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Universidad de Chile

Facultad de Ciencias Físicas y Matemáticas

Departamento de Ingeniería Industrial 

Curso

: Evaluación de Proyectos

Semestre
: Otoño 2005
Tarea Recuperativa

Indicaciones:

· Trabajo individual

· Señalar explícitamente el caso/control de lectura que se reemplaza y si se entregó o no justificativo válido.

· Entregar en papel el día lunes 11 de junio hasta las 12:00 hrs
 en secretaria docente del dii.
Pregunta 1:

a) La depreciación no es relevante para la determinación de los flujos netos de los proyectos cuando se trata de decisiones de reemplazo de los equipos. Comente.

b) Menciones tres limitaciones de la TIR como indicador de bondad de un proyecto.

c) La posibilidad de invertir parte de la riqueza en un activo libre de riesgo (ahorrando o endeudándose) permite alcanzar carteras de proyectos que son más convenientes para los inversionistas y hace que todos inversionistas estén de acuerdo en el “precio del riesgo”.También argumente gráficamente
d) Si un proyecto riesgoso está en una cartera de proyectos, la varianza o desviación estándar del VPN no es un buen indicador del riesgo del proyecto para el inversionista.

Pregunta 2:

Suponga que Ud. vive en un país donde sólo existe un banco como alternativa de inversión. La tasa de interés nominal que éste ofrece es del 8% anual.

Ud. le prestó a su amigo Juan $1.000.000 y le exige que le devuelva ahora $1.100.000, porque quiere recuperar el dinero para depositarlo en el banco y usarlo en un viaje que realizará el próximo el próximo año.

a) Juan le dice que sería mucho mejor para Ud. que le depositara cada mes la suma de $100.000 en su cuenta bancaria. Hasta que realice su viaje. ¿Le conviene aceptar la oferta de Juan?

b) María, una amiga suya, le aconseja que no confíe tanto en Juan, porque “nunca se sabe lo que pueda pasar”, por lo tanto le sugiere que le pida $1.150.000, pues sería una opción equivalente al ofrecimiento. ¿Está en lo cierto María? Si no es así, ¿cuánto debería devolverle su amigo?

c) Suponga que finalmente le devolvieron $1.150.000. Ud. va al banco a hacer el deposito, pero un ejecutivo le ofrece realizar otro tipo de depósito con una tasa compuesta de 0.5% mensual. ¿Acepta la oferta del ejecutivo?

Ha pasado un año y usted logró reunir $2.000.000 para su viaje que durará dos meses, pero el pasaje, la estadía y los gastos le costarán $3.000.000. 

d) El ejecutivo del banco le ofrece una tasa de interés de 0.9% mensual, pagando cuatro cuotas mensuales. ¿Cuál sería el valor de cada cuota?

e) Ud. se entera que la agencia de viajes con la que ha planeado su viaje, cuyos propietarios son capitalistas extranjeros, ofrece las tasas de interés más bajas, por lo que decide endeudarse con ella. Le ofrecen dos opciones de endeudamiento. La primera consiste en pagar  $1.000.000 en cinco cuotas mensuales iguales de $200.000, con una tasa de interés de 0.5% mensual aplicada sobre la deuda pendiente, y un mes de gracia. ¿Cuánto sería el pago a efectuar?

f) La segunda opción que le ofrecen corresponde a pagar diez cuotas mensuales de $100.000, con una tasa de interés anual de UF + 2% aplicada también sobre la deuda pendiente. Si la inflación será de un 2.9%, ¿Es esta alternativa más conveniente que la anterior? ¿Por qué?

Pregunta 3:

Los siguientes proyectos constituyen alternativas de inversión para usted por una sola vez:

	Proyecto
	Inversión ($)
	VAN al 10%

	A
	15.000
	5.000

	B
	25.000
	10.000

	C
	30.000
	8.000

	D
	40.000
	11.000


a) Si su capital propio es de $70.000 y los proyectos no son divisibles y la tasa de interés en el mercado financiero es de un 10% ¿qué proyectos realizaría?

b) ¿Cambia su decisión si su capital propio es de $100.000?

