivamente |os flujos de beneficios netos del otro.

Los proyectos A y B son sustitutos cuando la gjecucion de un proyecto afecta negativamente los flujos
de beneficios netos del otro.

El grado de dependencia influira sobre la necesidad y conveniencia de separar proyectos integrales en
sus diversos componentes o0 subproyectos separables.
a) Jerarquizacion sin racionamiento de capitales

Proyectos | ndependientes:

Se deben redlizar todos los proyectos con VPN>0, descontando los flujos a la tasa de interés que
representa el costo de oportunidad del dinero del inversionista.

Si el capital disponible acanza parafinanciar atodos los proyectos que aportan riqueza a inversionista
y aln asi sobra capital, entonces éste deberia invertirse en la aternativa que determina e costo de
oportunidad del dinero.

Proyectos mutuamente excluyentes
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El mayor grado de dependencia entre proyectos ocurrira cuando éstos son perfectamente sustitutos o
mutuamente excluyentes. Es decir, que la realizacion de un proyecto afecta de formatal alos flujos de
beneficios netos de otro que los anula.

Por gemplo, construir una carretera con cemento o con asfalto, al redlizar la carretera con una
aternativa elimina completamente la posibilidad de realizarla con la otra.

En este caso debe elegirse el proyecto con mayor VPN. Pero como vimos anteriormente, puede ser que
para al gunas tasas de descuento sea més conveniente una aternativa, y a otras tasas la otra aternativa.

Supongamos gue las alternativas son equivalentes en los beneficios brutos que genera (flujo, tiempo de
vigie, seguridad, etc.), que la vida Gtil de la carretera se puede considerar infinitay que lainversion y
los costos de mantenimiento que se obtendrian para cada alternativa de carretera son los siguientes:

0 1 2 3 4 5
Cemento 100 10 10 10 10 10
Asfalto 50 20 20 20 20 20

La carretera de asfalto tiene una menor inversién pero un mayor costo de mantenimiento. Si latasa de
descuento relevante es 10%, vemos cuales serian los val ores actual es netos de ambas alternativas:

VPN — 50+ 22? _50+20_ 250
=11 01

VPN =100+ Zlot =100+ 22 = 200
11 01

costos
t=1

De modo que conviene més la aternativa de cemento, ya que arroja un menor VPN de |os costos.

En tanto que si e costo de oportunidad del dinero es 20% el resultado es:

VPN — 50 + zzot _50+-29 _ 150
=12 0,2

VPN Zher® =100+ Zlot ~100+ 22 ~150
12 0,2

costos
t=1 )

En este caso se esta indiferente entre realizar la carretera de asfalto o de cemento.

A costos de oportunidad mayores a 20%, la decision recomendada cambia, ya que se hace més
conveniente realizar la carretera con asfalto.

Es decir, lajerarquizacion de los proyectos depende del costo de oportunidad del dinero. Para costos de

oportunidad superiores a 20% el programa de inversiones considera 50, en tanto que para costos de
oportunidad menores se considerardn inversiones por 100.
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Por |o tanto es incorrecto ordenar los proyectos de acuerdo a su TIR, sencillamente no pueden incluirse
ambos proyectos ya que son mutumente excluyentes y su conveniencia depende de la tasa de descuento
relevante.

No obstante |o anterior, |os economistas definen lallamada “ curva de inversién” o “curva de eficiencia
margina delainversion”, quelleva

Implicitalautilizacién del TIR como criterio para ordenar |0s proyectos.

En lafigura, la curva de inversion indica que si €l costo de oportunidad es ro habra un volumen 1o de
inversion; a un costo de oportunidad ri<rq lainversion sera l1>lo.

Sin embargo, la composicion de lainversion sera distinta, para el volumen de inversion Ig se incluye €l
proyecto A; para el volumen I; seincluye el proyecto B y se excluye el proyecto A (que tiene una TIR
mayor gque €l de B).

Proyectos dependientes

Veamos las distintas posibilidades que pueden ocurrir entre dos proyectos A y B que tienen algin
grado de dependencia entre ambos.

- VPNa>0y hay que decidir si hacer o no €l proyecto complementario B
Ejemplo: un proyecto de agua potable (A) que es complementado por un proyecto de a cantarillado (B).

Supongamos que VPNA=30 en caso que no se gecute B. Si B es complementario con A, es imposible
gue la gjecucion de B altere ladecision de realizar A.

Ademés, todos los beneficios adicionales que B le causa A deben ser considerados como beneficios de
B, yaque €l proyecto A se hubiera gjecutado de todas maneras, aun en €l caso en B no seredlice.

