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Curso

: IN42A - Evaluación de Proyectos
Profesores         : Mario Morales, Matias Lyon, Fernando Cartes, Alejandro Cataldo, William Baeza, Andrés Kettlun
Prof. Aux.
: Loreto Tamblay, Solsire Giaverini, Karina Matute

Semestre
: Primavera 2004

Pauta - Control 3
Pregunta 1 : Responda sólo 6 de las 7 preguntas. 
Comente las siguientes afirmaciones 
1. Se tiene una cartera formada por varias acciones, donde cada acción participa en un pequeño porcentaje dentro de la cartera. Se está buscando la forma de mejorar la relación riesgo-retorno de la cartera, para ello se propone eliminar de la cartera la acción que tiene mayor varianza. ¿Qué opina Ud. de ello?
No es correcto eliminar la acción de mayor varianza, ya que lo relevante es la interacción de esa acción con las otras (correlación), ya que si bien puede tener mayor varianza en forma individual puede estar correlacionada en forma inversa con el resto de la cartera y por lo tanto, puede que el riesgo de la cartera disminuya al estar esta acción.

2. Cuando se utiliza simulación para estimar la distribución del VAN de un proyecto, los flujos de caja neto del proyecto se deben descontar a la tasa de costo de capital de la empresa (WACC).
Al utilizar simulación para estimar la función de distribución de probabilidades del VAN, se debe utilizar la tasa libre de riesgo para descontar los flujos del proyecto. Al simular incorporo el riesgo en los flujos (no en la tasa de descuento) y al utilizar WACC incorporo el riesgo en la tasa de descuento (no en el flujo de caja).

3. La teoría de portfolio nos dice que al invertir en activos individuales que tienen alta variabilidad en sus retornos uno debiera obtener en promedio rentabilidades más altas, ya que riesgo y retorno son dos variables que están relacionadas en forma positiva.
Si bien es cierto que las variables riesgo y retorno están correlacionadas positivamente, es posible combinar activos con alta variabilidad en sus retornos, pero cuyo correlación sea inversa (por ejemplo, uno cuyos retornos sean pro-cíclicos con otro cuyos retornos sean contra-cíclicos) y lo que se obtiene es una cartera de menor riesgo y retorno, por lo que no se cumple lo señalado en el comente.

4. D&S es una empresa dedicada al rubro de supermercados y con transacciones de sus acciones en bolsa. En este caso, el costo de oportunidad relevante para D&S al evaluar un proyecto de nuevo supermercado es la rentabilidad esperada de sus acciones.
Para evaluar un nuevo supermercado D&S debe tomar en cuenta el costo de capital de la empresa (rentabilidad esperada de los activos) y no la rentabilidad esperada del patrimonio (rentabilidad esperada de sus acciones). Luego, debe utilizar como tasa de descuento el WACC,


Sólo si D = 0 ( E(Ractivos D&S) = E(Racciones D&S)

5. Las compañías de seguro no se interesan en ofrecer seguros a las personas amantes del riesgo.
Dada las preferencias de un amante del riesgo, la máxima prima que este individuo estaría dispuesto a pagar por un seguro es (W0 – EC); sin embargo, para la compañía de seguros el mínimo valor de la prima que debe cobrar es (W0 – E(W)); luego, no resulta atractivo para una compañía de seguros venderle un seguro a un amante del riesgo.


Calcule

6. El precio de un activo que genera flujos de caja constantes a infinito es de $100. Su retorno esperado es de 15,8%, la tasa libre de riesgo es de 7% y el precio de mercado por unidad de riesgo es 8%. ¿Cuál será el precio del activo si la covarianza de su tasa de retorno con el mercado aumenta en 20%?
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7. La acción A tiene un retorno esperado de 15% con una desviación estándar de 0,3. La acción B tiene retornos que se distribuyen con media de 25% y desviación estándar de 0,4. El coeficiente de correlación entre los retornos de ambas acciones es de 0,30. Los retornos de ambas acciones se distribuyen en forma normal. ¿Cual será la media y desviación estándar de los retornos de un portafolio X que está compuesto por una inversión de 60% en la acción A y 40% en la acción B?
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Pregunta 2 
Una empresa Chilena, está evaluando la ejecución de un proyecto del giro de su negocio. La empresa mantiene un nivel de deuda de U$$ 40 millones, de la cual el 50% es deuda con una tasa de interés de 15% y el otro 50% es deuda contraída en años anteriores, con una tasa preferencial de 10%. La tasa libre de riesgo relevante es conocida y es de 5%. Actualmente, la empresa cuenta con 3 millones de acciones, a un precio de US$ 20 por acción. Para determinar el Beta de la empresa, se ha recurrido a información de una empresa del rubro, que cotiza en la Bolsa de Comercio de Santiago. El Beta del Patrimonio de esa empresa similar es de 1,65 y la empresa se encuentra financiada en un 30% con deuda, la que se pagará a todo evento. El proyecto a evaluar, requiere de una inversión de US$10 millones y retornos permanentes de US$1,4 millones.
a) Se debe determinar si se ejecuta o no el proyecto, sabiendo que los inversionistas esperan que el           IGPA tenga un retorno de 12% y que la tasa de impuesto a las empresas es de 20%. (4 ptos)
Rdeuda = 0,5x15%x(1-0,2) + 0,5x 10% x(1-0,2) = 10%
Tambien puede ser: 

