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A a regta de decisi6n basada en'el m€todo del valor actuil neto se sustenta en que la

t riqueza de la empresa aumenta con cada proyecto aceptado que tenga un VAN qositivo'
k$ii em$grgo, un VAN.mayor que cero no es condici6ri suficiente para recomendar la

aprobaci6n de lal inversi6n, por.iuanto poddan existir, en el mismo proyecto, otras opor-

- tunidades qge posibilitarfan maximizar la rentabilidad, ya,sea porque eriistan tamafios mds

convenienta:s de planta o momentos de tiempo pejore.s que'el actual para irnplementar la

decisi6n de hacer el proyecto.
Eneste capitulo se analizan los criterios de optimizaci6n de proyectos para los casos

rn6s comwtes y generalmente rn6s complejos: momentos6ptimos' tamafio 6ptimo y combi-
- natoria 6ptima de proyectos eripresencia de restricciones de capital.

Existeri dos situaciones donde la sensibilizaci6n delresultado de adelanar o postergar una

decisi6n puede u1osnar cambios signiftca$vos en la rentabilidad calculada de unproyecto;
pudiendq por ello, encontrarsl una sohici6n meior si se modificara el morr{ento de hacer la

F ra hacer lh proyec,to se enqrenlra en GtmEnAZ ff . Evdtr*ihn & pro-
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inveisifn y el de liquidarla. La piimerA de ell#presenta una particulariddd esptcial

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

:. Para' determinar el mofuCnto 6ptiriio, de '6:acer h inversi6n se puede recirriir l distin-

tos criteri-og dependigndo de las caracterfsticas elpdftcas que presente el proyeCt'o. El
instnuhento:mds recuriente para deffnir eudnilo.hacer la inversi6n se denonina ieirta-

btfaladrm"fuAla cual mide la rentabilidad delpr.imer afio de operaci6nreppegto dela

inversi6nrealizida en elperiodo anteriory se calcula aplicrndo la siguiepte eduaci6ii:

Donde ni es el lndice de rentabilidad inmediata; Fl el fluio de caja esperado para el
primer afio de funcionamiento e lo Ia inversi6n realizada en el momento cero-

Ia rentabilidad iirmediata se fundamenta en que puede haber rm proryecto con flujos
de caja tan altos en los afim futuros que compensaria a fluios que pudieran ser muy
bajos en los afios iniciales, nostrando un VAN positivo,para el toel del proyecto.

La regla de declsi6n sef,ala que el proyecto se debe implementar cuandoel Pii*"r
flujo de caja sobre la inversi6n d6, como resuhado, un lndice igual o zuperior a la tasa
de retomo exigida por el inversionista. Si el flujo del primer aio fuese inferior a ella, la
inversi6n deberd posponerse, por cuanto esos recursos debieraiiser calnces de rentar
dicha ta,*a en otro p,royecto optativo de inversi6n para la mima empres:r.

'Esto 
sq.pone que lm fluios futuros de caja son independientes de,cudndo se realiza

el proyecto.
la reglade decisi6n se orplica porque al.ser los beneffcios irdeftndientes de eudndo

se ejecug el proyecto, los flujgs de caia entre invertir hoy en el poyegto o hacerlo en
un aflo mfs serfan siempre los que se muestran en la tabla 11.1:

anflisis.
en moneda del momento cero y si la tasa de descuento fuesei:Sitodo se expresa

l0-%, se tendria: .

+: Es decir:
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. .Al aplicar el concepto de rentabilidad inmediata a los datos de la tabla 1'11; se

obs.wa qrre recidn en el momento 3 se obtiene un resultado superior'a 107o, lo que

indica que la inversi6n debe hacerse en el mirmento 2;

-- C,r""ao h inversi6n se debe realizar en mds de un afio, corresponder6 capitalizar

el flujo de inversiones hasta e[ momento cero y proceder a aplicar directamente la

f6rmula de cdlculo de la rentabilidad inmediata'

Silos beneffciod netos fiiesen constairtes en el tiempo' no tiene sentido calcular la

rentabilidad inmediata, por cuanto Frft tendrd siempre el mismo resultado. Si este

es mayor o igual a la tasa exigida -y basado s6lo en consideraciones econ6micar se

debj impletenmr de irunediato el proyectg ya que r€porta al inversionista, desde el

primer ano de operaci6n, alo'menos la rentabilidad deseada'

Obviamente, el modelo considera s5lo la variable econ6mica para p.roponer un cqrso

de acci6n- Sin embargo, existe una cantidad importante de otras variables que se deben

iom"r en cuenta al to*", una decisi6n. Por ejempfo, la posibilidad de que con la

postergaci6n de ld inversi6n se bajen las barreras a la entraia de nuevos competidoles

q,r. p.rdi"r"r, incorporaise hoy con ur! proyictg opcional, o que al estar el proyecto

irrt.gfudo a rrn pl"n de desarrolloesnat6gico de la empresa atente confia los resultados

consolidados de ella.
Portltimo, la rentabilidad inmediata no puede ser empleada cuando los beneficios

netos son dependientes de la inversi6n Por ejemplo' seria il6gico que se postergue por

cuatro aflos ia plantaci6n de 5rboles que dan frutos -y Pot]o 9n1o 
generan un'flujo

de caja'positivd po, ,r, vehta-. a partir del guarto aflo de realizada la inversi6n, ya que

si esta se posterga, se deberS esperar otros cuatro afios para que los Srboles'den un

producto que sea posible comercializar.

Para determinar el momento m6s conveniente para el cambio se supone' en una

,iptl*.t" altemativa metodol6gica, que el costo atribuible al deterioro crece anualmente

il ,rtt. tasa ffja y asimismo se asume que la productividad, y por lo tanto los beneficioq

,bn los mismos ya sea que se utilice en el proceso rnra rn6qul4a n1leva, u otrd con mfs

deterioro,
:, , El momento 6ptimo del reemplazo se- calculara deteiniinando eI nfmero de affos de

*iso q"9 minimiza el valor actual de los costos, incluyendo en ellos la inversi6n inicial.

Iiso se logra aplicando la siguiente ecuaci6n:

it':' Donde'n representa al nfmero de afios de vjdadd ecpn6iiiie de la m6quina, 16

que, por aproximaciones sucesivag se pgeda hallar el v.alol.d-e,,ltl,gue haga cumplir la
ac"" l io" . 'L recuir i r 'a l  mendHerramientas &l  Excel . ' '  - '=- . , ' ' :  

i ' ; ' ; , r '
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$.t ru*n* que irna mdquinh ti.rr"'nrr'valori de'adquisici6n de $30'000, que el
["ti-i.nto anual en los costos di operaci6n por su deterioro es de $1.0@ y que la

@ Momento 6ptimo de hacer un reemplazo . ,

Como se mencion6 anteriormente, un caso especial respecto del momento 6ptimo

de hacerla inversi6n se relaciona conla oportmldad dereemplazarun activo' En este

caso, se pueden distinguir dos situaciones bdsicas:

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

debido'al deterioro normalque produce el desgasie, por otro id€nticb pero

nuevo; y

h el reemplazo de un activo por otro que introduc. ."rf,bio, tecnol6lfcos en

el proceso Productivo.

la situaci6n de reemplazar un activo deteriorado por otlo igual se fundamenta en

que el aumento de costos del primero llggar6 a tal nivel que 9l reemplazo se deberd

hacer nec.sa.iamente en'algfn momento. '

tasa de retomo exigida es de urr 1296.
Para proceder al cSlculo del momento de reempliuo 6ptimo (n), puede procederse