Por g emplo, si la construccion de B induce aque € VPN de A llegue a 46, entonces los 16 adicionales

(46-30) deben asignarse como beneficios del proyecto B. El que se gjecutarasi su VPN, incluyendo los
16, es mayor que 0.
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- VPNa>0y hay que decidir si hacer o no el proyecto sustituto B

Ejemplo: un proyecto de desarrollo turistico (proyecto A) y un proyecto sustituto de explotacion
ganadera (proyecto B), para Isla de Pascua.

Si la gecucién de B disminuye los beneficios netos de A, en menos que 30, seguira siendo rentable

realizar € proyecto A. Pero deberd cargarse como costo del proyecto B la disminucién de VPN del
proyecto A.

Si el VPN de B menos lareduccion del VPN de A es menor que cero entonces solo debera realizarse
proyecto A y no hacer € B.

Al contrario, si la diferencia entre e VPN de B y la reduccion de VPN de A es positiva, entonces se
deberan realizar ambos proyectos.

¢Que sucede si e proyecto B es tan sustituto de A que hace que el VPN de este Gltimo sea negativo?.
Por giemplo si VPNA=-10 s se gjecuta B, entonces no se gjecuta A y se deberia cargar como costo la
pérdida de VPN de los beneficios netos que podria haber entregado el proyecto A. Es decir, los 30 y no
los 40 (30+-10) en que efectivamente disminuyeron sus beneficios.

Si VPNg menos los 30, que se degjé de obtener por no realizar € proyecto, es positivo, entonces
conviene redlizar € proyecto B, en caso contrario serealizara el proyecto A.

- VPNa<0Yy hay que decidir s hacer o no €l proyecto sustituto B.

Si el proyecto A no es rentable por si solo (sin B) y € proyecto B es sustituto, entonces menos rentable
serd € proyecto A s se gecuta B. Por lo que € proyecto A es irrdlevante para determinar la
conveniencia del proyecto B. Y, por lo tanto, no se debe cargar a proyecto B la disminucién del VPN
del proyecto A.

Seria diferente si el proyecto A ya se realiz0 y estamos determinando la conveniencia de B. En ese
caso, S se deberia considerar en la evaluacion de B la disminucion del VPN del proyecto A.

- VPNa<0Yy hay que decidir si hacer o no & proyecto complementario B.

En ese caso puede pasar dos cosas:

i) que el aumento de VPN de A no sealo suficiente y VPNA<0 aln después de realizado el proyecto B.
Como A no seibaarealizar inicialmente, ni tampoco en caso de realizarse B, entonces esirrelevante el
aumento de VPN de A, y por lo tanto no deberia ser considerado como un aumento de beneficios del

VPN del proyecto B. Salvo en e caso en que € proyecto A ya estuviese construido, ahi si se deberia
considerar el beneficio sefialado.
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ii) a construir el proyecto B aumentan los beneficios netos de A y lo hacen conveniente (VPNa>0).
Los beneficios que se deben sumar a VPN de B es solo € nuevo VPN,, ya que la aternativa pertinente
esno realizar €l proyecto A, y no su diferencia con € VPN, anterior (solo en €l caso en que € proyecto
A ya estuviese construido).

Para el caso de proyectos complementarios, puede darse la situacion extrema de que ninguno de sea
conveniente individualmente, mientras que la realizacion de ambos proyectos si 10 sea.

En este caso conviene considerarlos como un solo proyecto.

Ej: tunel y pavimentar una carretera, puede que ambos sean no rentables, pero que combinados si 1o
sean.

Aungue, en genera, hay que tratar de evaluar separadamente los subproyectos, ya que un buen
subproyecto puede ocultar uno malo.

Ejemplo: ensanchar carretera entre dos ciudades puede ser rentable, pero puede ser que €
ensanchamiento de los accesos a las ciudades y en los tramos de las pendientes fuertes (donde hay
mayor congestion), en tanto que el ensanchamiento de los otros tramos de la carretera sean no
rentabl es.

En resumen, & razonamiento que debe seguirse en estos casos que hemos visto de proyectos
dependientes, es €l de evaluar €l VPN de redlizar sdlo A, sblo B y redizar A y B, y elegir €l de mayor
VPN.

Por giemplo:
I [ I AV,
VPNa 30 30 30 30
VPN 10 10 10 10

VPNayB 50 40 36 27
En el caso |, los proyectos A y B son complementarios y deberian emprenderse juntos.
En Il son independientes y deben emprenderse ambos.
En I11 son sustitutos y deben emprenderse ambos.

