Pregunta 1:

Los siguientes flujos correspondientes a dos proyectos, mutuamente excluyentes, son los que a usted se le presentan para que tome una decisión de inversión:

	
	Período

	Proyecto
	0
	1
	2
	3

	A
	-12.000
	1.000
	6.500
	10.000

	B
	-12.000
	10.000
	4.500
	1.000




Como dato adicional se sabe que la TIR para el proyecto A es de 16.39%, mientras que la del proyecto B es de 20.27%. La tasa de descuento relevante es de 5%. ¿Por qué proyecto optará?. Si la tasa de descuento relevante cambia a 15%, ¿se altera su decisión?

Respuesta:

Sabemos que el indicador que nos lleva siempre a la mejor decisión es el VAN, puesto que nos indica claramente si el inversionista obtendrá o no más riqueza al hacer la inversión.

Calculemos entonces el VAN de ambos proyectos:

VAN(5%) Proyecto A= $3.320
VAN(5%) Proyecto B= $2.352

Por lo tanto, aún cuando la TIR del proyecto B es mayor, la mejor decisión será realizar el proyecto A.

Si la tasa de descuento cambia a 15% entonces:

VAN(15%) Proyecto A= $313
VAN(15%) Proyecto B= $657

Pregunta 2: 

 Sean los flujos de los proyectos:

	Año
	Proyecto 1
	Proyecto 2

	0
	-1.000
	-1.000

	1
	100
	200

	2
	200
	300

	3
	300
	500

	4
	400
	500

	5
	1.250
	600



La tasa de descuento asociada a la empresa es de 10%

a) Calcule el VPN y TIR de cada proyecto.
b) Muestre que el VPN cumple con el principio de aditividad (VPN1 + VPN2=VPN1,2) y la TIR no lo cumple.
c) Suponga ahora que los proyectos son mutuamente excluyente.¿Cuál sería su decisión?¿Qué criterio de evaluación utilizaría?¿Por qué?

Respuesta:

	Flujos Proyectos
	
	
	

	Año
	Proy 1
	Proy 2
	Proy. Suma
	Proy Marginal

	0
	-1000
	-1000
	-2000
	-

	1
	100
	200
	300
	-           100

	2
	200
	300
	500
	-           100

	3
	300
	500
	800
	-           200

	4
	400
	500
	900
	-           100

	5
	1250
	600
	1850
	650




a) 
	VAN Proy 1:
	$ 530,95

	TIR Proy 1 :
	22,79%

	
	

	VAN Proy 2:
	$ 519,47

	TIR Proy 2 :
	25,38%


 
R=10%

b) 
	Calculemos el VAN y TIR del proyecto suma:
	
	
	

	VAN Proy suma:
	$ 1.050
	
	
	
	

	TIR Proy suma :
	23,97%
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Ahora bien:
	
	
	
	
	
	

	VAN Proy 1 + VAN Proy 2 =
	$ 1.050,42
	= VAN Proy Suma
	

	
	
	
	
	
	
	

	TIR Proy 1 + TIR Proy 2 =
	
	48,17%
	≠ TIR Proy suma =
	23,97%

	
	
	
	
	
	
	

	El VAN del Proyecto Suma, es decir, la realización simultánea de ambos proyectos, resulta en la suma de los VAN de cada uno por separado. Existe el supuesto de independencia entre ellos, es decir, no existirán sinergias y mayores beneficios o ahorros al hacer ambos proyectos simultáneamente. La idea es que cada uno aporta con mayor riqueza (VAN>0).
La TIR del proyecto suma no representa una rentabilidad mayor a la de ambos proyectos

	


	(aditividad). Esta resulta menor que la del proyecto 2, sin indicar por sí misma que la riqueza ha aumentado. 

	La suma de las TIR resulta en un valor que no representa rentabilidad real.
	

