FDF SEPTIEMBRE 07: CUESTIONES Y PROBLEMAS

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 valoracion de los proyectos.

Un proyecto de inversion simple es aquél en el que todos los flujos netos de caja
presentan signo positivo, excepto el desembolso inicial que, por definicion, tiene signo

negativo. Su esquema temporal es el siguiente:
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Para simplificar, vamos a suponer que el coste de capital es constante e igual a k.

Entonces, la expresion del valor actual neto seré:

VAN(k) =-D + 5 4=—D+ZHZF.(1+k)‘j
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Analicemos la anterior funcion:
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De esto se deduce que la funcion VAN(k) para las inversiones simples es mono6tona
decreciente, es asintotica en el eje de abcisas a (—D) y tiene un nico punto de corte con

el eje de abcisas. Su representacion grafica es, por tanto, la siguiente:
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2. Se han valorado los proyectos de inversion simples y con idénticos desembolso A
y B mediante el criterio del VAN obteniendo, para un coste de oportunidad del
capital del 6%, un VAN de 3000 u.m para A y de 2000 u.m para B. La TIR (tasa
interna de rendimiento) de la inversion diferencia de A menos B es del 8%.

a) Establezca la ordenacion jerarquica mediante el criterio de la TIR.

b) ¢Cual seré la ordenacion que obtendremos con el criterio del VAN si
el coste de oportunidad del capital usado es del 109%6?

c) ¢Se puede afirmar con seguridad que el proyecto A tendrd una
duracion superior al proyecto B?

d) ¢Existe tasa de Fisher? ¢Cual sera su valor?

Represente graficamente las funciones VAN de ambos proyectos.

De acuerdo con los datos que nos dan, la representacion grafica de la funcion VAN de
los proyectos A y B seria la siguiente.

VAN,=3.000 \\
A
VANg=2.000
B
k =0,06 rf =0,08 k =0,1 Ia s

a) Establezca la ordenacion jerarquica mediante el criterio de la TIR.

De acuerdo con el criterio TIR: rg > 14, por lo que el mejor proyecto es el B.

b) ¢Cual seréa la ordenacion que obtendremos con el criterio del VAN si el coste de
oportunidad del capital usado es del 10%?

Como se observa en el grafico, para un coste de capital del 10% tenemos que:

VAN3g > VAN,, por lo que el mejor proyecto serd el B.
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c) ¢Se puede afirmar con seguridad que el proyecto A tendra una duracion
superior al proyecto B?

Con los datos disponibles no es posible realizar esta afirmacion con seguridad.

d) ¢Existe tasa de Fisher? ¢Cual sera su valor?

Si existe tasa de Fisher. Su valor es igual a la TIR de la inversion diferencia: 8%.
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PROBLEMA 1

Sean dos activos financieros A y B cuyos rendimientos esperados son del 15% y del
7% respectivamente y cuyas desviaciones tipicas son de 30% y del 10%
respectivamente. La correlacion entre ambos es perfecta y positiva.

Si no se permiten ventas al descubierto determine:

a) Lacartera de minimo riesgo global
b) EIl conjunto de carteras eficientes.
c) El conjunto de carteras de varianza minima.

Conteste a las cuestiones anteriores suponiendo que las ventas al descubierto estan
permitidas.

Suponga ahora que los activos del ejemplo son los dos Unicos activos arriesgados
del mercado y que se encuentran en el mismo en las mismas proporciones. Si el
rendimiento del activo sin riesgo es del 3%, obtenga:

a) Lasexpresiones de la CML y SML del mercado.
b) La parte del riesgo no diversificable del activo A y del activo B.

La representacion grafica de la linea de combinacion de A y B, de acuerdo con los datos
que nos proporciona el enunciado cuando no existe la posibilidad de realizar ventas
en descubierto seria la siguiente:

0,15

0,07 ....................................... :

0,1 0,3 o]

a) Lacartera de minimo riesgo global

Seria la cartera formada unicamente con el activo B.
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b) EIl conjunto de carteras eficientes.

Todas las carteras que pueden formarse combinando los activos A y B son eficientes, ya
que para cada nivel de riesgo ofrecen la mayor rentabilidad esperada.