Construya el model,o de hoja de cflculo que se muestra en la ftgura 11.1;

UrE deducci6n de esta t6mda se endrert-a en GUflEBBU H., ibidem, pp- 1ra -149.
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7, En la celda 85 del ejemplo, inffoduzca la siguiente 6imula:

Note que por el hecho de que la f6rmula se debe introducir en la celda B5;,
esta se referencia a sf misma. Pcir esta ruz6tr; al-confirmar eI ingreso, un
cuadro de di6logo le avisar{,sobre un supuestoeno4 corrocido como "
de refermcia ciranlm"; :,

Elija Aceptar en el cuadro de diSlogo de la ffgura a6terion La celda 85,
mostrard e.lresultado cero (0); ;. ' . '

En el men6 Heramientas elila el comando Opcionds- En el cuadro de
didlogo desplegado seleccione la ftcha Calculaq

i,'5. En el cuadro de diSlogo, active la casilla Iteraci6n y luego pulse el bot6n.
Calcular ahora (F9). La celda mostrar6 el valor 8,89. Esto quiere decir que

i, . e! g+nno deberfa ser zustituido por otro id€ntico cuando cumpla aproxima-
. . damente nueve afioa de antigiiedad.

tdrriid'r. i.,.orpora una tasa d. o".i.iento no constante enlos costos de operaci6n
cambio en elvalor de desecho del equipo zustituido en funci6n de su antigtedad,
luii6n pasa por calcula,r el costo anual equivalente para diferintes plazos de uso

acthro, hasta encontrar aquel nrlmero de afros que hagS minimo el costo anual

irxro anital e4uivalend no es otra cosa q,re elvalor actiral de los costos de un3.

4.

ryqcto, calculados respecto,?.una base anual unifor4e equivalente. Su'principal
hdad se maniftesta al compaqar proyectos de distinta vida 6til gue soq replica{os a

, yE gu€, al calculii el equivalente anual de su inversi6n y flujos futuros
rm ciclo cualquierade vida de un activor. el instrumento deduce su.costo anual

te perpetuo En cualquiera de los ciplos que se calculese obtendrd el mismo

AIII.B d rFmbre Oa corcepb hd+,s b Fabtta +annf, en rcaftlad sh€ para cabdr rrn sede.eqrn atente unibflno
ctltl(tri:raseahunidaddefcrnpodecf.Bssffi, s*rrpteqrto6 bsvdbbles0ede desarenio, b mbna anua-
Iddy d fiaclor n de h eoraci6n sobe b que se cakuhr{ el&r ogresa&s en esa nr;snra tr*faA de tierrpo.
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Para ejempliffcar c6mo determinar cudl de dog mdquinas es mds conveniente para

,r.rr .-pi.si consid6rese la siguiente-infcrmaci6.n y las 6nirulas timpleadas para el

cdlculo tanto del valor actual (VA) coino del costo anual.equivalente,
- Ambas mdquinas preitan el mismo servicio; por lo que los beneffcios asociados a

ambas son iguales y, por lo tanto, irrelevantes:par.a la decisi6n' .

De esto se deduce que es m6s convenieirte inveitir cada cinco aflos err la'segunda

m5quina y no cada tres afios en la primbra. Es decir" el menor costo aduat y la vida

6til m6s prolongada de la m6quina 2 compensan el menorvalor de la inversi6n de la

mSquina 1.
E'n la casi totalidad dd los casos, sin embarlo, el costo anual de las mdquinas crece

en la rnedida en que pasa el tiempo, debido d[ aumento en el gasto ocasionado por sus

reparaciohes y mantenimientos. Por eso, el costo anual equivalente de los costos de

operaci6n debiqra incrqmentarse, por eiemplo para la mdquina t si su vida fitil fuese

de cuatro, cinco o m6s afios.
De igual manera, el costo anual equivalente de la inversi6n decrece dn la medida

.r, q,r"L prolongue el plazo de reposici6n de la mfquiiia al distribub un mismo valor
' actual en tm'horizonte mayor'de tiempo. i

El valor de desecho, por otra parte, tiene ambidn ,rn corryrortamiento similar al de

la inversi6n. Mientras mds tiempo se mantengala mdqiina, elvalor anual equivalente

de su valor de desecho disminuir6 a tasas crecientes por dos razo6es: po,rque el monto

a "distribuir" decrece en la medida en que pasa el tiempo y po,rque la distribuci6n se

hace entre un mayor nfmero de afios.
De acuerdo con esto, los valores anuales y el costo total anual equivalente tendrian

un comportamiento como el que se muestra en el gf5fico 11.1. El minimo costo anual

representa la vida 6til econ6nomica 6ptima para el.,activo y corresponde
factor n del gr5ffco.
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pectivamerrte. El cpsto de operaci6n y mantenimiento neto del efCcto tributario
la dcpreciaci6n es de $350 el primer afio, $3S5 elsegundo, $474 eltercero, ffi6
cuarto, $512 et guinto y $564 el sexto. Ios ingresos son independi6ntes de la anti-

del activo, por lo que se considera irrelevante para el cdlculo de zu vida rltil
en este eiempfo. Si la antigiiedad del activo se asocia conlun aumento en

iffas de detenci6n para efectuar las reparaciones que requiera y esto ocasiona una
i6n en la producci6n y venta, deber6 considerarse este efecto de la misma

en que se proceder6 a continuaci6n-
Para calcular la anualidad se calcular6, en-primer lugar, el valor actual de cada uno

de los tres ftems considerados en este ejemplo, a una tasa del 1S6 anual.
El valor actual de la inversi6n serd siempre de $1.000, ya que independientemenre

. S"ponga que rm activo tiene un valor de adquisici6n de $1.000 y que su valor de

liecho, neto de impuestos, es de $8@ si se vende con un dfio de uso y de $640,
512, $410, $382 y $262 si se vende con dos, tres, cuarro, cinco o seis afios de uso,

su vida 6til, el desembolso por la compra se efectfa en el mo,niento cero.



El valor actual del valor de deseiho se obtiene traydndolo a valor presente

nfmero de afios correspondiente a cada opci6n de su vida 6til- Asf' el valor ac

recibir $800 al ftnal del primer afio es de $777, el de recibir $640 al ftnal del
afio es de $529 y asf, sucesivamerite' hasta llegar a un valor de $148 si se vende-

$262 al ftnal del sexto afio. El c6lculo delvalor acnral de los costos se realiza
el flujo discontinuo'anual de la proyecci6n de los costos anuales. De esta forma;,

considerard que si se remplaza el activo todos los af,osr'el costo anual ser6 sieml

equivalente al deun activo-nuevo, es deci{, i $350que, actualizados al momento

corresponden a $318: Sibl activo se reemplaza cada dos afiot, elvalor actual del

la perspectiva econ6mica, Io m6s conveniente es, sustituir el activo cada

iegunda situaci6n relacionada con el momento 6ptimo'del reemplazo de un
,es la que se refferb a una sustitirci6n que introduce un cambio tesriol6gico y,
ianto, modiffca el per6l de costo de la drdquina que se encueritra en uso (o sea,

iasituaci6n base).
'calcula 

el costo anual equivalente de ambas mdquinas y si'el de la nueva
; mds bajo, se concluye que la nueva tecnologfa es mds conveniente que la
se debe recomendar el reemplazo. sin embargo, no signiftca que 6ste deba ser
iirmediatamente; por cuanto puede habei un motnbnto futrno que sea mds

para maximizar la rentabihdad de la empresa.

de operaci6n del priiner ario ($3S01 m6s el del segundo aflo ($385), ascenderfa a
Estose calcula f6cilmente eir Excel, usando la funciOn MrIA

La tabla 11.2 muestra un resumen de los valore.s actuales de la inversi6nr'del
de desechb i de lor iostos de o,peraci6n eir funci6n de las vidas fitiles opcionales
se eval6an.