	Definamos el proyecto marginal como la diferencia entre los flujos del proyecto 1 y el proyecto 2

	Calculemos ahora el VAN y TIR del proyecto marginal:

	VAN Proy Marginal:
	$ 11,48

	TIR Proy Marginal:
	11,27%

	Por lo tanto podemos observar lo siguiente:

	1) El proyecto 1 no requiere mayor inversión y sin embargo aporta con mayor riqueza (VAN Proy1>Van Proy2)

	2) El proyecto 2 presenta una menor TIR, a pesar de que aumenta la riqueza.
	

	3) El proyecto marginal presenta una TIR de 11,27% > 10% (tasa de descuento empresa), indicando que la 

	decisión de realizar el proyecto 1 en vez de el proyecto 2 resulta más rentable que otros proyectos de la empresa


	Decisión:
	Realizar el Proyecto 1 en vez del proyecto 2

	Criterio  :
	El VAN. Puede hacerse un análisis adicional por VAN-TIR del proyecto marginal.

	Por qué:
	Porque no nos lleva a una decisión equívoca, mostrando si existe aumento neto de riqueza

	
	El criterio de la TIR habría indicado realizar el proyecto 2, dejando de ganar 11(VAN proyecto marginal),

	
	Porque este método es sensible a las diferencias en el patrón de flujo de los proyectos.




Problema 3

Suponga que usted gana 60 UF mensuales, de las cuales el 7% va a su sistema de salud, el 10% a su fondo de pensión (AFP), el que además cobra una comisión mensual equivalente al 2% de su sueldo. Si la AFP le asegura una rentabilidad anual del 10% real anual promedio. Suponga que usted trabajara por 40 años, y que después jubilara.

a) ¿Cuánto dinero tendrá acumulado al cabo de los 40 años?, ¿Cuál es la rentabilidad real anual de sus fondos de pensiones?

b) Suponiendo que la administradora le pagara de manera indefinida una pensión mientras viva y a su muerte el equivalente a su familia. ¿Cuál seria el monto de esa pensión mensual?. Si en cambio usted quiere tener una pensión mensual de igual poder adquisitivo durante 30 años, manteniendo la rentabilidad de la AFP, ¿Cuál sería el monto de la pensión mensual?
SOLUCION
a) 


La rentabilidad real anual se calcula considerando que la cuota real que entrega el afiliado es de 7.2 UF, por lo que la rentabilidad que recibe es:


UF   r = 0.7494 % mensual = 9.37% anual

b) Si la renta es vitalicia, entonces la pensión mensual que puede obtener es:


Ojo que r = 0.008 es la aproximación de r = 0.007494
En cambio, si la pensión es por 30 años, entonces se cumplirá que:


Problema 4

Un matrimonio joven, con un hijo que acaba de cumplir hoy 9 años, pretende ahorrar para financiar la educación universitaria del niño. Suponiendo que el niño ingresará a la universidad al cumplir los 18 años, el matrimonio estima que se requerirán 150 UF anualmente para cubrir todos los gastos de la educación durante 5 años. Si la tasa de interés real para los depósitos es de 6% anual, determine el ahorro anual que debe realizar esta familia hasta el momento de matricular al hijo en la universidad. (Nota: suponga que esta familia hará el primer depósito apenas Ud. le entregue el resultado y que realizará todos los depósitos una vez al año, al comenzar el año. De igual forma, esta familia cancelará todos los gastos de la universidad al comenzar el año)

1.1. [bookmark: _Toc158442222]Solución

	El VP de este flujo de caja debe ser cero. Por lo tanto:

	
	
	Por lo tanto, esta familia debe depositar anualmente 54,98 UF.

Problema 5

Para comprar un auto ud. Necesita pedir un credito por $3.000.000 el cual desea pagar en 6 cuotas iguales. Despues de diversas negociaciones el Banco A le ofrece una tasa de 15% nominal anual y el Banco B le ofrece una tasa del 1,2% mensual nominal.

a) ¿Cuál Oferta es mejor?
b) ¿Cuál será la cuata a pagar en dicho caso?
c) [bookmark: _GoBack]Si ud. Decidiera prepagar el credito al cuarto mes, ¿cuánto deberia pagar?
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