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CONTROL 3 DE IN42A-01(70%DEL CONTROL)

SECCIÓN:01

PROFESOR: FABRIZZIO UNGARO

Pregunta 1

Un inversionista considera que pueden ocurrir tres escenarios posibles a los cuales le asigna una determinada probabilidad. Este tiene que elegir entre tres proyectos independientes, los cuales le ofrecen determinados retornos para cada escenario que él está tomando en cuenta (asuma que los proyectos tienen el mismo monto de inversión y duración). Asimismo tiene información sobre los retornos del mercado para cada escenario. La rentabilidad promedio de la empresa es 10% y el empresa=1. La tasa libre de riesgo es 5%.

Escenario
Probabilidad Subjetiva
Rentabilidad del Mercado
Rentabilidad de los Proyectos






Proyecto 1
Proyecto 2
Proyecto 3

Crisis
25%
-2.0%
-15.0%
-3.0%
0.0%

Recesión
45%
10%
20.0%
15.0%
10.0%

Crecimiento
30%
20%
40.0%
20.0%
12.0%

i) Un analista de inversión sugiere que elija el proyecto con mayor retorno esperado. ¿Considera usted que es una buena sugerencia? Justifique. (2 ptos)

ii) Si no concuerda con el analista de inversión ¿qué metodología sugeriría? ¿Cuál o cuales proyectos aceptaría? Justifique. (4 ptos)
SOLUCIÓN:

i) Esta sugerencia es incorrecta porque no se está haciendo diferencia entre los riesgos diversificable y no diversificable de cada proyecto. Lo importante es evaluar el riesgo no diversificable para elegir un activo, en este caso proyecto.

ii) Hay que usar el modelo CAPM para ver qué rentabilidad hay que exigir para cada proyecto sobre la base de su riesgo no diversificable.

Escenario
Probabilidad Subjetiva
Rentabilidad del Mercado
Rentabilidad de los Proyectos






Proyecto 1
Proyecto 2
Proyecto 3

crisis
25%
-2.0%
-15.0%
-3.0%
0.0%

recesión
45%
10%
20.0%
15.0%
10.0%

crecimento
30%
20%
40.0%
20.0%
12.0%

E(r) 

10.00%
17.25%
12.00%
8.10%

(r)

8.12%
0.2046
0.0892
0.0475

COV(ri,rm)


0.0165
0.0069
0.0036




2.50
1.05
0.55

E(r) CAPM


17.50%
10.23%
7.73%

Hay que elegir los proyectos 2 y 3 porque ofrecen un retorno esperado mayor al que exige el CAPM. Nótese que aunque el proyecto 1 tiene mayor retorno esperado, no se escoge porque este retorno es menor al que exige el CAPM.

Pregunta 2

Comente cada uno de los siguientes enunciados:

a) Qué explica que los empresarios pidan dinero a los bancos para financiar proyectos, aún cuando dispongan de capital propio suficiente, como para autofinanciarlos?

La primera explicación, viene dada por el efecto que provocan los impuestos en los flujos, al financiar proyectos con deuda.

El segundo motivo, tienen que ver con los riesgos de los proyectos y los problemas de agencia que se producen entre accionistas y financistas.

b) Una compañía multinacional está evaluando realizar el mismo proyecto en dos países distintos. El proyecto será financiado con la misma relación Deuda/Capital en ambos países. Qué motivos podrían explicar diferencias de tasas de descuento en ambos casos?

Si miramos las ecuaciones para determinar la tasa de descuento tenemos que pueden haber diferencias tanto en Kb, como en Kp.

Las diferencias se pueden explicar por:

1) En términos más específicos, encontramos:

2) Diferentes tasas libre de riesgo. (Rf)

3) Diferentes esperanzas de los retornos de un activo de mercado representativo (Rm)

4) Diferencias en la forma como covarían los retornos esperados del proyecto, con el Retorno de mercado. (Diferencias en los Betas)

5) Diferencias en las tasas de impuestos de ambos países (T).

c) Considere un individuo adverso al riesgo, este individuo está evaluando dos proyectos de igual VPN, entonces siempre seleccionará el de menor riesgo total?