Porfltimo, se debe determinar si conviene mds sustiruir todoslos afios el activo

uncosto total equivalente actual de $591, cada dos affos gastando $1.107 o cada
afios. Para deffnir econ6micamente la vida 6til, se buscard aquel plazo de sustio
que haga mfrrimo el costo anrial promediic de quedarse rmb o Inds aflos con el

La tabla 11.3 resume los resultados pari las seis vidas ritiles estudiadas en el

o la decisi6n-de reRlp.l$rar la mdquina ya est6 tomada, para solucircnar.lgprrterior
cbmpararel costdffialente de la nueva tecnologfa conel .ortdffiro.f".,
s€ "bspera de la tecnologfa actual, tal como se muesna en el g:dffco I 1.2.

11.4

costo'anual equivalente de la nueva mSguina fuese de $362J@ y el costo anual
(no equivalente) de la maquina en uso fuese de s6lo de $300.0@ pero crecienre

bbla 11.2
alor€s acuEhs
dsfirnos
triodcde
rSJci6rL

'abla 11.3
o6to anud
rFlir,*ntea
kfupernrdos
Esrd|clt|'
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anuaknente en un 57o, se puede obserqar que' en lOs pr6ximos tres aflos, su costo de

operaci6n segufu6 estando por debajo del de la nueva altemativa, pero en cuatro aflos

mds.llegaraa $364-652, por lo que se deberd recomendar la inversi6n de reemplazo al

final'del tercel afio pr6ximo, para que,a partir del cuarto y siguientes aflos opele con

un costo "promedio" de $362-500- 
;

En aquellix pfof€ctos.que presentzm beneftcios'crecientes en el tiempo asociados

a la propia maduraci6n de la inversi6n, como la cr(a de animales o la plantaci6n de

a.b"i.t;l:urge el problema de determinar el momento 6ptimo de abandonar o liquidar

esa inversi6n
, Estos proyectos: se caracterizan por la relevancia de su valor de desecho, tanto en

el resultido de'su rentabilidad como en el plazo recomendable de su liquidaci6n.

Mientras mds tiempo se engorde a los animales' mayor precio se logrard en su venta;

y mientras m5s tiempo se dejen crecer los drboles, mejor frecio se podr6 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 observard a tasas decrecientes en el tiempo,

e incluso la tasa de crecimiento se podr6 hacer igual a cero en un mormento' tal como

muestra el gr6ftco 113.

sed.menoi que la tasa de retorno exigida por el int'drsionista. Cuando eso
se hacer recomendable su liquidaci6n; ya que los recursos generadob de esta

pndrfn ser probablemente destinados a otro proyectQ que rente' a lo meios, lo
por el inversionista, o incluso repetir la inversi6n en'otro proyecto igual. En

palabras, la postergaci6n en un afio del momento de poner t€rinino al proyecto

tener un valor actual neto incremental negativo respecto dela no postergaci6n,

ambos valores actuqleq netos sean positivog.

!atmria ofrece tres formas para d.torrrirr", el momento 6ptimo de la liquidaci6n

u:r proyecto: los modelos de Fisclrer, deHaustrnsmy deBouHing. La dilerencra que

ip.gb*rv" entr€ ellos radicapn el supuesto de reinversi6n que asumen Para los recur.

sos generados por el proyecto.
i4r.El 

Vwdgb de Fischcr determina el momepto 6ptimo de hquidar la inversi6n confor-

14e al supuesto de que el proyecto finaliza con la venta del producto y, por lo tanto, no
la posibilidad de repetirlo. De esta forma, estima que los recursos liberados se

riinvertir6n a la tasa de costo de capital de la empresa; es decir, en proyectos con VAN

igual cero. Segrin este supuesto, el 6ptimo se encuentra en el punto donde se maximiza

elvRN del proyecto rihico-

.Ejemplo 11.5

lrii ' .
,r"- En un proyecto para plantar Srboles, suponga que es posible eqlerar rm valor de desecho

Aunque la postergaci6rr del momento de abandonaq el proyecto hace aumentar
.rr"loi de deiecho, es posible encontrar un punto donde el crecimiento de este

del @ue, en funci6n del ano en que se corte, como el que se mu€stra en el siguiente

.gn** en gl9ugl se agreg6 Ia variaei6n porcentual anual del valor de desecho:

Como se puede obcirvar, el valor de desecho del proyecto ci:ece mientras mds se
lgmore el corte de los 6rboles, aunque el aumendo se logre a t:rsas decrecientes. I

""Si r. calcula el valor actual neto del rinico flujo relevante parir evaluar el proyicto
de cortar los Srbole3 en distintos afios (suvalor de de#chd), se tendrian los siguientes
resultados a una tasa de descuento del l0%:

I Mbse q.E h irvedin iici' es irelaate pda d atffi si sa cdElderan co.rp pqr€&6 tisfttoe a h posb0dad de
i-.: co.Eendb€rilesdo€,porcriltobhsr*hessinlrparatodose|oqtatoeodnsiocdtoendnsrEntoenqJe

6tr€tL
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De acuerdo con lo anterior, el momento 6ptimo pzira fiquidar el negocio se logra el
quinto afici, porque bs cuando se obtiene el mdximo'valor actual neto. Girno se puede

observar;.en el sexto afio el valor del proyecto aumdnta, respecto al quinto, en s6lo

8,3"6, siendo este increinento inferior a la rentabilidad del l0% exigida anualmente a
lainvewi6n. '  I  r ' ' l

La inversi6n, entonces, deber6 ser liquidada en aquel nfmdro de afuS en que se
lo916; por fltirna vez, obtener un valor de desecho que crezca a una tasa superior a la
tasi de costo de capital de Ia empresa. Esto'es:

Si el proyecto fuese de crianza y engorde de animales, se deberd .o*ii.r", eJ flujo
de costos anuales incrementales en el cflculo del vmt para distintos momentos de
liquidaci6n de la inversi6n : :

Por ejemplo, si se evahii la convinieniia de haier engordar al animil por cuatro
aflos en vez de tres, los primeros tres aflos son irrelevairtes para la decisi6n. Por lo
tanto, se deber6 considerar como el valor de desecho del animal, por un lado, y al
mayor costg del engorde del cuarto afio, por otro. .

