EXAMEN DE EVALUACIÓN DE PROYECTOS 

1) Un activo se deprecia en un 2% por año. Suponiendo que esta tendencia continua, calcule el valor del  activo cuyo valor actualmente se estima en U$ 4.200
R: c
a) U$ 3.696

b) U$ 3.720,5

c) Faltan datos

d) U$ 4.116

e) Ninguna de las anteriores

2) Si en el horizonte de evaluación de un proyecto, los activos aún permiten generar un flujo de caja  C  constante, durante muchos periodos sucesivos, entonces el valor residual considerando una tasa de descuento r, será:

R: alternativa a

a) C/r

b) C (1+r)(
c) No se puede calcular

d) C*r

e) Ninguna de las anteriores

3) El presupuesto anual de inversión de una empresa es de U$ 3 Millones y tiene una cartera de 3 proyectos. Si la tasa de descuento es de 10% anual, cuál(es) proyectos recomendaría usted, para llevar a cabo?
R: proyectos B y C, según indice de rentabilidad, Van / Inversión.
	
	Proyecto A
	Proyecto B
	Proyecto C

	Inversión (MM U$)
	1,00
	1,20
	1,50

	Flujo anual de beneficios netos
	0,50
	0,70
	0,80

	N° de años en que se perciben los beneficios
	3
	3
	3


a) Sólo A

b) Sólo B

c) Sólo C

d) B y C

e) A y B

4)
De las siguientes afirmaciones, son verdaderas:
R: alternativa d, ninguna de las anteriores
I. El VPN de una inversión es siempre independiente de que se consideren los flujos de caja con deuda (proyecto financiado) o sin deuda (proyecto puro).

II. El capital de trabajo siempre se invierte en t=0 y se recupera en t=n, no tiene sentido considerar inversiones o recuperaciones de capital de trabajo en los periodos intermedios.

a) Sólo I

b) Sólo II

c) I y II

d) Ninguna de las anteriores

5) Cuál(es) de las siguientes afirmaciones es(son) verdadera(s)
R: alternativa a, sólo I
I. Un bono del gobierno de Chile a largo plazo es una inversión libre de riesgo.

II. Dado que la diversificación de una cartera es buena para un inversor, podemos decir que también es buena para una empresa.

III. La rentabilidad esperada de una inversión con beta igual a 2,0 es el doble de la rentabilidad esperada para la cartera de mercado.

a) Sólo I

b) Sólo II

c) Sólo III

d) I y II

e) II y III

6) Cuáles de los siguientes cambios que se estima que ocurrirán en el año 3 (de un proyecto que se evalúa a 10 años) no tienen ningún efecto sobre el capital de trabajo.

R: alternativa c

I
Cambian los plazos de cobro a los clientes

II
Los costos de solicitud de préstamos disminuyen

III
Los vendedores aumentan las comisiones que cargan

a) Sólo I

b) Sólo I y II

c) Sólo II y III

d) Sólo III

e) Todas tienen efecto en el saldo

Pauta Pregunta Evaluación Social (Examen)

Parte A (40%)


Comente las siguientes afirmaciones (40%):

a) En una economía sin distorsiones, si la elasticidad precio de la oferta de uno de los insumos requeridos por el proyecto es cero, el costo social de dicho insumo para el proyecto corresponde exclusivamente al menor consumo de los otros demandantes (2 puntos). 

b) Si el Estado desempeña un rol subsidiario en la provisión de bienes y servicios, esto implica que cuando un proyecto es privadamente rentable, entonces el Estado no debe intervenir y debe dejar que el privado lo ejecute (2 puntos).

c) Si la demanda de un bien doméstico que será producido por el proyecto es perfectamente inelástica, entonces el valor social de la producción corresponde exclusivamente a la liberación de recursos producto de la disminución en la producción de los otros productores del bien (2 puntos).

Parte B (60%)

En la Localidad rural de San Pancracio las familias se abastecen de agua por medio de pozos. El costo marginal de bombear el agua es de $90/m3 y el consumo promedio mensual de una familia tipo es de 8m3/mes.


La Municipalidad está estudiando el proyecto de conectar esta localidad a un sistema de agua potable, cobrando una tarifa de $50/m3. Esta tarifa representa el costo marginal de producción del agua potable. 

La localidad de San Guchito fue conectada hace un año y los registros de consumo disponibles en el Comité de Agua Potable indican que enfrentadas a la misma tarifa que se pretende cobrar en la Localidad de San Pancracio ($50/m3), el consumo promedio fue 15 m3/mes.

