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CURSO

: IN42A – Evaluación de Proyectos

PROFESORES
: G. Godoy, O. Saavedra, C. Palacios, W. Baeza

SEMESTRE            : OTOÑO 2007

Control 2

(Tiempo: 2 Hr 45 Min)
Pregunta 1: Conceptuales, conteste SÓLO 15 (de los 18). Sea conciso y preciso en sus respuestas 
(a) Indique diversas razones por las cuales no conviene hacer un proyecto, pese a que la evaluación arroja un VAN positivo ¿Bajo qué condiciones sí conviene realizarlo? 
Ya que el proyecto podría aún ser optimizado (tamaño, localización, políticas óptimas de adecuación tecnológica, esperar recabar más información, consideraciones estratégicas, etc.). Sea VAN0 el que entrega el proyecto original y VAN1 el del proyecto optimizado (por ejemplo, si se espera un año para la puesta en marcha), si VAN1 – VAN0 = VAN > 0 conviene optar por el proyecto optimizado ¿Hasta cuando se optimizará? Hasta que VAN = 0.
(b) ¿Qué criterio se utiliza para comparar proyectos repetibles? 

El BAUE o el CAUE o el VPS
(c) ¿En qué condiciones se utiliza el IVAN para seleccionar proyectos? ¿Para qué tipo de proyectos? ¿Bajo qué condiciones este criterio de selección es óptimo? 

El IVAN se utiliza cuando hay una cartera de proyectos (que no son repetibles, pero pueden ser complementarios o excluyentes) disponibles para invertir, pero existe disponibilidad limitada de recursos. Si al ordenar de mayor a menor por IVAN e invirtiendo en los más atractivos se utilizan completamente los recursos disponibles (la restricción presupuestaria es activa), este criterio de selección conduce a la selección óptima. 
(d) Explique los conceptos de Portafolio y Diversificación. 

Portafolio: conjunto de proyectos (o acciones) que un inversionista invierte.

Diversificación: Invertir en diferentes proyectos, con el objetivo de no concentrar el riesgo en un solo proyecto.
(e) ¿Qué se entiende por Capital Asset Pricing Model (CAPM) y cual es su aplicabilidad en Evaluación de Proyectos? 

El modelo de valorización de activos de capital (CAPM) permite calcular el riesgo de mercado de un activo, lo que equivale a medir su sensibilidad respecto a movimientos del mercado. Se puede utilizar, por ejemplo, para determinar la tasa de descuento adecuada para hallar el valor actual de los dividendos futuros. Esta tasa será la suma de la tasa de interés sin riesgo más una prima por riesgo o spread que compense por el riesgo sistemático que afecta a los flujos de dividendos esperados. Cuando mayor sea el riesgo sistemático, mayor será la prima por riesgo y la tasa de rentabilidad exigida.
(f) ¿Qué se entiende por Security Market Line (SML o línea de mercado de capitales o recta de mercado de títulos) y cual es su aplicabilidad en Evaluación de Proyectos? 

Un inversionista puede colocar su riqueza en una inversión sin riesgo que produzca con certeza un rendimiento Rf. A esta misma tasa de interés también puede pedir dinero prestado. Al dibujar una línea desde la tasa de interés sin riesgo y que es tangente al conjunto de portafolios eficientes se obtiene la línea del mercado de capitales. El punto de tangencia será el portafolio de mercado, que consta de todos los activos cotizados en la proporción de su capitalización. En este contexto las preferencias de cada inversionista sólo afectan a la cantidad de fondos que presta o pide prestados. No afectan a la cartera óptima compuesta por valores con riesgo.
(g) ¿Qué es el beta () y como se calcula? 

Es la sensibilidad de la rentabilidad de una inversión ante oscilaciones del mercado y se calcula como 
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(h) Mencione al menos 3 procedimientos para incorporar incertidumbre en la evaluación de proyectos ¿Cuáles son los supuestos de cada uno? ¿Cuándo se utilizan? ¿Cuáles son las ventajas de cada uno? 