El ndelo ile Fiseller, como se mencion6 antes, supone que.la mejot o,pci6n de re-
invertir los recursoa generados por el proyecto este reflejada por la tasa de c.ostode
capital del p'royectcr::Si la posibilidad de reinvertir en replantar los drboles es cieita,
entoirces una pa+e del vAtt del proyecto6 (o su valor de desecho actualizado) poth6 ser
invertida a uni tasa superior a la del cixto de cailital, posibiliando un'nuevo VAN po-
sitivo. Se supone que la diferencia entre el valor actual del valor de desecho y la nueva
inversi6n es invertida en otro proyecto a la tasa de costo de. capital de la €mpresa, lo
que por deftnici6n da un VAN igqal a cero. . "-

El nwdelb ile Fa'usanralm, por otra p.arte, supone qug el profecto se puede repe-
t!5 indefinidaryente. Es deci4, que en un proyecto forestal, por ejempb, es po.sible

I Se rclnrcrth5 d equimHe d totd de h iw€rsi6rL Corno d prq@o anteftr t no tn VrW pcifirro; h illErci6n rBqr€r||Ja
en repeti d prcry€clo es'nrferior d vab ac,tual dd vdor de desecho logrado en sr ns.idacitr

star despu6s de haber cortado los 6rboles, lograndose un proyecto con igual
de costos y beneffcios; o que cuando se vende ql ganado adulto en un proyecto

se comga lamisma cantidad de animalesi6venes para obtener un crecimiento
ifa masa ganader4 costos e ingresos, similares a los obtenidos con el primer gupo.

'Al 
poder ppetirse el proyecto en forma indefinida, su vAN se transforma en una

inffnita de proyectos que se repiten cada n afios. Por lo tanto, si se calcula el valor
hl equivalente del vnN se obriene el flujo equivalente anual de una perperuidad.

'.,,C.omo el valor actual de un flujo uniforme perpetuo se calcula por:

tJi-'Lj:

iyel valor anual equivalentg a n perfodos de un valor actiral:se calcula como:

; : .
,',i;el valor actual neto del flujo perpetuo de valores anuales equivalentes resulta de

iaplicar h siguiente expresi6n:

':"Donde VAN* represena el valor actual neto de un proyecto a n afios, repetido a

i,'st::t.i
i :  t - -
:r* ,'

.Eiempfo 11.6

.,.:si.se busca determinar el momento mds conveniente de vender un producto
que mejora co. n su maduraci6n y se sabe que las opciones son hacbrlo entre cinco
y ocho afios, se debe buscar el VAN- para los distinto valores que tome n entre cinco y

1; i

t l

oijho afios. Esto se aprecia en la siguiente tabla:



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

ci6n, VAN^, se logra afiejando el producto ocho afios 1nr el mayor precio que se le

puede s"c# en el momento de su venta (si no se repitiese el proyecto, como poshrla el

nwdeb de Fischn'),lo que mds le conviene a- la empresa en una proyecci6n de largo

plazo, segrin elnbdeb de Faustmann, es fiberaf los recursos ffsicos y monetarios cada

seis afios, para repetir antes el proyecto.

De acuerdo con esto, el mdximo VAN de replicar la,inversi6n a infinito se logra

adelantando el momento de renovaci6n del proyecto, Io que exphca por qu6 el momento

6ptimo que resulta de aplicar el rnodelo de Faustrnann rezulta inferior al de Fischer. La

explicaci6nracional de que empresas similares decidan "cortarlos fubo-les" condistintos

aflos de antigSedad se encuenfta en que tiene tasas de costo de capital diferentes.

Por otl"a parte, existe otro elemento de diferenciaci6n enft los modelos expuestos.

En un proyecto forestal, por ejemplo el valor db la tierra es irrelevante para la deci'

si6n, por cuanto en todos los casos se debe invertir la misma cuanda de recursos en

comprar}a- Sin embargo, el valor de la tierrasf es relev-ante en elmodelo de Fishel por

cuanto se incluye errel valor de desecho n aun cuando se puede tener el mismo valor

nominal" si el proyecto se hquida cada cinco, seis o mds afros, hace variar suvalor actual

y por lo tinto, zu valor equivalente anuaL El m€todo di Faustrnann, por otra garte, al

hacer repetitivo el proyecto al inffnito, hace que el valor actuafdel valor del terieno, '

incluido en el valor de desecho cuando n : @ sea igual a cero, no siendo relevante si

se reinvierte cada cinco, seis o mds aflos.

EL &to de Boulding, por fltirno, posnrla que el momento 6ptimo de liquidar la

inversi6n est6 dado por aquel plazo que maximiza la nR del proyecto; o sea' supone

que todo el valor de desecho del proyecto se reinvierte a la misma TtR. '
Ia siturci6n donde este supuesto es vflido se produce cuandges 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 corno

cualquier otro recurso que se obtenga, deberlan ser invertidos en la opci6n mfs rentable.

@6mo seflala Guti€rrez?, "la posibilidad de aumerrtar lasuperficie plantada es tambi6n

iriejor que replantar la misma superficie, por lo que el n de Boulding es inferior al n de

-i p5to se explica porque mientras los modelos anteriores suponen que los excedentes

s{i:ieinviertan a la tasa de costo de capital (dqu€llos no reutilizables en el proyecto'en
iel nodelo de Faustrnann), el de Boulding plantea Ia irosibilidad de reinvertirlos en uir

froyecto similar y, por lo tanto, de igual tasa intefna de retomo.

i' La determinaci6n del tamaffo de una inversi6n se relaciona con las proyecciones

is"bLre tendencias de la demanda del producto generado coir el proyecto.

iit' El cal..rlo del tamaffo 6ptimb de un proyecto busca determinaq al igual que en los
: l - r :  - -  -_-  f - - '  - -

thsos anteriores, aquella soluci6ir que maximice el valor acttial neto de las opciones
:in el andlisis de un proyecto. Dos factores son determinantes en este caso: la relaci6n

por el efecto de la elasticidad de la demanda; y la relaci6n costo-volumen,

por las economias y deseconomias de escala que pueden log:arse en el proceso

productivo.
. La relaci6n ence capacidad y costos de producci6n afectard la selecci6n de la tec-

nologfa y del proceso producdvo. En algunos casos; pd estrategias de mercado que

-briscan genemr barreras a la entrada de nuefos competido.res, se podrd optar por un
i d*eflo de planta con capacidad de producci6nsuperior a la requerida en el corto plazo.
i El conocimiento futuro de la desranda esperada podrd justiftcar econ6micamente una

l i pacidad irutalada ociosa inicialmente. Otra cpci6n serd realizar las investigaciones

i. tiln.tap", 
".p. 

'rlalm.t te en prcyectos en los que se conoce el nivel de demanda actual'

; lgro son inciertos los niveles futuros, ya sea por la 6gil readci6n de los competidores
, €ii el mercado donde se inserta la empresa, ya sea por el continuo avance tecnol6gico en
el $ector industrial pertinente.
'.'H criterlo que se emplea en este c6lculo es el mismo que se sigUe para evaluar el

pnoyecto globaly muy similet d empleado en la determinaci6n delos momentos 6ptl-

rirXx. tvtedliuUe el anSlisis de los flujos de caid de cada tamafio, se puede deffnii una tasa

i:'ihte*. de retorno marginal del tamaffo que cor6porrda a la tasa.de descuento. que

:,'hace nulo al fluio &ferencial de los amaflos posibl€s de implementar Mientras Ia tasa
, harginal sea superior a la tasa de costo de capital exigida para el proyecto, convendrf

aumenar el tamafio. El nivel @timo estar6 dadopor elpunto en el cual ambas tasas se

igualan. Esta condici6n de cumple cuando el amairo del proyecto se irrcrementa hasta

que el beneffcio marginal del fltimo aumento seaigual a zu costo marginal.

r GLrn&Ru, H., bld€.n p. 136.



, lrEn el gr5ffco 11.4 se pueden apreciar las relaciones entre la TR margina['el VAt'l

incremerital y el tarnaflo 6ptimo (TJ qud maximiza al veN' ' ' '"' .

