Pregunta 1
Solución 
Tenemos dos posibilidades: comprar la bicicleta y que no me roben, con probabilidad de 0.999, y comprar la bicicleta y que me la roben, con probabilidad de 0.001.

El valor esperado de mi beneficio (x) será de:

E(x) = 0.999*(200000 + 1.06 * 50000) + 0.001 * (0 + 1.06 * 50000)

E(x) = 0.999 * 253000 + 0.001 * 53000

E(x) = 252800

Por otro lado, el valor esperado de mi utilidad será:

E(U(x)) = 0.999 * Ln(253000) + 0.001 * Ln (53000)

E(U(x)) = 0.999 * 12441 + 0.001 * 10878

E(U(x)) = 12,4396
Calculamos el equivalente cierto:

EC = exp(E(U(x))) = exp(12,3496)

EC = 252609,48
Finalmente, la disponibilidad a pagar será:

Disp. a pagar = E(x) – EC = 252800 – 252609,85 

Disp. a pagar = 190.53

Esta disponibilidad a pagar es el premio por riesgo. Esto es lo máximo que se esta dispuesto a pagar. 

El individuo esta indiferente entre tener riesgo y recibir E(x) como riqueza esperada o recibir con probabilidad 1 la riqueza igual al equivalente cierto. 
Pregunta 2
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Ingresos por venta

150.000.000

150.000.000

150.000.000

150.000.000

150.000.000

Ganacias de capital

40.000.000

Costos fijos

-25.000.000

-25.000.000

-25.000.000

-25.000.000

-25.000.000

Costos variables

-35.000.000

-35.000.000

-35.000.000

-35.000.000

-35.000.000

depreciación

-47.200.000

-47.200.000

-47.200.000

-47.200.000

UA Impto.

42.800.000

42.800.000

42.800.000

42.800.000

130.000.000

Impto (17%)

-7.276.000

-7.276.000

-7.276.000

-7.276.000

-22.100.000

UDI

35.524.000

35.524.000

35.524.000

35.524.000

107.900.000

Ganacias de capital

-40.000.000

depreciación

47.200.000

47.200.000

47.200.000

47.200.000

Flujo de caja operacional

82.724.000

82.724.000

82.724.000

82.724.000

67.900.000

Inversión

-160.000.000

V. Residual

40.000.000

Capital de Trabajo

-30.000.000

Rec. Capital de Trabajo

30.000.000

Flujo de caja de capital

-190.000.000

0

0

0

0

70.000.000

FCN

-190.000.000

82.724.000

82.724.000

82.724.000

82.724.000

137.900.000

FCN Atualizado

-190.000.000

73.860.714

65.947.066

58.881.309

52.572.598

78.248.163

VAN

139.509.851


PAUTA PREGUNTA 3

Primero, calculamos el valor de mercado de cada uno de los segmentos de negocio, multiplicando sus ventas por la razón Valor/Ventas para cada uno de ellos:
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Razón

Valor

Peso

Valor/Ventas

Segmento

%

Cerveza

3.453

1,25

4.316

52,9

Vinos

1.225

1,6

1.960

24,0

Gaseosas

2.354

0,8

1.883

23,1

Total

8.159

100,0


Calculamos el beta de las acciones sin deuda (U (unlevering), o beta de los activos, usando la fórmula:
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donde t es la tasa de impuesto, y D/P es la razón deuda patrimonio del segmento. Luego:
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D/P

Beta sin Deuda

Acciones

Cerveza

0,64

1,02

0,34

Vinos

1,21

0,87

0,70

Gaseosas

0,92

0,82

0,54


Luego, podemos calcular la beta patrimonial de la empresa (sin deuda) como el promedio ponderado de los betas de sus segmentos:
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Peso

Beta sin Deuda

%

ponderado

Cerveza

0,34

52,9

0,18

Vinos

0,70

24,0

0,17

Gaseosas

0,54

23,1

0,13

Total

0,47


Luego, para la empresa (holding), (U = 0,47. Sabemos que D/(D+P) = 0,40. Luego:
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Luego calculamos el beta de las acciones con deuda (L (levering):
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Luego, el costo del patrimonio es (usando el CAPM):
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y el WACC de la empresa es:
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Luego, el costo de capital promedio ponderado para la empresa (holding) es de 7,8%.

PREGUNTA 4.
A)

	
	
	
	
	
	

	
	
	Valor Privado
	Factor Ajuste
	Valor Social
	

	
	
	(A)
	(B)
	(A)x(B)
	

	Impuestos
	20%
	80.000.000
	0
	0
	

	Mano de Obra
	35%
	140.000.000
	
	109.200.000
	

	Mano de Obra Calificada
	20%
	28.000.000
	1,00
	28.000.000
	

	Mano de Obra Semicalificada
	30%
	42.000.000
	0,60
	25.200.000
	

	Mano de Obra No Calificada
	50%
	70.000.000
	0,80
	56.000.000
	

	Materiales e Insumos
	25%
	100.000.000
	
	101.600.000
	

	Transables Internacionalmente
	40%
	40.000.000
	1,04
	41.600.000
	

	No Transables Internac.
	60%
	60.000.000
	1,00
	60.000.000
	

	Maquinaria y Equipos
	20%
	80.000.000
	
	82.240.000
	

	Transables Internacionalmente
	70%
	56.000.000
	1,04
	58.240.000
	

	No Transables Internac.
	30%
	24.000.000
	1,00
	24.000.000
	

	Total
	
	400.000.000
	
	293.040.000
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


B) Y C)

	
	Tránsito Inicial
	2500
	
	
	
	
	

	
	Tasa crec. anual tránsito
	8%
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Valor Unitario ($/veh-hora)
	Horas año
	Beneficio Anual
	TRI

	Año
	Tránsito Normal
	CGV s/p
	CGV c/p
	Ahorro CGV
	
	
	(Bi/I)

	0
	2.500
	
	
	
	1300
	
	

	1
	2.700
	37,0
	23,5
	13,5
	1300
	47.385.000
	16,2%

	2
	2.916
	39,2
	24,6
	14,6
	1300
	55.269.864
	18,9%

	3
	3.149
	41,5
	25,7
	15,7
	1300
	64.466.769
	22,0%

	
	
	
	
	
	
	
	

	Para el año 1 la TRI es mayor que tasa social de descuento (10%) ==> No conviene postergar el proyecto. Por lo tanto,

	el momento óptimo es invertir en el año 0.
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Beneficio indirecto 
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Si se desviaran 500 vehículos/hora desde las rutas alternativas, entonces el tránsito c/p en la ruta en que se ejecuta

	el proyecto sería, para el año 1, de 2.700+500 = 3.200. Luego,
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	CGVxs/p
	37,0
	
	
	
	
	

	
	CGVxc/p
	26,0
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Como el sistema debiera estar en equilibrio, el CGV en ambas rutas debe ser igual siempre; por lo tanto en la ruta

	alternativa (ruta y) se tiene que:
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	CGVys/p
	37,0
	
	
	
	
	

	
	CGVyc/p
	26,0
	
	
	
	
	

	
	Ahorro
	11,0
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Por lo tanto, los 2700 veh/h que siguen circulando por la "ruta y" tendrán un beneficio indirecto igual a:
	

	
	Año 1:
	 = 11 ($/veh)x2700 (veh/hr)x1300 (hr/año)=
	38.610.000

	Este beneficio debe ser sumado a los beneficios directos del proyecto (en este caso, correspondientes al tránsito

	normal y al desviado).
	
	
	
	
	
	


