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Problema 1

Un empresario tiene la oportunidad de invertir en los proyectos cuyos flujos de caja se presentan a continuación (en MU$). Cada proyecto se puede realizar una sola vez, a excepción del cuarto (P4) que puede repetirse indefinidamente con los mismos flujos. El costo de oportunidad del dinero para el empresario es del 15% real anual.

	PROYECTOS
	AÑO 0
	AÑO 1
	AÑO 2
	AÑO 3
	AÑO 4
	TIR(%)

	P1
	-200
	150
	170
	
	
	37%

	P2
	-500
	160
	180
	220
	250
	21%

	P3
	-250
	120
	-250
	300
	350
	22%

	P4
	-200
	120
	150
	
	
	22%


Si el empresario le pide a Ud. Ordenar los proyectos propuestos de mayor a menor conveniencia relativa para él, ¿qué indicador utilizaría?, ¿por qué?, ¿cuál sería su recomendación?.

Solución

Indicador: Valor presente neto al infinito, o VPS y VPN

Por qué? Porque existe un proyecto repetible, por lo tanto no es posible sólo comparar en función sólo del VPN y es necesario incorporar   el indicador de proyectos repetibles.

La recomendación sería hacer el proyecto 4.

	PROYECTOS
	AÑO 0
	AÑO 1
	AÑO 2
	AÑO 3
	AÑO 4
	VPN (15%)
	VPS
	TIR(%)

	P1
	-200
	150
	170
	 
	 
	58,979206
	
	37%

	P2
	-500
	160
	180
	220
	250
	62,8281774
	
	21%

	P3
	-250
	120
	-250
	300
	350
	62,6804149
	
	22%

	P4
	-200
	120
	150
	 
	 
	17,769376
	72,8682171
	22%


VPS= VPN(n,1) * [(1+r)n/((1+r)n-1)]

Problema 2

Usted y su socio poseen un terreno en la IV Región, en el cual existe un yacimiento de oro, y están evaluando el proyecto consistente en desarrollar una mina a rajo abierto y explotar este recurso. Las reservas de este yacimiento alcanzarían para producir durante 15 años, y generaría flujos de caja de $70 millones al año. La inversión necesaria es de $450 millones. Su socio ha calculado que la rentabilidad (TIR) de este proyecto es de 13,1%. Sin embargo, el terreno también tiene una excelente aptitud agrícola, por lo que usted plantea un proyecto alternativo consistente en una plantación que tiene una vida útil de 5 años, genera flujos de caja anuales de $60 millones y requiere una inversión de sólo $200 millones. Usted ha calculado que la rentabilidad (TIR) a cinco años de este proyecto es superior, de un 15,2%. Además, este proyecto es repetible muchas veces (infinitas). Suponga que ambos proyectos son mutuamente excluyentes, que no hay valores residuales, no hay inflación, y que la tasa de descuento es de 10% para ambos proyectos. ¿Qué proyecto realizaría?
Respuesta:
	10%
	
	
	10%

	PROYECTO 1
	
	
	PROYECTO 2

	
	
	
	

	T
	Flujo de Caja
	
	Flujo de Caja

	0
	-450
	
	-200

	1
	70
	
	60

	2
	70
	
	60

	3
	70
	
	60

	4
	70
	
	60

	5
	70
	
	60

	6
	70
	
	

	7
	70
	
	

	8
	70
	
	

	9
	70
	
	

	10
	70
	
	

	11
	70
	
	

	12
	70
	
	

	13
	70
	
	

	14
	70
	
	

	15
	70
	
	

	VAN
	82,4
	
	27

	TIR
	13,1%
	
	15,2%

	
	
	FACTOR
	2,64

	
	
	VAN AL INFINITO
	72,4


Problema 3
Suponga que ud. es un evaluador de proyectos y va a asesorar a un inversionista que tiene $20.000.000 y quiere invertir su capital por 4 años. Ha asistido a presentaciones de IN42A y ha encontrado dos proyectos que le parecen interesantes para invertir, A y B, mutuamente excluyentes y no fraccionables. A partir de sus conocimientos como evaluador ha podido determinar los flujos de estos proyectos con absoluta certidumbre.  Ud. tiene acceso al mercado de capitales al costo de oportunidad. Los proyectos no son repetibles. Sean los flujos de los proyectos: 

[image: image1.emf]Proyecto Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4

A -10100 9000 4000 1000 1000

B -20000 5000 9000 14800


Tabla1 * Montos flujos en miles M$ ej. 20.000 (20 millones)

El costo de oportunidad del capital del inversionista es r = 10%

a) Calcule el VPN y TIR de cada proyecto para el inversionista.
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b) Cuál sería tu recomendación para el inversionista de forma de maximizar su riqueza.