Si se determina la funci6n de la cuwa, el tamafio 6ptimo se obtiene cuando la

primera derivada es igual a cero y la segunda es menor que ceror para asegurar que el

;lnto sea un mdximo. Si se expresa el VAN en funci6n del tamaffo; VAN(I; se podrfa

definirlasiguienteigualdad: . , I .. 
rl

i*'€"=ss,= 3

-;1, jri::r-i
.:j ::ji,ii-5

ir6fico 11.4
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:Para calcular el punto que hace igual a cero el VAN marginal, se deriva la funci6n
de la siguiente forma:

.$n una planra de Sridos se desconoce la capacidad que debe instalarse para maximi-
ilc beneftcios, dado que a mayor cantidad procesada se obtiene mayores beneficios,

a un mayor costo de producci6n e inversi6n. Segrin el tamafio, la funci6n de
presentes netos se expresa segfn la siguiente ecuaci6n, donde por cada

cfbico a&cional se debe invertir $l:

Derivando respe-;cto al umafro y sr imphcancia en la inversi6n, se obtiene:

Despelando T se obtiene que el m6ximo beneffcio neto'se logre aI invert'n $65,98;
'-decir, se debe tener un tamafio para procesan 65,98 metros cfbicos de matirial, y asf

los beneftcios del proyecto.
Elmiscro rerultadose obtiene sise analiza elincremento de VAtrl que se lqra con au-
htos de tarrano En el gr5ftco I 1.4, el van sehace mdximo en t- el vRH incremental
ttro (el costo maryinal es igual al ingreso marginal) y la nR rridrginal es lSual a la tasa
descuento exigida al proyecto. ,\mque lo anerbr prrede faciliar la comprensi6n de

relaci6n de variables y clariftca hacia'd6nde si debe tender en la bfsqueda
tamafio 6ptimo, en la prdctica este procedimiento pocas veces se emplea ya gue,

el ndmero de opciones posibles es limitado, resulta m6s simple calcular el valor
neto de cada una de ellas y elegir el tamafio que tenga el mayor valor actual

asociado. En los casos donde se encuentren veriaciones continuas en el tamafio,
por ejemplo en rm oleoducto, se pueden expresar tanto la invi:rsi6n como los

"beneficios netos en frinci6n del tamafio y derivar la funci6n, tal como se explic6



. En proyectos donde los costos vinculados al tamaflo aumentan a tasas crecientes

p.ro lo, blneficios Io hacen a tasas decrecientes, el tamaflo 6ptimo est6 dado por el

p,rrrto donde los costos marginales de crecer se igualan con sus beneffcios marginales.

Como se observa en el grdfico 11.5, en To.se maximiza Ia diferencia entre beneftcios

y costos o, lo que es lo mismo, se obdene el mSximo beneficio neto'
' 

El hecho de qn. los beneficios iiezcan a tasas margi4iles decrecientes, mientras

que los costos s; incrementan a tasas marginalmente crecientes, determina que en

algrin punto los beneficios se incrementen menos que los costos'
-NOi"r" 

en el gr6fico que, desde gl tamaflo To hacia T1, siempre los beneftcios son

mayores que los iostos, hacidndose cero la diferencia en T'. Esto indica que hasta ese,

p""a"., iori$" obtenerutilidades, perQ siempre menores que las posibles de obtenir

""#:ffTl;.t"* que el taniaflo 6ptimo del proyecto,: dlsde una perspectiva

exclusivamente econ6mica, se logra donde los costos marginales:se igUalan con los

beneffcios marginales y, por otra parte' que es posible optar por un tamaflo superior al

del,printo 6ptirno, basado en consideraciones estrat6gicas de negocio, por ejemplo, y

obt.n", utilidades, aunque inlbriores a las del tamaflo To' siempre que sea inferior al

de T' .

;lI as relaciones expuestas se otservan claramente en el grdffco anterioq, donde se
Ias vinculaciones entre costos, beneffcios, costo marginal, benefiiio marginal

netO.

lfiL ,rt,i*" ,o*" .l lr"lo, cero cuando los costos todles son iguales a los bineficios

arellbat las variables determinantes del tamaflq del'proyecto" 9! comportamiento
de la cantidad demandada tiene un fuerte impacto en Ia soluci6n 6ptima, tanto por

iincidencia en la magnitud de los costos de operaci6n e ingresos de venta defproducto
hoporposibles economfaso deseconorirfas de escala insertadas entura situaci6ndindmica

Determinaci6n del tamaio. 6ptimo
en un proyEcto con demanda creciente

,9tgempo.
Al....estar en presencia de un mercado creciente, las ecorromfas de escala toman m6s

'pqrtancia, 
ya que se deber6 optar por definir un tamafio inicial'lo suficientemente

para que pueda req>onder a firturo a ese crecimiento del mercado, u otro mds
pero que se vaya amplian{o de acuerdo con las posibilidades de las escalas de

i6n. El primer caso obliga a trabajar con capacidad ociosa programada, lo que

ser una opci6n atractiva para la empresa frente a la segunda, que hace necesario
ademds de evaluar la conveniencia de implementar el proyecto por etapas, se
definir cudndo se debe hacer la ampliaci6n-

Generalmente, la cantidad demandada del productoquq elabora la empresa crece
diferentes de las posibles de implementar para enfrentar el aumento en las

de planta, lo_que obhga a elegk entredos estrategias opcionales: satisfacer
con excedentes o hacerlo deffcitariamente. En el primer caso se estarf

por trabaiar en niveles de producci6n inferiores a los permitidos por la
de planta, mientras que, en el segundo, por dejar de percibir beneficios que
la opci6n de satisfacer toda la demanda.

siguiente ejemplo expone el procedimiento de an6lisis de las diferentes opcioites
frente a una demanda creciente en el tiempo.

n5fico 11.5
'hcimsde
Sto€, beneficiDs
tuTrdades
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Suponga que en un proyecto se estima la siguiente proyecci6n de demanda para

pr6ximos diez aflos:

Para enfrentar esta demanda, existen en el mercado tres altemativas

capaces de produch 2.000, 3.600 y 4.zw unidades anuales y que tienen un valor

$60.000, $100.000 y $120.0@, respectivamente. Tir,ilos los equipos ti€nen una v
se'optase ;nr la segunda opci6n, se tendrfa m6s capacidad ociosa los primeros
peio permitiria producir y vender m6s a futuro. El flu;o de caja y Ia rentabilidad

util real de diez afios y se deprecian contablemente tambifn en diez aflos. Su

de desecho se calcula por el m6todo contable. El precio de venta estimado para el

ducto que se elaborarfa es de $60 por unidad para cualquier volumen de produc

La tasa de impuesto a las utilidades es de U%. Lns costbs ffjos y variables de

opci6n son:

opci6n son:

Con la primera opci6n se po&d producir como m6ximo hasa 2.000 unidades anr:

obteni€ndose el siguiente flujo de caja, donde la rentabilidad resultante para una

de costo de capial de 12% es de $3'1.088.