En IV son tan sustitutos que solo debe emprenderse € proyecto A.

b) Con racionamiento de capitales

En este caso se supone que € inversionista tiene un capital fijo para distribuir entre un conjunto de
proyectos de inversiéon, de modo que la cantidad de fondos puede no ser suficiente para emprender
todos |os proyectos que tienen un VPN positivo.

¢Como determinar que proyectos emprender y su jerarquizacion de conveniencia?
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Proyectos independientes

Si el monto disponible parainversion en el presente es |, y existe una cartera de n proyectos, tal que la
inversion requeriday € VPN de cadaunaes|; y VPN;. Por g emplo, supongamos que un inversionsta
tiene 1.000 MM$, que su costo de oportunidad del capital es 10% y que dispone de una cartera de
proyectos como el de la siguiente tabla.

¢Queé proyectos le conviene redlizar a este inversionista?

Proyecto Inversion F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 ... Infinito
A -10 16

B -20 2 2 2 46

C -50 10 10 120 15

D -70 78

E -100 180

F -150 12 12 12 12 12 12 12 300
G 200 40 40 40 40 40 40 40 40 ... 40
H -250 -30 40 100 200 100

I -270 50 100 100 100 100 125

J -400 70 690

Realicemos primero el ranking de proyectos eligiendo aquellos con mayor VPN:

Proyecto Inversion F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 ... Infinito VPN Inv.ac. VPN ac.
J -400 70 690 2339 400 2339
G 200 40 40 40 40 40 40 40 40 ... 40 200,0 600 4339
I -270 50 100 100 100 100 125 134,2 870  568,1
C -50 10 10 120 15 67,8 920  635,8
E -100 180 636 1020 699,5
F -150 12 12 12 12 12 12 12 300 484 1170 7478
H -250 -30 40 100 200 100 296 1420 7774
B -20 2 2 2 46 16,4 1440 7938
A -10 16 45 1450 7984
D -70 78 09 1520 799,3

Vemos que, bajo este criterio se realizarian los 4 primeros proyectos (J, G, | y C), en donde
colocariamos 920 MM$, y con el que obtendriamos un VPN catea=635,8 MM $.

¢Qué pasa con los 80 MM $ que nos quedan disponibles?
Dos aternativas posibles, si los proyectos son divisibles, es decir, que se puede comprar una parte de
ellos y no necesariamente aportar e monto completo de su inversion, entonces conviene comprar €l

80% del proyecto E (80 MM$ de inversién) y obtener un VPN de 50,9 MM$. Por 1o que el VPN de los
1.000 MM$ invertidos alcanzard a 686,7 MM $.
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Si los proyectos no son divisibles, entonces los 80MM$ restantes deben invertirse en la aternativa que
representa el costo de oportunidad del dinero, es decir la alternativa que renta 10%. Como cualquier
inversion en esa aternativa obtiene un VPN igua a cero, entonces el VPN de la cartera seria los 635,8
MM$ cal culados anteriormente.

¢Cudl serialaeleccidn de los proyectos arealizar si ocuparamos un ranking segin la TIR?

Proyecto Inversion F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 .. Infinito VPN TIR Inv.ac. VPNac.
E -100 180 63,6 80% 100 63,6
A -10 16 45 60% 110 68,2
C 50 10 10 120 15 67,8 50% 160 135,9
J 400 70 690 233,9 40% 560  369,8
B -20 2 2 2 46 16,4 30% 580  386,2
I -270 50 100 100 100 100 125 134,2 24% 850 5204
G -200 40 40 40 40 40 40 40 40 ... 40 200,0 20% 1050 7204
F 2150 12 12 12 12 12 12 12 300 484 15% 1200  768,8
H -250 -30 40 100 200 100 296 13% 1450 7984
D -70 78 09 11% 1520  799,3

Vemos que este criterio entrega un VPN de la cartera de 520,4 MM$, que en e caso de que los
proyectos sean divisibles puede aumentar en (150/200)* 200=150. Alcanzando a670,4 MM$ el VPN de
la cartera.

Por |o tanto, vemos que € criterio delaTIR no maximizael VPN de la cartera, ago esperable dado los
problemas vistos de este indicador.

Pero sera e ranking de VPNSs individuales “EL” criterio de decision para seleccion de proyectos
independientes con restriccion de capital ?

Larespuestaes NO.

