Problema 1

Parte A: Comente las siguientes afirmaciones:

a) Si estamos evaluando la realización de 2 proyectos independientes, la utilización de los criterios VAN y la razón Beneficio-Costo nos conducirá a la misma decisión.

Verdadero. Ya que como son independientes es necesario evaluar si son convenientes cada uno por si sólo y ambos criterios nos entregan esta información puesto que si el VAN es mayor que cero, la Razón B/C será mayor que uno. Si se tratara de una comparación, para ver cual es mejor, la Razón Beneficio Costo, no sirve, ya que mide la relación que existe entre los beneficios y los costos, y esta relación puede cambiar si se modifica la  clasificación de los costos y/o los beneficios.

b)  Un proyecto que presenta un VAN igual a cero no debe implementarse ya que no genera utilidades al inversionista.

Falso. Un proyecto con VAN= 0 no significa que la utilidad sea igual cero, sino que reporta la misma utilidad de la mejor alternativa. Por lo tanto, cubre exactamente el costo de oportunidad.

c) Aunque la TIR exceda a la tasa de descuento, el VAN del proyecto podría ser negativo.

Para un proyecto “bien comportado” esta afirmación será siempre Falsa. Si el proyecto es “mal comportado” por ejemplo los flujos negativos al final de su vida útil esta afirmación podría ser verdadera. Ya que la TIR es una tasa de rendimiento interna del proyecto, independiente del costo de oportunidad. Un proyecto cuyos flujos negativos están al final de su vida útil tendrá un VAN < 0 a tasas menores que la TIR.

d) Un ordenamiento de proyectos de acuerdo al criterio de la TIR coincide exactamente con el proporcionado por el criterio del IVAN cuando estamos en presencia de razonamiento de capital.

Falso, la TIR ordenará los proyectos de acuerdo a su rentabilidad interna, en cambio el indicador IVAN, lo hará de acuerdo al cuociente entre el VAN, que depende del costo de oportunidad de la inversión, y la inversión. Los ordenamientos no necesariamente serán iguales.

e) El indicador IVAN es un buen criterio para decidir cuando todos los proyectos entre los que hay que decidir son divisibles y no hay restricción de capital.

Incorrecto, puesto que IVAN es criterio operativo útil cuando los proyectos son divisibles y existe restricción de capital. Debe ser así ya que el IVAN entrega la rentabilidad de la inversión por peso invertido, si no existe restricción de capital, se realizan todos, salvo que sean excluyentes.

f) El indicador BAUE (o CAUE) nos servirá como indicador para evaluar un proyecto cuando éstos tengan distinta vida útil y los proyectos no se puedan repetir.

Falso, ambos indicadores nos permitirán comparar proyectos repetibles a infinito y con distinta vida útil.
Parte B: Comente las siguientes afirmaciones:

Un empresario tiene bosques de diferentes edades y quiere definir en qué momento le conviene hacer las cosechas. De acuerdo a su experiencia, la plantación cuesta 500 US$/ha, el costo anual de administración es 50 US$/ha y los ingresos netos por cosecha, de acuerdo a la edad del bosque, son los siguientes:

	EDAD

(Años)
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13

	INGRESOS

(US$/ha)
	1500
	1950
	2630
	3420
	4280
	5130
	5900
	6490


Si el empresario puede poner su dinero en negocios de igual riesgo con tasas de rentabilidad a largo plazo del 14% anual en dólares, ¿A qué edad recomendaría Ud. Cortar los bosques?

a) Si se puede plantar una sola vez.

b) Si se pueden hacer infinitas rotaciones iguales a la primera.

Para resolver este problema, debemos pensar que el único período en que ganaremos ingresos será cuando se corten los árboles. Antes de eso, tenemos sólo costos. Debemos determinar cuándo debemos cortar los árboles para obtener el mayor beneficio.

a) Si se puede plantar una sola vez.

