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CUESTIONES

1.-Demuestre que, para proyectos de inversion simples, los criterios del VAN y la TIR
llegan a la misma decision en lo que se refiere a la valoracién de los proyectos. (0’5
puntos)

2.-Una empresa esté planteandose dos posibilidades de inversion: la primera consiste en
realizar un proyecto de inversion cuyo valor actual neto asciende a 73,55 u.m. y su tasa
interna de rendimiento a 61,8%; la segunda alternativa consiste en realizar dos veces el
anterior proyecto de inversion. ¢Cual seria la rentabilidad absoluta neta y relativa bruta
de la segunda de las alternativas? (0’5 puntos)

3.- Razone la afirmacion: Es absurdo pesar que una empresa ha de exigir la misma tasa
de rentabilidad (su coste de capital) a proyectos muy seguros y a proyectos muy
arriesgados. (0’5 puntos)

4.- (0’5 puntos) La empresa de ingenieria TUERCAS Y TORNILLOS S.A. tiene la
posibilidad de acometer tres proyectos de inversion (proyectos A, B, C), los cuales son
no repetitivos. Los tres proyectos tienen una vida de cuatro afios, pudiendo el proyecto
A retrasar su inicio un afio (no asi el B y C). Dada la envergadura de los proyectos, la
empresa tendré restricciones de tipo financiero los tres primeros afios (periodos 1, 2 y
3). Para determinar la combinacion Optima de proyectos la empresa planted un
problema de programacion de inversiones cuya solucién para las variables basicas es:

Xz =1; X =1; x{=60; x} =1

Se pide:
a) ¢Cuél es la solucién optima del primal en este problema? ¢ Cual es su significado
econémico?
b) ¢Qué variables principales del dual tomarian valor distinto de cero?
c) ¢Cudl seria el significado econémico de dichas variables?
d) Si pudiese disponer de mas dinero, ¢lo repartiria equitativamente entre todos los
periodos?

Nota: las restricciones financieras se plantean por orden cronoldgico. La variable de
holgurax), corresponde a la restriccion técnica del proyecto A.
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PROBLEMAS

Problema 1 (1’25 puntos)

Dados dos activos financieros, 1y 2, cuyos riesgos medidos por sus desviaciones tipicas
son de 20% y del 15% respectivamente, y cuya covarianza es nula. Determine en qué
activos o carteras invertiria un inversor racional y adverso al riesgo si los rendimientos
esperados de los activos fuesen del 10% y el 8% respectivamente.

¢En que cambiaria su respuesta si los rendimientos esperados fuesen ahora del 8% para
el activo 1y del 10% para el activo 2?

Problema 2 (1’25 puntos)

Suponga que el CAPM es el modelo valido que explica los rendimientos en el mercado
financiero. Existe una cartera eficiente cuya desviacion tipica es del 20%, y cuya prima
por riesgo segun la SML (riesgo beta) es del 12%. Si el riesgo de la cartera de mercado
es del 10%:

a) ¢Cual es el precio del riesgo en el mercado por unidad de riesgo beta?

Suponga ahora que existe un activo cuya correlaciéon con el mercado es de 0,7
(coeficiente de correlacion). Si su riesgo total medido por la desviacién tipica es del
12%, su rendimiento esperado es del 7%, y si el rendimiento del activo libre de riesgo
es del 3%:

b) ¢Esta infravalorado o sobrevalorado segun el CAPM?.

c) Obtenga la composicién de la cartera eficiente con el mismo riesgo total que el activo
anterior.

Problema 3 (1’5 puntos)

La empresa valenciana HERMAX lider en el mercado europeo de porteros electronicos
cuenta, en la actualidad, con un Unico centro de produccion ubicado en la ciudad de
Valencia. De su produccion actual el 30% es exportado a Europa y el resto es
distribuido en el mercado doméstico. Ante el potencial volumen de negocio que
representa el mercado chino, la empresa estd planteandose la apertura de un segundo
centro de produccion en la ciudad de Sanghai, con capacidad suficiente para atender
este mercado y, como consecuencia del bajo coste de la mano de obra, trasladar parte de
la produccion que en la actualidad realiza el centro Valencia.

El centro Valencia factura anualmente un total de 1000 uds. de porteros electronicos. El
precio de venta unitario de los porteros es de 300€. El coste de produccion tiene una
parte variable y una parte fija. El coste variable unitario es de 150€ y el coste fijo es de
5000€.

El futuro centro Sanghai facturaria 140 uds. anuales en el mercado interno y absorberia
el 100% de la actual produccion que se destina al mercado europeo. El precio de venta
unitario aplicado en el mercado chino seria de 200€. Por otra parte, la mano de obra
china supone un importante abaratamiento en relacion a la mano de obra espafiola, lo
que reduce el coste variable a 60€. Asimismo, los costes fijos son también méas bajos en
un 25%.
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Asimismo, el centro Valencia reduciria su actual fondo de maniobra en 5000€. La
inversion inicial en el centro Sanghai es: activos fijos por valor de 200000€ (terrenos:
100000€) y una inversion en fondo de maniobra por valor de 1500€. El sistema de
amortizacion es lineal en 20 afios y valor residual nulo.

Se pide:

1. El flujo neto de caja incremental del futuro centro de Sanghai.

2. Las unidades minimas de venta necesarias para que el proyecto de inversion en
Sanghai sea rentable con un coste de oportunidad de capital del 10%.

3. Ahora suponga una economia con incertidumbre, y responda a la pregunta
anterior sabiendo que la empresa estd integramente financiado con recursos
propios. Suponga ademas que la beta de las acciones es 0,8, el tipo de interés
libre de riesgo es del 10% y la rentabilidad esperada de la cartera de mercado es
15%.

Observaciones:

- Todos los ingresos y gastos son al contado.

- Valor final de los activos amortizables nulo.

- Los terrenos se venden al final de 20 afios al precio de adquisicion inicial.

- Liquidacion del fondo de maniobra al final de 20 afios por el valor inicial.

- El tipo impositivo sobre el beneficio empresarial es el 35%.

- El riesgo econdmico relacionado con la fabricacion y venta de porteros electrénicos es
independiente del pais.
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