Rdeuda = 0,5x15% + 0,5x 10%  = 12,5%  y multiplicar por (1-T) después.
Beta (p) = Beta (activos) x (1 +(1-T)* D/P)

De la empresa de referencia

Beta (p) = 1,65 = Beta (activos) X (1 + (1-0,2)*0,3/0,7)



Beta (activos) = 1,228   
Cálculo Beta(p) empresa del proyecto:

Beta (p) = 1,228 (1 + (1-0,2)*0,4/0,6)=  1,884 
Luego el Beta (p) buscado es 1,884
Nota: el Valor del Patrimonio es US$ 20 (valor de la acción) x 3.000.000 (cantidad de acciones) = US$ 60 millones. Entonces, Valor Activos = US$ 40 (deuda) +  US$ 60 (patrimonio) = US$100 millones.

La tasa de descuento del patrimonio, la calculamos como:

Rp = Rf + Beta (p) x (Rm – Rf)

Rp = 5% + 1,884 x (12% - 5%) = 18,188%

La tasa de descuento a aplicar será:

R = 0,4 x 10% + 0,6 x 18,188% = 14.913%  
O bien R = 0,4 x 12,5%(1-0,2) + 0,6 x 18,188% = 14.913%   
Cálculo del VAN

VAN = -10 + 1,4 / 0,14913 = -0,612      (US$ 1,4 millones es una perpetuidad)
El proyecto da VAN negativo en US$ 612.000 -> No se ejecuta.
b) Qué impacto tendría en el VAN de este proyecto el que ocurriesen los siguientes cambios: (2 ptos)

i) Caída en las tasas de interés para los préstamos bancarios. 
Si cae el interés de los créditos bancarios cae el Rd, con lo cual disminuye la tasa de dcto del proyecto (wacc). Si la tasa dcto disminuye, obviamente el VPN aumenta, ya que se mantienen los mismo flujos (la tasa de interés no afecta los flujos de caja, por que en estos no esta incluida ningún préstamo), y el VPN es la suma de lo flujos de caja descontados.

De otra manera: la tasa de descuento a aplicar en el proyecto cae dado que cae la proporción de tasa asociada al financiamiento del proyecto. Todo proyecto con deuda, se hace más atractivo, mejora su VAN.

ii) Incremento de la tasa de impuesto a las corporaciones. 
Si aumenta la tasa de impuesto, disminuye el factor (1-T), por lo tanto disminuye la tasa de dcto del proyecto (wacc). Desde un punto de vista más conceptual, al aumentar la tasa de impuesto, aumenta también el efecto apalancamiento, aumenta el escudo tributario, por lo tanto, en forma más tácita, el “fisco” paga una proporción mayor de deuda, con lo cual resulta intuitivo que el wacc debiera disminuir.

Por la misma razón de la parte anterior, al disminuir la tasa de dcto del proyecto (wacc) aumenta el VPN de los flujos del proyecto.

iii) Variaciones en la relación Deuda/Valor de la Empresa.

Para esta pregunta hay que ponerse en dos situaciones:

1º Si la relación (D/V) aumenta, entonces la tasa de dcto del proyecto (wacc) disminuye, esto sucede por que por cada unidad del valor de la empresa que pase a deuda (y por lo tanto deje de ser patrimonio), la tasa de dcto del proyecto (wacc) disminuye en Rp y aumenta en Rd*(1-T), generalmente Rd<Rp, por lo que, el resultado total, es una disminución del wacc. En este caso el VPN del proyecto aumenta.

