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Una empresa diversificada posee tres divisiones, cada una en distintos sectores industriales: forestal, minero, y pesquero. Esta empresa ha tenido un crecimiento sostenido gracias a una estrategia de desarrollo de proyectos de ampliación de capacidad. La política de la empresa es hacer proyectos que recuperan el capital en menos de cuatro años, criterio que según lo expresado por el presidente de la compañía, minimiza el riesgo asumido, a la vez que asegura una rápida recuperación de la inversión para utilizarla en nuevos proyectos de expansión.

La división de minería posee un yacimiento de súlfuros de cobre en la cuarta región del país, que cuenta con una cantidad significativa de reservas, y el gerente general de la división está evaluando distintas alternativas para el desarrollo de la mina. Una primera alternativa, denominada Proyecto 1, consiste en desarrollar una alta capacidad de extracción y procesamiento, lo que requiere un elevado nivel de inversión inicial, pero que permitiría la extracción de prácticamente todo el mineral contenido en el yacimiento. Este proyecto tiene una rentabilidad (TIR) de 17,9%, superior al costo de oportunidad del capital de la división que es de un 12,0%, pero según afirma el gerente general, no cumple con la exigencia corporativa del período de recuperación de capital. Por este motivo, el equipo de ingenieros de la división desarrolló una segunda alternativa, el Proyecto 2, que requiere una inversión menor, y que apunta a extraer sólo los minerales de mejor calidad, por lo que la explotación dura sólo cuatro años pero con una mejora significativa en los flujos de caja. Por ello, el Proyecto 2 cumple el criterio de la recuperación de capital, y además muestra una rentabilidad (TIR) de 23,8%, bastante superior a la del Proyecto 1. Ambos proyectos son mutuamente excluyentes, es decir, se puede hacer uno de los dos, pero no los dos simultáneamente. Los flujos de caja, expresados en millones de dólares, se muestran en la siguiente tabla:

	t
	Proyecto 1
	Proyecto 2

	0
	-900
	-700

	1
	220
	290

	2
	220
	290

	3
	220
	290

	4
	220
	290

	5
	220
	 

	6
	220
	 

	7
	220
	 

	8
	220
	 


a) Indique si el gerente general de la división minera tiene razón respecto del período de recuperación de capital de estos proyectos. ¿Sería mejor decidir usando la TIR? ¿Qué proyecto recomendaría usted realizar al presidente de la empresa? Justifique su recomendación.

b) El gerente de la división opina que es posible mejorar aún más el Proyecto 2, con un proyecto adicional que él denomina “Proyecto 2 Fase 2”, que requiere una pequeña inversión adicional a fines del año 4, y que permite extraer los recursos remanentes de menor calidad, extendiendo la vida útil de la mina. La ventaja de esta mejora, a juicio del gerente, es que la inversión se financia con los mismos flujos de caja que genera el proyecto, por lo que los beneficios posteriores son “prácticamente gratis” y el atractivo del proyecto aumenta. La Fase II se puede efectuar solamente si se realiza el Proyecto 2. La situación de los flujos de caja queda como sigue:

	t
	Proyecto 1
	Proyecto 2 
	Proyecto Fase II
	Proyecto 2 Consolidado

	0
	-900
	-700
	 
	-700

	1
	220
	290
	 
	290

	2
	220
	290
	 
	290

	3
	220
	290
	 
	290

	4
	220
	290
	-200
	90

	5
	220
	
	75
	75

	6
	220
	
	75
	75

	7
	220
	
	75
	75

	8
	220
	 
	15
	15


El Proyecto II consolidado (incluyendo la Fase II) muestra una alta rentabilidad (TIR=22,4%).

i) ¿Cómo se modifica el período de recuperación de capital del Proyecto 2 con la mejora? ¿Por qué sucede esto?

ii) ¿Cambia su recomendación sobre qué proyecto efectuar?

iii) ¿Cómo se podría explicar el efecto de la Fase II sobre el Proyecto 2?

c) Comente la política de la empresa para la aceptación de proyectos y la justificación del presidente de la compañía para ella.
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Pregunta 1: 

El PRC para el proyecto 2 es de 2,41 años, mientras que el PRC del proyecto 1 es de 4,1 años. Luego, el gerente tiene razón.

La TIR no es un indicador eficiente, ya que los proyectos tienen distinta vida útil y además las inversiones iniciales son distintas.

Luego, un buen indicador para elegir proyecto sería el VPN, con una tasa de descuento del 12%.



VPN(1)=192.88



VPN(2)=180.83

Se debería recomendar el proyecto 1, ya que es el proyecto que aporta mayor riqueza y es un buen indicador para comparar proyectos.

Pregunta 2: 

Con el proyecto consolidado

a. El PRC del proyecto 2 fase II se mantiene, ya que si bien consolidado los flujos, la inversión inicial y los flujos durante los primeros 3 años (en que inicialmente se recuperaba el capital) permanecen constantes.  Por otro lado, a pesar de que existe una inversión en el año 4 los flujos posteriores al año 3 son todos positivos.

b. VAN(2 fase II)=174.27 < VAN(2).  Se mantiene la recomendación de invertir en el proyecto I.

c. Disminuye debido a que en el período 4 se realiza una inversión (egreso de dinero) que no aporta flujos positivos significativos (incluso el monto de estos flujos disminuye en el tiempo).  Si además se agrega el hecho que el dinero disminuye su valor en el tiempo, notamos que disminuye aún más el aporte al bienestar. 

Pregunta 3:

PRC no es un buen indicador pues no considera el valor que aporta el proyecto al inversionista, ni tampoco considera el menor valor del dinero en el tiempo (dos aspectos que el VAN sí cubre).  Sin embargo, su estrategia se justifica si lo que la empresa busca es liquidez 

















































