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a regla de decisién basada en‘el método del valor actual neto se sustenta en que la
riqueza de la empresa aumenta con cada proyecto aceptado que tenga un VAN positivo.
in embargo, un VAN mayor que cero no es condicién suficiente para recomendar la

aprobacién de la mversnén, por cuanto podrfan existir, en el mismo proyecto, otras opor-
-tunidades que p051b1htanan maximizar la rentabilidad, ya sea porque existan tamafios mas
convenientes de planta o momentos de tiempo me]ores que “el actual para lmplementar la
decisién de hacer el proyecto. ° : .

En este capitulo se analizan los criterios de opnmnacmn de proyectos para los casos . *
més comunes y generalmente m4s complejos: momentos ‘6ptimos, tamafio optlmo y combi-
natoria éptima de proyectos en’ presenaa de restricciones de capital.

Existeni dos situaciones donde la sensibilizacién del resultado de adelantar o postergar una -
decisién puede mostrar cambios significativos en la rentabilidad calculada de un proyecto; : .,
pudlendo, por ello, encontrarse una soluc1on me]or si se modlﬁcara el momento de hacer la-

' Un completo andlisis de los momentos optimos para hacerm pmyec'lo se encuentra en GUTIERREZ H. Evah:ac:dn de pro-
yectos ante certidumnbre. CIADE, Universidad de Chile, Sanbago de Chile, 1994.




bla 11.1

“inversién y el de liquidarla. La piimera de éﬂééiv.prejser'lta una particularidad es’ﬁé’ciél :

mversu’m reahzada enel penodo anterior y se: calcula aphcando Ia siguiente ecuacxon‘

Elflujo incremental indica qué pasa si se-hace hoy la inversién en vez de posponer&
un-afio. Si no se posterga, la empresa tendna,’que asurhir a}'\ora elgo invegtir a
-ambio de “ahorrarse” la inversién en un afig mis y dgsebtener.el beneficio de generar
ujo de caja de $30 el préximo afio. Desde el afio 2; los bEndficios son’ﬁdeﬁtlcos
nalquiera sea el momento de i iniciar la inversién y, por lo tanto, son irrelevantes para
1 analisis. : -

% Si todo se expresa en moneda del momento cero y si la tasa de descuento fuese
0%, se tendrfa: - .o . . . e A o R

cuando se trata de determinar el momento 6ptimo de reemplazar un activo.

El momento optlmo de mvertlr

Para detemxmar el momento optnno de hacer Ia inversién se puede recurtir a dlstm'
tos criterios, dependlendo de las caracteristicas especificas que presente el proyecto. El-
- jnstruriento-m4s recurrente para definir cudndo hacer la inversién se dénomina : Tenta- -
' bilidad inmediata, la cual mide Ia rentabilidad del primer afio de operaci6n respecto de la:

Es decﬁ:

Donda Rl esel fndice de rentabilidad mmedlata, Fyel ﬂu)o de caja esperado para el
primer afio de funcionamiento e I Ia inversién realizada en el momento cero.

La rentabilidad inmediata se fundamenta en que puede haber un proyecto con flujos -
de caja tan altos en los afios futuros que compensarfa a flujos que pudieran ser muy
bajos en los afios iniciales, mostrando un VAN positivo para el total del proyecto.

- La regla de decisi6n sefiala que el proyecto se debe implementar cuando el primer

DadomanANnmanaﬂdrgudomaywqmeoewmmmtehpostagaaﬁwdehmasﬁnyquesewpone
quemmonedadelgualvalorlauwersbnnocambra.porbquelo lm(deaquferradelarnel) estaewac:énsepuede
expresar como sigue para exponer ka condicién de aceptabilidad de la postergaciéin:

., flujo de caja sobre Ia inversién dé, como resultado, un ndice igual o superior a la tasa L L T
de retorno exigida por el inversionista. Si el flujo del primer afio fuese inferior a ella, la 0+ (14D
inversién deber4 posponerse, por cuanto esos recursos debieran ser capaces de rentar 2% b que 50 dodoos:
dicha tasa en otro proyecto optativo de inversién para la mima empresa. - e 1 K
Esto supone que los flujos futuros de caja son mdependlentes de. cuando se realiza (+) (44
el proyecto. ' )

La regla de decisién se exphca porque al ser los benéficios mdependlentes de cudndo p e

se ejecuta el proyecto, los flujos de caja entre invertir hoy en el proyecto o hacerlo en 1=t F’
un afio més serfan siempre los que se muestran en la tabla 11.1: ’ . hego:
H1+)-1=F,

1(1+) - 1] =F,
Yy
.riaFf:t

" resultando:
i=h
'

Os%,silareruabi!idadde!pnmeranoesnﬂer)oralatasaderetomoengidaalaiwersnémsemnplelacomﬂdénde
i aeeptauéndelapostergacsén




- .Al aplicar el concepto de rentabilidad inmediata a los datos de la tabla 1.11; se
observa que recién en el momento 3 se obtiene un resultado superior a 10%, lo que
indica que la inversién debe hacerse en el momento 2. oAb
- Cuando la inversién se debe realizar en mas de un afio, correspondera capitalizar
el flujo de inversiones hasta el momento cero y proceder a aplicar directamente la
férmula de calculo de la rentabilidad inmediata. ;
Si los beneficios netos fuesen constantes en el tiempo, no tiene sentido calcular la
rentabilidad inmediata, por cuanto F /I, tendré siempre el mismo resultado. Si este
es mayor o igual a la tasa exigida —y basado sélo en consideraciones econémicas— se
deber4 implementar de inmediato el proyecto, ya que reporta al inversionista, desde el
primer afio de operacibn, a lo- menos la rentabilidad deseada. ;

Obviamente, el modelo considera s6lo la variable econ6mica para proponer un curso
de accién. Sin embargo, existe una cantidad importante de otras variables que se deben
tomar en cuenta al tomar una decisién. Por ejemplo, la posibilidad de que con la

- postergaci6n de la inversién se bajen las barreras a la entrada de nuevos competidores

" que pudieran incorporaise hoy con un proyecto opcional, o que al estar el proyecto
integrado a un plan de desarrollo estratégico de la empresa atente contra los resultados
consolidados de ella. -

Por ltimo, la rentabilidad inmediata no puede ser empleada cuando los beneficios
netos son dependientes de la inversién. Por ejemplo, serfa ilégico que se postergue por
cuatro afios la plantacién de 4rboles que dan frutos —y por 1o tanto generan un-flujo
de caja’positivo por su venta— a partir del cuarto afio de realizada la inversi6n, ya que

' si esta se posterga, se deberd esperar otros cuatro afios para que los drboles den un
producto que sea posible comercializar. : '

Momento éptimo de hacer un reemplazo

Como se mencion anteriormente, un caso especial respecto del momento 6ptimo .

de hacer la inversi6n se relaciona con la oportunidad de reemplazar un activo. En este
caso, se pueden distinguir dos situaciones bésicas: )

el reemplazo de un activo que incrementa a lo largo el tiempo de sus costos

a.
debido al deterioro normal que produce el desgaste, por otro idéntico pero
nuevo; y ) -

b. el reemplazo de un activo por otro que introduce cambios tecnolégicos en
el proceso productivo.