¢) El conjunto de carteras de varianza minima.
Todas las carteras que pueden formarse combinando los activos A y B forman parte del

conjunto de minima varianza, ya que para cada nivel de rentabilidad esperada soportan
el menor nivel de riesgo.

En el caso de que las ventas en descubierto estuvieran permitidas, la representacion
gréfica de la linea de combinacion de A y B seria la siguiente:

E
A
0,15 .
.27 B
c ¢’
0,1 0,3 ]

a) La cartera de minimo riesgo global

Seria la cartera C, pues tendria varianza igual a cero. Vamos a determinar la
composicion de la cartera C:

0'; =X-0,+(1-X)-op +2x(1 - X)0a0gPpp =0

Dado que pag = *+1, entonces la expresion de la varianza sera:
a?,:[XaA+(1—X)aB]2=O ; O'pI[XO'A+(1—X)O'B] =0
o, =X(0,3)+(1-x)(0,1)=0 ; =-0,5

Por tanto, la cartera de minimo riesgo sera: R, =-0,5R, + L5R;
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b) EIl conjunto de carteras eficientes.

Todas las carteras que pueden formarse combinando los activos A y B son eficientes.
Partiendo de la cartera C, serian todas aquellas carteras para las que se cumpla que:

xa >-0,5 y xg < 1,5

¢) El conjunto de carteras de varianza minima.
Todas las carteras que pueden formarse combinando los activos A y B forman parte del

conjunto de minima varianza.

Suponga ahora que los activos del ejemplo son los dos Unicos activos arriesgados
del mercado y que se encuentran en el mismo en las mismas proporciones. Si el
rendimiento del activo sin riesgo es del 3%, obtenga:
a) Las expresiones de la CML y SML del mercado.

Dado que son los unicos activos arriesgados del mercado, la cartera de mercado estara
formada unicamente por ellos. Por tanto:

E(R, )=(0,5R, +(0,5)R; = (0,5)(0,15)+(0,5)(0,07) = 0,11
GM = (O’S)GA + (OJS)GB = (095)(093) + (035)(0’1) = 0,2
La expresion de la CML del mercado sera:

0,11-0,03
—-O'

e

ERW-Re -0, =003+
Ou 0,2

E(R)=R. +
E(R)=0,03+04-0,

La expresion de la SML del mercado sera:

E(R)=R: +|E(R,)—R: |8 =0,03+[0,11-0,03]3
E(R)=0,03+0,083,

b) La parte del riesgo no diversificable del activo A y del activo B.

Para determinar el riesgo diversificable del activo A (y también del B) debemos
construir una cartera eficiente con la misma rentabilidad esperada que el activo A. La
diferencia entre la desviacion tipica del activo A y de la cartera eficiente serd la parte
del riesgo del activo A que puede ser diversificado.

El rendimiento esperado del activo A es E(IsA) =0,15, por lo que E(Ise) =0,15.
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La cartera que para ese nivel de rentabilidad esperada soporta el menor riesgo es una
cartera eficiente: Ry = XR,, + (1-x)R¢

La composicion de una cartera eficiente con el mismo rendimiento esperado que el
activo A sera:

E(R,)=XE(R,)+(1-X)R;

0,15=x(0,11) + (1-x) (0,03)
x=1,5

Por tanto, el riesgo total de la cartera (desviacion tipica) sera:
ol =xo}, o, =xo,, =1,50,2)=0,3

Con lo que el riesgo que podria ser eliminado seria: o, —0, =0,3-0,3=0

Para el activo B el procedimiento seria el mismo. La composicion de una cartera
eficiente con el mismo rendimiento esperado que el activo B sera:

E(R,)=XE(Ry)+(1-X)R;

0,07 =x(0,11) + (1-x) (0,03)
Xx=10,5

Por tanto, el riesgo total de la cartera (desviacion tipica) sera:
ol =Xo}, o, = xo,, =0,5(0,2)=0,1

Con lo que el riesgo que podria ser eliminado seria: o, — o, =0,1-0,1=0

En ambos casos el riesgo diversificable es cero. Este resultado es el esperado debido a
que la correlacion entre los activos A y B es +1, y la cartera de mercado es una
combinacion lineal de ellos.
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PROBLEMA 2