Suponiendo que:

i) Las curvas de demanda son lineales

ii) El costo marginal social de producción de agua es igual al costo marginal privado.

iii) Las familias de la localidad de San Guchito son de características similares a las de San Pancracio. 

Se le pide que para una familia tipo calcule:

a) El beneficio neto social anual por liberación de recursos (2 puntos)

b) El beneficio neto social anual por aumento de consumo (2 puntos)

c) El beneficio neto social anual generado por el proyecto si el costo marginal de producción de agua en la situación con proyecto es un 80% del precio privado (2 puntos).

Parte A (40%)
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a)

b) Falso. Si el proyecto es privadamente rentable, pero socialmente no rentable, entonces el Estado deberá intervenir para desincentivar al privado a ejecutar ese proyecto; por ejemplo, a través de la aplicación de un impuesto.

c) Verdadero. Al aumentar la oferta del bien el precio de mercado baja, motivo por el cual los otros productores del bien disminuyen su producción. Esto genera un beneficio por liberación de recursos.

Dado que la demanda del bien es perfectamente inelástica, entonces la disminución de precios no produce aumentos en la cantidad consumida del bien, motivo por el cual no hay beneficios por mayor consumo.



Parte B (60%)









P3 
Pregunta de Riesgo

Parte I

a) Comente: La mejor estrategia para diversificar un portafolio es encontrar activos que tengan entre si correlación cero de sus retornos. Así, los precios de las acciones incluídas en el portafolio variarán de forma totalmente independiente entre si, disminuyendo al máximo el riesgo total asumido por el inversionista. (1 punto)
Falso, claramente el ocupar activos con correlaciones -1 puede llegar a eliminar totalmente el riesgo, por lo que existiría una estrategia mejor de diversificación. (Lo ideal es tener correlaciones menores que 1 para diversificar, por lo que con correlación cero si se diversifica en todo caso, pero no es la “mejor estrategia”.)
Lo que queremos es que (P<(A.  Como ambos son positivos, entonces esa relación se mantiene con los cuadrados, 
b) Sean dos activos con la misma varianza ( y que tienen una correlación entre sus retornos de ρ. 

a. Demuestre que si  -1 ≤ ( <1, el portafolio de mínima varianza formado por ambos activos se obtiene cuando se invierte el mismo porcentaje en cada activo. (0,7 ptos)
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Condición de mínima varianza:
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Este último es un resultado conocido de la materia por lo que se puede utilizar sin deducir.

Reemplazando que (a=(b=( obtenemos que
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Por lo que si ρ≠1 y (≠0, entonces w*=1/2. 

 (Es importante mencionar que sigma no puede ser igual a 0 y que rho tiene que ser distinto de cero.)  

b. ¿Qué pasa si ( =1?. Explique (en una línea), utilizando argumentos financieros. (0,3 ptos)
Si ( =1, los dos activos estarían perfectamente correlacionados, lo que en la práctica quiere decir que la única diferencia entre ellos sería la rentabilidad (el conjunto de portafolios factibles es una línea recta entre los dos puntos, la que en este caso sería una línea vertical entre los puntos ((, E(Ra)) y ((, E(Rb)) ). Si el inversionista es racional, entonces siempre elegirá el que dé el máximo de rentabilidad, i.e. invertirá 100% en el activo con mayor E(Ra)

c) Suponga que en un mercado, donde existe un número grande de acciones, usted encuentra las siguientes: La acción de la empresa A, que tiene un retorno esperado de 10% y una desviación estándar de 5% y la acción de la empresa B que tiene un retorno esperado de 16% y una desviación estándar del 10%. El coeficiente de correlación de ambas acciones es de -1.  Calcule cual debiera ser la tasa libre de riesgo. (1 pto)
Tenemos que
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Como la correlación es -1, sabemos que con un portafolio entre ambas acciones se puede obtener una rentabilidad libre de riesgo ya que tiene la forma: 
(Solo se requiere saber que el grafico tiene esta forma, no dibujarlo necesariamente)

Por lo  tanto buscamos el punto donde el portafoliotiene varianza nula 
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Entonces
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Parte II

Usted acaba de ser contratado como consultor de CDUE, prestigioso equipo deportivo chileno, asociado a una colonia de inmigrantes, el que producto de un reciente logro deportivo ha decidido analizar el cotizar sus acciones en la bolsa de comercio de Santiago. Para este fin la empresa requiere de una estimación de su costo de capital (WACC).

