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a) Las cifras sc cxpresan en délares.
Como este patrén no mantiene una rela-
cién estable con la moneda corriente del
pais, e¢llo puede causar la impresidn de que
el riesgo inflacionario puede anularse a
través del uso de una "moneda luerte”. Si
bien por su universalidad el délar es a
menudo utilizado como referencia, no sig-
nifica que al hacerlo se resuclva el riesgo
inflacionario,

b) La empresa sigue un complejo y,
hasta cierto punto, engorroso ritual de e-
valuacién para un proyecto de inversion
relativamente poco significativo, en que
se propone ¢l reemplazo de equipos per-
fectamente conocidos de una lfnea de pro-
ductos que la empresa fabrica desde hace
afios. ; No podria la decision ser tomadaen
una forma mds sencilla y con un menor
costo utilizando laexperiencia y el fecling,
reconocidos, del director-presidente?

Desde el punto de vista meramente
cuantitativo, se sugiere orientar ¢l estu-

dio del caso hacia la determinacion de
indicadores de rentabilidad y riesgo. Una
solucién posible puede ser aquella que
presentamos en ¢l anexo de esta nota pe-
dagigica.

Conclusiones

El tema de la evaluacion de proyectos de
inversion es uno de los mis explorados en
el drea de finanzas (lo que le resta un poco
deinteréscomoobjetivode investigacion).
Sin duda, su importancia para la adminis-
tracién exige que los profesores perfeccio-
nen cada vez mds sus recursos didécticos
para lograr transmitirlo.

Este estudio de caso se inscribe en esta
linca de trabajo y pretende motivar a los
alumnos a buscar lundamentacién tedrica
suficiente para resolver otros problemas,
entendiéndose que el actuar de una empre-
sa puede estar intimamente vinculado con
una evaluacion adecuada de sus proyectos
de inversion.
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Cuadro 4

ANALISIS DE PROBABILIDADES

Valor Presente Neto (NPY) en Condiclones de Incertidumbre

H NPV p p NPY  NPV-VE(NPY) (NPV-VEINPV)Y pINPY-VE(NPV))
A 556,400 50,00% 278200 250.626 62.813.529.170 31 .406. 764588
B 212989 30,00 631,897 —92.784 £.608.907.227 2.582.672.168
C ~181.616 20,00% -36.323 -487.389 237.548 416,048 47 509.683.330
Valor esperado (NPV)305.773 Varianza (NPV) = o' (NPV) 21.499,120.083
Desviacidn estdndar (NPY) = g (NPV) 285481
Coeficiente de variacidn = CV 93,36%
Flujo Periddico Fquivalente (NUS) en Condiciones de Incertidumbre
H NPV P p NPV NPV-VE (NPV) (NPV.VEINPY)Y pNPV-VEINPV))Y
A 119941 50,00% v S4.028 20IR9720M 1. 459 486 017
n 45914 30,00% 1.4 =20.001 400,059,665 120.017 900
C =19.151 =20,00% ~78%W -105.067 11,018 978 203 2.207.795.659
Valor esperado (NUS)65.916 Varianza (NUS) = 02 (NUS)  3.787.299.575
Desviacitn estdndar (NUS) = o (NUS) 61.541
Cocficicnte de variacion = CV 93.36%
Observaciones:  Se venifica la identidad del resultado final (coeficiente de variacidn) entre NPV y NUS (las
técnicas son equivalentes).

Tasa Interna de Retorno (IHK) en Condiciones de Ineertidumbre

NPV P p NPV NPV-VE(NPY) (NPV-VEINPV))' p(NPV-VE(NPV))

H

A 2514%  S0.00% 12.571% 5.108% 0.261% 0.130%

B 18.76%  30.00% 5627% -12717% 0.016% 0,005%

s 0.18% 200,00% 1.836% -10.855% LI78% 0,236%

Valor esperado (IRR) 20.035% Varisnza (IRR) = o2 (IRR) 0371%

[Valor efectivo = 20,61 5%) Desviacion esténdar (IRR) = o (IRR) 6,091%
Cocficicnte de variacidn = CV 0,405

Observaciones:  Nose verifica laidentidad del resultado final (coeficiente de variacidn)entre IRR y NPV 0 NUS
(técnicax no equivalentes), la misma aplicacién directa del método no es adecuada ya que el
peincipio de aditividad del valor no sirve para tasas,



