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1. Suponga que Ud. es inversionista que ha encontrado 4 proyectos que le parecen
interesantes para invertir, A y B, C y D 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:

Tabla: Montos flujos en M$

Proyecto Ano 0 Ao 1 Ao 2 Aho 3 Ao 4
A -15.000 12.500 6.500 2.000
B __ -10.000 2.000 4.000 3.000 5,000
C -20.000 5.000 7.000 9.000 10.000
D -20,000 9.000 3,000 8,500

El costo de oportunidad del capital del inversionista es r = 10%
a) Situviera que elegir un proyecto entre A, B, Cy D, écual elegiria? Calcule y justifique.

b) Si todo su capital asciende a $ 40 MM y los proyectos fueran fraccionables, ¢éEn qué
proyectos invertiria? ¢ Cuanto en cada uno?

c¢) Un compaiiero cuenta con el mismo capital, pero ha determinado su costo de
oportunidad del capital de r = 15%, ¢En qué proyectos le recomendaria invertir? ¢ Cuanto
en cada uno?

d) Si los proyectos son repetibles al infinito, y tuviera que elegir un solo proyecto, ¢éCual
seria? (suponga r = 10%)

Indicadores
Proyecto r % VPN TIR BAUE
A 0.1 $3,238 26% 1,302
B 0.1 $793 13% 250
C 0.1 $3,923 18% 1,237
D 0.1 -$2,953 1% -1,187
Proyecto
A 0.15 2,100
B 0.15 -405
C 0.15 1,276
D 0.15 -4,317

a) El proyecto elegido seria el C ya que tiene el mayor VAN, VAN_C =$ 3923.

b) Tomando en cuenta que los proyectos son fraccionables (puedo invertir en una fraccién de
cada uno). Entonces puedo ordenar los proyectos de mayor a menor VAN y luego voy



d)

eligiendo proyectos hasta que se acaba el capital. También puedo calcular el IVAN de cada
uno, los ordeno de mayor a menor y selecciono la mejor alternativa para cada peso
invertido, hasta que se acaba el capital.

Si el capital de inversidon fueran $40 MM, invertiria primero en el proyecto C$ 20 MM, luego
en el proyecto A $15 MM y el proyecto B $ 5 MM.

VAN inversionista (r=10%) = $7.557 M

Si ahora r =15% y el capital de inversidon son $40 MM, invertiria primero en el proyecto C $
20 MM, luego en el proyecto A $15 MM vy el resto (55 MM) lo invierto al nuevo costo de
Oportunidad r = 15%.

VAN inversionista (r=15%) = $4.126 M

Entonces debemos calcular el BAUE de cada proyecto para r = 10%. Luego elijo el de mayor
BAUE, en este caso es el proyecto A.

2. Un inversionista, cuyo costo de capital es del 10%, tiene la siguiente cartera de

proyectos:

Proyecto FO F1 F2 F3 F4

A -500 250 250 250

B -700 800

C -1600 500 500 500 500

D -1000 700 700

E -500 100 100 600
i) Suponiendo que los proyectos no son repetibles y no son excluyentes écuales

recomendaria hacer si el inversionista tiene una restriccion de capital de 1.800?

i) ¢Como cambia su respuesta anterior si los proyectos A y C son repetibles?

De acuerdo a la tabla siguiente, se deben escoger los proyectos E y D, pues es la
combinacidon que maximiza el VPN dada la restriccién presupuestaria. En este caso conviene
renunciar al proyecto A, que tiene mejor IVAN que D, para aprovechar los recursos
disponibles.

En este caso es conveniente hacer los proyectos A y D, que reportan un VPN total de
321+215.

FO] F1] F2] F3] F4] VPN (10%)] IVAN ()] VPS]IVAN (i)

A -500] 250] 250 250 121,7] 0,243] 321 0,642
B -700] 800 27,3] 0,039 0,039
C -1600] 500 500| 500| 500 -15,1] -0,009| -40| -0,025
D -1000] 700{ 700 214,9] 0,215 0,215
E -500] 100] 100{ 600 124,3] 0,249 0,249




3. Comente:
a) La TIR del proyecto A es de 30%, y la del proyecto B es de 20%, luego, siempre el
proyecto a sera preferible al proyecto b.

La TIR no es un buen criterio para comparar proyectos, por dos principales razones:

1. La TIR es una tasa porcentual que depende por tanto de la base, en este caso de la
inversidn, entonces si las bases no son iguales las TIR no son comparables, por ejemplo
30% sobre $1.000 no es mejor que 20% sobre $100.000.