En este caso, se debe comparar los VPN de cada opción y determinar cuál es el mayor.
Por ejemplo, si cortáramos en el año 6, el flujo de caja sería el siguiente:
	Periodo
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Ingresos
	
	
	
	
	
	
	1500

	Costos
	
	(50)
	(50)
	(50)
	(50)
	(50)
	(50)

	Inversión
	(500)
	
	
	
	
	
	

	Flujo Caja
	(500)
	(50)
	(50)
	(50)
	(50)
	(50)
	1450

	VPN
	-11.1
	
	
	
	
	
	


Por lo tanto, para el todos los años de corte posibles, se tiene los siguiente VPNs.

	EDAD

(Años)
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13

	INGRESOS

(US$/ha)
	1500
	1950
	2630
	3420
	4280
	5130
	5900
	6490

	VPN
	-11.05
	64.88
	190.03
	304.36
	393.69
	441.21
	441.58
	389.51


El máximo VPN que se puede obtener es en el año 12. Por lo tanto, conviene cortar los árboles en ese año.
b) Si se pueden hacer infinitas rotaciones iguales a la primera.

En este caso, una vez que se haya cortado los árboles, se puede volver a plantar y cortar dentro del mismo periodo de tiempo. Y así, sucesivamente.
Por lo tanto, como se trata de proyectos repetibles, se debe calcular el BAUE para cada año y compararlos para determinar cuál es el mayor.

	EDAD

(Años)
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13

	INGRESOS

(US$/ha)
	1500
	1950
	2630
	3420
	4280
	5130
	5900
	6490

	VPN
	-11.05
	64.88
	190.03
	304.36
	393.69
	441.21
	441.58
	389.51

	BAUE
	-2.84
	15.13
	40.96
	61.53
	75.47
	80.92
	78.01
	66.67


En este caso, por lo tanto, conviene cortar en el año 11.

P1. Preguntas Conceptuales

Indique la veracidad o falsedad de las siguientes afirmaciones y comente ( en no más de 3 líneas)

a)  El momento óptimo de inicio de un proyecto se determina siempre con la relación entre el costo del capital ( r*I ) y el flujo de caja del primer año (FC1).

b) El momento óptimo de reemplazo depende principalmente de la vida útil técnica de los equipos.

c) Suponga un conjunto de varios proyectos. Considerando que hay restricciones de capital, el criterio adecuado para tomar decisiones de selección es el del ordenar por IR (o IVAN) y seleccionar los proyectos más rentables hasta que se agote el capital.

d) Un inversionista que desea optimizar el momento de inicio de un proyecto, debe utilizar el indicador Período de Retorno del Capital (PRC) en lugar del VPN del proyecto completo.. 

e) La Tasa Marginal Interna de Retorno y su comparación con la tasa de descuento, es el mejor indicador para determinar el momento óptimo de liquidar una inversión forestal en el caso en que dicha inversión no es repetible. 

P2. Ejercicio

El dueño de una pastelería, ubicada en el centro de Santiago, estudia la posibilidad de adquirir los equipos e instalaciones necesarias para producir helados en la temporada de verano. Un proveedor de equipos industriales le ofrece una instalación completa en $3.000.000 con la que puede producir 3000 helados en la temporada. Su vida útil es de 20 años. El precio neto de venta es de $500 por helado y el empresario estima que los costos directos de producción alcanzarían a  $400 por unidad. No existen costos fijos por tratarse de una actividad marginal de la pastelería: La mejor alternativa que posee el empresario para invertir su dinero le reporta un 10% real anual. La tasa de impuesto a las utilidades es 15%.

a) Se le solicita asesorar a este empresario respecto a la conveniencia del negocio.

Para ello suponga que todos los precios se mantendrán  constantes y que el empresario vende todo lo que produce. Considere un horizonte de evaluación de 20 años y el valor residual del activo igual a su valor libro.

b) Determine el Beneficio   Anual Equivalente. ¿Le conviene el negocio de los helados (supóngalo repetible) más que invertir en un activo financiero cuyo VAN es de 500.000 y que se puede repetir cada 15 años?.

c) ¿Le conviene postergar en un año la inversión en los helados?

 Pauta

a) Falso, sólo si se está en el Caso 1 siguiente:

CASO 1: La inversión dura para siempre y los beneficios son función del tiempo calendario, independiente del momento en que se construye el proyecto. Tasa de descuento constante. 

