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Departamento de Ingeniería Industrial

Facultad de Cs. Físicas y Matemáticas

U N I V E R S I D A D   D E   C H I L E 

Curso

: Evaluación de Proyectos

Sección

: 01-02

Profesores
: Eduardo Contreras- Michel Jorratt / Sara Arancibia / 

Profs. Auxs.
: Fdo. Marcelo Reyes / Enzo Pantoja 

Semestre
: Otoño 2001
CONTROL #3

Pregunta 1

Determine si las siguientes afirmaciones son verdaderas  o falsas. Justifique.

a) Suponga  que A y B son proyectos complementarios  tal que VPN de A es igual a 40 millones. Si  B hace aumentar el VPN de A en 10 millones entonces deben hacerse los dos proyectos.

b) Si existe la posibilidad de combinar la cartera riesgosa con un activo libre de riesgo, entonces en equilibrio todos los inversionistas que tengan aversión al riesgo elegirán sus carteras óptimas  del conjunto de eficiencia (frontera eficiente) que maximicen su utilidad.

c)  Una empresa llevará a cabo un proyecto cuyos flujos son Fo = -10   y  F1=30. Se estima que una ampliación del proyecto entregará los flujos F0= -35 y F1=65. Entonces a la empresa le conviene realizar la ampliación pues la TIR marginal es superior a la tasa de descuento (que equivale al 15%)

d) La simulación es un método iterativo que permite encontrar la cartera de proyectos óptimo de un inversionista adverso al riesgo

e) La tasa de descuento debe reflejar todos los riesgos del proyecto que se evalúa, entendiendo por riesgo el grado de fluctuación de los VPN o de los retornos de la inversión.

f) A partir de los datos históricos del mercado una empresa a determinado que, usando el Modelo de Valoración de Activos de Capital (CAPM), la rentabilidad esperada de sus acciones es de un 15%. En consecuencia, todos los proyectos que emprenda la empresa deberán ser descontados a esa tasa.

Pregunta 2

Comente las siguientes preguntas realizando los cálculos y supuestos que crea necesarios (elija tres de las cuatro).

a) [image: image3.wmf]Proyecto
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A
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Suponga que dispone de 270  U.M y debe jerarquizar los siguientes proyectos independientes. Comente qué proyectos seleccionaría y de acuerdo a qué criterio. ( A partir de la información dada puede realizar los cálculos que considere adecuados)

b) Comente brevemente en qué consiste el análisis de sensibilidad y de escenarios y fundamentalmente en qué se diferencian. Mencione dos ventajas y dos desventajas de estos métodos.

c) Si el valor beta de las acciones de una empresa es 0,8 y el retorno esperado del portafolio de mercado es 11%. Comente cómo procedería a estimar la tasa de descuento apropiada para un proyecto del mismo riesgo que las acciones de la empresa.

d) Comente cuál es el efecto que tiene el endeudamiento en la rentabilidad o el VPN de los proyectos de inversión.

Pregunta 3

La empresa vitivinícola "Bigoteado y Cía Ltda." adquirió hace un par de años un viñedo en la zona central del país, el cual estudia comenzar a explotar para obtener una producción de 100 mil litros anuales de Cabernet Souvignon. Para ello se requiere una inversión en barricas de roble, para envejecer el vino, por $150 millones. Estas barricas tienen una vida útil de 5 años y no tienen valor residual. Alternativamente, se pueden comprar barricas de acero, por un monto de $120 millones, las cuales durarían 7 años, sin valor residual.

El proceso productivo comienza con la cosecha de la uva en los tres primeros meses del año. Luego, sigue el proceso de fabricación del vino, el cual se subcontratará a otra empresa. Posteriormente, el vino se almacena en las barricas durante un seis meses. Finalmente, el producto se embotella, quedando listo para la venta. 

