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EXAMEN
Pregunta 1 (Conceptual)

Indique si son verdaderas o falsas las siguientes afirmaciones. Justifique sus respuestas en no más de 5 líneas (Elija sólo 10 para responder, se corregirán las 10 primeras respuestas)

1. Bajo ningún enfoque de evaluación social, los impuestos debiesen ser considerados, ya que constituyen meras transferencias entre el fisco y los privados.

2. El principal argumento a favor del enfoque de eficiencia (el más analizado en el curso) es su mayor solidez desde el punto de vista teórico.

3. Si la oferta de un insumo es infinitamente elástica, el precio social de ese insumo será igual al costo marginal del mismo.

4. Siempre un VPN social positivo implica un incremento en la función de bienestar social.

5. En un mercado perfectamente competitivo, sin ningún tipo de distorsiones, sin externalidades y sin efectos indirectos, siempre se cumple que si un proyecto es privadamente rentable entonces es también socialmente rentable.

6. Los accionistas de una empresa como individuos racionales querrían que se realicen proyectos que aumenten el valor de la empresa, al menos en el valor de la inversión requerida para llevarlos a cabo, en consecuencia nunca aceptarán proyectos con VAN negativo, a menos que éste sea financiado solamente con deuda.

FALSO. Si consideramos individuos racionales, éstos siempre considerarán proyectos con VAN>0 independientemente del modo en que se financie, es decir, capital o deuda. Si consideraran proyectos con VAN<0 cuando financian el proyecto 100% con deuda, significaría que e proyecto no es capaz de servir la deuda y, por lo tanto, está destinado a quebrar a menos que los inversionistas aporten capital, quedándose entonces probablemente con un mal proyecto.  Existen casos en los cuales los gerentes aceptan proyectos con VAN<0, los cuales otorgan otro tipo de beneficios tales como mayor poder dentro de la organización, lograr metas fijadas dentro del marco de una política de remuneraciones mal definida ( incentivos perversos),,etc. Sin embargo, los gerentes muchas veces saben a priori que dicho proyecto no generará riqueza para los accionistas, sino sólo para ellos.

7. Al existir la posibilidad de redistribución de riqueza entre los participantes de un proyecto implica que el VAN no es un criterio óptimo.

FALSO. El VAN siempre nos indicará si el proyecto aumenta o no la riqueza de los aportantes sin importar sean estos acreedores o accionistas del mismo. Si el VAN>0 quiere decir que el proyecto es suficientemente bueno para pagar todas sus deudas (lo que interesa a los acreedores)  y generar un poco más de riqueza extra (lo que interesa a los accionistas), por lo tanto, exista o no distribución de riqueza dentro de un proyecto (depende de cuánto se financie con deuda y cuánto con capital), el criterio VAN>0 sigue siendo óptimo.

8.
 La depreciación es un costo real que debe ir en el flujo de caja pues representa el egreso de fondos debido a la inversión en activos fijos.

FALSO. La deprecación efectivamente es un costo real que representa la pérdida de valor de un activo a través del tiempo ya sea por su uso u obsolescencia. Sin embargo, la depreciación en sí no es un flujo de caja, sino que es una manera contable de llevar a gasto en forma diferida el costo de la inversión en un activo (costo que sí representa egreso de caja). Aún cuando la depreciación no aparece directamente reflejada en el flujo de caja, ésta si está presente a través de los impuestos, dado que para su cálculo, la depreciación es un gasto tributario que me permite descontar impuestos.

9.  El riesgo sistemático de una cartera es aquel que no es posible eliminar mediante la diversificación, y por lo tanto, es el riesgo por el cual compensa el mercado.

VERDADERO. Existen dos tipos de riesgo,  el sitemático o no-diversificable o de mercado,  y el no-sistemático o diversificable. Dado que el mercado supone que existe perfecta información que fluye hacia todos los inversionistas,  éste supone que los inversionistas serán capaces de fabricar un portafolio de mercado libre de riesgo diversificable mediante la elección de una serie de proyectos (acciones) en una cantidad tal que el retorno esperado de dicha cartera tenga el mínimo riesgo. Así pues, dado que el mercado permite eliminar este riesgo no-sistemático, el mercado no premia por afrontarlo, pagando solamente por tomar riesgo sistemático o no-diversificable.