No se cumple en el CASO 2: La inversión tiene una vida finita y los beneficios son exclusivamente función del tiempo calendario, independiente del momento en que se construya el proyecto. Tasa de descuento constante. Tampoco se cumple en el CASO 3: La inversión tiene una vida de n años y los beneficios son función del tiempo y del momento en que se construye el proyecto

b) El momento óptimo de reemplazo depende principalmente de la vida útil técnica de los equipos.

Falso, depende de la evolución de los flujos y de la tasa de descuento, de acuerdo a la relación
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c) Suponga un conjunto de varios proyectos. Considerando que hay restricciones de capital, el criterio adecuado para tomar decisiones de selección es el del ordenar por IR (o IVAN) y seleccionar los proyectos más rentables hasta que se agote el capital.

Verdadero

d) Un inversionista que desea optimizar el momento de inicio de un proyecto, debe utilizar el indicador Período de Retorno del Capital (PRC) en lugar del VPN del proyecto completo.. 

Falso: Además de los problemas del PRC (no considera el costo de capital, Y no considera todos los flujos del proyecto), este indicador no tiene nada que ver con momento óptimo de iniciom este último análisis de realiza con el criterio del VAN marginal o VAN diferencial

e) La Tasa Marginal Interna de Retorno y su comparación con la tasa de descuento, es el mejor indicador para determinar el momento óptimo de liquidar una inversión forestal en el caso en que dicha inversión no es repetible. 

Verdadero

P2.- a)
Datos


Inversión  = 3.000.000


Vida útil del activo = 20 años


Valor residual= valor de libro

Costo de capital =10%

 
Ingresos por ventas: 3000*500= 

1500000


Costos directos de producción: 3000*400=
1200000


Depreciación lineal: 3000000/20 
 =
  150000


Utilidad antes de impuestos
=

  150000


Impuestos (15%)
= 


    22500



Utilidad despues de impuestos=

  127500





Depreciación
=



  150000



Flujo de caja




  277500

Dado que el valor de libro del activo= valor del activo – depreciación acumulada  entonces el año 20 el valor de libro será cero y por lo tanto el valor residual del activo es cero. 

Así 
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Dado que el VAN>0 entonces le conviene realizar el negocio  de los helados
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b)    

falta calcular el BAE del activo financiero y compararlo

c) Este es un problema de momento óptimo

Sea VPNo = valor presente neto ( en moneda de hoy) si se invierte hoy

VPN1= valor presente neto ( en moneda de hoy) si se invierte dentro de un periodo ( se posterga)

Entonces conviene postergar la iniciación del proyecto si;
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Parte I

Suponga que en una economía con un gran número de activos, en donde se cumple el modelo CAPM, se tiene que para dos portafolios A y B se tiene la siguiente información de diferentes activos

	Portafolio
	Beta
	Sigma (Retornos)

	A
	1,2
	10%

	B
	0,8
	8%


Ambos portafolios, A y B, se encuentran sobre la frontera eficiente. Además, sabe que existe un portafolio C, compuesto por A y B, que tiene beta cero y retorno esperado 5,5%. Por último, también conoce la existencia de un portafolio D, compuesto por A, B y C, que tiene beta 1,5 y un retorno esperado de 14,5%.

a) ¿Cuál es la volatilidad del portafolio de mercado si la covarianza entre A y B es igual a 0.?. Hint: El portafolio de mercado tiene beta = 1  (1,5 punto)
b) Un inversionista desea invertir $1.000.000 en el portafolio de mínima varianza formado entre A, B y D. Calcule cuanto tendría que invertir en A y B en dicho portafolio, así como su y volatilidad y retorno esperados (1,5 punto)
c) A partir de b), ¿Pertenece D a la frontera eficiente? (0,5 puntos)
d) ¿Cómo cambia su respuesta en c) si aparece un activo libre de riesgo? (0,5 puntos)
e) Bonus (0,5 puntos): Forme un portafolio E, compuesto por A y B y que tenga correlación 0,01 con el activo B.
Parte II

La empresa Aerolíneas Oceánicas desea calcular su costo de capital. Como la empresa no está lista en bolsa, ha decidido usar información de otras líneas aéreas listadas en bolsa

	Empresa
	Beta
	Relación Deuda/Patrimonio 
	Impuestos

	Island Airlines
	1,15
	0,8
	45%

	Mistery Wings
	0,96
	0,2
	15%

	Sure Departure
	1,40
	1
	35%


Además se sabe que el retorno esperado para el Mercado es de 15% y la tasa libre de riesgo es de 6%.