La situacién de reemplazar un activo deteriorado por otro igual se fundamenta en
que el aumento de costos del primero llegaré a tal nivel que el reemplazo se deber4
hacer necesariamente en algin momento. ' ’

~ Para determinar el momento més conveniente para el cambio se supone, en una
rimera alternativa metodolégica, que el costo atribuible al deterioro crece anualmente
 una tasa fija y asimismo se asume que la productividad, y por lo tanto los beneficios,
son los mismos ya sea que se utilice en el proceso una méquina nueva u otra con m4is
deterioro. o - e L0 '

El momento 6ptimo del reemplazo se calculars deterninando el ndmero de afios de
150 que minimiza el valor actual de los costos, incluyendo en ellos la inversién inicial.
o se logra aplicando la siguiente ecuacién: I

Donde n representa al nimero de afios de vida dtil econémica de la méquina, Ig

nual de los costos por el deterioro del activo®. e "
Para encontrar n se debe proceder a probar distintos valores con‘la finialidad de
que, por, aproximaciones sucesivas, se pueda hallar el valor de n que haga cumplir la
tiacién, o recurrir al mend Herramientas del Bxcel -0 e o 5

jemplo 111 L

- crecimiento anual en los costos de operacién por su deterioro es de $1.000 y que la
tasa de retorno exigida es de un'12%. ' ;

omo sigue:

ke o Construya el modelo de hoja de célculo_ que se muestra en la figura 11.1;

8V alor Adquisicion 30.000|

Crecimiento costos 1.000
Tasa retormo 12%

Momento reemplazo

I valor de la maquina nueva, i la tasa de retorno exigida a la inversién y el aumento

,’quonga que una miquina tiene un valor dé’ addui:sic'i(;)ﬁ de $30;Q(50, que el

“Para proceder al célculo del momento de reemplazo 6ptimo (n), pueae ‘procederse .

2

A A



2. Enlacelda B5 del ejempio; introduzca la siguiente férmula: - <. .

Note que por el hecho de que la férmula se debe introducir en la celda B5.

esta se referencia a s{ misma. Por esta razén; al confirmar el ingreso, uj

-cuadro de dislogo le avisar4 sobre un supuesto error, conocxdo como “Err
de referencia circular”; - : G

- En‘el cuadro de dislogo, active Ia casilla Iteracién y luego pulse el botén -
Calcular ahora (F9). La celda mostrar4 el valor 8,89. Esto quiere decir que
el equipo deberfa ser sustituido por otro idéntico cuando cumpla aproxima-
3 damente nueve afios de anuguedad

uénad se fncox'pofa una tasa de crecimiento no constante en los costos de operacién
1 cambio en el valor de desecho del equipo sustituido en funcién de su antigiiedad,

olucién pasa por calcular el costo anual equivalente para diferentes plazos de uso
activo, hasta encontrar aquel nimero de afios que haga minimo el costo anual

alente. '

El costo anual equwalente‘ no es otra cosa que el valor actual de los costos de un
oyecto, calculados Tespecto a una base anual uniforme equivalente. Su ‘principal
tlhdad se manifiesta al comparar proyectos de distinta vida Gtil que son replicados a
petuidad, ya que, al calcular ¢l equivalente anual de su inversién ¥ ﬂu;os futuros
a un ciclo cualquiera de vida de un activo, el instrumento deduce su.costo anual
\nvalente perpetuo. En cualqmera de Ios ciclos que se calcule se obtendr4 el mismo
) anual equivalente.

ura 11.2 i
drode

>go de error

eferencia

ular.

3. ° Elija Aceptar en el cuadro de dislogo de la ﬁgura anterior. La celda B5,
mostraré el resultado cero (0);

S

4. -En el mend Herrannentas elija el comando Opcxones. En el cuadro de
dialogo desplegado seleccione la ficha Calcular; :

Aqueelnombredeloonceptonchxyelapabbraw en realidad sirve para calcular una serie.equivalente uniforme
mnkmaaseahmxhddebamodeqmsehﬁe.smmbdashsmbbsﬂamdedmﬂo la misma anua-
idadyelfaclorndehewaaénsohebmmseca!whré)&dé\ecpmdasenmanmmﬂaddeﬂanpo




Ejemploﬂ.e:‘ s i W TS ROy

Para ejemplificar c6mo detenmnar cual de dos maqumas es mAs conveniente para

una empresa, considérese la siguiente mformacxon y las f6rmulas empleadas para el

célculo tanto del valor actual (VA) como del costo anual equivalente.
Ambas méquinas prestan el mismo servicio, por lo que los beneficios asociados a
ambas son iguales ¥, por lo tanto, irrelevantes:para la decisién.

De esto se deduce que es més conveniéhte invertir cada cinco afios en la segunda
méaquina y no cada tres afios en la primera. Es decir, el menor costo anual y la vida
Gtil maés prolongada de la méquina 2 compensan ¢l menor valor de la inversion de la
mAquina 1.

Fn la casi'totalidad dé los casos, sin embargo, el costo anual de las maquinas crece
en la medida en que pasa el tiempo, debido al aumento en el gasto ocasionado por sus
reparaciones y mantenimientos. Por eso, el costo anual equivalente de los costos de

operaci6n debiera incrementarse, por e]emplo para la miquina ¥ si su v1da atil fuese

de cuatro, cinco o mis afios.

De igual manera, el costo anual eqmvalente dela mversxén decrece en la medida
en que se prolongue el plazo de reposicién de la méquina al dlstnbun' un mismo valot
actual en un horizonte mayor de tiempo. ; !

El valor de desecho, por otra parte, tiene también un comporfamient_o similar alde
la inversi6n. Mientras ms tiempo se mantenga la maquina, el valor anual equivalente
de su valor de desecho disminuir a tasas crecientes por dos razones: porque el monto
a “distribuir” decrece en la medida en que pasa el tiempo y porque la distribucién se
hace entre un mayor niimero de afios.

De acuerdo con esto, los valores anualesy el costo total anual equivalente tendrfan
un comportamiento como el que se muestra en el grifico 11 1. El minimo costo anual

quivalente representa la vida til econénomica 6ptima para el:activo y corresponde
factor n del grafico.

Ejemplo 11.3 | -

Suponga que un activo tiene un valor de adquisicién de $1.000 y que su valor de
desecho, neto de impuestos, es de $800 si se vende con un ano de uso y de $640,
$512, $410, $382y $262 si se vende con dos, tres, cuatro, cinco o seis afios de uso,
spectivamente. El costo de operacién y mantenimiento neto del efecto tributario
-Ia depreciaci6n es  de $350 el primer afio, $385 el segundo, $424 el tercero, $466
cuarto, $512 el quinto y $564 el sexto. Los ingresos son independientes de la anti-
iedad del activo, por lo que se considera irrelevante para el célculo de su vida itil
fonémica en este ejemplo. Si la antigiiedad del activo se asocia con un aumento en

dfas de detenci6n para efectuar las reparaciones que requiera y esto ocasiona una
sminuci6n en la produccién y venta, debera considerarse este efecto de la misma
Tma en que se proceder4 a continuacién.
'Para calcular la anualidad se calcular4, en primer lugar, el valor actual de cada uno

d_e los tres ftems considerados en este ejemplo, a una tasa del 10% anual.

El valor actual de la inversién ser4 siempre de $1.000, ya que independientemente
le su vida ttil, el desembolso por la compra se efecttia en el momento cero.



" iEl valor actual del valor de desecho se obtiene trayéndolo a valor presente: pop

1 e la' persp‘ectiva econémica, Io més conveniente es: sustituir el activo cada
ntimero de afios correspondiente a cada opci6n de su vida atil. Asf, el valor actual - . : L . ;
recibir $800 al final del primer afio es de $721, el de recibir $640 al final del segun,
afio es de $529 y asi, sucesivamente, hasta llegar a un valor de $148 si se vende
$262 al final del sexto aiio. El cslculo del valor actual de los costos se realiza actualizan,
el flujo discontinuo-anual de Ia proyeccién de los costos anuales. De esta form:
considerard que si se remplaza el activo todos los afios, ‘el costo anual ser4 siem;
equivalente al de un activo nuevo, es decir, a $350 que, actualizados al momento ce
corresponden a $3 18: Si‘el activo se reemplaza cada dos afios, el valor actual del cg
de operacién del primer afio ($350) mas el del segundo afio: ($385), ascenderfaa §
Esto se calcula ficilmente en Excel, usando la funcién VNA

La tabla 11.2 muestra un resumen de los valores actuales de la inversién, del v.
de desecho y de los costos de operac16n en funcién de las vidas dtiles opcionales :
se evaldan.

it segunda situacién relaaonada con el momento. opumo del reemplazo de un
s la que se refiere a una sustitucién que introduce un cambio tecnolégico vy,
tanto, modifica el perfil de costo dela maquma quie se encuentra en uso (o sea,
a situaci6n base).
alcula el costo anual equivalente de ambas maquinas y si el de la nueva
> mis bajo, se concluye que la nueva tecnologfa es més ‘¢onveniente que la
sé debe recomendar el reemplazo. Sin embargo, no significa que éste deba ser
y inmediatamente; por cuanto puede haber un momento futro | que sea mas
erite para maximizar la rentabilidad de la empresa.
anitetior se explica porque el costo anual equivalente es un promedio anual que
iye; en el caso de la nueva tecnologfa, un “prorrateo” de la inversién: que, en ¢l
de ‘continuarse con la actual méquma, no requerira ser incluida,:por estar ya
ada en el pasado.’

