Pregunta Riesgo Control 2

Ponderación parte (a) 50% y parte (b) 50%

a) Usted trabaja en la Empresa de Petróleos Fiscales, y está evaluando un proyecto de exploración a desarrollar en las cercanías de Punta Arenas. Como todo proyecto de exploración, el resultado de la perforación es altamente incierto, y su costo (inversión) se va incrementando con la profundidad. Para manejar la incertidumbre, usted ha separado el proyecto en etapas sucesivas, de manera que si a una determinada profundidad no se ha encontrado petróleo, debe decidir si continúa perforando. De acuerdo a su experiencia en trabajos anteriores proyecta los siguientes resultados:
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La probabilidad de encontrar petróleo a los 300 m es de 50%. Si no se encuentra a los 300 m, la probabilidad de encontrar a los 600 es de 25%. Si no se encuentra a los 600 m, la probabilidad de encontrar a los 900 m es de 20%.

i. Dibuje un árbol de decisión que muestre las decisiones sucesivas de perforación
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ii. Calcule el valor esperado del proyecto. 

El valor del proyecto se obtiene resolviendo el árbol desde el final hacia el principio:

· Valor nodo de azar 3 = 0,20*1 + 0,80*-3 = -2,2 (valor esperado)

· Valor nodo de decisión 3 = Máx {-2,2 ; -2,5 } = -2,2 correspondiente a decisión “seguir perforando”.

· Valor nodo de azar 2 = 0,25*2 + 0,75*-2,2 = -1,15 (valor esperado)

· Valor nodo de decisión 2 = Máx {-1,15 ; -2 } = -1,15 correspondiente a decisión “seguir perforando”.

· Valor nodo de azar 1 = 0,50*3 + 0,50*-1,15 = 0,925 (valor esperado)

· Valor nodo de decisión 1 = Máx { 0,925 ; 0 } = 0,925 correspondiente a decisión “perforar”.

Luego, los valores calculados y las decisiones adoptadas se incorporan en rojo al árbol de la siguiente manera:
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Por lo tanto, el valor esperado del proyecto es US$0,925 millones, por lo que conviene ejecutarlo.

iii. ¿Hasta que profundidad estará usted dispuesto a perforar?

De acuerdo al desarrollo anterior, en todos y cada uno de los nodos de decisión del árbol resulta mejor seguir perforando que parar, luego se estaría dispuesto a perforar hasta los 900 m.

b) Responda si las siguientes afirmaciones son verdaderas o falsas, explicando porqué:

i. Al evaluar un proyecto cuyos flujos de caja se ven muy afectados por los ciclos de la economía (crecen en las expansiones y se hacen negativos en las recesiones), debería usar tasas de descuento más altas para los períodos malos, porque el riesgo en ese período es más alto, y tasas más bajas para los períodos buenos.

Falso. El comportamiento del proyecto descrito implica que es muy sensible a los ciclos de la economía, por lo que tiene un riesgo sistemático alto. Luego, lo correcto es aplicar a todos los flujos de caja una tasa de descuento alta. Dicho de otra manera, un proyecto con alto nivel de riesgo sistemático considera por definición un comportamiento pro-cíclico de sus resultados, correspondiendo de acuerdo a la teoría financiera aplicarle una tasa de descuento ajustada por riesgo que será alta respecto del promedio de los proyectos.

ii. El análisis de sensibilidad no considera correlaciones entre las variables inciertas.

Verdadero. El análisis de sensibilidad verifica el impacto sobre el VAN (o TIR) de un proyecto, de la variación de a una variable por vez, ceteris paribus, es decir, todo el resto de las variables fijas. Luego, no considera correlaciones entre variables, es decir, la tendencia de movimiento conjunto que pudiera existir entre las variables.

iii. La simulación de Montecarlo no es útil para proyectos con beta igual a cero.

Falso. El que un proyecto tenga beta igual a cero significa que no tiene riesgo sistemático o de mercado; sin embargo puede tener riesgo propio o diversificable. La simulación de Montecarlo apunta a visualizar el riesgo total de un proyecto, aún cuando sea diversificable.

iv. El análisis de escenarios permite eliminar la subjetividad en la estimación de variables.

Falso. El análisis de escenarios permite generar conjuntos de variables coherentes entre sí, pero no elimina la subjetividad. Un escenario “optimista” o “pesimista” puede seguir siendo subjetivo.

v. Cuando existe incertidumbre, la posibilidad de abandonar un proyecto antes de lo presupuestado reduce su valor, porque se deja de percibir parte de los flujos de caja proyectados.

Falso. Porque la posibilidad de abandonar prematuramente un proyecto se va a utilizar solamente cuando mejore mi situación respecto de la alternativa (seguir operando). Luego, al evaluar el abandonar el proyecto (y dejar de percibir los flujos futuros) versus seguir operando, si resulta un mayor valor de abandonar, ejerzo esta opción y gano valor. En caso contrario, no ejerzo la posibilidad de abandonar, porque no estoy obligado (es una opción). Por lo tanto, normalmente la posibilidad de abandonar un proyecto aumenta su valor presente, en ningún caso lo reduce.