El costo de producción, incluyendo la subcontratación del proceso productivo y el envasado, alcanza a $600 por litro. Los estudios de mercado han determinado que el precio de venta por litro es de $1.100 cuando el vino es envejecido en barricas de acero y de $1.300 cuando es envejecido en barricas de roble. Suponga que estos valores se mantienen constantes durante los próximos años

No hay impuestos y la tasa de descuento es del 10%.

a) Determine en qué tipo de barricas resulta más conveniente invertir. Suponga proyectos repetibles.

b) Suponga que se ha optado por invertir en barricas de roble. Además, se sabe que el vino embotellado puede ser guardado por uno, dos o tres años, obteniéndose mejoras importantes en la calidad. Los precios de venta por litro, en función de los años de guarda, son los siguientes:

Años de Guarda

Precio

0 $1.300

1 $1.700

2 $1.900

3 $2.000

Suponiendo que la guarda del vino embotellado no representa costos adicionales y que el proyecto se realizará una sola vez, determine cuál es el período de guarda que maximiza la riqueza del inversionista.

Observaciones Generales:

Sin apuntes.

Tiempo: 2 horas 45 minutos. Sin alargue ni repechaje.

Consultas sólo a Profesores y Auxiliares en voz alta y desde el puesto.

Publicación de Notas: Miércoles 27 de Junio de 2001.

Reclamo Control: Viernes 29 de Junio de 2001.
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Pregunta 1
1) Suponga  que A y B son proyectos complementarios  tal que VPN de A es igual a 40 millones. Si  B hace aumentar el VPN de A en 10 millones entonces deben hacerse los dos proyectos.

Falso.

Dado que los proyectos A y B son complementarios  y VPNA >0 entonces la afirmación sería  verdadera si VPNB+  (VPNA>0. En ese caso conviene hacer los dos proyectos. 

Pero la afirmación es falsa pues si VPNB=-20 entonces dado que el aumento en el VPN A es 10 se tiene que:

VPNB+  (VPNA=-20+10=-10. Luego conviene sólo realizar el proyecto A

2) Si existe la posibilidad de combinar la cartera riesgosa con un activo libre de riesgo, entonces en equilibrio todos los inversionistas que tengan aversión al riesgo elegirán sus carteras óptimas  del conjunto de eficiencia ( frontera eficiente) que maximicen su utilidad.

Falso.

La posibilidad de combinar el activo libre de riesgo con activos riesgosos cambia el conjunto de oportunidades: Las mejores de todas las carteras posibles están a lo largo de la línea rLRM  (Línea de mercado de capitales). Ya que las carteras sobre esta línea entregan la mayor rentabilidad esperada, dado un nivel riesgo.

A esta línea se le llama Línea de Mercado de Capitales, porque representa la compensación del equilibrio de mercado entre el riesgo y la rentabilidad esperada. Esta línea existe por la posibilidad de pedir prestado o ahorrar a la tasa libre de riesgo.

Por consiguiente, en el equilibrio, todos los inversionistas que tengan aversión al riesgo elegirán sus carteras óptimas a partir de combinaciones entre el activo libre de riesgo y la cartera riesgosa M. 

En un mundo en que no exista la posibilidad de combinar activos riesgosos con el activo libre de riesgo, se habría elegido la cartera A que permitía un nivel de utilidad U2 que es la máxima obtenible bajo esas condiciones.
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3.
Una empresa llevará a cabo un proyecto cuyos flujos son Fo = -10   y  F1=30. Se estima que una ampliación del proyecto entregará los flujos F0= -35 y F1=65. Entonces a la empresa le conviene realizar la ampliación pues la TIR marginal es superior a la tasa de descuento (que equivale al 15%)

Verdadero.

Dado que el delta VAN es positivo conviene la ampliación del proyecto
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La TIRmg se obtiene de 
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Como TIRmg=40%>15% entonces conviene la ampliación del proyecto

4. La simulación es un método iterativo que permite encontrar la cartera de proyectos óptimo de un inversionista adverso al riesgo

Falso.

La simulación es un procedimiento que permite encontrar la distribución del VAN de un proyecto a partir de la distribución de probabilidades de cada variable incierta.  Por lo tanto, considera el riesgo total de cada proyecto. No considera el concepto de diversificación de la teoría de portafolios.

5. La tasa de descuento debe reflejar todos los riesgos del proyecto que se evalúa, entendiendo por riesgo el grado de fluctuación de los VPN o de los retornos de la inversión.

Falso.