Con la tercera opci6n se logra atender siempre la demanda esperada. Aunque con

mayor cagacidad ociosa en l* fti*.t* aflos, la posib-ilidad d"-"r:td.o a toda la demanda

t" h"." ser la m6s renhble, como se observa en el siguiente {lujo de caia, para una tasa

de descuento dellZVo:

Aunque de las tres opciones analizadas la fltima es 14 que aporti la mayor rentabilidad,

,oJ.*.'q.r"aan muchas otras opciones que se deben evaluar, como' por ejemplo, la

"G" 
a. compr-ar la primera tecnologfa para los ptimeros afios ya&cionaf otra similar

.rr"odo el nivel de 
"ctividad 

se aproxime a la demanda ya estabilizada, tal cQ mo se

muestrf,f, continu aci6n:

r-:' De lo anterior se deduce qiie, cuando se eiifrenta unh demanda creciente, iro existe
i:uh tamafio de planta 6ptimo, ya qudes posible definir,'bn la formulaci6n del.proyecto,
una estrategia de crecimiento.
r De acuerdo con consideracinnes de tipo ecor6mico corno las empleadas
en el cilculo anterioq, Ia ofaon tecnol6giii nias coriveiriente es la B por tener el

ilL'Con una estrategia tnmo estaila empfesaminimi2a las capacidades ociosas, aunque
':?gega el costo propio de un reeniplazo que se hace necesario para adecuarse a nuevos

:?

,lhiveles de prodricci6ri, mas que para entrentar la'obsolencia de los equipos. Sin
,:€mbargo, proporciona la oportunidad'de que si el'proyeito no muestra resultados
tsatisfactorios, el abandono sea menos costoco que si se'debiera hacer con una tecnologfa

mayor.

Determinacion
de un

deltamafro 6ptirno
con demanda constante

i f

Donde p represerlta al precio del producto por vendeq, qo la i:antidad demandada
anualmente (ftja y conocida), lo(fJ la inversi6n requerida para el tamafio T6 y Co $o)
el costo de operaci6n anual para el tamaflo To-



i -? -'zi 
- ' ..T;;l

{*$-"t-r&.11

.Siseconviertelainversi6nenunfluioanualequivalente,9AE|(costoanualeqrrivalente

a"i"l"".Jo"l, la ecuaci6n anterior se transforma en: :

[o que se puede formular tambi6n como:

Donde GT es el costo toml an3raP'

: 
conocidos' de esta fltima ecuaci6n se

: Dadoquepdgsfosvaloressonconstantest o.dio (cr/qo).
deducequeelm6ximovaloractualnetocoqpqp'ondealmglorcoston
obviamente, al existir unIL*J".o**r", il sohrci6n se logra tanto determinando

el mlnimocosto*.ai"."*o.J."r*a".lnloi-o 
costo total, lo que es lom!'smoque

obr..r", el menor valor actual de costos' VAG'

€ EiemPlo 11.9 .

Unaemlresaerrfrentdrrnademardacqrserrtede4.0@rmidadesairualesrrocr.ibierta
por trabajar a pl*" J;;;; ;;;; seis grones de tamafio, bSsicas, paia enfr'ener

uncrecimiento,crryascaracter{sticasson:'

;'anualidad de Ia inversi6n y del valor de desecho, lo que se muestra a conrinuaci6n:

.-.."Mediante comparaci6n de los CAE convendrfa claramente la opci6n 5. N6tese que
1, para atender la demanda de 4.000 unidades ambidn se deberfan evaluar las posibilidades
'de combinar opciones como, por ejemplo, dos mifurinas de tamafio 2 o una mdquina

con otra 2, etc.

una forma de resolver el problema del tamafio con que debe crecer la empresa es
dtterminando el costo anual equivalente de cada tamaffo opcional. Como los ingresos,
costos ftjos y costos variables est5n expresados por affo, basta calcular el valoi de Ia

i, A h misma decisi6n conduce la ecuaci6n 11.14, donde reemplazando se obtiene,
i;iio ejemplo para el tamafio 5, lo siguientl.

Aplicando la ecuaci6n a los restantes tamafios, se obtienen los siguientes VAN:

f oo.ra"g 
"mtd 

dxd tes'kde:

Cr=6OJ+CAEI



Cuando lds recursos disponibles no son suftcientes para poder invertir en t'

aquellos pro-yectos que muestran'un vqlor actual neto igu4 
1":y- 

que cero' se

.r, pr"r.i.i" de lo qug se denomina racionanimn de capiul' kente a restri

prei.rp,rertari"" p"o 
"."ptai lodos los prolrectos:t$tt: 1 {ebere.gnt?r 

p.or

igm#;3ori" a". i-taa"r q.r"*oi*icplarentabilidad de la inversi6nconjmta

calcular los indicadores tradicionales de rentabilidad, se obtienen los resultados
tabla I 1.5, a und tasa de costo de capital que se supondrd del 10% real anual.

forma de jerarquizar proyectos se obtiene dela anwd de denoida W inversi6n,
los ordena de mayor a menor tasa intema de retomo..De acuerdo con los antecedentes.
mplo, esto corresponderfa,al ordenamiento o ranking que se muestra en la tabla

Debido a que todas las inversiones fuersr deftnidas conp proyectos elegibles, o sea
tienen un VAlrl rnayor o ryual que cero, todos ellos exhiben una TIR igual o

bricir a la tasa mftrima del l0% de retomo exigida por Ia empresa.
por ejemplo, el presupuesto disponible fuese de $4.B00, se seleccionan por este

los proyectos B, A, G, E y C (en este mismo orden). Es decir, se seleccionan

liroyectos de mayor a menor TIR hasta que se agote el presupuesto disponible para
de capitaL

"NStese que sielpesupuestofuesb s6lo de $3.3@ quedaria fueradel gnrpo seleccionado
proyecto C, a pesar de ser el que exhibe el mayor VAN.

1130.

Una empresa'ha identificado ios siguientes siet-e ptoyectos cuyos fluios de caja

resumen en la tabla 11'4.

;  
. ; .  i . . -  

. .

rbla 11.4
ic de €ia de
; priryectos '



-Lo anterior se explica porque lo que se busia, en deffnitiva, es priorizar los proyectos

en funci6n de cu6nto VAN aportan por cada d6lar invertido en ellos. En otras palat'ras;

no importa el VRH particular de cada proyecto, sino la combinatoria de proyectos que

poribiiia", fiente al total de los iecursos disponibles para la inversi6n, obtener el m6xi,

combinaciones de proyectos susc'iptibles de ser implementadas, de un tgtal de.127.,

por tener r€querimientos de inversi6n inferiores o iguales al presupuesto disponible.
^ 

Como se iudde observa! la zumatoria de los valores actuales netos de las distintas

asignando valor (0) al proyecto.recl'r@o y.l al acepmdo' gl como se muestra en lal

figUra 11.4, enlo que se observa que hacer todoo los proy.ectos de9andlfti lcursos por

ordeiramientb jerdrquico basado en comparaciones de las TlRrl de los proyectos' Sin,

embargo, iomose ver6 m6s adelante, esta coincidencia no se da-en todos los proyectos;;

combinatorias se-hace mdxima con los proyectos A, B, G E y G, tal como se deduio del.

modiffiandose la selecci6n de aqu6llos que xi encuentran en el margen de los menos'

deseables.
Unasoluci6nftcil, rSpidaymuy simple a esteproblema se logra mediante la aphcaci6n

de una funci6n como Sofuer de la planilla electr6nica Excel'

$7.gOO p"r" inverth, con lo'que se lograrfa rm VAN acumulado de $1.55O21.

.  
.1 i : .

herramienb solver buscard l'a combinatoria que haga mSxima la sumatoria de
VAtl para una'restticci6n de.recursos'db $":4800. Para ello, se ejecua el mxidatq
iramientaslsoher,'ipareciendo en pnialla el cuadro de diSlogo denominado

de Solver qiie se mugstr.a en ld ftgina 115.