Falso, ya que lo que importa es el riesgo no diversificable y no el riesgo total. Lo que se debe dar es que se seleccione el proyecto de menor riesgo no diversificable, pero se puede dar que este proyecto tenga mayor riesgo total.

d) Suponga un mercado donde existe una tasa libre de riesgo. Además en este mercado, existe un Fondo Mutuo que dispone de un instrumento altamente diversificado y representativo del mercado, que pone a disposición de los inversionistas.

Podrían en este mercado, dos individuos con distintas preferencias y adversos al riesgo, satisfacer sus necesidades de inversión?

Sí, debido a que ellos, considerando sus preferencias, podrían combinar estos activos y obtener distintas carteras de inversión. Una persona menos arriesgada, podrá adquirir más activo libre de riesgo y menos activo de mercado. Se puede dar la situación en que incluso una persona compre mucho activo de mercado, manteniendo una posición corta en activo libre de riesgo.

Nota: El alumno puede apoyar su análisis en forma gráfica, con la Línea de Mercado de Capitales.

Pregunta 3

a) (70%) Un analista financiero comentaba: “Dado que se espera que el retorno de mercado aumente, será más conveniente mantener el portafolio A antes que el B”

PORTFOLIO A

PORTFOLIO B

Acción 
Beta
% invertido

Acción 
Beta
% invertido

Electrix
1.21
24%

Cía del Mar
1.3
17

Ferrasa
1.66
16%

Banco MH
1.31
25

Techno RT
1.3
32%

San Pablo
1.55
21

Gas Central
1.02
18%

KJG 
0.59
14

Pharma 1
1.1
10%

Transmar
0.96
23

i) ¿Es correcto el comentario del analista? Justifique su respuesta.

ii) Calcule el retorno esperado de cada portafolio , sabiendo que existe un activo libre de riesgo que entrega un retorno de 5% y que el retorno de un portafolio muy diversificado y representativo de este mercado, tiene un retorno esperado de 11%.

SOLUCIÓN:

i)
PORTFOLIO A

PORTFOLIO B

Acción 
Beta
% invertido

Acción 
Beta
% invertido

Electrix
1.21
24%

Cía del Mar
1.3
17

Ferrasa
1.66
16%

Banco MH
1.31
25

Techno RT
1.3
32%

San Pablo
1.55
21

Gas Central
1.02
18%

KJG 
0.59
14

Pharma 1
1.1
10%

Transmar
0.96
23

Se debe calcular el beta de cada portfolio. Como lo betas se pueden sumar linealmente, el beta de un portfolio es el promedio ponderado de los betas de cada uno de los activos que lo componen, donde las ponderaciones son el porcentaje invertido en ese activo.

Beta portfolio A = 1.21*0.24 + 1.66*0.16 + 1.3*0.32 + 1.02*0.18 + 1.1*0.1 = 1.26

Beta portfolio B = 1.3*0.17 + 0.31*.25 + 1.55*0.21 + 0.59*0.14 + 0.96*0.23 = 1.17

Por lo tanto, dado que el beta representa cuánto más (o menos) subirá el retorno del portfolio frente a cambios en el retorno promedio del mercado, entonces, como se espera un aumento en el retorno del mercado, conviene mantener el portfolio A, ya que tiene un mayor beta (amplificará más los buenos resultados del mercado)

ii) sólo aplicar la fórmula del CAPM

retorno portfolio A =  0.05 + 1.26*(0.11-0.05) = 12.56%

retorno portfolio B =  0.05 + 1.17*(0.11-0.05) = 12.02%

b) (30%) Dibuje y explique brevemente el mapa de curvas de utilidad en el plano riesgo – retorno para dos inversionistas que poseen las siguientes funciones de utilidad:

Inversionista 1 :  U(w) = 3w

Inversionista 2:  U(w) = 2w2
w = riqueza del inversionista.

SOLUCIÓN:

Inversionista 1 :  U(w) = 3w

Este inversionista es neutral al riesgo. Se puede ver mediante las derivadas

Primera derivada 3 = pendiente constante. 