Don José Maria Pardo se dedica al cultivo del champifion desde hace muchos afios.
Acaba de inaugurar dos nuevas naves cuyo coste ha ascendido a 10.000€. Ahora
tiene que decidir que tipo de cultivo plantara en cada nave el proximo afio. Ambas
naves estan preparadas para el cultivo del champifién, setas, y hongos exdéticos. La
rentabilidad en términos netos por Kilo cultivado es la siguiente:

CULTIVO RENTABILIDAD
Champifién 3€/ Kag.
Setas 7€ | Kg.
Hongos exaticos 15€ / Kg.

El Sr. José Maria estima que la produccion por m? para las distintas especies es la
siguiente:

CULTIVO PRODUCCION/M?
Champifion 160Kg./ m*
Setas 120Kg./ m’
Hongos exdticos 175Kg./ m®

Dado el grado de humedad y temperatura que necesita cada especie, pueden
plantarse conjuntamente en la misma nave el champifién y las setas, pero ninguna
de las anteriores especies se puede combinar con los hongos, ya que necesitan
condiciones diferentes.

El coste inicial por m? que supone plantar cada especie en cada una de las naves es
el siguiente:

CULTIVO COSTE ENNAVE 1 | COSTE EN NAVE 2
Champifion 125€/ m” 200€/ m*
Setas 150€/ m? 170€/ m?
Hongos exdticos 200€/ m* 100€/ m?

El Sr. José Maria Pardo dispone de 200.000€ para llevar a cabo la plantacion de
este afio. La superficie de plantacién de cada nave es de 1.000 m?.

Se pide:
a) Plantee el problema matematico que permita determinar la superficie
Optima de cada cultivo en cada una de las naves.
b) Si la solucién éptima es cultivar 500 m? de hongos exéticos en la nave 1y
1000m? del mismo cultivo en la nave 2, ;cudl es el valor de la funcién
objetivo? ¢Se agota la disponibilidad financiera?
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a) Plantee el problema matematico que permita determinar la superficie 6ptima de
cada cultivo en cada una de las naves.

Definicién de las variables principales:

X1 =m’ a plantar de champifién en la nave 1

X, =m" a plantar de champifiéon en la nave 2

x3 =m’ a plantar de setas en la nave 1

2
2
2
2
x4 =m" a plantar de setas en la nave 2
2
2

Xs =m’ a plantar de hongos en la nave 1
X¢ = m" a plantar de hongos en la nave 2

La rentabilidad que genera cada cultivo por m” lo calculamos a partir de los datos que
nos proporciona el enunciado:

VAN / m* de champifiones = produccion/m” x rentabilidad por Kg. = 160 x 3 = 480€
VAN / m? de setas = produccion/m? x rentabilidad por Kg. = 120 x 7 = 840€

VAN / m? de hongos = produccién/m” x rentabilidad por Kg. = 175 x 15 = 2.625€
Planteamos el problema de programacion que permite resolver el problema:

Max Z = 480X, + 480X, + 840X, + 840X, + 2.625X, + 2.625X,
S.a.

Restriccioén financiera

125X, + 200X, +150x; + 170X, + 200X, +100x, < 200.000

Restriccidn por tamafio de la nave

X, + X; + X; <1.000
X, + X, + X, <1.000

Restricciones de exclusion

X - Xs =0
Xy Xs =0
X, Xe =0
X, X =0

=<

Restriccién de no negatividad
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c¢) Si la solucién 6ptima es cultivar 500 m? de hongos exéticos en la nave 1y
1000m? del mismo cultivo en la nave 2, ¢cudl es el valor de la funcién objetivo?
¢ Se agota la disponibilidad financiera?

Dada la solucion del problema primal, el valor de la funcidn objetivo sera:
Z" =500x2.625+1.000x2.625=3.937.500€

Respecto del consumo de recursos, substituimos los valores de la solucion en la
restriccion financiera:

Consumo de recursos = 200 x 500 + 1.000 x 100 = 200.000€

Por tanto, no sobran recursos.
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