· El primer método posible es ajustar la tasa de interés por el riesgo del proyecto, vía CAPM. En este caso se suponen los flujos con certidumbre y se ajusta solamente la tasa de descuento. 
· Otra posibilidad es el análisis de sensibilidad, el cual busca cuantificar y visualizar la sensibilidad de un proyecto frente a variaciones de las variables inciertas. Se parte de una situación base o esperada y luego se determinan las variables más significativas y, se generan valores optimistas y pesimistas de las variables inciertas. Luego se estima el valor presente del proyecto modificando de a una variable por vez, manteniendo las otras variables constantes. Entre las ventajas del método se puede mencionar que es fácil de aplicar, fácil de entender. Pero al mismo tiempo sólo permite analizar variaciones de un parámetro a la vez, existe una interpretación subjetiva de los conceptos “optimista” y “pesimista”, además no considera posibles interrelaciones entre variables inciertas y no entrega una medida única de riesgo
· Por otro lado está el análisis de escenarios en el cual se mejora el análisis de sensibilidad considerando las interrelaciones entre las variables inciertas. Se generan conjuntos coherentes de variables inciertas, llamados escenarios, a menudo un escenario pesimista, un esperado y un optimista.
· Un método más sofisticado corresponde al análisis de simulación donde se modelan las distribuciones estadísticas de cada variable incierta y sus correlaciones. Se generan computacionalmente repetidos valores para cada variable. Con cada valor de la variable se calcula un valor para el flujo de caja, que se actualiza a la tasa libre de riesgo para evitar prejuzgar el riesgo. Se genera una distribución de valores presentes, en donde el valor del proyecto es la media, y el riesgo está dado por la dispersión de la distribución. En síntesis, se utiliza un modelo analítico para la interrelación entre las variables y no se establece a priori una noción de escenarios optimistas o pesimistas.
· Los árboles de decisión es otra posibilidad, ver respuesta en comente letra (k).
(i) Defina eficiencia de mercado
La hipótesis de mercado eficiente sostiene que los precios reflejan completamente toda la información disponible y relevante

(j) ¿Cómo se puede obtener el portafolio óptimo cuando sólo existen activos de inversión riesgosos? ¿Y cuándo existe además un activo libre de riesgo? 

Cuando sólo existen activos riesgosos se elegirá aquel portafolio eficiente que le permita al inversionista alcanzar la mayor utilidad esperada, es decir, donde es tangente el conjunto de portafolios eficientes con las curvas de indiferencia de utilidad. Cuando existe además un activo libre de riesgo se elegirá éste y la cartera de mercado. En este contexto, las preferencias de cada inversionista sólo afectan a la cantidad de fondos que presta o pide prestados. No afectan a la cartera óptima compuesta por valores con riesgo. Por lo tanto, las preferencias individuales del inversionista están separadas o son independientes de cual sea en cada momento la cartera óptima. Esto se denomina teorema de la separación e implica que la determinación de una cartera óptima es algo objetivo y distinto de las preferencias individuales y depende únicamente de los rendimientos esperados y de la desviación típica de las distintas carteras de activos riesgosos.
(k) Los árboles de decisión ¿a qué tipo de proyectos se pueden aplicar? ¿por qué?

Permiten analizar proyectos en los que existen decisiones secuenciales. Ayudan al análisis de proyectos haciendo explícita la estrategia operacional subyacente en la gestión de un proyecto.
(l) ¿Cuál es el criterio de selección del llamado “portafolio de mercado”? ¿Qué características tiene dicho portafolio? ¿Bajo qué condiciones existe? 
De entre los portafolios eficientes es aquel que proporciona el mayor exceso de retorno por unidad de riesgo. Su característica fundamental es que constará de todos los activos cotizados en el mercado en la proporción de su capitalización. Este portafolio existirá bajo la hipótesis de mercado eficiente, es decir, donde los precios reflejan completamente toda la información disponible y relevante.
(m) Si baja la tasa de interés, subirá el peso promedio de los novillos que se envían al matadero. Comente. 
En el caso en que mi costo alternativo es la tasa libre de riesgo, es decir, cuando se realiza el negocio por una sola vez, el momento óptimo para enviarlos al matadero es aquel en que TIR Mg (decreciente) es igual a la tasa de interés libre de riesgo. Por lo tanto, como la trayectoria de la TIR Mg es decreciente a partir de cierto punto (máximo), si la tasa de interés baja, se enviarán los novillos más tarde y pesarán más en promedio.
(n) En una economía con todos los activos riesgosos, las carteras eficientes deberán excluir activos con retornos esperados negativos. 
Falso. Como se sabe, es posible tener una cartera eficiente con retornos negativos, pues puede que los pesos asociados a dichos retornos (w) sean negativos (como es el caso de un préstamo que recibe el inversionista). Por lo tanto, la influencia de retorno de este activo será muy importante para el retorno de la cartera, pues aumentará el retorno esperado total. Por lo anterior, la frontera eficiente se ve alterada.
(o) Para calcular la prima o premio por riesgo de un activo, lo más importante es cuantificar el riesgo idiosincrásico o riesgo no-sistemático (diversificable) 
Falso: ya que sólo interesa la relación entre el retorno del activo riesgoso (R) y el retorno de mercado (Rm) y el riego sistemático.
(p) Si una persona es aversa al riesgo, entonces estará dispuesta a pagar por un seguro en el resultado de sus inversiones. 
Verdadero. Pues un inversionista averso al riesgo tiene una función de utilidad cóncava y por lo tanto una alternativa riesgosa tiene un valor esperado del VPN mayor que su equivalente cierto. Por lo que esta dispuesto a sacrificar riqueza con tal de disminuir el riesgo y mantener el nivel de utilidad.
(q) Un activo libre de riesgo es aquel que tiene un beta de los activos igual a 1 en el caso chileno se suele usar el IGPA o el IPSA como referencias para estimar su valor. 
Falso, el activo libre de riesgo es el que tiene riesgo igual a 0. Se suele considerar en Chile como activo libre de riesgo la tasa de los instrumentos del Banco Central de Chile y no el IGPA ni el IPSA.
(r) Si la firma esta financiada principalmente con deuda, un pequeño cambio en el beta del capital propio o patrimonio causará un gran cambio en el costo promedio ponderado del capital (WACC). 
Falso (ver fórmula del WACC)
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I)