Pregunta 4:

Un cliente suyo piensa instalar una fábrica, la que comenzará operando a baja escala, pero irá aumentando su nivel de operación con el tiempo. Se calcula que, para el consumo de gas,  bastará con una instalación barata que cuesta $5.000.000 y que le servirá para los 5 primeros años, pero a partir de esa fecha necesitará una instalación cara que cuesta $8.000.000. Ambas alternativas tienen una vida útil de 30 años.


Sus alternativas son: 

· Instalar desde hoy el circuito definitivo

· Instalar hoy el circuito provisorio, en 5 años más desecharlo (no tendrá valor de desecho) e instalar el circuito definitivo.

Responda:

a) ¿A qué costo de capital anual estará indiferente su cliente entre ambas alternativas?

b) ¿Qué alternativa recomienda usted si el costo de capital de su cliente es superior al de indiferencia?

c) ¿Aumenta o disminuye el costo de capital de indiferencia si su cliente puede utilizar sin problemas la instalación barata por 6 años?

d) ¿Qué alternativa le recomienda usted a su cliente si su costo de capital fuera con seguridad inferior a 15% anual? (considerando que no puede utilizar más de 5 años la instalación barata)

e) ¿Cambia su respuesta a la pregunta (recomendación) si al cabo de 5 años la instalación barata tiene un valor residual de $1.000.000?

Pregunta 5:
La Longdon Company tiene dos proyectos alternativos de inversión, el E y el F. Como resultado de una política de racionamiento de la inversión, la administración analiza cuál proyecto debe aceptar. El siguiente cuadro proporciona toda la información financiera respectiva:

Proyecto E

Proyecto F
Costo




$15.000

$15.000

Flujo de caja anual


$5.500

$3.200

Vida




4 años

8 años

Costo de capital


12%


12%

a) ¿Qué proyecto recomendaría hacer? Suponga que los proyectos son repetibles

b) ¿Cuál sería su recomendación si los proyectos son irrepetibles?

c) ¿Qué recomendaría ahora si los proyectos son repetible y no excluyentes?

Pregunta 6:

Una empresa privada de distribución de electricidad está considerando realizar un proyecto de electrificación de un pueblo del sur del país. Esta empresa lo ha contratado a ud. como consultor para que realice la evaluación del proyecto. Los datos que entregan los estudios de mercado y de factibilidad técnica son:

· Inversión: $300 millones

· Precio de venta de energía: 50 $/KWh (lo que pagarán las familias de la zona rural)

· Costo de compra de energía: 26 $/KWh (lo que hay que pagarle a los productores de electricidad)

· Costos fijos: $48 millones anuales

· Costo de oportunidad del dinero: 10%  real anual.

Al precio de venta del proyecto, la demanda de energía de las familias del pueblo es de 1.500.000 KWh/Año para el año 0.Esta demanda se estima que crecería un 5% cada año en forma constante.

Por simplicidad suponga que:

· No existen impuestos a las empresas (ni IVA ni  impuesto a la renta)

· La vida útil de la inversión se puede suponer infinita

· Los precios están expresados en pesos reales (por ejemplo pesos del 2000) y que éstos no cambiarán en el futuro (incluyendo el de la inversión)

a) Calcule el VPN para la empresa de iniciar el proyecto hoy (t=0). Determine la conveniencia del proyecto.

b) Para es caso, ¿Cuál es el criterio de elección del momento óptimo de inicio del proyecto? ¿Por qué?.

c) Encuentre el período óptimo de inicio del proyecto .

d) Calcule el VPN para la empresa de iniciar el proyecto en ese momento óptimo. ¿Cuánto dinero adicional gana la empresa por seguir su recomendación de c) en vez de iniciar el proyecto ahora? Exprese esta ganancia como variación de VPN llevado al año 0. 

Pregunta 7:

Un inversionista debe elegir entre tres proyectos independientes, los cuales ofrecen determinados retornos para los tres escenarios posibles, cada uno de los cuales tiene asignada una determinada probabilidad. Asuma que los tres proyectos tienen el mismo monto de inversión y la misma duración, asimismo tiene información sobre los retornos del mercado para cada escenario. La tasa libre de riesgo es 5%.