20006 la decision de redg)méglya: la mAquina ya est4 tomada; para solucionaﬁl"g;@nteﬁor
>’¢omparar el costd’ €quivalente de la nueva tecnologfa cori‘el costd Tuturo efec-
que se espera dela tecnologfa actua] tal como se muestra en ¢l grifico 11 2

Ej.mplo 1.4

1 costo anual eqmvalente de la nueva méquina fuese de $362.500y el costo anual
(no equivalente) de la maquina en uso fuese de sélo de $300.000 pero creciente

Por Gltimo, se debe detenmnat si conviene més sustituir todos los afios el activo
un costo total eqmvalente actual de $591, cada dos afios gastando $1.107 o cadan
afios. Para definir econémicamente la vida ttil, se buscar4 aquel plazo de sustituc
que haga minimo el costo anual promedlo de quedarse uno o més afios con el act
La tabla 11.3 resume los resultados para las seis vidas utlles estudladas enel e]emp



--Aunque la postergacién del momento de abandonar el proyecto hace aumentar
.valor de desecho, es posible encontrar un punto donde el crecimiento de este
neficio sea menor que la tasa de retorno exigida por el inversionista. Cuando eso,
de, se hacer recomendable su liquidacién, ya que los recursos generados de esta
rén ser probablemente destinados a otro proyecto que rente, a lo menos, lo
gido por el ihversionista, o incluso repetir la inversién en otro proyecto igual. En
tras palabras, la postergacién en un afio del momento de poner término al proyecto -
uede tener un valor actual neto incremental negativo respecto de lano postergacxon,
nque ambos valores actuales netos sean positivos. - : :

a teorfa ofrece tres formas'para determinar el momento opumo de Ia hquxdacxon
n proyecto: los modelos de Fischer, de Faustmann y de Boulding. La diferencia que
observa entre ellos radica en el s'upuesto de reinversién que asumen p_ara los recur-
sos generados por el proyecto.

El modelo de Fischer determina el momento ‘6ptimo de liquidar la inversién confor—
e al supuesto de que el proyecto finaliza con la venta del producto y, por lo tanto, no
pone la posibilidad de repetirlo. De esta forma, estima que los recursos liberados se
reinvertiran a la tasa de costo de capital de la empresa; es decir, en proyectos con VAN
igual cero. Segiin este supuesto, el 6ptimo se encuentra en el punto donde se maximiza
el VAN del proyecto tinico.

anualmente en un 5%, se puede observar que, en los préximos tres afios, su costo de
operacién seguiré estando por deba;o del de Ia nueva alternativa, pero en cuatro afios
mis llegara a $364.652, por lo que se deber4 recomendar la inversién de reemplazo al
final del tercer afio préximo, para que a partir del cuarto y siguientes afios opere con
un costo “promedio” de $362.500.

. deﬁehtcji 6ptim’o de ’abandqharf Una inversiién :

- En aquellos proyectos que presentan beneﬁc1os crecxentes en el tlempo asociados
a la propia maduracién de la inversién, como la crfa de animales o la plantacién de
arboles, surge ¢l problema de determinar el momento 6ptimo de abandonar o hquxdar
esa inversién.

Estos proyectos se caracterizan por la relevancia de su valor de desecho, tanto en
el resultado de su rentabilidad como en el plazo recomendable de su liquidacién..
Mientras més tiempo se engorde a los animales, mayor precio se lograré en su venta;
y mientras més tiempo se dejen crecer los 4rboles, mejor preclo se podra obtener al

momento de liquidarlos.

En ambos casos es posible esperar, cada afio, un mayor valor de desecho de la inver-
si6n. Sin embargo, su aumento de valor se observar4 a tasas decrecientes en el tiempo,
e incluso la tasa de crecimiento se podra hacer igual a cero en un momento, tal como
muestra el graﬁco 11.3.

Ejemplo 11.5

En un proyecto para plantat arboles, suponga que es posxb]e esperar un valor de desecho
1 bosque, en funcién del afio en’ que se corte, como el que se muestra en el siguiente
dro, enel cual se agregé la variacién porcentual anual del valor de desecho.

Como se puede observa, el valor de desecho del proyecto crece mientras més se
more el corte de los 4rboles, aunque el aumeiito se logre a tasas decrecientes. '
~Si se calcula el valor actual neto del tnico flujo relevante para evaluar el proyecto
de cortar los 4rboles en distintos afios (su valor de desecho’), se tendrfan los siguientes
resultados a una tasa de descuento del 10%:

s muhmﬁmwddahdmﬂemdaﬁﬁséwwﬁdammmdsﬁRQabpwbﬁdadm
catemdfevent&saﬁos,pawaﬂobiwsiénaﬂnhpaabdosehs,ta’ﬂomdmﬁowmmdnmmomme




De acuerdo con lo anterior, el momento éptimo para liuidar el negocio se logra él
quinto afio, porque es cuando se obtiene el maximo valor actual neto. Como se puede
observar;-en el sexto afio el valor del proyecto aumenta, respecto al quinto, en sélo
8,3%, siendo este incremento inferiot a la rentabilidad del 10% e)nglda anualmente a
la inversién.

La inversién, entonces, debers sei hquldada en aquel ntiméro de afics en que se
logré; por tltima vez, obtener un valor de desecho que crezca a una tasa supenor ala
tasa de costo de’ capltal de la empresa. Esto: es:

Si el proyecto fuese de crianza y engorde de animales, se deber4 considerar el flujo
de costos anuales incrementales en el calculo del VAN para dlstmtos momentos de
liquidacién de la inversién. : :

Por ejemplo, si se evalda la conveniencia de hacer engordar al animal por cuatro
afios en vez de tres, los primeros tres afios son irrelevantes para la decisién. Por lo
tanto, se debera considerar como el valor de desecho del animal, por un lado, y al.
mayor costo del engorde del cuarto afio, por otro. .

El modelo de Fischer, como se mencioné antes, supone que la _mejor opci6n de re-
invertir los recursos generados por el proyecto est4 reflejada por la tasa de costo de

capital del proyecto. Si la posibilidad de reinvertir en replantar los 4rboles es cierta,
entonces una parte del VAN del proyecto® (o su valor de desecho. actuahzado) podra ser

invertida a una tasa superior a la del costo de capital, posibilitando un nuevo VAN po-
sitivo. Se supone que la diferencia entre el valor actual del valor de desecho y la nueva
inversién es invertida en otro proyecto a la tasa de costo de capltal de la empresa, lo
que por definicién da un VAN igual a cero. .