El holding de una empresa corporativa tiene 4 filiales, las cuales presentan la siguiente información:

[image: image2.emf]Filial % del negocio Beta

Electricidad 60% 0.70

TV Cable 25% 0.90

Inmobiliaria 10% 1.30

Consultoría  5% 1.50


a) Calcule el Beta del Holding

b) Asumiendo que la rentabilidad cero riesgo es de un 6% y que el premio por riesgo de mercado es de un 5%. Calcule el retorno exigido al Holding

c) Se está evaluando realizar un cambio de estrategia que significaría modificar los % de negocio aportados por la Filial Electricidad (disminuye al 50%) y Consultoría (aumenta al 15%). Calcule el nuevo retorno exigido al Holding.

Nota:

Beta (portafolio) = Sum ( Beta (i) * Ponderación (i))

Rentabilidad exigida a una Empresa ( r ) = r (sin riesgo) + premio por riesgo (mercado) * Beta (empresa)


[image: image3.emf]P3. Beta y rentabilidad

Inicial Pregunta c

Filial % del negocio Beta % del negocio Beta

Electricidad 60% 0,70 50% 0,70

TV Cable 25% 0,90 25% 0,90

Inmobiliaria 10% 1,30 10% 1,30

Consultoría  5% 1,50 15% 1,50

Rentabilidad sin riesgo 6%

Premio por riesgo de mercado 5%

a) Beta de la empresa 0,85

Suma ponderada (de los Betas)

b) Rentabilidad exigida a la empresa 10,25%

r= r (sin riesgo) + premio por riesgo (mercado) * Beta (empresa)

c) Rentabilidad exigida al cambia negocio 10,65%

Nuevo Beta empresa 0,93
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				P1. Rentabilidad y Riesgo

				Rentabilidad								Portafolio				Xi - X								(Xi - X)^2								(Xi-X) (Yi-Y)

				Año		Acción A		Acción B				50% A + 50% B				Acción A		Acción B		Portfolio				Acción A		Acción B		Portfolio				Correlació

				1993		40.00%		-10.00%				15.0%				0.2500		-0.2500		0.0000				0.0625		0.0625		0.0000				-0.0625

				1994		-10.00%		40.00%				15.0%				-0.2500		0.2500		0.0000				0.0625		0.0625		0.0000				-0.0625

				1995		35.00%		-5.00%				15.0%				0.2000		-0.2000		0.0000				0.0400		0.0400		0.0000				-0.0400

				1996		-5.00%		35.00%				15.0%				-0.2000		0.2000		0.0000				0.0400		0.0400		0.0000				-0.0400

				1997		15.00%		15.00%				15.0%				0.0000		0.0000		0.0000				0.0000		0.0000		0.0000				0.0000

																				Suma/ (n-1)				0.0513		0.0513		0.0000				-0.0513

				a) Rentabilidad

						15.0%		15.0%				15.0%

				b) Riesgo (varianza)

						22.6%		22.6%				0.0%

				Var (X)=SQR(Sum (Xi - X)^2)/ n-1																				0.2264		0.2264		0.0000

				c) Cual es el coeficiente de correlación entre las acciones

						-1.00

				Correlación (X,Y)= Cov (X,Y)/ (Var (X)*Var(Y))																				-1

				Cov(X,Y)= Sum ( (Xi-X)(Yi-Y))
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				P3. Cálculo del Beta

				Año		r (mercado)		r (acción J)

