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Pregunta 1

Una empresa utiliza una máquina para uno de su proceso productivo. La máquina nueva vale $30.000.000. Los costos anuales de operación y mantenimiento (se incurren al final de cada año) y el valor residual (se recibe al final de ese año sólo si se vende la máquina) en millones de pesos de igual poder adquisitivo que los del año 0 son los siguientes:

	Año
	Costo de

Operación
	Valor Residual

	1
	1,5
	26

	2
	1,5
	24

	3
	2,0
	23

	4
	2,0
	20

	5
	3,5
	16

	6
	4,0
	12

	7
	5,0
	6

	8
	6,5
	2


Actualmente, la empresa está reemplazando la máquina cada 5 años y su tasa de descuento es del 16% real anual. La vida útil legal de la máquina es de 6 años.

Si existen impuestos del 15% a las utilidades y los ingresos de la empresa son mucho mayores que sus costos contables (no hay pérdidas de ejercicio anterior). Responda:

a) ¿La empresa está reemplazando en forma óptima? Si su respuesta es negativa, indique el periodo óptimo de reemplazo. Justifique cuantitativamente su respuesta.

Se debe que calcular el BAUE o el VPS (VPN al infinito).
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Notar que para calcular el VPN se debe calcular las ganancias de capital y que hay que considerar el efecto de los impuestos. Por ejemplo: Si queremos reemplazar cada un año:

VPN = -Inversión +(-Costo de Op.en el año 1*(1-t) –t*(Ganancias de Capital en el año 1 –Depreciación))/(1+r)

Por lo tanto, la empresa no está reemplazando en forma adecuada (cada 5 años) ya que el óptimo de reemplazo es cada 4 años, ya que permite maximizar el VPN al infinito (VPS) o el BAUE.

b) Si la empresa quiere liquidar la máquina y terminar el proyecto (dejar de repetir el ciclo de reemplazo) ¿En qué año le conviene hacerlo? Justifique cuantitativamente su respuesta.
Se debe tomar el máximo VPN, que en el caso de la tabla corresponde al año 1. Sin embargo, en estos cálculos no están incorporados los ingresos que genera la máquina, que son irrelevantes para el reemplazo pero no para la liquidación del proyecto, y cómo éstos no están explicitados entonces no se puede determinar el período óptimo de liquidación. Por ejemplo: Si los ingresos son 10 millones por año, el óptimo es el año 4. En tanto que si son 12 millones es el año 6
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c) Tomando como base la parte a). Si la máquina puede arrendarse en 7,25 MM$ por año, pagados adelantadamente al comienzo de cada año y sin incurrir en costos de operación o mantenimiento. ¿Es ésta alternativa más conveniente? Calcule la pérdida o beneficio económico actualizado de esta alternativa con respecto al caso base.
En este caso, se debe comparar el BAUE de la máquina con el valor del arriendo capitalizado en un período. La capitalización es necesaria ya que el BAUE es una cuota de 1 a infinito en cambio el arriendo es de 0 al infinito. Por lo tanto:
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Es decir, conviene más arrendar que comprar y reemplazar en forma óptima. 

Otra forma es calcular el VPN al infinito o VPS de ambas alternativas.
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Que coincide con el criterio anterior. 

Pregunta 2

Una empresa privada de distribución de electricidad está considerando realizar un proyecto de electrificación de un pueblo del sur del país. Esta empresa lo ha contratado a Ud. como consultor para que realice la evaluación del proyecto. Los datos que entregan los estudios de mercado y de factibilidad técnica son:

· Inversión: $300 millones

· Precio de venta de energía: 50 $/KWh (lo que pagarán las familias de la zona rural)

· Costo de compra de energía: 26 $/KWh (lo que hay que pagarle a los productores de electricidad)

· Costos fijos: $48 millones anuales

· Costo de oportunidad del dinero: 10%  real anual.

Al precio de venta del proyecto, la demanda de energía de las familias del pueblo es de 1.500.000 KWh/Año para el año 0. Esta demanda se estima que crecería un 5% cada año en forma constante.

Por simplicidad suponga que:

· No existen impuestos a las empresas (ni IVA ni  impuesto a la renta)

· La vida útil de la inversión se puede suponer infinita

· Los precios están expresados en pesos reales (por ejemplo pesos del 2000) y que éstos no cambiarán en el futuro (incluyendo el de la inversión)

a) Calcule el VPN para la empresa de iniciar el proyecto hoy (t=0). Determine la conveniencia del proyecto.


[image: image5.wmf]MM$/año

  

48

)

05

.

0

1

(

*

36

$/año

  

48000000

)

05

.