El modelo de Faustmann, por otra parte, supone que el proyecto se puede repe-
tir mdeﬁmdamente. Es decxr, que en un proyecto forestal, por e]emplo es posible

L Semwamédequwdewealtotddehmasm(kxmdprwedommﬁmmvmm Iamersvénrequerida
enrepeudmwedoesmfmdvalaacmdddvabrdedesedmbgadommﬁqmdaaén

eforestar después de haber cortado los srboles, Iograndose un proyecto con igual
rfil de costos y beneficios; o que cuando se vende el ganado adulto en un proyecto
dero se compra la misma cantldad de animales j6venes para obtener un crecimiento
Ia masa ganadera, costos e ingresos, similares a los obtenidos con el primer grupo.
Al poder repetirse el proyecto en forma indefinida, su VAN se transforma en una
infinita de proyectos que se repiten cadan afios. Por lo tanto, si se calcula el valor
al equivalente del VAN se obtiene el flujo equivalente anual de una perpetuidad.
Como el valor actual de un ﬂu;o umforme perpetuo se calcula por:

y el valor anual equivalente a n perfodos de un valor actual se calcula como:

l valor actual neto del flujo perpetuo de valores anuales equxva]entes resulta de
aphcar la sxgmente expresxon.. ;

. educeque. AL

Para determmar el momento 6pnmo de hquxdar un proyecto que se puede repetu-
indefinidamente en el tiempo, se calcula el- -mayor:VAN_ de entre todas-aquellas
pciones que se identifican en funcién de vidas dtiles distintas.

» .;.,Efemplo 116

- Si-se busca determinar el momento mis conveniente de vender un producto
que mejora con su maduracién y se sabe que las opciones son hacerlo entre cinco
Y ocho afios, se debe buscar el VAN _ para los distinto valores que tome n entre cinco y
ocho aiios. Esto se aprecia en la siguiente tabla:

Py
T




Como se puede observar, aunque el mayor valot actual neto de una sola produc-

cién, VAN, se logra afiejando el producto ocho afios por el mayor precio que se le
puede sacar en el momento de su venta (si no se repitiese el proyecto, como postula el
modelo de Fischer), lo que mas le conviene a la empresa en una proyeccién de largo
plazo, segtin el modelo de Faustmann, es liberar los recursos fisicos y monetarios cada
seis afios, para repetir antes el proyecto.

De acuerdo con esto, el méximo VAN de replicar la.inversién a infinito se logra
adelantando el momento de renovacién del proyecto, lo que explica por qué el momento
6ptimo que resulta de aplicar el modelo de Faustmann resulta inferior al de Fischer. La
explicacién racional de que empresas similares decidan “cortar los 4rboles” con distintos
afios de antigiiedad se encuentra en que tiene tasas de costo de capital diferentes.

Por otra parte, existe otro elemento de diferenciacién entre los modelos expuestos.
En un proyecto forestal, por ejemplo el valor de a tierra es irrelevante para la deci-
sién, por cuanto en todos los casos se debe invertir la misma cuantfa de recursos en
comprarla. Sin embargo, el valor de la tierra s es relevante en el modelo de Fisher, por
cuanto se incluye en’el valor de desecho y, aun cuando se puede tener el mismo valor
nominal, si el proyecto se liquida cada cinco, seis 0 mis afios, hace variar su valor actual
y por lo tanto, su valor equivalente anual. El método de Faustmann, por otra parte, al

hacer repetitivo el proyecto al infinito, hace que el valor actual del valor del terreno, -
incluido en el valor de desecho cuandon = o sea igual a cero, no 51endo relevante si

se reinvierte cada cinco, seis o més afios. . ..

El modelo de Boulding, por tltimo, postula que el momento: opnmo de hqmdar la
inversién esta dado por aquel plazo que maximiza la TIR del proyecto; o sea, supone
que todo el valor de desecho del proyecto se reinvierte a la misma TIR. -

La situacién donde este supuesto es valido se produce cuandg es posible ampliar el
proyecto. Por ejemplo, cuando por restricciones presupuestarias se plant6 s6lo una
parte de la tierra disponible, los excedentes ocasionados por el proyecto, asi como
cualquier otro recurso que se obtenga, deberfan ser invertidos en la opcién més rentable.

o senala Gutiérrez’, “la posibilidad de aumentar la superficie plantada es también
mejor que replantar la misma superﬁcte, por lo que ‘eln de Bouldmg es mfenor alnde
Shustmann’™ : : : : :
Esto se exphca porque mientras los modelos antériores suponen que los excedentes
reinviertan a la tasa de costo de capital (aquéllos no reutilizables en el proyectoren
{'modelo de Faustmann), el de Boulding plantea la posibilidad de reinvertirlos en un
oyecto similar y, por lo tanto, de igual tasa interna de retorno. '

La determinacién del tamaiio de una inversién se relaciona con las proyecciones
obre tendencias de la demanda del producto generado con el proyecto.

El cslculo del tamafio 6ptimo de un proyecto busca determinar; al igual que en los
sos anteriores, aquella solucién que maximice el valor actual neto de las opciones
el anélisis de un proyecto. Dos factores son determinantes en este caso: la relacién
ﬁrecio—volmnen, por el efecto de Ia elasticidad de la demanda; y la relacién costo-volumen,
por las economias y deseconomlas de escala que pueden Iograrse en el proceso
-productivo. :

* Larelaci6n entre capacidad y costos de producci6n afectars la selecci6n de la tec-
nologfa y del proceso productivo. En algunos casos, por estrategias de mercado que
.buscan generar barreras a la entrada de nuevos competidores, se podré4 optar por un
disefio de planta con capacidad de producci6n superior a la requerida en el corto plazo.
“El conocimiento futuro de la demanda esperada podri justificar econ6micamente una
-apacidad instalada ociosa inicialmente. Otra opci6n ser4 realizar las investigaciones
“por etapas, especialmente en proyectos en los que se conoce el nivel de demanda actual,
sero son inciertos los niveles futuros, ya sea por la 4gil reaccién de los competidores
el mercado donde se inserta la empresa, ya sea por el continuo avance tecnologlco en
sector industrial pertinente.

" Fl criterio que se emplea en este cilculo es el mismo que se 51gue para evaluar el
proyecto global y muy similar al empleado en la determinacién de-los momentos pti-
‘mos. Mediante el analisis de los flujos de caja de cada tamario, se puede definit una tasa
interna de retorno marginal del tamafio que corresponda a la tasa de descuento_que
hace nulo al flujo diferencial de los tamarios posibles de implementar. Mientras la tasa
inarginal sea superior a la tasa de costo de capital exigida para el proyecto, convendrd
aumentar el tamafio. El nivel 6ptimo estar4 dado por el punto en el cual ambas tasas se
“igualan. Esta condicién de cumple cuando el tamafio del proyecto se incrementa hasta
que el beneficio marginal del Gltimo aumento sea igual a su costo marginal.

7 GUTIERREZ, H., ibidem p. 136.



-En el grafico 11 4 se pueden apreciar las relaciones entre la TIR margmal el-vaN

mcremental y el tamafio 6ptimo (To) que maximiza al VAN. ; .
Si se determina la funcién de la curva, el tamafio opnmo se obtlene cuando la

primera derivada es igual a cero y la segunda es menor que cero, para asegurar que e}

punto sea un maximo. Sise expresa el VAN en funcién del tamatio, VAN(I), se podna !

definir la siguiente igualdad: -

>réfico 11.4
lelaciones entre -
3 TIR marginal, el
/AN incremental
- el tamaiio
ptima.
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“Para calcular el punto que hace igual a cero el VAN marginal, se deriva la funcién

terior de la sagmente forma:

Eiemplo 11.7

-En una planta de 4ridos se desconoce la capacxdad que debe instalarse p para maximi-
t los beneficios, dado que a mayor cantidad procesada se obtiene mayores beneficios,
a un mayor costo de produccién e inversién. Segiin el tamafio, la funcién de
seneficios presentes netos se expresa segin la siguiente ecuacién, donde por cada
metro cibico adicional se debe invertir $1:

Derivando respecto al tamafio y su implicancia en la inversi6n, se obtiene:

Despejando T se obtiene que el méximo beneficio neto se logre al invertir $65,98;
s decir, se debe tener un tamafio para procesar 65,98 metros ciibicos de material, y asi
aximizar los beneficios del proyecto.