En efecto, lo que se busca es obtener e maximo VPN posible a través de una combinacion de
proyectos de |la cartera dada |la restriccion de capital existente. Dicho de otra manera, queremos obtener
el méximo VPN por peso invertido. Esto nosllevaal indicador IVAN:

VAN, = /PN

El ranking segun este indicador es el siguiente:
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Proyecto Inversion F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 ... Infinito VPN TIR IVAN Inv.ac. VPN ac.
C -50 10 10 120 15 67,8 50% 1,355 50 67,8
G 200 40 40 40 40 40 40 40 40 ... 40 200,0 20% 1,000 250  267,8
B -20 2 2 2 46 16,4 30% 0,820 270 2842
E -100 180 63,6 80% 0,636 370 3478
J -400 70 690 233,9 40% 0,585 770 5817
I -270 50 100 100 100 100 125 134,2 24% 0,497 1040 7159
A -10 16 45 60% 0,455 1050 7204
F -150 12 12 12 12 12 12 12 300 484 15% 0,322 1200  768,8
H -250 -30 40 100 200 100 29,6 13% 0,118 1450 7984
D -70 78 0,9 11% 0,013 1520  799,3

Obteniéndose un VPN dela carteraigua a581,7 MM$, que en el caso de proyectos divisibles aumenta
en (230/270)* 134,2=114,3; llegando €l VPN de |la carteraa 696 MM$.

Este ultimo valor es e maximo VPN de la cartera que se puede obtener dado los 1.000 MM$
disponibles para invertir. De hecho es superior a los encontrados cuando se jerarquizé con € criterio
del VPN y delaTIR.

Lajerarquizacion de los proyectos segun € VAN y el agotamiento del capital disponible aceptando los
proyectos con mayores IVAN (y signo positivo para que superen a la alternativa del costo de
oportunidad) permite obtener e méaximo VPN para el inversionista dada su restriccién de capital.

¢Pero que pasa cuando los proyectos no son divisibles? Al parecer € criterio del VAN no es el mejor
porque no entrega el maximo VPN de la cartera, pues € criterio del VPN entrega 635,8 MM $.

Este problema sera relevante cuando exista una buena parte del poco capital que hay que queda
invertido en la alternativa del costo de oportunidad (que rinde 10% anual), 23% del capital en nuestro
ranking con &l IVAN, en vez de quedar invertido en un “mejor” proyecto.

No obstante, para agregar uno 0 mas proyectos gque usen mejor ese 23%, es necesario sacar alguno de
los que ya fueron “elegidos” por €l ranking.

Usualmente el Ultimo, que tiene e menor IVAN de los seleccionados, de manera de tratar con una
mayor inversion recuperar con 1V ANs aln menores al que estamos sacando.

El procedimiento para resolver esta optimizacion discreta en €l caso genera no ha sido formamente
modelado ain. Aunque siempre se puede resolver generando todas las combinaciones posibles de
proyectos y elegir aquella que cumpliendo larestriccion de capital entrega el maximo VPN.

Otra forma de enfocar €l problema, es considerar que la escasez de fondos disponibles hace que en
realidad el costo de oportunidad del dinero no es 10%, ya que a elegir invertir en un proyecto se estan
degjando otros afuera, por lo que debiera ser la rentabilidad de esos proyectos la que se debe utilizar
para pasar del afio 1 a afio 0O (comienzos del afo 1). Ya que representan el verdadero costo de
oportunidad del dinero.
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Sin embargo, esa rentabilidad es solo de ese afio, ya que la restriccion de capital esta afectando €
presente. Una herramienta que ha resultado Gtil parailustrar €l concepto eslaTIR a primer afo, laque

se obtiene con:

VPN = F, +

1 4
1+TIR;; 1

= (1+r1)"

Si calculamos este indicador para cada uno de los proyectos disponibles, tendremos la siguiente tabla:

Proyecto Inv. F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 Inf. VPN TIR IVAN Inv.ac. VPNac. TIRafo1
C -50 10 10 120 15 67,8 50% 1,355 50 67,8 159%
G -200 40 40 40 40 40 40 40 40 ... 40 200,0 20% 1,000 250 267,8 120%
B 20 2 2 2 46 16,4 30% 0,820 270  284,2 100%
J -400 70 690 2339 40% 0,585 670 5180 74%
I -270 50 100 100 100 100 125 134,2 24% 0,497 940 6522 65%
E -100 180 63,6 80% 0,636 1040 7159 64%
A -10 16 4,5 60% 0,455 1050 7204  60%
F -150 12 12 12 12 12 12 12 300 48,4 15% 0,322 1200 768,8 45%
H -250 -30 40 100 200 100 29,6 13% 0,118 1450 7984  23%
D -70 78 0,9 11% 0,013 1520 7993 11%

Vemos que ordenando |os proyectos bajo este indicador se aceptan los proyectos C, G, B, Je | (se dg6
el proyecto E); invirtiéndose 940 MM$ en proyectos y los restantes 60 MM$ en e costo de
oportunidad, obteniéndose un VPN de la cartera igual a 652,2 MM$, superior a todos los casos
anteriores en gque los proyectos no eran divisibles.