También se puede ver graficándolo
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Por lo tanto en el plano riesgo – retorno, sus curvas de utilidad son:







con U2 > U1 >U0
Inversionista 2:  U(w) = 2w2
La segunda derivada = 4 , es positiva por lo tanto es una función convexa (También podrían deducir esto mediante un gráfico)

Por lo tanto en el plano riesgo – retorno, sus curvas de utilidad son:







con U2 > U1 >U0

CONTROL 3 DE IN42A-01(30%DEL CONTROL)

SECCIÓN:01

PROFESOR: FABRIZZIO UNGARO

Pregunta sobre Flujo de Caja.

1) Discuta la veracidad o falsedad de las siguientes afirmaciones. Justifique. :

Pauta de la pregunta teórica del control #3.

1) Lo único importante a la hora de evaluar un préstamo sobre la inversión de un negocio es permitir descontar impuestos.  (Asuma que las tasas de descuento y del préstamo son la misma.)

· Falso, ya que a pesar de que una parte importante de la conveniencia de pedir un préstamo por el valor necesario para una inversión, también son importantes:

2) Riesgos (o costos) de quiebra (a mayor deuda menos estable financieramente es la empresa).

3) A medida que la tasa de impuesto disminuye, la ganancia/perdida de capital va tomando mayor importancia.

4) Falso, es justamente lo contrario.  A medida que uno disminuye (hipotéticamente) la tasa de impuesto, todos los valores que están afectos a impuesto van siendo menos relevantes (en el extremo, una tasa de impuesto igual a cero hace irrelevantes la ganancia/perdida de capital; depreciaciones; etc.).

5) Un costo hundido (por ejemplo un estudio de mercado) no debe ser considerado dentro de la confección del flujo de caja ya que se debía incurrir en él de todas maneras.

6) Verdadero, no debe considerarse ya que es dinero que debe ser gastado de cualquier forma al evaluar el proyecto (definición de costo hundido).

7) El dinero obtenido por la venta de una maquinaria no esta afecto a  impuestos dado que es considerado en el flujo financiero (Item: Valor de reventa.)

8) Falso, debido a que no solo es considerado en el ítem de valor de reventa en el flujo financiero, sino que también es considerado en el calculo de ganancia/perdida de capital en el flujo operacional y por lo tanto está afecto a impuestos.  (ganancia/perdida de capital = Valor Reventa – Valor Libro).

9) Una empresa grande (tipo Coca Cola) desea evaluar la decisión de construir una nueva planta.  Esta entregará en los primeros años de operación utilidades negativas, luego, los impuestos asociados al flujo de caja serán “cero” durante esos años.

10) Falso, ya que una empresa cancela impuestos por la totalidad de sus operaciones (negocios), luego es deducible que una empresa tan grande como Coca Cola cancele impuestos, luego se puede pensar que en sus negocios rentables “cancela” impuestos y en sus negocios no rentables “le devuelven” impuestos.

11) La amortización de intangibles no está afecta a impuestos dado que es considerada en el flujo de caja financiero.

12) Falso, la amortización de intangibles (seguros, patentes, etc.) se trata contablemente de igual manera que las depreciaciones, luego está afecta a impuestos.

13) El capital de trabajo es dinero que se necesita en el primer año de operación del proyecto y es recuperado en el último año de operación.

14) Falso, es dinero que se necesita en cualquier período de operación del negocio para mantenerse produciendo, y que puede ser recuperado en cualquier momento en que la empresa cuente con las utilidades para hacerlo.

15) El hecho que la empresa continúe en operación o no después del horizonte de evaluación del proyecto es irrelevante para la construcción del flujo de caja.

Falso, es importante en la confección del flujo de caja ya que debe ser considerado en el valor residual de la empresa (al no continuar operando sus flujos futuros serán cero y su importancia en el valor residual será nula, en caso de seguir operando, deben considerarse todos los flujos futuros y actualizarlos al último período de evaluación de la empresa).
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