2º Si la relación (D/V) disminuye, el efecto es el mismo, pero a la inversa, o sea al disminuir (D/P) la tasa de dcto del proyecto (wacc) disminuye en Rd*(1-T) y aumenta en Rp, por lo tanto, la suma de los efectos produce un aumento en la tasa de dcto del proyecto, lo que implica una disminución del VPN de los flujos del proyecto. 

iv) Alza del precio de las acciones de la empresa. 
SI sube el precio de las acciones, aumenta el patrimonio de la empresa, por lo tanto la proporción de patrimonio (P/V) aumentara y la proporción de deuda (D/V) disminuirá, lo que implica un aumento en la tasa de dcto del proyecto (wacc), y una disminución del VPN del proyecto.

v) Mejora en la clasificación de Chile, en cuanto a su nivel de riesgo. 
Si mejora el riesgo del país (por mejora se entiende disminución de riesgo), quiere decir que la varianza de la cartera representativa del mercado es menor, por lo que disminuye el beta de cualquier rubro (beta=cov(i,mercado)/var(mercado)), si disminuye el beta, la rentabilidad exigida al patrimonio será menor (Rp), ya que este se calcula según modelo CAPM, por lo que la tasa de dcto del proyecto (wacc) disminuirá, y el VPN del proyecto aumentará. 

Además, debería esperarse un menor pago relativo en activo libre de riesgo por lo que debería reducirse Rf y crecer el premio por riesgo, luego si Beta es mayor a 1, entonces la tasa de descuento crece y si Beta es menor a 1, la tasa de descuento cae. Esto debido a la tasa de descuento patrimonial Rp = Rf + (Rm-Rf) x Beta  

vi) Incremento en el IMACEC (Indice Mensual de Actividad Económica) esperado para los próximos meses.

Si aumenta el IMACEC, quiere decir que la rentabilidad global de la economía chilena está aumentando, es decir, significa u aumento del Rm, por lo que el premio por riesgo del modelo CAPM es mayor (Rm-Rf), por lo que aumenta el beta de cualquier rubro, aumentando la rentabilidad exigida al patrimonio (Modelo CAPM), aumentando la tasa de dcto del proyecto (wacc) y por consecuencia, disminuyendo el VPN del proyecto.

Indique en cada caso si el efecto mejora, empeora o es incierto el efecto en el VAN del proyecto, justificando de la mejor forma posible y considere que en cada caso sólo ocurre el cambio que se indica y todo el resto de las condiciones permanecen constantes.
Pregunta 3 
Una empresa tiene en carpeta un proyecto para producir un nuevo tipo de computador personal. Existe alta incertidumbre sobre la demanda de este nuevo producto. Sin embargo, se espera que la demanda se incremente fuertemente en los próximos dos años, y posteriormente caiga a cero cuando el producto se haga obsoleto. La posible evolución de la demanda (en unidades) se ha modelado con el siguiente gráfico, en donde se indica también la probabilidad de ocurrencia (en %) de cada escenario:
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Así, por ejemplo, se deduce que en el primer año la demanda puede ser de 390 unidades, con una probabilidad de 30%, o 225 unidades, con una probabilidad de 70%. Si la demanda que se dio el primer año fue de 390 unidades, para el segundo año la demanda puede ser 780 unidades con un 70% de probabilidad, o de 550 unidades con 30% de probabilidad. Si la demanda que se dio el primer año fue de 225 unidades, la demanda del segundo año puede ser de 650 unidades con una probabilidad de 30% o de 350 unidades, con una probabilidad de 70%. Ponderando por las probabilidades, se puede estimar que la demanda esperada (media) del primer año es de 275 unidades, y en el segundo de 521 unidades.

Para efectuar este proyecto, existen dos alternativas tecnológicas. La primera es una planta grande con capacidad de producción de 600 unidades, que requiere una inversión de US$600.000, y con un costo unitario de producción de US$1.200 por unidad producida. La segunda alternativa es utilizar dos plantas con capacidad de 300 unidades por año cada una, entrando en diferido para ajustarse mejor a la demanda, que cuestan US$300.000 cada una, pero que tienen un costo unitario mayor, de US$1.400 por unidad producida. 

Suponga que el precio de venta de US$2.200 por unidad, y la tasa de descuento es de 10%. No considere depreciación, impuestos ni valores residuales.

a) Evalúe las dos alternativas utilizando el método del VAN simple. Es decir, considere el valor esperado (medio) de la demanda para proyectar los ingresos. En la alternativa de la planta de 600 unidades, esta se construye al inicio (t=0) y opera durante los dos años. Para la alternativa que considera plantas de 300 unidades, considere que se parte con una planta (invirtiendo en t=0) y posteriormente se invierte en la segunda (en t=1) para satisfacer la demanda media del segundo año.

b) Un ingeniero de la empresa plantea que, dada la incertidumbre en la demanda, en el caso de la tecnología con plantas más chicas (300 unidades) conviene evaluar la construcción de una segunda planta sólo en el caso que la demanda del primer año sea alta. Construya un árbol de decisiones que permita decidir entre las dos alternativas tecnológicas (600 vs 300), considerando la estrategia planteada por el ingeniero.  Explique los resultados obtenidos. 
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