El mismo resultado se obtiene si se analiza el incremento de VAN que se : logra con au-
ntos de tamafio. En el grafico 11.4, el VAN se hace méximo en To, el VAN incremental
ero (el costo marginal es igual al ingreso marginal) yla TIR miarginal es igual a la tasa
descuento exigida al proyecto. Aunque lo anterior puede facilitar la comprensién de
alguna relacién de variables y clarifica hacia déndé se debe ténder en la bisqueda
el tamario 6ptimo, en la prictica este procedimiento pocas veces se emplea ya que,
omo el nidmero de opciones posibles es limitado, resulta més simple calcular el valor
ctual neto de cada una de ellas y elegir el tamafio que tenga el mayor valor actual
eto asociado. En los casos donde se encuentren variaciones continuas en el tamafio,
como por ejemplo en un oleoducto, se pueden: expresar tanto la inversién como los
beneficios netos en funcién del tamafio y derivar la funcién, tal como se explicé
anteriormente.
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“Las relaciones expuestas se observan claramente en el grifico anterior, donde se
tran las vinculaciones entre costos, beneficios, costo marginal, benefi¢io marginal
reficio neto. . . 9 IR S et ox o A

Este tltimo toma el valor cero cuando los costos totales son iguales a lo_sib’er_xeﬁcids

.En proyectos donde los costos vinculados al tamafo aumentan a tasas crecientes
pero los beneficios lo hacen a tasas decrecientes, el tamafio Gptimo est4 dado por el
punto donde los costos marginales de crecer se igualan con sus beneficios marginales:

Como se observa en el grafico 11.5, en To se maximiza la diferencia entre beneficios
y costos o, lo que es lo mismo, se obtiene el méximo bengﬁcio neto.

El hecho de que los beneficios crezcan a tasas marginales decrecientes, mientras
que los costos se incrementan a tasas marginalmente crecientes, determina que en
algiin punto los beneficios se incrementen menos que los costos.

Nétese en el grafico que, desde el tamafio To hacia T., siempre los beneficios son’
mayores que los costos, haciéndose cero la diferencia en T,. Esto indica que hasta es
punto es posible obtener utilidades, pero siempre menores que las posibles de obtene:
en un tamafo To- : : : ‘_

De esto se concluye que el tamafio ‘6ptimo ‘del proyecto, desde.una perspectiva
exclusivamente econémica, se logra donde los costos marginales se igualan con los
beneficios marginales y, por otra patte, que es posible optar por un tamafo superior al
del punto 6ptimo, basado en consideraciones estratégicas de negocio, por ejemplo, y
obtener utilidades, aunque infériores a las del tamatio To, siempre que sea inferior al
de Ta.

- Determinacion del tamaiio 6ptimo v
__en un proyecto con demanda creciente - - -

analizar las variables determinantes del tamatio del proyecto, el comportamiento
futiiro de la cantidad demandada tiene un fuerte impacto en la solucién éptima, tanto por
‘incidencia en la magnitud de los costos de operacién e ingresos de venta del producto
0 por posibles economias o deseconomias de escala insertadas en una situaciéndinimica
Emgpu. , | .

star en presencia de un mercado creciente, las economfas de escala ioman mas
portancia, ya que se deberé optar por definir un tamano inicial lo suficientemente
de para que pueda responder a futuro a ese crecimiento del mercado, u otro mas
queiio pero que se vaya ampliando de acuerdo con las posibilidades de las escalas de
uccién. El primer caso obliga a trabajar con capacidad ociosa programada, lo que
ede ser una opcién atractiva para la empresa frente a la segunda, que hace necesario
e, ademss de evaluar la conveniencia de implementar el proyecto por etapas, se
ba definir cuando se debe hacer la ampliaci6n.

Generalmente, la cantidad demandada del producto que elabora Ia empresa crece
tasas diferentes de las posibles de implementar para enfrentar el aumento en las
idades de planta, lo que obliga a elegir entre dos estrategias opcionales: satisfacer
emanda con excedentes o hacerlo deficitariamente. En el primer caso se estara
ando por trabajar en niveles de produccién inferiores a los permitidos por la
cidad de planta, mientras que, en el segundo, por dejar de percibir beneficios que '
sionarfa la opci6n de satisfacer toda la demanda. .
siguiente ejemplo expone el procedimiento de analisis de las diferentes opciones
tamafio frente a una demanda creciente en el tiempo.
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Ejemplo 11.8

Suponga que en un proyecto se estima la siguiente proyeccién de demanda para
préximos diez afos: L Pt e g M .

Para enfrentar esta demanda, existen en el mercado tres alternativas tecnolégic
capaces de producir 2.000, 3.600 y 4.200 unidades anuales y que tienen un valor d
$60.000, $100.000 y $120.000, respectivamente. Todos los equipos tienen una vida
util real de diez afios y se deprecian contablemente también en diez afios. Su valot
de desecho se calcula por el método contable. El précio de venta estimado para el pro
ducto que se elaborarfa es de $60 por unidad para cualquier volumen de producciér
La tasa de impuesto a las utilidades es de 17%. Los costos fijos y variables de cad
opcién son: ; ot ] j "

S sg'gpta_s_e por Ia segunda opcién, se tendrfa mis capacidad ociosa los primeros
S, pero permitirfa producir y vender més a futuro. El flujo de caja y la rentabilidad
‘esta: opcidn son: wg ® - . : -

Conla pdﬁlem opci6n se podré producir como méximo hasta 2.000 unidades anual
obteniéndose el siguiente flujo de caja, donde la rentabilidad resultante para una ta
de costo de capital de 12% es de $34.088. "



Con la tercera opci6n se logra atender siempre la demanda esperada. Aunque con : De lo fmteriOr se de’du.(:e qifxé,’fcugfldo se 'eti:ftlrenta una demaﬁdé c:re’gieﬁ'f?ff'.?x.q e::XisFe
mayor éapacidad ociosa en los primeros afios, la posibilidad de atfender a .toda la demanda un tamafio d‘e planta 6ptimo, ya que'es posibledefinir, en la formulacién del proyecto,
la hace ser la més rentable, como se observa en el siguiente flujo de caja, para una tasa una estrategia de crc.emnuentg , e et e -

" . " : De acuerdo exclusivamente con consideraciones de tipo econémico:como las empleadas
de descuento del 12%’ n el célculo anterior, la opcién tecnolégica més conveniente es la B, por tener el
mayor valor actual neto comparativo. g S i

- Como se ha mencionado reiteradamente en las paginas anteriores, estos procedimientos
proporcionan, a quien deba tomar la decisién una base de informacién que debe ser
complementada con otros antecedentes de caracter no econémico como, por ejemplo,
estrategia de negocios de largo plazo de Ia empresa o el plan de desarrollo integrado
de todas sus divisiones. . ... -1 0 - £ b e
Una posibilidad més para buscar el tamafio 6ptimo de un pioyecto es optar ‘por
invertir en dos tecnologias: una pequefia para enfrentar el volumen de operacién de
los primeros afios y otra mayor que sustituirfa a la primera; para adecuarse a los niveles
de operacién de los afios futuros. -~ - 5 ;
Con una estrategia como esta, la empresa minimiza las capacidades ociosas, aunque
agrega el costo propio de'un reemplazo que se hace necesario para adecuarse a nuevos
niveles de produccién, més-que para enfrentar la ‘obsolencia de los equipos. Sin
émbargo, proporciona la oportunidad-de que si el proyecto no muestra resultados
satisfactorios, el abandono sea menos costoso que si se debiera hacer con una tecnologfa

Aunque de las tres opciones analizadas la tltima es la que aporta la mayor rer.xtabxllldah;
todavia quedan muchas otras opciones que se ‘deben evahiar, como, por e)emsi:l,ﬂ

opcién de comprar la primera tecnologfa para los primeros afios y Aa(.h'cxonar otra ar
cuando el nivel de actividad se aproxime a la demanda ya estabilizada, tal como se

muestraa continuacién:

Determinacion del tamafio 6ptimo
__de un proyeeto con’'demanda constante

. Una situacién diferente de la anterior se presenta cuando se enfrenta una demanda
onstante. En este caso, la opcién que exhiba el costo medio minimo ser4 la que
maximice el valor actual neto, ya que se supone que los beneficios son constantes
alquiera sea la configuracién tecnolégica que logre satisfacer el nivel de demarida
que se presume dado. .. ' .+
Esto se calcula por:

Donde p representa al precio del producto por vender, q, la cantidad demandada
anualmente (fija y conocida), Io(To) la inversién requerida para el tamafio T, y G, (T,)
el costo de operacién anual para el tamafio Ty, v :




A i ivalente
-Gi se convierte la inversién en un flujo anual equivalente, CAE! (costo anual eqm

de la inversién), la ecuacién anterior se transforma en:

Donde CT es el costo total anual®.