Luego, en este caso particular, € costo de oportunidad del dinero es 65% para el primer afio, por lo que
todos los proyectos con VPN<O evaluados a esatasa el primer afo y ar=10% para |los siguientes, no se
realizaran.

No debe olvidarse que es solo un indice que ayuda a acercarse al Optimo, pero no necesariamente
siempre lo lograra. Por gemplo, si la restriccion de capital es 800 MM$, entonces a través de este
indicador se obtendra 518 MM$, através del IVAN se obtendran 581,7 MM$, através de la

TIR se obtendran 385,2 MM$ y através de hacer |os proyectos con mayor VPN se obtendraun VPN de
lacarteraigual a433,9 MMS$.

No olvidar que s el verdadero costo de oportunidad del dinero para el afio 1 es 65%, entonces el
criterio de la TIR del afio 1 efectivamente elige todos aquellos proyectos con VPN>0, y los que dgja
afuera son por definicion con VPN<O, sin embargo, la diferencia entre el capital disponible y la
inversion destinadas a proyectos se invierte a “antiguo costo de oportunidad del dinero”: 10%. Lo que
descontado a la tasa de 65% para el afio 1 tiene VPN negativo, por |0 que sacando algunos proyectos
del ranking y cambidndolos por otros de menor TIR del afio 1 pero con mayor inversion pueden
mejorar el VPN total.
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8. EVALUACION DE PROYECTOSCON TIEMPO CONTINUO
Sea

Fo: flujo instantaneo en el presente. Habitualmente, Fo=-Inversién<0.

T: tiempo, expresado en una unidad especifica de medicion.

F(t): flujo de caja de beneficios netos. Continuo y en funcion del tiempo.

r: costo de oportunidad del dinero asociado ala unidad de tiempo elegida.

Luego, el VPN del proyecto es:

T F®
VPN = Fy + | Len)

t=0

dt

Trabajar con F(t)/(1+r)" es complicado en tiempo continuo, ya que no es el facilmente calculado a partir

del valor de una serie.

Por ello buscamos una buena aproximacion del factor de actualizacion que nos simplifique los calculos

cas sin perder exactitud en |os resultados.

Recordemos que si dividimos el tiempo en n partes, entonces:

1

(A1) =@+,

Sin=1206n =365, entonces:
1

(1+ Vmensual ) = (1+ Vanual )E

1
)%

(L+rg) =(@A+r

anual

Pero (1+r)Y" puede ser aproximada por un desarrollo en serie de Taylor de primer orden:
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1

f(x):xﬁ,xO =1yAX=r

F(x+AX) = f(x)+ f'(xo)Ax+; £ (% )AX ..

1 1 1, —n 1o
(1+r)“51“+11n ral znln r? +
n 2n
51+1r+1_?r2+....
n 2n

Si n esgrandela aproximacion mejora. Ademas, despreciando

del tercer término en adelanteyaquer ® = 0si r espequefio:
1

L+ =1+
n

Por otra parte:
(A 1 1 it
(1+r)t: n t:(er)t:e
|:Limn_m(1+r) ]
n

Luego, aplicando la aproximacion del factor descuento a flujo continuo, se obtiene que:

VPN =F, + j F(t)e "dt

t=0

¢Como se encontrarialainversion éptima? Si denominamos al como lainversion, entonces:

VPN(I) =F,(1)+ TF(t,I)e‘”dt %I

OVPN(1) _9Fy(1) T IF(t,1)

—rtdt
BT al a °

t=0

El 6ptimo ocurre cuando 8VPN(1)/81=0 y §2VPN(1)/81°<0. Si Fo(1)=-1 (no hay préstamo), entonces:
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¢Coémo calcular un BAUE con tiempo continuo?

VPN(T) = [ BAUE(T)e "t

t=0

]
= BAUE(T) [e"dt

t=0

_ BAUE(T) |:-er‘” ] :

t=0

_ BAUE(T) [ 1)
r

= BAUE(T) = VPN(T)ﬁ, el factor que multiplica al VPN(T)
-e

es como 1/FRC del caso continuo.

El BAUE(T) es mé&ximo cuando: SBAUE(T)/8T=0y §*°BAUE(T)/8T?<0
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