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L'examen consta de dues opcions (Ai B). Escolliu-ne una. Cada opcié consta de sis
exercicis, el primer dels quals és comu a les dues opcions.

Exercici 1 (comu a les dues opcions)

Una empresa té previst endegar dos projectes d’inversio, sobre els quals es disposa
de la informacié seglient expressada en euros:

PROJECTE nim. 1 nam. 2
Desemborsament de la inversio 1.505.000 1.114.000
Fluxos de caixa 1r exercici 200.000 300.000
2n exercici 500.000 500.000
3r exercici 1.000.000 500.000
Taxa d’actualitzacio 5% 7,5 %
1r exercici 0,952 0,930
2n exercici 0,907 0,865
3r exercici 0,864 0,805
Es demana:

a) Definiu el criteri de Valor Actual Net (VAN) i calculeu el seu import per als dos
projectes a partir de la informacié numérica de I'enunciat. [1 punt]

b) Definiu el criteri de la Taxa de Rendibilitat Interna (TRI) i obtingueu per
aproximacio, aprofitant els calculs anteriors, el seu import per als dos projectes.
[1 punt]

c) Enumereu les diferencies que I'aplicacié d’'un o de I'altre criteri provoquen en la
seleccié d’inversions de I'enunciat. [1 punt]

NOTA: Vegeu els cinc exercicis restants en el segon full.
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SERIE 2
Exercici 1 (coma a ambdues opcions)

Calculs:
Per tal de clarificar el contingut de les respostes s'exposen previament els calculs a realitzar:

Calcul per a una taxa del 5 %:

Anys 1 2 3
0.952 0.907 0.864

s'obtenen els seglents valors presents o actuals dels valors futurs:

Projecte nim. 1 200.000 500.000 1.000.000
Valor actual 190.400 453.500 864.000
Projecte nim. 2 300.000 500.000 500.000
Valor actual 285.600 453.500 432.000

El valor actual net de cada opcié s'obté en restar I'import de la inversié de la suma dels
valors dels fluxos de caixa calculats supra. Aixi:

Projecte nim. 1 V.A.N. = - 1.505.000 + (190.400 + 453.500 + 864.000)
= - 1.505.000 + 1.507.900 = + 2.900
Projecte nim. 2 V.ANN. = - 1.114.000 + (285.600 + 453.500 + 432.000)

= - 1.114.000 + 1.171.100 = + 57.100

Calcul per a una taxa del 7'5 %:

Anys 1 2 3
0.930 0.865 0.805

s’obtenen els segtients valors presents o actuals dels valors futurs:

Projecte nim. 1 200.000 500.000 1.000.000
Valor actual 186.000 432.500 805.000
Projecte nim. 2 300.000 500.000 500.000
Valor actual 279.000 432.500 402.500

El valor actual net de cada opcié s'obté en restar I'import de la inversié de la suma dels
valors dels fluxos de caixa calculats supra. Aixi:

Projecte nim. 1 V.A.N. = - 1.505.000 + (186.000 + 432.500 + 805.000)
= - 1.505.000 + 1.423.500 =- 81.500

Projecte nim. 2 V.ANN. =-1.114.000 + (279.000 + 432.500 + 402.500)
= - 1.114.000 + 1.114.000 = +0
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a)

El Valor Actual Net (V.A.N.) és la diferencia entre els "cash-flows" actualitzats a una taxa de
descompte i els valors, també actualitzats, dels desembossaments d'una inversié. Es pot
expressar per mitja de la formulacio que es detalla tot seguit, a partir de la formula VF = VA
@a+9

gue relaciona un valor futur VF de I'any n, a una taxa de descompte t, amb el seu respectiu
valor actual VA. Aixi:

VF, VF, VF, VF;

0 1 n i
(1+t) (1+1t) (1+t) (1+1t)

essent VF, l'import del desembossament inicial amb motiu de la inversi6 i VF; fins VF, els
imports dels fluxos de caixa previstos per als diversos exercici,

La resolucié d'aquest exercici practic es simplifica quan es realitza amb I'ajut de la taula
financera inclosa en I'enunciat i no amb la formulacié exposada en la definicid, atés que els
imports resultants - malgrat que no coincideixen - sén gairebé idéntics. Aixi, multiplicant els
imports dels fluxos de caixa pels corresponents coeficients inclosos en l'esmentada taula
financera, s'obté l'actualitzacié dels valor futurs (fluxos de caixa) dels dos projectes
d'inversio.

b)

La Taxa de Rendibilitat Interna (T.R.l.), anomenada també taxa de retorn o taxa de
rendiment intern, és la taxa de descompte que permet recuperar la inversio inicial, és a dir
que iguala el "cash-flow" actualitzat amb el valor, també actualitzat, dels desembossaments
d'una inversio. Per tant, es pot definir també com la taxa d'actualitzacié que atorga un valor
nul al Valor Actual Net (V.A.,N.) d'una inversio i com el valor limit, a partir del qual una
inversié comenca a ser rendible.

Dels calculs anteriors es pot deduir que la Taxa de Rendibilitat Interna (T.R.l.) del projecte
niam.1 és un 5 % i del projecte d'inversio num. 2 és el 7,5 %, atés que és dificil en la practica
aconseguir un valor nul del V.A.N.

c)

L'aplicacio del Valor Actual Net (V.A.N.) o de la Taxa de Rendibilitat Interna (T.R.l.) comporta
I'adopcio d'un mateix projecte d'inversio, sempre que el V.A.N. sigui positiu. En aquest cas la
T.R.l. és sempre superior a la taxa de descompte prefixada, per la qual cosa ambdés criteris
coincideixen en la seleccio del projecte d'inversio a realitzar.

Tanmateix, pot succeir que els dos criteris els atorguin una diferent prioritat. Cada metode
de selecci6 empra una taxa de reinversi6 diferent: mentre que en el V.A.N. es suposa que
els fluxos de caixa intermedis es reinverteixen a la taxa de descompte, la T.R.l., atesa la
seva propia definicio, es basa en el suposit que la reinversio es realitza al mateix tipus
resultant, el de la T.R.I.

Aixi, la utilitzaci6 del criteri del V.A.N. representa una opcié més conservadora, per tal com
no pressuposa - com ho fa la T.R.l. - que en tot moment es pugui reinvertir a la mateixa
taxa de rendibilitat interna, sobretot quan aguesta assoleix un valor especialment elevat.

PAUTA DE CORRECCIO:

En aguest exercici, es pretén que l'alumne sapiga determinar i aplicar en una practica
simple els criteris de selecci6 d'inversions. En conseqiiéncia, més que l'encert
numeéric i adhuc terminologic s'ha d'avaluar la correccié de I'argumentacié adduida
per I'alumne, sobretot en el darrer apartat c).