Alternativa A: 

Invertir proyecto A $10.100.000 y $9900000 invertidos al costo de oportunidad r= 10%    

Van A = -10.100 + 9.000/(1.1) + 4.000/(1.1)2 + 1.000/(1.1) 3  + 1.000/(1.1) 4  

Van A = $ 2.822.000    

Van Deposito Resto A = -9.900 + 14494.6/(1.1) 4  

(donde 144946=9900*(1.1) 4  que es la expresión que corresponde a decir que los 9900 restantes se invierten durante 4 años al costo de oportunidad). 

Por lo tanto:  Van Deposito Resto A = $ 0

El Van de la alternativa A =Van A + VanDep_resto(del Capital Inversionista) = $2.822.000 

Los flujos son los siguientes:


Si el inversionista NO invierte el resto del capital en el costo de oportunidad resulta lo siguiente: 

Van Deposito Resto A = -9.900 + 9.900/(1.1) 4 
Van Deposito Resto A = -$ 3.138

Con lo cual, El Van de la alternativa A sin la inversión del resto en el costo de oportunidad sería = $2.822.000-$3.138=-$310    

Alternativa B: 

Invertir proyecto B $ 20.000.000 por 3 años y tomar todo al final del año 3 e invertirlo todo al costo de oportunidad r= 10%  el año 4. 

Van B = -20.000 + 5.000/(1.1) + 9.000/(1.1)2 + 14.800/(1.1) 3 
Van B = $ 3.103.000   

Para maximizar la riqueza del inversionista, cada periodo puedo re invertir los flujos del periodo a la tasa del costo de oportunidad r = 10%, hasta el año 4.

El flujo de el periodo 4 será: Los flujos anuales del proyecto B llevados a valor futuro el año 4 (al costo de oportunidad r = 10%). Luego el valor presente neto Van depósitos B = el flujo total del año 4 traído al presente (año 0) (en neto, ie, la inversión son los flujos invertidos en los periodos) r = 10%.  


Es decir:

EL año 3, el Valor futuro de los flujos del proyecto B es:

-20.000*1.13+5.000*1.12 +9.000*1.11+14.800=$4.130, monto que se invierte durante un año (del 3 al 4) al costo de oportunidad, obteniendo al final del año 4 el monto de $4.130*1.1=$4.543. Este valor evaluado al año 0 (su valor presente) es de $3.103, que es el mismo valor que se obtiene al calcular directamente el VPN del proyecto B.

Obs: Si no se considera que se reinvierte del año 3 al 4 se perdería el costo de oportunidad, obteniendo al final del año 4 sólo  $4.130, cuyo valor presente (desde el año 4 al 0) es $2.820, es decir se pierden $282.8, valor que es el valor presente del 10% de %4.130 que no se invirtieron.

ENTONCES, LA RECOMENDACIÓN ES QUE DEBE ELEGIR LA ALTERNATIVA B, CONSIDERANDO QUE DEBE REINVERTIR AL COSTO DE OPORTUNIDAD DEL AÑO 3 AL AÑO 4.

c) Qué pasa si el costo de oportunidad del inversionista es r = 14% (calcular indicadores) ¿Cuál sería la recomendación? Justificar.

Alternativa A: Invertir proyecto A $10.100.000 y $9900000 invertidos al costo de oportunidad r= 14%    

Van A = -10.100 + 9.000/(1.14) + 4.000/(1.14)2 + 1.000/(1.14) 3  + 1.000/(1.14) 4  

Van A = $ 2.140.000  

Al igual que antes Van Deposito Resto A = $0

El Van de la alternativa A es = Van A + Van Dep resto = $2.140.000  

Alternativa B: Invertir proyecto B $ 20.000.000 por 3 años y tomar todo al final del año 3 e invertirlo todo al costo de oportunidad r= 14%  el año 4. 

Van B = -20.000 + 5.000/(1.14) + 9.000/(1.14)2 + 14.800/(1.14) 3
Van B = $ 1.301.000

Al igual que antes,  el Valor futuro al año 3 de los flujos del proyecto B es:

-20.000*1.143+5.000*1.142 +9.000*1.141+14.800=$1.927, monto que se invierte durante un año (del 3 al 4) al costo de oportunidad, obteniendo al final del año 4 el monto de $1.927*1.1=$2.197. Este valor evaluado al año 0 (su valor presente) es de $1.301, que es el mismo valor que se obtiene al calcular directamente el VPN del proyecto B.