De acuerdo al enfoque de portafolio o de diversificación, la tasa de descuento debe considerar sólo el riesgo sistemático. Los otros riesgos se pueden diversificar, por lo tanto los inversionistas no exigen premio por asumirlos.

6. A partir de los datos históricos del mercado una empresa a determinado que, usando el Modelo de Valoración de Activos de Capital (CAPM), la rentabilidad esperada de sus acciones es de un 15%. En consecuencia, todos los proyectos que emprenda la empresa deberán ser descontados a esa tasa.

Falso.

Lo que se debe considerar es la tasa de descuento apropiada para cada proyecto, en función de su nivel de riesgo sistemático. 

Pregunta 2.

1. Suponga que dispone de 270  U.M y debe jerarquizar los siguientes proyectos independientes. Comente qué proyectos seleccionaría y de acuerdo a qué criterio. ( A partir de la información dada puede realizar los cálculos que considere adecuados)
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Se trata de jerarquizar proyectos independientes con restricción de capital. En este caso particular se puede usar el IR o el IVAN.  El IR se calcula como VP/I   y el  IVAN se calcula como VPN/I.
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Eligiendo de acuerdo al indice IR  o IVAN se obtiene los proyectos  B, E y F. Al hacer los cálculos se tiene
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2. Comente brevemente en qué consiste el análisis de sensibilidad y de escenarios y fundamentalmente en qué se diferencian. Mencione dos ventajas y dos desventajas de estos métodos.

El análisis de sensibilidad consiste en obtener valores optimistas y pesimistas de cada variable incierta y luego calcular los VAN para esos valores optimistas y pesimistas. Si el impacto de una variable riesgosa en el VAN es importante, entonces el proyecto es Riesgoso. Lo fundamental es que el análisis de sensibilidad se hace de un parámetro a la vez.

El análisis de escenarios permite solventar el problema de unidimensionalidad del análisis de sensibilidad, definiendo escenarios para las distintas variables riesgosas que afectan la inversión. Cada escenario está determinado por los valores que supuestamente tomarían las variables riesgosas en estos.. Habitualmente se definen tres escenarios; optimista, medio y pesimista.

La principal diferencia es que el análisis de sensibilidad permite hacer el análisis de un parámetro a la vez y el de escenarios considera varias variables de una vez

Ventajas: Fácil de entender, fácil de aplicar

Desventajas; No utilizan información como las distribuciones de probabilidad del parámetro a sensibilizar, no entregan distribución de probabilidades de los indicadores de rentabilidad VAN y TIR.

3. Si el valor beta de las acciones de una empresa es 0,8 y el retorno esperado del portafolio de mercado es 11%. Comente cómo procedería a estimar la tasa de descuento apropiada para un proyecto del mismo riesgo que las acciones de la empresa.

Se podría utilizar el CAPM para estimar la tasa de descuento. Esta se calcularía mediante la ecuación


Supongamos que la tasa libre de riesgo es 6,39% estimada por ejemplo a partir del promedio de TIR de los PRC del Banco central. El riesgo sistemático se estima mediante el Beta, en este caso es 0,8 y el retorno esperado del portafolio de mercado es 11%. Reemplazando en la ecuación se obtiene

 Tasa de descuento = 6,39+0,8(11-6,39)

 Es decir la tasa de descuento es 10%

NOTA:El alumno deberá suponer una tasa libre de riesgo y se le corregirá de acuerdo a su supuesto

4. Comente cuál es el efecto que tiene el endeudamiento en la rentabilidad o el VPN de los proyectos de inversión.

El endeudamiento aumenta la rentabilidad esperada de los proyectos de inversión, pero también aumenta el riesgo (variabilidad de los resultados). En un mundo sin impuesto a las utilidades de la empresa, ambos efectos se compensan y por lo tanto el VAN de un proyecto puro es igual al de un proyecto financiado.

Cuando existe impuesto a las utilidades, se produce un escudo tributario: los intereses se rebajan de las utilidades, por lo tanto hay un ahorro de impuestos. Es decir, el VAN de un proyecto con deuda será mayor que el del proyecto puro. La diferencia corresponderá exactamente al escudo tributario.