Dado que todos los valores son constantes'y _conocxd;)s,,de esta Gltima ;izu?éﬂq )
a 0Sto me o)-
Axi tual neto corresponde al menor ¢ :
deduce que el maximo. valor ac rre al menor costomet 0 " b
i isti da constante, la solucién se logra rmin
bviamente, al existir una deman e, | minando
(e)l minimo costo medio como calculando el minimo costo total, lo que es lomismo gq

obtener el menor valor actual de costos, VAC. ..

@ Eiemplo 11.9

- | i i ierta

Una empresa enfrenta una demanda constante de 4.000 um‘dades 'fmualesvn(; cub era
por trabajar a plena ocupacién. Existen seis opciones de tamafio, bésicas, para enfre ,

un crecimiento, cuyas caracteristicas son:

,

Dondeelmotota!mualresmade:
CT=Co (T) + CAEl

- Una forma de resolver el problema del tamario con que debe crecer la empresa es
determinando el costo anual equivalente de cada tamafio opcional. Como los ingresos,
costos fijos y costos variables estdn expresados por afio, basta calcular el valor de la
‘anualidad de la inversién y del valor de desecho, lo que se muestra a continuacién:

" Mediante comparaci6n de los CAE convendifa claramente la opcién 5. Nétese que

para atender la demanda de 4.000 unidades también se deberfan evaluar las posibilidades
{e'combinar opciones como, por ejemplo, dos maquinas de tamafio

4 con otra 2, etc. '

A la misma decisién conduce la ecuacién 11.14, donde reemplazando se obtiene,
ejemplo para el tamafio 5, lo siguiente:

2 0 una miquina
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Al calcular los indicadores tradicionales de rentabilidad, se obtienen los resultados
la tabla 11.5, a una tasa de costo de capital que se supondra-del 10% real anual. . .

Cuando I6s recursos disponibles no son suficientes para poder invertir en todos
aquellos proyectos que muestran un valor actual neto igual o mayor que cero, se est
en presencia de lo que se denomina racionamiento de capital. Frente a restricciones;
presupuestarias para aceptar todos los proyectos elegibles, se deberé optar por aquella
combinatoria de proyeéctos que maximice la rentabilidad de la inversién conjunta para

laempresa... .. Basdhs el 2 L
" Como se expuso anteriormente, existen variadas formas para elaborar los indicadoress
 de rentabilidad de cada proyecto individual. Cuando se busca determinar la combinato
Spt_ima' de proyectos, dada una res.tric'ci()n'de;_retur'sgs para invertir en.todos G_:llps
la vez, debe elaborarse un ranking (u ordenamiiento) de proyectos que jerarquice la
inversiones en funéion de los indicadores relevantes de fentabilidad.

forma de jetarquizar proyectos se obtiene de la curva de demanda por inversién,,
los ordena de mayor a menor tasa interna de retorno. De acuerdo con los antecedentes.
mplo, esto corresponderfa.al ordenamiento o ranking que se muestra en la tabla

Femplo 1190, a0 a o 2Rl

Una éinprés:'xz ha idéﬁfiﬁcadq_idé 'siguient'_éé siete proyectos cuyos flujos de caja s
resumen en la tabla 11.4. ;

Debido a que todas las inversiones fueron definidas como proyectos elegibles, o sea
le tienen un VAN mayor o igual que cero, todos ellos exhiben una TIR igual o
perior a la tasa minima del 10% de retorno exigida por la empresa.
Si, por ejemplo, el presupuesto disponible fuese de $4.800, se seleccionan por este
eriterio los proyectos B, A, G, E y C (en este mismo orden). Es decir, se seleccionan
royectos de mayor a menor TIR hasta que se agote el presupuesto disponible para
inversiones de capital.

* ‘Nétese que si el presupuesto fuese sélo de $3.300, quedarfa fuera del grupo seleccionado
el proyecto C, a pesar de ser el que exhibe el mayor VAN. E

sbla 11.4
jos de cafa de_ :
; proyectos.




Lo anterior se explica porque lo que se busca, en definitiva, es priorizar los proyectos
en funcién de cusnto VAN aportan por cada délar invertido en ellos. En otras palabras
no importa el VAN particular de cada proyecto, sino la combinatoria de proyectos que
posibilita, frente al total de los recursos disponibles para la inversi6n, obtener el méaxi--
mo VAN conjunto. ' : :

La suma de los VAN de los cinco proyectos seleccionados corresponde al méxim
valor posible de obtener de los VAN sumados de todas las combinaciones posibles d
- proyectos, dada una restriccién presupuestaria de $4.800°. 2 o g

" La tabla 11.7 muestra el resultado de sumar los valores actuales netos de las 88
combinaciones de proyectos susceptibles de ser implementadas, de un total de 127,
por tener requerimientos de inversi6n inferiores o iguales al presupuesto disponible.
Como se puede observar, la sumatoria de los valores actuales netos de las distintas
combinatorias se hace méxima con los proyectos A, B,C,Ey G, tal como se dedujo del.
ordenamiento jerarquico basado en comparaciones de las TIR™ de los proyectos. Sin.
embargo, como se ver4 més adelante, esta coincidencia no se da en todos los proyectos
modificandose la seleccién de aquéllos que se¢ encuentran en el margen de los menos'
deseables. o '
Una solucién facil, rapida y muy simple a este problema se logra mediante la aplicacién
de una funcién como Solver de la planilla electrénica Excel.
La hoja de trabajo tendr4 seis columnas, correspondiendo las tres primeras'a la
informacién del problema: una (A) con la identificacién del proyecto, otra (B) con el
monto requerido de inversi6n de cada uno y la Gltima (C) con el VAN individual calcu
“lado para cada inversién. Las otras tres columnas formarén parte de Ia hoja de calcul
(D) para los valores que el programa modificar4 para obtener la solucién 6ptima; (E) para
reflejar el producto de las columnas By D y la dltima para expresar el productode Cy
D. En Ia columna D se anotarén sélo valores I para que la solucién 6ptima los modifique:
asignando valor (0) al proyecto.rechazado y'1 al aceptado, tal como se muestra en la
figura 11.4, en lo que se observa que hacer todos los proyectos demandarfa recursos por
$7.800 para invertir, con lo que se lograrfa un VAN acumulado de $1.550,21. -

La hen'amxenta Solver busc_‘ar;i Ia cdinﬁiﬁétoﬁa que haga méxima la sumafbﬁa de- -
0s VAN para una restriccién de recursos de $:4.800. Para ello, se ejecuta el mandato-
v Herramientas/Solver, " apareciendo en pantalla el cuadro de dislogo denominado

rimetros de Solver que se muestra en Ia figura 11.5.