"ETH.oecornt fc lmesposblesestedadapaherges; i t t?-

/
;

1- que, €n 6te casq conesponds a

to B rn&odo de cqrpara b TtR tbre, por stj slnp[cUa4 lr|a gran ac#rt g blen en d nwErh terE gotbmas

annOo n surnaor*r Oe Ss iil€r#'no cofddE con d peslpuesto CspsOn, se ha derrtrado, €n rna setb da

pruebasslniadag qJe penrne resdtados nnrystntzesabsde tresehcci6n@na. Aslb deruesfi'adgetnpbqre

se Ldf,z6 en este texlo'



;En Celda objetivo se anotari la celda que hay que optimizar (la sumd de ld gom-
;i brttato.i" de valores actuales netos); en Valor de la celda objetivo se seleccionar6 la

i,opci6n MSximo (se busca maximizar la suma de los VAN); en Cambiando las c€ldas
i:'3d,seleccionar6 la columna que,contiene los'valores que el programadebera modiffiar
para obtener la soluci6n 6ptima y en Sujetas a hs sigirientes restricciones se inclui-
'i4n las,condiciones exigidas a la soluci6n. Para esto se deberd pulsar el bot6n Agregar,
fg.nla cual apaiecerf el cuadro de diSlogo Agregar restricci6n. En Referencia de la

se anotare h celda donde estd registrada la suma del producto de la inversi6n
pgr el valo: de cada pro]ecto (celda E9 en el ejemplo). En Ia Condici6n se seleccio-
nar6 "<:" y en la iesnicii6ii' Ia celda donde estd't*pidsido ef prdgupiresto meximo
rlisponible; lPulsando Agregar queda registrada'ia rdstricci6n yid$irece el n'uevo
cu4dro de diSlogo Agregat reitricci6n de Ia figura I1'c6,. - ' .'' , . ,
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,Repitierrdoelproceso,seagregalasegundarestricci6n EsdechseingresaenReferericia

de la celda el rango de valores que se modificarS para buscar el 6ptimo y se elige la

Condici6n "birf. Pulsado el bot6n Aceptar se regresa a Parimetros Solver'

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

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

tal como se muestra en la figura 11-7. :

.: : Donde IVAN, es el fndice de valor actual neto del proyecto j, VAN es valor actual neto
del proyecto; d ln es ta inversi6n requerida por el proyecto i en el lnomento cero.

!, ;i El veru, es tma aplicaci6n particular del mdtodo general propuesto por Senju y Toya-
i d1tl, que busca asignar 6ptimamente recursos insuftcientes a proyectos que son indivi-

sibles y que muestran una rentabilidad atractiva para la empreSa.. , .

I.ti,De acuerdo con los antecedentes del ejemplo;se puede jerarquizar los proyectos por
lVAf.l de Ia siguiente manera:

'A"rque en elqeri'rplose o<cfuirianlos proyectosDyFtantosiguiendoelpiocedimiento
.de comparar las tasas intemas de retorno como los indices de valor actual neto'di los
proyectos,'se obaerva que el ordenamiento no es el misrno por ambos m€todos, por
lo-que sei podrfan cgncluir qo.mbinetoFx diferer,rtes de-los rezukados de ca{a uno de
ellos.

caia con mfs de rm cambio de signo: Una ventaja mds del vRH es que permite evaluar
, cda proyecto con asas de descuento distintas entre elfos, con la ftnalidad de que se
, corrsidere la posibilidad cie4a deque las inversiones teqgan riesgm distintos.

' l;,.br ona parte, rnordenarnierito por VAN, VAE ovAtrl(dr)'gsn&fa el error de considerar
:i'laitntabilidad atsoluta entre proyectos, independientemente de cudnto VAN aporta
i cadaunopord6larasignadoasu inversi6n . . ::'

n' SENJU, S. y.TOY/qDAY.'AnapproactrtoFredpiograrnn*rgetrr'G t vadables:. er:[iarragernentScfunce,vot rs,
nrn 4. pp. l9e2o7,lg6&

ra11.7
ci6nS\PF
oblema de
'iBi6n de
ffi

j

' .
.  

'  . .1

Como se priede observar en la ffgrna I I .?, el'frqgrama eliriinard en fomra automStica

los proyectos D y E entregando tma soluci6n ffnal id€ntica a la obtenida al aplicar el

procedimiento anterior
Un instmmentoopcionalparadetenirinarqud pioygctos seleccionar cuandonohay

recursos suftcientes para implementarlos a todos es el tnilice ile vapt aAuInAo WAI'},
que calcula cu6nto (=vAi1 apoita cada d6lar invertido individuahnente en cada pm-

ye.to, lo que se calcula asf:

Lri Itlo
tt lEEEiFal rrurF

-L

r5a,---#;*t*-E
.38

tTI
r td

{t:
. lm5

i8u
! | f ,

u!

\n

u1B849i itUI

t

+..  . -

aia*r*:l-;ir*



los proyectos que se encuentran en el margen, cuando la sumatoria de sus inversic

no 
^coincide 

co. r el presupuesto disponible. En este caso, queda un remane

El ordenamiento de proyectos porcbmparaci6n de los VAN o las TIR no es v5lido

presup-uestario inferioi a la cuantia de la inversi6n requerida para desarrollar el

siguiente del ordenamiento. :

En una situaci6n como esta, se'podria logfar una.combinatoria mejor si, se

se eliminan los proyectos que exhiben un menor lvAN; se observa que la soluci6n
permite obtener un VAN acumulado de$15.474, tal corno se muestra en Ia

siguiente:

Esta soluci6n, sin em-bargo, deja:sirrusar $9J96- Para,buscar la.soluci6n 6ptima
rerytftd a h firrrci6n Soh/€r &l Erc€l, ha ellq &be coxldeime ique caicirce proyecros

de 16.000 combinatorias y que e! Solver estd programado pd.a ir"c.,
100 iteraciones. Por tal motivo, despu6-s d6 dar las instrucciones en el cuadro

Pardmetros de Solver debe pulsarse olriones, para cambiar la cantidad de

todos los recursos disponibles, en vez de deiarlos ociosbs, sustituyendo proyectos q

tienen un mejor indicador, pof otros' que siendo inferiores, posibilitan utilizar u

mavor cantidad de los recursos disponibles. :
"'"i;* 

;;:;;;q"-'* l"O;i q* r*;.."rsos disponibles no.invertidos en

iroye.t* p,r.d.n deitinatse 
" 

ott* fines que lfgomardn a la empiesa uha rentabi

eqrrii"l"t-te ul costo de capital. En otras palablas, el VRtrt de la'inVersi6n ocima

igual a..ro, ya que genera una rentabilidad equivalente a la tasa que se utiliza

actualizat los flujos.
En conclusi6n se puede aftrmar que el'lvAN, no logra superar al

de analizar todas las combinatorias posibles, como lo permite la funci6n Solver

Excel@.

a 1131

Considere los siguientes

de recursos de $75.000-

14 proyectos con su respectivo IVANy con una



.En el cuadro de dialogo Opciones de Solver se anota 1?-@0 en la celda Iteraciones

y 0 (cero) en la celda Tolerancia'

Marcando Aceptar en el cuadro de di6logo Otrrciones dd Solver y Resolver en

Par6metros de Solver, se obtiene la siguiente soluci6n, que es la 6ptima:

;l Fxpfique d concepto de rentabilidad inmdiafa y sefiale en qir6 casos puede o no
utilizarse.