10.  El más importante de los estudios que se realizan antes de hacer un proyecto es el de mercado, ya que de éste se obtendrá el monto que demandará el mercado y así podrá programar la producción óptima para el proyecto.

FALSO. Si bien es cierto que el estudio de mercado es de gran importancia puesto que proporciona información para proyectar demanda y por lo tanto niveles de producción óptima, existen otros estudios como legales,  técnicos y financieros que proporcionan información que puede ser relevante en la realización del proyecto. Así pues, después de analizar legalmente el proyecto puede que lleguemos a la conclusión que sea imposible realizarlo pues la legislación vigente no permite el desarrollo de dicha actividad (ejemplo extremo: instalar un “burdel establecido”en una comuna del barrio alto; seguramente tendremos mucha demanda pero no es legal, y por lo tanto el proyecto no es realizable y la información de demanda deja de ser relevante).

11. El gran mérito de la TIR es que no se tiene que pensar acerca de cuál es la tasa de descuento apropiada para el proyecto.

Lo que nos da la TIR es una medida de rentabilidad del proyecto. Si esa tasa es mayor que el costo de capital entonces nos convendrá llevar a cabo el proyecto. Sin embargo, de todas formas nos es necesario considerar una tasa de descuento apropiada con cual comparar la TIR. TIR y tasa de descuento son dos conceptos independientes.

12.El análisis de sensibilidad no es correcto y por ende no utilizable, ya que es subjetivo la definición de los eventos y las probabilidades de ellos.

FALSO. Si bien es cierto que en “estricto rigor” no refleja la realidad, es un método que por su sencillez es bastante utilizado, y nos permite ver con facilidad cuál es el efecto de ciertas variables en el VAN del proyecto. De este modo, no sólo podemos ver cómo varía el VAN con dicha variable, sino que además nos permite conocer aquella(s) variable(s)  que será necesario monitorear durante el desarrollo del proyecto para que éste sea rentable.

13.Proyectos de distinta vida útil jamás podrán ser comparables y por lo tanto la decisión de realizarlo o no dependerá netamente de las preferencias del evaluador.

FALSO. Si bien es cierto que proyectos con distinta vida útil no con comparables directamente, sí existen métodos que nos permiten sobrellevar este “impasse”, así como también el hecho que tengan distinto tamaño de inversión. Así pues, el criterio de la TIR ajustado nos hace posible dicha comparación, también lo hace el CAUE y BAUE para proyectos que sean repetibles, y otros ajustes también nos permiten modificar el criterio VANN para hacer posible su uso dentro de este tipo de comparaciones.

14. El endeudamiento de un proyecto produce  un ahorro tributario que tiene un efecto solamente contable y no es necesario, por ende, incluirlo en el flujo de caja del proyecto.

FALSO. El endeudamiento nos genera intereses a pagar, los cuales pueden ser descontados de la utilidad antes de impuestos,  haciendo que nuestro proyecto pague menos impuestos (es decir, produce un escudo tributario). De este modo, el efecto que produce el endeudamiento no es solamente contable, sino que tiene un efecto real en nuestro flujo de caja pues así los impuestos a pagar serán menores y nuestro flujo por ende mayor.

15.El beta asociado a un activo es una indicación del riesgo total de dicho activo, y por lo tanto el CAPM nos arroja la rentabilidad exigida al activo por su riesgo sistemático y su riesgo diversificable.