° Lacantj}daddeoombiacbrmposblw&stédadaporlaexpr%ién?-l que, en este caso, comesponde a -
127=2"-1. ; ’ ‘ : . :

L EmmWammmwmemW&b@mdmmm‘
mﬂohwnmabdehshuﬁm&smmhddemndmodspmbb.semwmm.enunaseriede
mmwmemmmWMammmmapmAﬂhdew
se utilizd en este texto. s ;




En Celda objetivo se anotar4 la celda que hay que optimizar (la suma de la-com-
binatoria de valores actuales netos); en Valor de la celda objetivo se seleccionar4 la:
‘opcién Méximo (se busca maximizar la suma de los VAN); en Cambiando las celdas:
sé seleccionaré la columna que: contiene los valores que-el programa debera modificar
ara obtener la solucién éptima y en Sujetas a las. siguientes restricciones se inclui-
r4n las.condiciones exigidas a la solucién. Para esto se debera pulsar el botén Agregar;
on:la cual apareceri el cuadro de dislogo Agregar restriccién. Fn Referencia de la
elda se anotar la celda donde est4 registrada la suma del producto de la inversién
el valor de cada proyecto (celda E9 en el ejemplo) En la Cond1c10n se selecc1o—
4 <= yén ¢ 6n celda donde

restnccxon
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Repmendo el proceso, se agrega la segunda restriccién. Es decir se ingresa en Referericia
de la celda el rango de valores que se modificar4 para buscar el 6ptimo y se elige la
Condicién “bin”. Pulsado el botén Aceptar se regresa a Pardmetros Solver.

Pulsando los botones Aceptar/Resolver/Aceptar, el programa selecciona la

" combinatoria 6ptima de proyectos, expresando con valor 0 a los proyectos rechazados,

tal como se muestra en la ﬁgura 11 1.
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Como se puede observar en Ia ﬁgura 11. 7 el pmgrama ehmmaré en forma automitica
los proyectos Dy § emregando una solucxon ﬁnal 1dént1ca a la obtenida al aplicar el
procedimiento anterior.

Un instrumento opcxonal para deterrmnar qué proyectos seleccxonar cuando no hay
recursos suficientes para mplementarlos a todos es el indice de valor actual neto (IVAN),
que calcula cusnto (=VAN) apoita cada délar invertido individualmente en cada pro-
yecto, lo que se calcula asf: :

‘ Donde IVAN es el indice de valor actual neto del proyectoj, VAN es valor actual neto
el proyecto j e I, es la inversi6n requerida por el proyecto j en el momento cero.

El IVAN es una aphcacmn particular del método general propuesto por Senju y Toya-
da", que busca: -asignar Gptimamente recursos insuficientes a proyectos que son indivi-
sibles y que muestran una rentabilidad atractiva para la empresa. - : :

De acuerdo con los antecedentes del e]emplo, se puede ]erarqulzar los proyectos por
IVAN de Ia mgmente manera: '

“Aungque en el ejemplo se excluirfan los proyectos Dy F tanto siguiendo el procedimiento
de comparar las tasas internas de retorno como los fndices de valor actual neto de los
proyectos, se observa que el ordenamiento no es el mismo por ambos métodos, por
Io que se podrian conclulrv ombinatorias dlferentes delos resultados de cada uno de

Elordenannentobmdoenlacomparacxéndelos IVAN uenelaventa]a, sobrelacompara
cién por TIR, de que privilegia el aporte al VAN total de la combinatoria de proyectos
por cada délar invertido en soluciones miltiples cuando el proyecto presenta flujos de
caja con mis de un cambio de signo. Una ventaja més del IVAN es que permite evaluar
cada proyecto con tasas de descuento distintas entre ellos, con la finalidad de que se
‘onsidere la posibilidad ciérta de que las inversiones tengan riesgos distinfos. .

Por otra parte, un ordenamiento por VAN, VAE o VAN(e) tendrfa el error de considerar
la rentabilidad absoluta entre. proyectos, independientemente de cuénto VAN aporta.
cada uno por délar asignado a su inversi6n.

™ SENUU, . y. TOYADA Y. “An approach to fineal programming eith “0- 1 variables”. En: Mandgement Science, vol. 15,
num 4. pp. 196-207,1968.




"+ a¢tualizar los flujos: .

“El ordenamiento de proyectos por comparacién de los IVAN o las TIR no es valido ez
los proyectos que se encuentran-en el margen, cuando la sumatoria de sus inversion
no coincide con el presupuesto disponible. En este caso, queda un remanente
presupuestario inferior a la cuantfa de la inversién requerida para desarrollar el proyect
siguiente del ordenamiento. . ... _ : ) P

- En una situacién como esta, se podria lograr una combinatoria mejor si se u
todos los recursos disponibles, en vez de dejarlos ociosos, sustituyendo proyectos ques

tienen un mejor indicador, por otros, que siendo inferiores, posibilitan utilizar una 2

mayor cantidad de los recursos disponibles. © ... - . - sam,
~ Esto sucede porque se supone que los recursos disponibles no mverﬂ@os en est
‘proyectos pueden destinarse a otros fines que le retomaran a la empresa una ;er{tabﬂlda;
equivalente al costo de capital. En otras palabras, el VAN de la inversién ociosa se
igual a cero, ya que genera una rentabilidad equivalente a la tasa que se utiliza pa

En conclusién se puede afirmar que el ' IVAN, no logra superar al procedimient )
de analizar todas las combinatorias posibles, como lo permite la funcién Solver de

Excel®.

Ejemplo 1111

Considere los siguieﬁtes 14 proyectos con su respectivo IVAN y con una restricci6r

dé"recuréq_sdé$75.000{_ et 13w eemane L

Escriba yna pregurta
100%
- a 13
ne N
" [Vakor ] InveValor: | vanevaior: |2 VAR |

A 10000 | 16161 1| 10,000 1616 | 0.162

B 2530] 1058] 1] 4530 1054|0233

C. 2528 5261 1] 2528) -  826.] 0327

D - | 18909| 2380| 1| 18909 2340 | 0.124 .

—E 23551 - 2.650F 1| 23551| 2650 | 0113

~E | 12008} 2005] 1l 12008} - 2005} 0.167
) 10776 | __1.856| 1| 10,776 1,856 | 0.172

" H 4,599 8871 1] 8599  887| 0.193 :
1 2,689 6751 11 2689 675 ] 0.251
J 3498 | 1,005 1| 3498 1,005 | 0.287
K 7650 26601 1] 7650 2,660 | 0.348 /
L 9316 24501 1] 9316 2450 | 0.263
M 2565 1076 1| 4585 1,076 | 0.236
N 3.345 es0| 1| 3.385 980] 0293 .

) 117,964 | 22.080 t
7| Presupuesto 75,000 : 5

&

i se eliminan los proyectos que exhiben un menor IVAN,; se observa que la solucién
uesta permite obtener un VAN acumulado de $15.474, tal como se muestra en la
fioura siguiente:

10000] 1616]._of - | - 0,162
4530 ) 1054}~ 1} 4530 - 1054} 0233
2528 826} - 1] 2528 826 | 0327
18909 | 2340 - o 2 z 0.124
23551 | - 2650 -0f - © - - | o3
12008 | 2005} -1}  12.008 2005} 0167
10775 | 1,856 1} 10778}  1.856} 01721

4,599 887 1 4,500 887 0.193
-~ 2689 6751 1} 2689 675 | 0.251
34981 1005} 1| -~ 3498 1,005 0.287
7,650 | 2.660 1 7.650 2,660 | 0.348
9316 | 2450 1 9,316 2450 | 0.263

45651 1076 1 3,565 1,076 | 0.238

3,345 930 1 3345 980} 0.293 [

65,504 15474 o

75.000 : ; : £

SR 3

Esta solucién, sin embargo, deja’ sin: usar $9.496. Para buscar 1a solucién 6ptima
¢ vmcmméahﬁmdénSokaddExcd.Pameﬂqdebecmﬁdemme'qmcampmyectm
nen mas de 16.000 combinatorias y-que el Solver est4 programado para hacer

10 100 iteraciones. Por tal motivo, después dé dar las instrucciones en el cuadro
d¢ didlogo Parametros de Solver debe pulsarse Opciones, para cambiar la cantidad de
ciones. : N 2 Taa s

B R O S,

:$D$15 = binarlo -
16 <= $C$17 = -




- En el cuadro de dialogo Opciones de Solver se anota 17.000 en la celda Iteraciones E
y O (cero) en la celda Tolerancia. ' RS i s o, - :

