CTP N° 2

IN42A EVALUACION DE PROYECTOS

SECCION 01

1. Una empresa diversificada dispone de cuatro proyectos alternativos en distintos sectores industriales. La empresa debe escoger un sólo proyecto. Los flujos de caja se indican en la siguiente tabla:

[image: image1.wmf]Proyecto

A

B

C

D

Factor de

Sector

Informático

Minero

Forestal

Pesquero

Descuento al 10%

Año

0

-1000

-1000

-1000

-1000

1,000

1

100

0

100

200

0,909

2

900

0

200

300

0,826

3

100

300

300

500

0,751

4

-100

700

400

500

0,683

5

-400

1300

1250

600

0,621

TIR

-200%

20,9%

22,8%

25,4%

Período de Rec.

2

4

4

3

del Capital (años)

VAN (con los factores)

-407,30

510,70

530,85

519,20

VAN (Exacto)

(406,83)

510,70

530,95

519,47


a) Calcular el período de recuperación de capital (simple) para cada proyecto. Si la empresa utiliza este criterio, ¿qué proyecto elegiría?

El período de recuperación de capital simple es cuantos períodos lleva recuperar la inversión (sin descontar los flujos), y están calculados en la tabla de arriba. De acuerdo a este criterio, el mejor proyecto sería el A.

b) Bajo el criterio de la TIR, ¿qué proyecto es mejor?

El mejor proyecto sería aquel con la máxima TIR, es decir, el D.

c) Calcular el VAN para cada proyecto con una tasa de descuento del 10% (Indicación: aprovechar los factores de descuentos ya calculados en la tabla). ¿Qué proyecto se prefiere?

Se calcula en la tabla (con los factores con tres decimales y el exacto). Se prefiere el proyecto con mayor VAN, es decir el C.

d) En definitiva ¿qué proyecto recomendaría efectuar usted?

El objetivo de un inversionista es maximizar el VAN, por lo tanto se prefiere el C.

e) Suponga ahora que las tasas de descuento ajustadas por riesgo (costo de oportunidad del capital) adecuadas para evaluar los distintos proyectos son las siguientes:
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Sin hacer mayores cálculos, indique como cambia la decisión de inversión. Explique.

La tasa del proyecto A no cambia, por lo que sigue siendo muy malo. En el caso de los proyectos C y D, la tasas de descuento correspondientes ajustadas por riesgo son mayores que la TIR del proyecto, por lo que al aplicarlas debieran arrojar VAN negativos (no entregan la rentabilidad exigida por el mercado). El en proyecto B, la tasa de descuento ajustada por riesgo es menor que la TIR del proyecto, por lo que mantiene un VAN positivo, y sería el mejor proyecto.

2. Verdadero o falso. Explique.

a) “El rendimiento contable medio da demasiada importancia a los últimos flujos de caja”

Verdadero: porque este método no descuenta los flujos de caja, y por lo tanto los flujos de caja más alejados en el tiempo están sobrevalorados.

b) “El método del período de recuperación de capital permite incorporar el riesgo en los proyectos”

Más falso que verdadero: Este método es un indicador muy primitivo del riesgo de un proyecto, pero no da cuenta de los riesgos operacionales ni financieros de un proyecto.

c) “La gran ventaja de la TIR es que no se tiene que calcular la tasa de descuento adecuada para un proyecto”

Falso: el uso correcto de la TIR requiere compararla con el costo de oportunidad del capital, para el mismo nivel de riesgo, por lo que es necesario conocer este parámetro. Si la TIR es mayor que la tasa de descuento adecuada, quiere decir que el proyecto va a tener VAN positivo, y por lo tanto se acepta.

d) “Los VANs de dos proyectos de distinta vida útil, no repetibles, son directamente comparables”

Verdadero: el VAN descuenta los flujos de caja por tiempo y por riesgo, y expresa el valor de un proyecto en moneda de hoy, independientemente de la vida útil de los proyectos, por lo que son directamente comparables.