Calcule el retorno exigido para los activos (WACC) de Aerolíneas Oceánicas si la empresa tiene una relación Deuda/Patrimonio de 3 veces, la tasa de impuestos es de 25% y sabe que la empresa Aerolíneas Oceánicas puede endeudarse a una tasa del 15% (2 puntos)

Pauta:

Parte I

a) Beta del portafolio de mercado es 1, entonces 1 = Ba*w+Bb*(1-w) ( w = (1-Bb)/(Ba-Bb) ( w = (1-0,8)/(1,2-0,8)= 0,5

Falta entonces calcular E(Ra) y E(Rb), que se pueden obtener por CAPM

E(Ri)=Rf+beta(Rm-Rf)

Pero sabemos que C tiene beta 0 y retorno esperado 5,5%, entonces E(Rc)=5,5%=Rf

Además, el portfolio D, tiene retorno esperado 14,5%, entonces aplicando CAPM

E(Rd)=5,5%+1,5(Rm-Rf)=14,5%  ( Rm-Rf = 6%

Por lo tanto

E(Ra) = 5,5%+1,2*6%= 12,7%

E(Rb) = 5,5%+0,8*6% = 10,3%

Var(Rm)=w^2*sigma_A^2+(1-w)^2*sigma_B^2( sigma(Rm)=6,4%

b) 

El portafolio de mínima varianza entre dos activos cumple que:
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Como D es una combinación entre A y B, pertenece a la misma curva, por lo que no se incluye. Como rho es cero, entonces

W*= 0,3902 , entonces tengo que invertir $390.244 en A y $609.756 en B

Sigma Min Var = 6,25% y Retorno esperado = 11,24%

c) Como D es una combinación de A y B, para que esté en la frontera eficiente debe cumplir que Retorno esperado > Retorno esperado (Min Varianza). Como el retorno esperado de D es 14,5% > 11,24%, entonces pertenece a la frontera eficiente.

d) La frontera en D se desplaza de la curva del mercado de capitales, por lo que D deja de ser de la frontera eficiente. (Alternativamente, también se puede explicar que ahora la frontera pasa a ser la línea de mercado de capitales, por lo que puedo obtener el mismo retorno de 14,5%, pero con menos riesgo)

e) Re=wRa+(1-w)Rb

Cov(Re, Rb)=0,01

 = cov (wRa+(1-w)Rb,Rb)=w*Cov(Ra,Rb)+(1-w)Cov(Rb,Rb)

Como Cov(Ra,Rb)=0

0,25=(1-w)*8%^2

( w=1,5625

Parte II

a) Calculamos betas u de cada empresa, usando que BL=BU(1+D/E(1-T))

	 
	Beta L
	D/E
	T
	Beta U

	Island Airlines
	1.15
	0.8
	0.45
	0.800

	Mistery Wings
	0.96
	0.2
	0.15
	0.820

	Sure Departure
	1.40
	1
	0.35
	0.850

	
	
	
	PROMEDIO
	0.823


Se usa Bu negocio = bu promedio, A partir de esa información calculamos Beta L de Oceanicas

BL=0,823*(1+3*(1-25%)=2,675

Entonces usamos CAPM

E(R))=Rf+betaL(Rm-Rf)=6%+2,675*(15%-6%)= 30,1%

Falta calcular el WACC, para eso necesitamos D/V de Oceánicas, que se puede calcular a partir de D/E=3( D=3E ( V=D+E = 4E ( E/V=1/4 ( D/V = ¾

Por lo tanto WACC = 0,75*15%*(1-25%)+0,25*30,1%=15,96%
� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���
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