Pregunta 3

Antecedentes:





















Costo barricas de roble
150,000,000









Vida útil barricas de roble (años)
5









Costo Barricas de Acero
120,000,000









Vida útil barricas de acero (años)
7









Costo de producción por litro
600









Precio de venta por litro:










Barricas de roble
1,300









Barricas de acero
1,100









Producción anual (litros)
100,000









Tasa de descuento
10%




















a)










Con barricas de roble











0
1
2
3
4
5




Ingresos
0
130,000,000
130,000,000
130,000,000
130,000,000
130,000,000




Costos de operación
0
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000




F.C. Operativo
0
70,000,000
70,000,000
70,000,000
70,000,000
70,000,000




Inversión
-150,000,000









Flujo de Caja
-150,000,000
70,000,000
70,000,000
70,000,000
70,000,000
70,000,000















VAN
115,355,074









BAUE
30,430,378









VPS
304,303,779




















Con barricas de acero






















0
1
2
3
4
5
6
7


Ingresos
0
110,000,000
110,000,000
110,000,000
110,000,000
110,000,000
110,000,000
110,000,000


Costos de operación
0
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000


F.C. Operativo
0
50,000,000
50,000,000
50,000,000
50,000,000
50,000,000
50,000,000
50,000,000


Inversión
-120,000,000









Flujo de Caja
-120,000,000
50,000,000
50,000,000
50,000,000
50,000,000
50,000,000
50,000,000
50,000,000













VAN
123,420,941









BAUE
25,351,340









VPS
253,513,400




















Convienen las barricas de roble, porque el BAUE o el VPS es mayor





















b)





















Precio por litro:










0 años
1,300









1 año
1,700









2 años
1,900









3 años
2,000





















VPN









Ingresos con 0 años





















Ingresos

130,000,000
130,000,000
130,000,000
130,000,000
130,000,000




Costos de operación

-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000




F.C. Operativo

70,000,000
70,000,000
70,000,000
70,000,000
70,000,000




Inversión
-150,000,000









Flujo de Caja
-150,000,000
70,000,000
70,000,000
70,000,000
70,000,000
70,000,000















VAN
115,355,074































Ingresos con 1 año





















Ingresos

0
170,000,000
170,000,000
170,000,000
170,000,000
170,000,000



Costos de operación

-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
0



F.C. Operativo

-60,000,000
110,000,000
110,000,000
110,000,000
110,000,000
170,000,000



Inversión
-150,000,000









Flujo de Caja
-150,000,000
-60,000,000
110,000,000
110,000,000
110,000,000
110,000,000
170,000,000














VAN
208,401,658































Ingresos con 2 años





















Ingresos

0
0
190,000,000
190,000,000
190,000,000
190,000,000
190,000,000


Costos de operación

-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
0
0


F.C. Operativo

-60,000,000
-60,000,000
130,000,000
130,000,000
130,000,000
190,000,000
190,000,000


Inversión
-150,000,000









Flujo de Caja
-150,000,000
-60,000,000
-60,000,000
130,000,000
130,000,000
130,000,000
190,000,000
190,000,000













VAN
217,800,303




















Ingresos con 3 años





















Ingresos

0
0
0
200,000,000
200,000,000
200,000,000
200,000,000
200,000,000

Costos de operación

-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
0
0
0

F.C. Operativo

-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
140,000,000
140,000,000
200,000,000
200,000,000
200,000,000

Inversión
-150,000,000









Flujo de Caja
-150,000,000
-60,000,000
-60,000,000
-60,000,000
140,000,000
140,000,000
200,000,000
200,000,000
200,000,000












VAN
192,167,635































OTRA FORMA: Lo único que cambia entre las alternativas son los ingresos











Delta VPN









Delta Ingresos










1-0
93,046,584
-130,000,000
40,000,000
40,000,000
40,000,000
40,000,000
170,000,000
0
0

2-1
9,398,645
0
-170,000,000
20,000,000
20,000,000
20,000,000
20,000,000
190,000,000
0

3-2
-25,632,668
0
0
-190,000,000
10,000,000
10,000,000
10,000,000
10,000,000
200,000,000
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