2. La TIR es una tasa anual, o referido a otro periodo de tiempo, por tanto si los
horizontes de evaluacidn no son iguales, las TIR no son comparables, por ejemplo una
rentabilidad de 30% durante 3 afios y luego una rentabilidad de mercado, digamos
10%, no sabe si es mejor que una rentabilidad de 20% por 10 afios.

Ademas el uso de la TIR requiere que los proyectos sean bien comportados, es decir, que no
tengan mas de un cambio de signo y la suma de los flujos sin descontar sea mayor que O.
Todo esto suponiendo que la tasa de descuento es menor que ambas TIR.

b) La TIR discrimina en contra de los proyectos con mayor vida util. (Indicacion: refiérase al
caso en que en la comparacion no se modifica el VAN).

La TIR es una tasa de rentabilidad promedio, por lo tanto si se aumenta la vida util sin

modificar el VPN, la tasa de rentabilidad promedio disminuira.

c) El proyecto A tiene un PRC de 8 afios y el proyecto B tiene un PRC de 6 aiios, luego es
evidente que el proyecto B es preferible al proyecto A para cualquier agente.

Esto es correcto cuando el objetivo como inversionista es la liquidez, considerando que ambos

proyectos tienen VAN > 0.

d) Las principales limitaciones del PRC podrian eliminarse si se incorpora una tasa de
descuento para actualizar los flujos y se consideran los posibles flujos de fondos
posteriores al periodo de recuperacion.

Esto es verdadero, porque se superan las limitaciones pero pasaria a ser una medida de

rentabilidad y no de liquidez como originalmente es, puesto que se estaria calculando el VPN.

3. Sean los flujos de los siguientes proyectos:

Aio Proyecto 1 Proyecto2
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) Muestre el desarrollo del VAN de cada proyecto (no lo calcule).
VANp1=-1000 + 100/1.1 + 200/1.1% + 300/1.1° + 400/1.1* + 1250/1.1°
VANp2=-1000 + 200/1.1 + 300/1.1% + 500/1.1° + 500/1.1* + 600/1.1°



b) Siel VAN y TIR de cada proyecto es:
VAN proyecto 1=530.95 TIR=23%
VAN proyecto 2=519.47 TIR=25%
Si los proyectos son mutuamente excluyentes. ¢Cual seria su decision de inversion? ¢Qué
criterio de evaluacién utilizaria? ¢Por qué?
Si son mutuamente excluyentes, debe elegirse el de mayor VAN, en este caso el proyecto 1. La TIR
esta indicando lo contrario, pero dado que la tasa de descuento relevante para la empresa es 10%,
para esa tasa, es mejor el proyecto 1.
También alguien puede utilizar el criterio del IVAN, éste indicador muestra cuantos pesos se ganan
(en valor presente) por cada peso invertido.
IVAN proyecto 1 =530.95/1000 = 0.53
IVAN proyecto 2 =519.47/1000 = 0.51
Aunque el IVAN es para casos en que se tiene restricciones de presupuesto para invertir, dado que
en este caso las inversiones son del mismo monto, también arroja un resultado equivalente al
VAN.

Tal vez, alguien lo haya planteado con el método de optimizacidn lineal, entonces el problema
quedaria :

Max a-530.95 + b -519.47
s.a a-1000 + b -1000 <= 1000

a+b=1
a=160
b=160

c) ¢éEn qué caso seria un buen indicador el PRC para elegir entre las dos alternativas?, ¢Por qué
en general no es un buen indicador?, écdmo se pueden solucionar sus limitaciones?

El PRC seria un buen indicador si la empresa tiene como objetivo la liquidez.

En general, no es un buen indicador, ya que no toma en cuenta la tasa de descuento del

inversionista ni tampoco los flujos posteriores al periodo de recuperacién del capital.

Para superar sus limitaciones habria que considerar lo seialado en el parrafo anterior.

d) éPorqué bajo el criterio de la maxima TIR llegamos a un resultado contradictorio respecto de
el maximo VPN?.

Esto ocurre por los multiples problemas de la TIR, entre ellos la limitacion producto de la

Interseccion de Fischer:

VPN

Cada proyecto tiene su TIR,pk@ alternativa que maximiza la riqueza depende del costo de

oportunidad del dinero del inversionista.