				1		23.8%		38.6%

				2		-7.2%		-24.7%

				3		6.6%		12.3%

				4		20.5%		8.2%

				5		30.6%		40.1%

				r (promedio)		14.9%		14.9%

				desv est		15.1%		26.5%

				r (J) = r (cero riesgo) + (r (mercado) - r (cero riesgo)) Beta (J)

				r (J) = r (cero riesgo) + (r (mercado)) Beta (J) - r (cero riesgo) Beta (J)

				r (J) = Beta (J) r (mercado)  - r (cero riesgo) (1+Beta (J))
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P3. Cálculo del Beta

r (mercado)

r (acción J)

Calculo del Beta

r (acción J) = 1.6 r(mercado) - 0.0892
R2 = 0.8343

0

0

0

0

0
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				P3. Beta y rentabilidad

						Inicial						Pregunta c

				Filial		% del negocio		Beta				% del negocio		Beta

				Electricidad		60%		0.70				50%		0.70

				TV Cable		25%		0.90				25%		0.90

				Inmobiliaria		10%		1.30				10%		1.30

				Consultoría		5%		1.50				15%		1.50

				Rentabilidad sin riesgo						6%

				Premio por riesgo de mercado						5%

				a) Beta de la empresa						0.85

				Suma ponderada (de los Betas)

				b) Rentabilidad exigida a la empresa						10.25%

				r= r (sin riesgo) + premio por riesgo (mercado) * Beta (empresa)

				c) Rentabilidad exigida al cambia negocio						10.65%

						Nuevo Beta empresa				0.93
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				P4. Valoración de bonos

				Emisión de bonos realizada el 1.01.74

				Valor par ($)		1000

				Tasa interés anual (por cupón)		12%

				Periodo madurez (años)		10

				Periodicidad de corte de cupones		Semestral; 30 Junio y 31 Diciembre de cada año

				a) Yield to maturity (YTM) - tasa del Bono		12%

				b) Precio del Bono en 5 años (1.01.79), asumiendo que la tasa de interés a caído a un 10% (anual)

				Número de periodos a madurez (años)		5		30 años - 5

				Número de cupones por cortar (semestres)		10		25 años * 2

				Tasa interés mercado (semestral)		5%		10% anual/2

				Valor de cupón		60		1000*12%/2

				Valor par		1000

				Precio Bono		1077.2

						Semestre		Tasa dscto		Cupones descontados		Capital dscto.

						1		0.95		57.14

						2		0.91		54.42

						3		0.86		51.83

						4		0.82		49.36

						5		0.78		47.01

						6		0.75		44.77

						7		0.71		42.64

						8		0.68		40.61

						9		0.64		38.68

						10		0.61		36.83		613.9

										463.30

				Precio Bono (en t=0) = Suma (Interes del cupón (t)/ (1+r)^t) + Valor par del bono/ (1+r)^n

				r: tasa de interés de mercado del Bono

				n: número de periodos (t) hasta madurez del Bono

				c) Asumiendo el Precio calculado en b) determine el Yield to maturity y Ganancia de Capital (de la tasa)

				Valor cupón (anual)		120

				Valor mercado del bono (parte b)		1077.2

				Tasa interés bono		11.1%		(=120/1077.2)

				Ganancia Capital		-0.9%
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				P5. Valoración de acciones

				Precio de la acción ($ hoy) - P (t=0)		36

				Dividendos ($ último año) - D (t=0)		2.40

				Tasa descuento de mercado exigida a la acción - r		12%

				Tasa de crecimiento dividendos - g		Constante

				Cual será el precio de la acción en 5 años más???

				D(t=1) = D (t=0) (1+g)

				P (0) = (D (0) (1+g))/(r-g) = > g =		5%

				P (6) = D (6)/(r-g) =  (D (0) * (1+g))^6/ (r-g)		((2.4)*(1+0.05))^6/(0.12-0.05)						45.95
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				P6. Presupuesto de capital óptimo

				Estructura de capital

				Deuda						30%

				Patrimonio						70%

				Utilidad neta ($ esperados)						105,000

				Política de dividendos						50%

				Tasa impuestos						15%

				Precio acción ($ hoy)						50

				Dividendo ($ por acción)						1.85

				Crecimiento esperado (g)						8%

				Rentabilidad exigida capital nuevo						15%

				Tasa de crédito bancario						8%

				Oportunidades de inversión

				Proyecto		Costo		TIR

				A		50,000		12%

				B		50,000		11%

				C		50,000		10%

				D		50,000		9%

				Que proyectos debería elegir???

				a. Calculo del WACC

				Usando utilidades acumuladas

						r=g+D(1)*(1+g)/P(0)				8% + (1.85* 1.08)/50				12.0%

						wacc = 0.3*0.8 + 0.7*12%								9.84%

				Usando nuevo capital

						r=g+D(1)*(1+g)/P(0)				8% + (1.85*1.08)/ (50*0.85)