Le si la tasa cambia a 14% le recomendaría la alternativa A, mayor Van de los 4 años

d) Si los proyectos A y B son repetibles (solo valido en parte d) y el costo de oportunidad se mantiene constante al infinito. ¿Cual sería su recomendación para r=10% y para r=14%? (Calcular indicadores) 

	 
	10%
	14%

	VPN_PrA
	$ 2,821.9
	$ 2,139.7

	VPN_PrB
	$ 3,102.9
	$ 1,300.8

	 
	 
	 

	BAUE_PrA
	$ 890.2
	$ 734.3

	BAUE_PrB
	$ 1,247.7
	$ 560.3

	 
	 
	 

	VPS_PrA
	$ 8,902.4
	$ 5,245.3

	VPS_PrB
	$ 12,477.3
	$ 4,002.0


Para la tasa r = 10% recomiendo la alternativa B

Para la tasa r = 14% recomiendo la alternativa A

e) (i)
¿Puedo comparar estos proyectos utilizando TIR (datos tabla1)? 

(ii)
Que pasa si en el proyecto A no existe el flujo del año 4, tiene solo 3 períodos (como se muestra en la tabla 2), ¿Cómo los comparo utilizado la TIR? (1 pto)

[image: image4.emf]Proyecto Año 0 Año 1 Año 2 Año 3
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B -20000 5000 9000 14800


Tabla 2

(i) No se puede ya que la TIR compara la rentabilidad media (relativa):

Los proyectos A y B tienen diferente cantidad duración y tienen diferentes montos de inversión.. 

(ii) Si los proyectos tienen la misma cantidad de periodos y diferente inversión los puedo comparar a traves de la TIR, usando la TIRajustada

Para ello tomo la diferencia de la inversión de los proyecto y la invierto al costo de oportunidad (segunda mejor alternativa) y con ello calculo la TIR ponderada por la inversión 

TIR A = 27 %

TIR B = 17 %

Como las inversiones son distintas no se puede comparar con la TIR normal por lo tanto calculo la TIRajustada del proyecto A para equiparar la inversión.

TIRajustada  (proyecto A) = ((1+0.27)*10100+(1+0.1)*9900)/20000-1 = 18 %

Según la TIRajustada el mejor proyecto, es el proyecto A 

Problema 4
Señale la veracidad o falsedad de cada uno de los siguientes comentarios, justifique su respuesta en no más de 5 líneas.

a) Si estamos evaluando la realización de dos proyectos independientes, la utilización de los criterios VAN y la Razón Beneficio/Costo nos conducirá a la misma decisión.(0.3 PTOS)

Verdadero. Ya que como son independientes es necesario evaluar si son convenientes cada uno por si sólo y ambos criterios nos entregan esta información puesto que si el VAN es mayor que cero, la Razón B/C será mayor que uno. Si se tratara de una comparación, para ver cual es mejor, la Razón Beneficio Costo, no sirve, ya que mide la relación que existe entre los beneficios y los costos, y esta relación puede cambiar si se modifica la clasificación de los costos y/o los beneficios.

b) Un proyecto que genera un VAN = 0 no debe implementarse ya que no genera utilidades al inversionista.(0.3 PTOS)

Falso. Un proyecto con VAN= 0 no significa que la utilidad sea igual cero, sino que reporta la misma utilidad de la mejor alternativa. Por lo tanto, cubre exactamente el costo de oportunidad.

c) Aunque la TIR exceda a la tasa de descuento, el VAN del proyecto podría ser negativo. (0.3 PTOS)

Para un proyecto “bien comportado” esta afirmación será siempre Falsa. Si el proyecto es “mal comportado” por ejemplo los flujos negativos al final de su vida útil esta afirmación podría ser verdadera. Ya que la TIR es una tasa de rendimiento interna del proyecto, independiente del costo de oportunidad. Un proyecto cuyos flujos negativos están al final de su vida útil tendrá un Van < 0 a tasas menores que la TIR.

d) Utilizando el criterio del VAN, un proyecto es rentable si el valor actual del flujo de beneficios es mayor que el valor actual de flujos de costos, cuando éstos se actualizan a la misma tasa de descuento. (0.3 PTOS)

Esto es verdadero suponiendo que entre los costos se encuentra la inversión.

e) La TIR discrimina en contra de los proyectos con mayor vida útil. (0.3 PTOS)

Verdadero, La TIR es una tasa de rentabilidad promedio, por lo tanto si se aumenta la vida útil sin modificar el VAN, la tasa de rentabilidad promedio disminuirá.

f) El inversionista siempre deberá utilizar el período de recuperación de capital para analizar la conveniencia de sus proyectos. (0.3 PTOS)

Falso, pues el PRC presenta problemas que le pueden llevar al inversionista a  tomar una decisión equivocada porque no incluye el riesgo, no contempla el valor del dinero en el tiempo, etc.

g) Las limitaciones del período de recuperación de capital podrían eliminarse si se incorpora una tasa de descuento para actualizar los flujos y se consideran los posibles flujos de fondos posteriores al período de recuperación. (0.3 PTOS)

Esto es verdadero, porque se superan las limitaciones pero pasaría a ser una medida de rentabilidad y no de liquidez como originalmente es, puesto que se estaría calculando el VAN.
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