Usted ha realizado un exhaustivo análisis y ha obtenido la siguiente información de empresas comparables.

	Equipo
	País
	Beta
	Relación Deuda / Patrimonio

	Lazio
	Italia
	0,710
	4,33

	Newcastle
	Inglaterra
	0,465
	1,16

	Oporto
	Portugal
	0,457
	0,98

	Brondby
	Dinamarca
	0,350
	0,73

	Southampton
	Inglaterra
	0,640
	1,95

	Millwall
	Inglaterra
	0,260
	0,00

	Hearts
	Escocia
	0,700
	3,82


Usted sabe además que la tasa de impuestos corporativos es de 37,25% para las empresas italianas, de 27,5% para las portuguesas y de 30% para las empresas inglesas, escocesas y danesas.

a) Si Ud. estima que la tasa libre de riesgo relevante para Chile es de 6% y que la prima por riesgo de mercado es de 7%. Calcule el retorno que debieran exigir los accionistas de CDUE si la tasa de impuestos corporativos en Chile es de 17% y además se espera que tras la colocación de acciones el club quede con una relación deuda –patrimonio de 3,5 veces. (2 puntos)
Usando que
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Se puede asumir que el beta desapalancado de CDUE es similar al resto de los equipos de la tabla, ya que se asume que el riesgo específico del negocio del fútbol es el mismo en esos países que en Chile, por lo que una buena aproximación de éste es el promedio de los que están en la tabla  (explicación MUY importante, alguien podría argumentar que el beta del Lazio y del Hearts son distintos y no  incluirlos, la explicación de eso podría ser que el negocio de esos clubes puede ser diferente ya que puede que tengan otras actividades relacionadas)

Entonces

	Equipo
	País
	Impuestos
	D/E
	beta L
	beta u

	Lazio
	Italia
	37,25%
	4,33
	0,710
	0,191

	Newcastle
	Inglaterra
	30,00%
	1,16
	0,465
	0,257

	Oporto
	Portugal
	27,50%
	0,98
	0,457
	0,267

	Brondby
	Dinamarca
	30,00%
	0,73
	0,350
	0,232

	Southampton
	Inglaterra
	30,00%
	1,95
	0,640
	0,271

	Millwall
	Inglaterra
	30,00%
	0
	0,260
	0,260

	Hearts
	Escocia
	30,00%
	3,82
	0,700
	0,191

	
	
	
	
	PROMEDIO
	0,238


Como se mencionó anteriormente se asume que beta U de CDUE = beta U promedio =0,238  (OJO: Calcular el promedio de los beta L es totalmente erróneo y no debiera recibir puntaje alguno)
ASUMIR QUE PORQUE SE PARECE EL D/E SE BE ELEGIR EL DEL HEARTS NO ESTÁBIEN, YA QUE LA TASA DE IMPUESTOS ES DIFERENTE

Entonces ahora volvemos a ocupar la formula para apalancar el beta de CDUE
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Entonces aplicamos CAPM
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b) Calcule el costo de capital promedio ponderado de CDUE si la empresa se puede endeudar a una tasa de 27% anual.  (1 punto)
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Rd=27% (enunciado)

De la parte a) se sabe que Re=12,51%, entonces, ademàs sabemos del enunciado de la parte a) que D/E=3,5 ( 
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Por lo tanto
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Verdadero. El proyecto desplaza la demanda del bien, lo que se traduce en un mayor precio (P1). A este nuevo precio, los antiguos demandantes del bien reaccionan disminuyendo la cantidad demandada del insumo, por lo que se produce un costo social por el menor consumo de los otros demandantes. Dado que la curva de oferta es perfectamente elástica, no es posible incrementar la oferta, por lo que no hay costo por mayor uso de recursos.
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a) BS anual por liberación de recursos





= ( 90 – 50) x 8 x 12 =  3.840 $/año





b) BS anual por aumento del consumo


= (90-50) x (15 –8) /2 x 12 = 1.680 $/año
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c) BS Neto anual:





BS Bruto = (90 x 8 + (90+ 50)/2 x (15 – 8) x 12 =  14.520 $/año





CS anual = 15 x 40 x 12 = 7.200 $/año





BS neto anual = 11.580-7.200= $7.320/año
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