0

1

(

*

1500000

*

)

26

50

(

*

)

(

-

+

=

-

+

-

=

-

-

=

t

t

t

t

demanda

t

ad

electricid

ad

electricid

t

F

F

CF

Q

C

P

F


Por lo tanto, el VPN del proyecto si se comienza hoy es:
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Por lo tanto el proyecto no es conveniente. Al menos, no empezarlo hoy.

b) Para este caso, ¿Cuál es el criterio de elección del momento óptimo de inicio del proyecto? ¿Por qué?

Este caso corresponde a un proyecto no repetible con flujos de beneficios netos crecientes que dependen del tiempo calendario, con vida útil infinita, y para este tipo de proyectos  el criterio es:

La derivación de esta fórmula es la siguiente:
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c) Encuentre el período óptimo de inicio del proyecto.

Aplicando el criterio anterior:
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Es decir, conviene iniciar la inversión el año 15 para recibir F16 como primer flujo de beneficios (postergar 15 años).

d) Calcule el VPN para la empresa si inicia el proyecto en ese momento óptimo. ¿Cuánto dinero adicional gana la empresa por seguir su recomendación de c) en vez de iniciar el proyecto ahora? Exprese esta ganancia como variación de VPN al año 0.
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Es decir, el determinar el momento óptimo de partir el proyecto en 15 años más en vez de ahora (t=0), genera un aumento de beneficios actuales netos de 189.5- -24= $ 213.5 millones.
Pregunta 3

Suponga que un individuo tiene sólo 2 posibilidades de empleo para los próximos 5 años: Un empleo en el sector público, contratando en grado 15 con un ingreso neto seguro de $500.000 mensuales, y otro en una empresa privada con renta variable, que puede reportarle los  siguientes ingresos:

	Probabilidad
	0, 5
	0, 3
	0, 2

	Ingreso
	$750.000
	$400.000
	$0


Si la función de utilidad de este individuo es U= 2 x I ½ , donde I representa el ingreso que recibe mensualmente, responda:

a) ¿Es amante, averso o neutro al riesgo?
El individuo tiene dos posibilidades de empleo:

Sector Público:  $500.000 en forma segura.

Sector Privado: 

	Probabilidad
	Ingreso
	Utilidad
	Probabilidad* utilidad

	0,5
	750
	1732,05
	866,03

	0,3
	400
	1264,91
	379,47

	0,2
	0
	0
	0

	
	
	
	1245,5


Función de utilidad del individuo.

U = 2*I1/2
Amante, neutro o averso al riesgo??

La demostración de amante, neutro o averso al riesgo se puede realizar de varias maneras.

Alternativa 1:
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Por lo tanto la función es cóncava y el individuo es averso al riesgo. 

Alternativa 2:
También era posible indicar que la función raíz cuadrada es cóncava, que amplificada por dos sigue siendo cóncava, y que por lo tanto, por tratarse de una función cóncava el inversionista es averso al riesgo. 

Alternativa 3:
La tercera forma de demostrar la adversidad al riesgo es utilizando los datos entregados y calculado la E(U(I)) y la U(E(I)), comparando luego estos valores.

E(U(I)) = 1245.5.

E(I) = 0,5*750+0,3*400+0,2*0 = 495 luego, U(E(I)) = 1407,12

Por lo tanto E(U)=39,39 < 44,497 = U(E) ( el individuo es averso al riesgo.

b) ¿Cuál de los dos empleos escogería?
Para determinar cual de los dos empleos elegirá, debemos comparar el ingreso seguro que obtendría en el sector público ($500.000), son su equivalente en el caso del sector privado, y la comparación solamente es posible con el equivalente cierto, el cual corresponde a una situación sin riesgo.

Luego, E(U(I))=1245,5, y por otro lado, U-1 se puede escribir como I = U2/4. Con lo anterior:

EC = 1245,5/4  ( EC=387.817,89

Por lo tanto, el individuo preferirá el empleo en el sector público, dado que lo que obtiene en forma segura en el sector público ($500.000) supero a la equivalencia en forma segura que obtiene en el sector privado (EC ( $387.890).
c) Supongamos que se le ofrece un seguro de desempleo para la alternativa riesgosa, que le asegura obtener un salario de $400.000 mensuales en caso de ser despedido. ¿Cuánto estaría dispuesto a pagar por dicho seguro de acuerdo  a su elección de la parte b)?
Debido a la posibilidad de un seguro de desempleo, en el caso en que sea despedido, obtendrá un ingreso de $400.000, por lo tanto, ahora con probabilidad 0,2 obtendrá un ingreso de 400 y no de cero.