Determire el afio en qtre debe hacbrse una inversi6n'de $im.ooo, si los flufrs de
cajaestimadosson independientesddmomentoen que se irnplemente, si la tasa
exigida es dd 11Yol la proyecci6n de flujos de caia como sigue:

2(m 20Gt 2004 2m5 20(E 2W7 2008 ztm 2fl0
8.340 g.gE 11.315 14,|(]0 15200 18.0U4 p0.9BU pg.O5l A6.S99

Enurpie bs sifuaciones que se pueden encontrar al detenhinar la oportunidad de
reem@il un activo.

.,'rL.. '

!* Fxplique en que consiste el cdlculo del cosfo anual equivalente para comparar
i; proyectos y seffale en qu6 casos se iruede aplicar, si las opciones gue se estudianG.:i:i: tienen dlstinta vida Otil.

Ano 2fi]1
HuiD 7.650

"Al calqrlar el costo anual equivalente de dos attemativas tecnolfuicas, no se
debe irrchrir el valor de desecho por ser un benefcio del proyecto". comente.

nl:6 Determine d momento 6ptirno de sustifuir un aclivo por otro igual si se conoce la
::' . siguiente informaci6n:

Valor de a@uis'lci6n
Cosb toDal primeF afro
Iasa de erecimiento anual de bs costos
Tasa de funinuci6n anual-delvaforde desecfio

$10.ooo
$3.OOO
y = lPoeq,ss
y=7,5* -  17?,5x+1.165

' 
- 

comentebsfg.dxrtedmid6n: €idoosfoar,d qtuaffie eLn€lrusrratecnclogia
es m6s baio que elastodrrlr,l quifuttede hque'existe en b ernpresa, debe
recomendarse su inmecfata sustituci6n'.

Expli+te econ6micamente por qu6 puedelustificarse rp strstituh una tecnologia
de afto oasto anual quivzzlante pr otra de brtio costo annl quivabnte.

Ura ernpresa debe decldk cud de las s;iguFntes tecnotogias comprar si la decisi6n
no fuese posteriormelte ranersible.

] . - \

lnversiin
- Cosmafro 1

Tasa de erecimiento de bs cctos
Tasa de dsrninuci6n ddv. desecho

Enurnb bsrradables nras inportantes que condbionan el momento de abandonar
o liquiJar trra inversi6n.' .

'n. T? Ti'
12O.Om 9O.@O IOO.OOO
18.0$1 24.OO(} 22.OOO

Y=4(X}+B(} Y=3OO+11O< Y=ZOO+9OK
19o anual 896 anual €i7o onual

to



1t. l  t

77.12

Explrque en qu6,consisten y el qi * Oifeqryl1 lqs modelos de Hsctrer ftt"st-':

rnanny'Bouldngpa,a Oertnrtinai el4ornento. de liquidar un proyecto:1 :' 
' '

' .
Una empresa forestal busca determinar en qu6 momento le conviene cortar los

"r*f." 
lrt 

" 
plant6 nace algunos aflos' Hoy podria venderlos' aun en etapa de

, ,;;;-';to !n S+oo'ooo v,rtilizar'los recursos ?n 
otras inversiones comparables

' ;;;ffi;;Lna tasa oei&"rn" dd 12% anual' Si contin0a con el bosgue' se

Jrota;;t"drnl""to oe bu varor anuat cotno se muestra 1c-ontinuaci6n:

Una empiesa ha identifcado los siguientes cinco proyectos con las flujos de caja
que se indican a continuaci6n:

Pl U? RI P4 P5
o -10-ooo. 4,o(I] €2.ux) -3,ooo -15-om
1 4.00u 2.ooo
2 4.OOb 2.t)00
3 4.OOO 2.OOO
4 4.OOO 2.OOO
5 4.OOO
6 4.OOO
7
B

52(X] 1.100 3.500
5.200 1.100 3.500
52(Nl 1.1OO 3.5OO. j
5zrll 1.100 3.SOti
520(1 1.100 3,500
52OO. , -  .  3.5@

' :  : ' : ,  35OO
3.50(}a, ; : . . , .

|1.13' iEnqtr6sedi ferenciaelan6l is 'sde|momento6pt imode| iquidarunprcyecto
forestal de uno ganadero?

I^ . 'n nnrmln?

I Ll4- : 6Qu6 rrariables determinan etiamafio 6ptimo de un proyecto?

N incremental Para exPl'rear el'
Ana$ce las relaciones entre la TIR marginal y el VA

tamqfio 6Ptimo de un ProYecto'
:

;c6mo se determina el tamafio 6ptimo crilndo los costosvincubdos a 6{ awnentari

:;;;;;;i"ntes v tos beneficios a tasas decrecientes?

;.Gu6les son tas variaOles que se deben *Tq*g en la determinaci6n del

6ptirno en un proyecto con dernanda cr€ciente''

a'estuJio de mercado que realiz6 una empresa concluy6 en que. las unida

vdndidas ($3o-1 .600 uniO.O"") poddan crecer a una tasa del^1o% aH:

#;ffi;G;tu. Evatrre la corrrcr*err*r de cada ura de bstres afterr

tecnol6gicas cr.rya capaci'OaO de nroducpion y costos se indican en la

I  l . t5

:.].:: : ]].
t  t . l6

tr . t7

t l , la

Considerando una tasa de descuento de un 'lO%, jerarquice bs proyectos de
acuerdo con los modelos expuestos en el capftulo.

Sefacbne fa combinatoria de proyectos que haga m6ximala suma desrs VAN,
si existe una restricci6n de capital de $68-@O, y si la inversirin y el Vr\N de cada
proyecto son los siguientes:

Proyecto' lnversi6n . . VAN .

siguiente:

Tecnologia
-  - : : ; : -

Gapacidad
pltducci6n

Gosto.
friol$l

Costo
varbble

P1
m
P3
P4
P5
P5
P7
P8
PSI
Pl0

1o.om
6.OO8

32.475
14.099

5.99
16.120
21544

4.103
7.554

11,O57

3.6,2?
2.806

19.054
. 6.20t}

1.120.
' 3:/14. 5:430

992
1.445
2.591lnversi6n

t$l

60.ooo
87.O(]0
81.OOO

tZffiuTano
2.0(X) u/afro
2.5fr1 u/ano

1B.OO[),
2200t}
24.$x)

12
10
I

l.2A a,Qu6 ventajas ofrece d indicador IVAN respecto de otros para determinar la
combinatoria @ti,ma de proyectos ctErndo existen restricciones de recursos?
;,Es slempre el m6todo m6s confiable?

A
B
c

11.r9

11.20

Considere una tasa de retomo dd 1O% anual y gue se puede comprar

can$dad, pero s6lo de una tecnologh 
: , . .:

.A|arrafzarlasaltemativastecnot6gi,ccparaenfrerrtar'unproyectocon

"rlJJ., 
O"o. elegirse ta'que tenga d m*yorVAN"' comente'

Comente la siguiente afinfiaci6n: Estrecrmrte que las er6presas 
"E"n 

ytP

tecnot6sica pequena v prog;rnen 
"Y :f.titt'cf1 "-?sTs-1"911g.3fl|fl

demanda crecbnte' uun 
"i*Oo 

su VrrN sea inferior al de la opci6n de

una tecnologia mayor y que trabaje con capacidad ociosa inicial"'

1|.2|bpfirq.relaprirrcipaldiferenciaenelarS[sisde|adeterminacitlnde|tamaffo
entre proyectos ion demanda constante y con demanda creciente'