Opc nes de Solver

 BExplique el cbncepto de rentabilidad inmediata y sefale en'qué casos puede o no
utilizarse. T
Determine el aﬁ'o en que debe hacerse una ihversic’)n de $1 OOOOO, si los flujos de
caja estimados son independientes del momento en que se implemente, silatasa
exigida es del 11% y la proyeccion de flujos de caja como sigue: -

Ao 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010
* Flujo 7650 8340 9308 11315 13400 15200 18004 20980 23051 26993

Enuncie las situaciones que se pueden encontrar al determinar la oportunidad de
reemplazar un acti\(o. ’

Explique en qué consiste el calculo del costo anual equivalente para comparar
proyectos y sefiale en qué casos se puede aplicar, silas opciones que se estudian -
tienen distinta vida Gtil. ~~ '

2 “Al calcular el costo anual equivalente de dos alternativas tecnolégicas, no se

M do Aceptar en el cuadro de dislogo O?Ciones de Solver y Resolver en E debe incluir el valor de desecho por ser un beneficio del proyecto”. Comente.
arcando :

Parametros de Solver, se obtiene la siguiente soluci6n, que es la 6ptima: _

Determine el momento 6ptimo de sustituir un activo por otro igual si se conoce la
- “siguiente informacion: ) i

Valor de adquisicién - B, - $10.000 -
Costo total primer afio ook, -7 $3.000 .
Escriba una progurta Tasa de crecimiento anual de los costos ) y = 120e0085 -
100% _ Tasa de disminucion anual del valor de desecho y=7.5%¢ - 1725x+ 1.165
cmn B | i il el ol g
St eslen Ge ety es mas que equi ‘e de la que existe en la empresa, debe
Proyecto .. | inversion |- VAN" |Velor| - Inv*Valor VAN‘Valo; VA s suin G tucion”.
A 10,000 1.616 1 10,000 :g;4 0-23;, PEO E_“dE B8 I‘I ediata sustit
1 4,530 K . A - s e L ik -
g ;?23 - 1'3; -1 2528] 826 0.327 Explique econémicamente por qué puede justificarse no sustituir una tecnologia
) 8909 ]. 2380| 0 o e U 0-:’:‘}; de alto costo anual equivalente por otra de bajo costo anual equivalente.
“E 23551 2650) of -}~ - | 0.143 : IR SR = L
T F 12008] 2005} 1] 12008 2,005 ::g Una empresa debe decidir cuél de las siguientes tecnologias comprar si la decisién
6 o 1gse] 1} eI T no fuese posteriormente reversible.
“H 4, 8 : N
2,689 65| 0 - - | 0251 - Y _ ,
\': 3498| 10050 1] 3488} 1005} 0287 Gt g T ' o= 12
X 7.650 2,660 1 7.650 2660 | 0348 4 : Inversién 120.000 90.000 100.000
L 9316| 2450) " 1 9,316 2450} 0263f -~ | ; " - Costo afio 1 Lt s 18.000 . 24.000 22.000
M 4565) 1078 1 4,565 1.3;: gg : 2 Tasa de crecimiento de los costos Y=400+80x Y=300+110x Y=200+390x
] N 33451 980 1 73:: T o ; Tasa de disminucion del v. desecho 10% anual 8% anual 6% anual
g : 8 x £
Pm,gsto 75,000 : B E R s

* Enuncie las variables més importantes que condicionan el momento de abandonar
o liquidar una inversién. . .

e | | ©




g
o

11.11  Bxplique en qué consisten y en qué se diferencian los modelos de Fischer; Faust oo Dog L 'd' ; » ,
mann y Boulding para determinar el momento de liquidar un proyécto. - = e empresa ha identificado los siguientes cinco pro , : -
S O BN o - : TR ‘ que se indican a continuacion: pf ye;’tos c_;o,n ’o_,s ﬂu;os i Caja ;

44.42 Una empresa forestal busca determinar en qué momento le conviene cortar los . .
: arboles que plant6 hace algunos afios. Hoy podria venderlos, aun en etapa de. Pl P2 _P3 P4 " ps .
. crecimiento, en $400.000 y utilizar los recursos en otras inversiones comparables 0 -10000 .  -4.000 22000 . 3000 15,000
que tienen una tasa de retorno del 12% anual. Si continiia con el bosque, se 1 4.000 2.000 5200 ~ 1400 3500
proyecta un crecimiento de su valor anual como se muestra a continuacion: : 4.000 2.000 5200 ° 1100 3500
Afio- - 0ot c2. 3 4 5 .6 ..7 -8 .9 10 4 4000 2.000 5200 1400 3500,
Variacion| - 16,1% 135% 104% 7.7% 41% 20% 03% 00 0 5 4.000 5.200 1100 3500
- : ,, L , . , B . s e .- -y 5200 5 3500
11.13 . ;En quése diferencia el andlisis del momento 6ptimo de liquidar un proyecid’ 8 ) 3.500.

3.500

forestal de uno ganadero?

11.44 - ;Qué variables determinan el tamafio optimo de-un proyecto? .- Considerando una tasa de d escuenié O, jé.rarqbiée A S
- . s : 15 - acuerdo con los Gl yeclos de
11.45  Analice las relaciones entre la TIR marginal y el VAN incremental para explicar el: modelos expuestos en el capitulo. . - it o

tamario optimo de un pf9yeCi0. g ; 3. S_ele§cione la combinatoria de broyec{os que haga.r;{éx:;dmév Ja suma de sus VAN
si existe una restriccién de capital de $68.000, y sila inversiony el VAN de cads;

11.46  2Como se determina el tamafio optimo cuando los costos vinculados a é aumentan proyecto son los siguientes:
a tasas crecientes y los beneficios a tasas decrecientes? : o : ‘ i
: Proyecto - - Inversion : VAN :

14.17 ;Cudlessonlas variables que se deben considerar en la determinacion del tamafio’ 1 e _ :
_ Optimo enun proyecto con demanda creciente? P2 s'ggg ) ) 3622
(5, 1 o Ve ey : e - g R P 3 - y 2.806
11,48 B estudio de mercado que realizé una empresa concluy6 en que las unidades; gﬁ : 32875 19.058 -
vendidas ($30*1.600 unidades) podrian crecer a una tasa del 10% anual en los= & g ° 14.093 ~ 6.200
préximos cinco afios. Evaltie la coriveniencia de cada una de las tres altemativas 2 e , pe c Y 5548 - 1.120
tecnolégicas. cuya capacidad de producgion y- costos se indican en la tab p7 S ;5';20,_ ' 3714 -
B, R A T = 8- 4103 _ e
Tecnologia. Inversién Capacidad  Costo. Costo P9 7558 . e
&) . produccion  fiiof§) .  variable - Pig - _ 11.087 . o
A 60000 . 1700u/she 18000 . 12 e g ot s ' :
B 67000 .  2000u/ano 22000 10- ¢Qué ventajas ofrece el indicador IVAN respecto de otros d i
6. " . 81000  2500u/af0 : 24000 - g combinatoria 6ptima de proyectos cuando existen restrioc'pala' eterminar la
e 1 e o B : 24000 - . ¢ Es siempre el método méas confiable? iones de recursos?

Considere una tasa de retorno del 10% anual'y que se puéde comprar cualqu
cantidad, pero sélo de una tecnologia. = : :

oy

11.19 A anaﬁzar las alternativas tecnoldgicas par'é énfrentér un broyecto con dema
" creciente, debe elegirse la-que tenga el mayor VAN”. Comente. ¢

41.20 - Comente la siguiente afirmacion: “Es frecuente que las ernpresas eljan una op
et tecnolégica pequeiia y programen su sustitucién o agregacion para enfrentar
demanda creciente, aun cuando su VAN sea inferior al de la opcién de comp

una tecnologia mayor y que trabaje con capacidad ociosa inicial”. :

114.24 . Explique la principal diferencia en el andlisis de la determinacion del tamar'b op
entre proyectos con demanda constante y con demanda creciente.