	Probabilidad
	Ingreso
	Utilidad
	Probabilidad* utilidad

	0,5
	750
	1732
	866,03

	0,3
	400
	1264
	379,5

	0,2
	400
	1264
	252.8

	
	
	
	1498.48


Con lo anterior, el nuevo equivalente cierto bajo estas condiciones se calcula como:

E(U) = 0.5*(2*(750000) + (0.3+0.2)*(2*(400000) = 1498.48

( 1498.48 = 2*(EC  ( EC = 561316.28

Luego, como en la parte b) concluimos que optaría por el sector público con un sueldo seguro de 500 M$, para el caso en que le ofrecen el seguro de desempleo, está dispuesto a pagar por el seguro:

Seguro: 561316.28 – 500000 ( Disposición a pagar por el seguro = 61316.28 M$

Pregunta 4

Un inversionista está evaluando incorporar su capital hacia nuevas áreas. En la actualidad cuenta con una cartera de inversiones suficientemente diversificada que cuenta con una cierta rentabilidad y un nivel de riesgo conocido.

Su intención es diversificar aún más sus inversiones destinando capitales hacia un negocio de transporte y otro de gas natural, de los cuales conoce, según estudios preliminares, su VPN esperado y su nivel de riesgo no diversificable, es decir sistemático. Estos se resumen en la siguiente tabla.

	Negocio
	E(VPN)
	(

	Cartera
	0,15
	0,09

	Gas Natural
	0,12
	0,05

	Transporte
	0,25
	0,5


a) De acuerdo a la información actual, ¿qué proyecto(s) le conviene realizar al inversionista?

Los coeficientes de variación de cada sector industrial son:

CV cartera = 0, 09/0, 15 = 0,6

CV gas      = 0,05/0,12 = 0,42

CV transporte = 0,5/0,25 = 2

Dado que el criterio de decisión es realizar proyectos con menor CV que la cartera actual, entonces se realizararía sólo el proyecto de gas (0, 42<0, 6), y no se realiza el de transporte (pues 2>0, 6).

Suponga que el inversionista puede prestar o pedir prestado a una tasa libre de riesgo del 7% (equivalente a la rentabilidad que otorga el adquirir bonos del estado), y que la rentabilidad de mercado, según índices de la Bolsa de Comercio de Santiago, indican que el Índice General del Precio de las Acciones (IGPA) se encuentra en un nivel estable del 12%.

b) Considerando que los valores de correlación entre el negocio de transporte y la empresa distribuidora de gas natural con respecto a la cartera actual de inversiones son de 0,45 y 0,9 respectivamente, calcule las rentabilidades esperadas de cada negocio según el modelo CAPM. 

Rentabilidad según CAPM

Beta i = COV( ri, rcartera)/Var(r cartera) 

         = coef.corr(ri, cartera)*sigma(ri)/sigma(r cartera)

Beta gas = 0,9*0,05/ 0,09 = 0,5

E(r gas) = 0,07 + 0,5*(0, 12 – 0,07) = 0,095

Beta transporte = 0,45*0,5/0,09 = 2, 5

E(r transporte) = 0,07 + 2,5*(0,12 – 0,07) = 0,195

c) Para cada sector (gas natural y transporte) calcule el porcentaje de riesgo no diversificable del negocio con respecto al total.

La componente de riesgo no diversificable de cada sector es:

Riesgo total activo i = riesgo no diversificable + riesgo diversificable

V(ri) = Beta2*V(r cartera) + V(e)

% riesgo no diversificable = Beta2*V(r cartera)/ V(ri)

% gas = (0,5)2 * (0.09)2 / (0,05)2 = 0,81

% transporte = (2,5)2 * (0,09)2 / (0,5)2= 0,2025

Pregunta 5

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%?


[image: image10.wmf]74

$

1756

,

0

13

Pr

%

56

,

17

%)

8

(

32

,

1

%

7

,

32

,

1

%

20

%

20

)

,

(

)

(

)

(

)

,

(

1

,

1

%)

8

(

%

7

%

8

,

15

)

(

13

$

13

,

0

100

$

)

inf

tan

(

Pr

=

=

Þ

=

´

+

=

=

Þ

Þ

´

=

=

Þ

´

+

=

-

´

+

=

=

´

=

Þ

=

activo

ecio

Rj

Luego

en

aumenta

en

aumenta

Rm

Rj

Cov

Si

Rm

Var

Rj

Var

Rm

Rj

Cov

j

j

j

Rf

Rm

j

Rf

Rj

Flujo

r

Flujo

inito

al

te

cons

flujo

Activo

ecio

b

b

b

b

b

b


Pregunta 6

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 7

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.

Se debe determinar la tasa de descuento adecuada para 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%.

Rdeuda = 0,5x15%x(1-0,2) + 0,5x 10% x(1-0,2) = 10%

También 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%   

� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���
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		r =		16%		real anual

		t =		15%		tasa de impuesto
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