FALSO. El beta es una medida del riesgo sistemático (o no diversificable)  de un activo. Por ende el CAPM nos arroja la rentabilidad que el mercado le exige a un activo por tomar una determinada cantidad de de riesgo de mercado. Dado que el CAPM supone un mercado con perfecta información, y por lo tanto supone que los inversionistas son capaces de diversificar su portafolio, entonces premia solamente por el riesgo que no es posible diversificar y no por el riesgo total de un activo.
Pregunta 2 (Evaluación Social)

Un microempresario de Santiago piensa invertir en un carro con cámara frigorífica para la venta de pescado y mariscos en las ferias libres de la comuna de La Florida, postulando para ello a fondos concursables municipales de apoyo a la microempresa. En este tipo de mercado existe algún grado de colusión entre los vendedores, de forma tal que al interior de una feria el precio de venta es superior a los costos marginales.

El Municipio ha acudido a usted en busca de asesoría para interpretar y analizar los siguientes datos que provienen de un estudio sobre el mercado de productos del mar en las ferias libres de Santiago:

Función de demanda en la feria, se puede modelar como:

P = 300 -3,2Q

Donde Q es el número de cajas por semana vendidas en la feria y P es el precio unitario de la caja expresado en miles de pesos.

La función de oferta diaria que existe en la actualidad es infinitamente elástica, dado que el costo en M$ es:  
C = 100 + 100Q, con lo que el CMg  = 100
Se sabe que actualmente en la feria hay 5 carros (no refrigerados) y que cada uno de ellos vende en promedio 5 cajas por semana. Asuma que el costo marginal privado anterior es aproximadamente igual al costo marginal social.

Si el microempresario obtiene el financiamiento, su función de producción cambia debido al cambio de tecnología, de forma que su función de costos pasaría a ser:

C = 200 + 50Q, con lo que el CMg (privado) = 50 

Note que dada esta función, el microempresario a ese nivel de costos marginales puede sacar del mercado a los antiguos productores. Asumamos que eso es lo que ocurriría efectivamente si el microempresario ejecuta el proyecto, transformándose de esa manera en un proveedor monopólico en la situación con proyecto.

Considere que en la situación con proyecto, la estructura de costos del carro con cámara frigorífica es la siguiente:

20 % Mano de obra calificada

10% Mano de obra semi calificada

15% Mano de obra no calificada

20% Insumos importados

15% Combustible

10% Utilidad

10% Otros

El costo social de la mano de obra se obtiene a partir de la siguiente fórmula:


PS = g x PB, donde:


PS:
precio social de la mano de obra,


g:
factor de corrección según tabla siguiente, y


PB:
salario bruto o costo para el empleador de la mano de obra (costo privado).

Factor de ajuste (g)

(año 2004 a 2008)
	    Categoría de mano de obra
	Factor de ajuste (g)

	Calificada

Semi calificada

No calificada
	0,98

0,68

0,62


Factor de ajuste (g)

(año 2009 en adelante)
	    Categoría de mano de obra
	Factor de ajuste (g)

	Calificada

Semi calificada

No calificada
	1

0,94

0,89


La diferencia entre los factores de ajuste presentados para los dos periodos se basa en cambios en las expectativas de la tasa de desempleo.

El tipo de cambio social (TCs), o precio social de la divisa, deberá calcularse sobre la base del tipo de cambio del dólar observado (TC obs). Este factor es el que corresponde aplicar a los insumos importados que utiliza un proyecto. 

La fórmula para el cálculo del precio social de la divisa es:



TCs = F · TC obs, donde F = factor de ajuste.

El factor de ajuste a emplear será 1,01 para el año 2005 y en adelante
El factor es muy cercano a 1,0 debido a la apertura de nuestra economía y al bajo nivel de las distorsiones existentes en el comercio exterior. En la determinación de este factor, influye de manera determinante el arancel efectivo a las importaciones, el cual se ha estimado en 2% para el 2004.

La tasa social de descuento es 10%

El precio social del combustible es de 200 $ / lt, lo que implica un factor de corrección de 0,45

La inversión, en el carro con cámara frigorífica es de 100 millones de pesos, a precios sociales. Su vida útil es de 10 años, plazo al cabo del cual el Valor Residual del carro es nulo.