	Escenario
	Probabilidad
	Rentabilidad del Mercado
	Rentabilidad de los Proyectos

	
	
	
	A
	B
	C

	Crisis
	25%
	-2%
	- 15%
	- 3%
	0%

	Recesión
	45%
	10%
	20%
	15%
	10%

	Crecimiento
	30%
	20%
	40%
	20%
	12%


a) Un analista de inversión sugiere que elija el proyecto con mayor retorno esperado. ¿ Considera usted que es una buena sugerencia? Justifique. 

b) Si no concuerda con el analista de inversión, ¿Qué metodología sugeriría?, ¿Cuál o cuáles proyectos aceptaría? Justifique.

Pregunta 8:

Un analista financiero comentaba: "Dado que se espera que el retorno de mercado aumente, será más conveniente mantener el portafolio A antes que el B”

	Portafolio A
	
	Portafolio B

	Acción
	Beta
	% Invertido
	
	Acción
	Beta
	% Invertido

	Electrix
	1.21
	24 %
	
	Cia. Del Mar
	1.3
	17 %

	Ferrasa
	1.66
	16 %
	
	Banco MH
	1.31
	25 %

	Techno
	1.3
	32 %
	
	San Pablo
	1.55
	21 %

	Gas
	1.02
	18 %
	
	NTN
	0.59
	14 %

	Phrama
	1.1
	10 %
	
	TransCamp
	0.96
	23 %


a) ¿ Es correcto el comentario del analista? Justifique

b) Calcule el retorno esperado de cada portafolio, sabiendo que existe un activo libre de riesgo que entrega un retorno de 5%, y que el retorno de un portafolio muy diversificado y representativo de este mercado, tiene un retorno esperado de 11%.

Pregunta 9:

En la avenida principal de San Roque se observa congestión durante 2 horas en la mañana y 3 horas en la tarde, ya que circulan en promedio 2.500 vehículos por hora. Durante el resto del día el flujo se reduce a 500 vehículos por hora, no existiendo congestión.

Los CGV privados para la situación actual por vehículo, vienen dados por la siguiente función:


CGV = 10 + 0.01 * T, para T>1.000, siendo T = vehículos por hora.

para T<1.000, el CGV es de $10 por vehículo.

Un proyecto de ampliación de la avenida principal permitiría modificar la función de CGV a la siguiente: CGV = 10 + 0.005*T, manteniendo el rango de definición de la función.

La inversión privada del proyecto se estima en $ 400 millones, no existiendo costos de congestión durante la construcción. El 20% de la inversión privada corresponde a impuestos, el 35% a mano de obra, el 25% a materiales e insumos y el 20% restante a  maquinarias y equipos.

El 20% del costo de la mano de obra  es calificada, el 30% es semicalificada y el 50% restante, no calificada.

El 70% del costo sin impuestos de las maquinarias y equipos y el 40% del costo sin impuestos de los materiales e insumos corresponde a bienes transables internacionalmente.

De acuerdo a información proporcionada por el Ministerio de Planificación, los factores de ajuste o de conversión de precio privado a precio social, son los siguientes:

· Mano de Obra Calificada: 1,0

· Mano de Obra Semicalificada: 0,6

· Mano de Obra No Calificada: 0,8

· Divisa: 1,04

El tránsito de todas las vías de la ciudad crece al 8% anual.

a) Calcule el valor social de la inversión. 

b) Establezca el momento socialmente óptimo de ejecutar el proyecto de ampliación. La tasa social de descuento es de 10% anual, el proyecto tiene vida infinita y el período de ejecución es de 1 año.

c) Si a raíz de la ejecución del proyecto se desviaran desde avenidas alternativas 500 vehículos/hora, calcule el efecto indirecto sobre los 2.700 vehículos/hora que seguirán circulando por las vías alternativas en horas de congestión (realice el cálculo sólo para el año 1 e indique si corresponde a un beneficio o un costo).

















































� Las tareas se retirarán de la secretaria docente del dii a las 12:00 si llegan tareas atrasadas, éstas no se corregirán.