La Municipalidad evaluaría aportar un % de esa inversión a través del concurso de proyectos, si el proyecto tiene rentabilidad social positiva

a) (1 punto) Determine el equilibrio inicial del mercado (situación sin proyecto) y represéntelo gráficamente.

b) (1 punto) Determine el equilibrio final del mercado  (situación con proyecto con proveedor monopólico) y represéntelo gráficamente.

c) (1 punto) Calcule el beneficio social bruto por año.

d) (1 punto) Determine el costo  social anual del proyecto y la rentabilidad social del mismo.

e) (1 punto) Determine la rentabilidad privada del proyecto.

f)  (1 punto) ¿Debería el Municipio aportar al financiamiento?.

Pauta:

a) Situación sin proyecto:

Se venden 5 cajas por semana por cada carro => Q0 = 25 cajas / semana  

Dada la curva de disposición  a pagar: P0 = 300 – 3,2*25 = 220 M$/caja  
 El mercado no es competitivo, si lo fuera se cumpliría P = 300 -3,2Q = CMg = 100

En ese caso se obtiene Q = 62,5, la colusión existente está significando que se vende menos de la mitad y a más del doble de precio. Gráficamente:












b) Con la nueva tecnología, se tiene C = 200 + 50Q, y los antiguos oferentes (carros sin cámara frigorífica) salen del mercado. Para el carro monopólico:


∏ = P(Q)*Q – C(Q) = (300-3,2Q)*Q – (200 + 50Q) =300Q -3,2Q2 – 200 -50Q


d∏ / dQ = 300 – 6,4 Q -50 = 0 => Q = 39,06 ≈ 39   

Gráficamente: 










Según la curva de disposición a pagar, Q = 39 => P = 300- 3,2*39 = 175 M$ / caja  

c) Cálculo del beneficio social bruto por año:

Incremento del valor del consumo: (39 – 25) * 175 + ½ * (39 – 25) * (220-175)








= 2450 + 315 = 2765 M$ / semana   

Liberación de recursos: 25 * 100 = 2500 M$ / semana  

BSB anual = (2765 + 2500 ) * 52 semanas / año = 273780 M$ /año  

d) Cálculo del costo social anual y de la rentabilidad social del proyecto.

CMg privado = 50

CMg social (2005-2008) = 50 *( 20 % * 0,98  + 10% * 0,68 + 15% * 0,62+ 20% * 1,01 + 15% * 0,45          + 10%  0 + 10% 1) = 50 * 0,7265  

Nota: para el ítem “otros” se asume precio social = precio de mercado.

De forma que CMg social = 36,33 M$ / caja entre el año 2005 y el año 2008

El costo anual sería = 36,33[M$/caja]*39[caja/semana]*52[semana/año] = 73.667[M$/año] 

Para los años del 2009 (inclusive) en adelante:

CMg social (2005-2008) = 50 *( 20 % * 1  + 10% * 0,94 + 15% * 0,89+ 20% * 1,01 + 15% * 0,45 + 10%  0 + 10% 1) = 50 * 0,797

De forma que CMg social = 39,85 M$ / caja para los años del 2009 (inclusive) en adelante, lo que equivale a un monto de 80.816 M$ / año. 

De acuerdo a los resultados anteriores:




       t=4


t=10

VAN social  = - 100.000+ ∑ (273.780 – 73.667)  + ∑ (273.780 – 80.816)     



       t=1
(1+ 0,1)t          t=5        (1+ 0,1)t
VAN social = $ 1.108.341.89  

e) Rentabilidad privada

Para todos los años se tienen beneficios privados por un monto de 175*39*52= 354900 M$/año

Los costos serían 50 * 39 *52 = 101400 M$ /año. De forma que:

	Ben privado
	354900

	Costo privado
	101400

	Deprec
	10000

	Utilidad
	243500

	Impuesto
	41395

	UDI
	202105

	Deprec
	10000

	FC
	212105

	=> VAN 
	$1,203,293.41


No se justifica que alguna institución pública aporte al financiamiento ya que el proyecto tiene rentabilidad privada incluso mayor que la rentabilidad social.  

Pregunta 3

Se le ha pedido evaluar un proyecto de instalar un local de MacBurger en Santiago, cadena norteamericana de comida rápida orientada a la venta de hamburguesas, y que ofrece franquicias para operar a nivel internacional. Las estimaciones de demanda indican ventas anuales de 30.000 “combos” por año, a un precio promedio de $1.900 cada combo. El costo unitario es de $600 por combo. Los costos fijos están dados por sueldos, arriendo y servicios varios, ascienden a $2.500.000 mensuales. Para poder operar es necesario invertir $5.000.000 para comprar una franquicia de MacBurger que dura 5 años, al cabo del cual expira. Esta franquicia es depreciable en este mismo plazo. Se requerirá además comprar equipos productivos por un monto de $17.000.000, los que se deprecian linealmente en un período de 5 años, al cabo del cual tendrán un valor residual del 20% de su valor de compra. El proyecto requiere un capital de trabajo de $5.000.000.

Para el cálculo de la tasa de descuento, usted ha determinado que el beta del patrimonio sería de 1,36. Por otro lado, se sabe que la tasa libre de riesgo es de 5,5%, y el retorno de la cartera de mercado es de 13%. La razón de deuda/patrimonio del proyecto va a ser 83%, y su proyecto tiene acceso a endeudamiento con una tasa de interés del 7% anual. La tasa de impuestos es de 17%. 

a) Calcule la tasa de descuento para este proyecto, mediante el método del costo de capital promedio ponderado.

b) Determine los flujos de caja y el VAN de este proyecto. Comente

Parte (a)  

El costo del patrimonio del proyecto se calcula con el CAPM:
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Para calcular la tasa de descuento (WACC), necesitamos D/V y P/V donde V=D+P=valor de la empresa. Para nuestra empresa, asumiendo V=1 (sólo para efectos de cálculo):
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Luego:                 
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Luego, la tasa de descuento calculada como el costo de capital promedio ponderado (WACC) en pesos es:  
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Parte (b) 

Calculamos primero las inversiones totales, la depreciación anual y ganancias/pérdidas de capital:

[image: image5.wmf]INVERSIONES ($)

Activo

Valor

Depreciación

Valor a los 5 años

Anual

Libro

Residual

Franquicia

5.000.000

1.000.000

0

0

Equipos Productivos

17.000.000

3.400.000

0

3.400.000

Total

22.000.000

4.400.000

0

3.400.000

Ganancia de Capital

3.400.000


Luego, el flujo de caja queda:
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0

1

2

3

4
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Producción (Unidades)

30.000

30.000

30.000

30.000

30.000

Precio ($)

1.900

1.900

1.900

1.900

1.900

Costo unitarios ($)

600

600

600

600

600

Ventas

57.000.000

57.000.000

57.000.000

57.000.000

57.000.000

Costos operacionales

-18.000.000

-18.000.000

-18.000.000

-18.000.000

-18.000.000

Costo fijo

-30.000.000

-30.000.000

-30.000.000

-30.000.000

-30.000.000

Depreciación

-4.400.000

-4.400.000

-4.400.000

-4.400.000

-4.400.000

Ganancia de capital

3.400.000

Utilidad antes de impuestos

4.600.000

4.600.000

4.600.000

4.600.000

8.000.000

Impuestos (17%)

-782.000

-782.000

-782.000

-782.000

-1.360.000

Utilidad después de impuestos

3.818.000

3.818.000

3.818.000

3.818.000

6.640.000

Depreciación

4.400.000

4.400.000

4.400.000

4.400.000

4.400.000

Ganancia de capital

-3.400.000

Inversión activo

-22.000.000

Recuperación valores residuales

3.400.000

Inversión capital de trabajo

-5.000.000

Recuperación capital de trabajo

5.000.000

Flujo de caja neto

-27.000.000

8.218.000

8.218.000

8.218.000

8.218.000

16.040.000

VAN (11,2%)

7.821.072


El proyecto tiene VAN positivo, por lo que entrega una rentabilidad mayor a la exigida por el mercado para su nivel de riesgo, luego es conveniente efectuarlo.
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