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CURSO

: IN42A – Evaluación de Proyectos

PROFESORES
: Andrés Kettlun, Matías Lyon, Oscar Saavedra,  

               Julio Millán, Alejandro Vera.

AUXILIARES
: Sebastián Orellana, Sebastián Meza, 

               José Manuel Miño


       SEMESTRE
       : PRIMAVERA 2005

Pauta Control 1

Pregunta 1:

Parte A: Preguntas Conceptuales (40 %)

Responda las siguientes preguntas (Su evaluación dependerá de su justificación)

a) ¿Cuáles son las ventajas de realizar una etapa de preinversión, considerando que se realizan desembolsos para llevarla a cabo?

R: Las ventajas son la compra de certidumbre para conocer los montos de inversión y los beneficios y costos asociados al proyecto, como evaluar la mejor alternativa para tomar la decisión de inversión.

b) Un amigo le comenta sobre un nuevo negocio en el cual está invirtiendo sus ahorros y lo invita a participar ya que su VAN es positivo, ¿estaría dispuesto a invertir?

R: Solo estaría dispuesto a invertir si a mi tasa de oportunidad el proyecto tiene VAN positivo, es decir dependiendo del inversionista puede variar la decisión de inversión.

c) Una empresa que se encuentra en un mercado con altas barreras de entrada obtiene rentabilidades altas y estables en el tiempo, comente.

R: Esa condición se cumple si las barreras de salida no son altas, ya que tiene poca competencia y no arriesga su capital, si las barreras de salida son altas la rentabilidad se vuelve inestable.

d) Si la evaluación de un proyecto entrega como resultado dos tasas internas de retorno se debe utilizar para tomar una decisión aquella que esta más cerca del costo alternativo del capital.

R: Falso, cuando existen dos tasas internas de retorno la decisión puede no ser la adecuada sólo mirando la TIR (se puede dar un contraejemplo), ya que el proyecto puede tener más limitaciones para su análisis con este indicador.

e) La tasa de interés anual en UF que ofrece un Banco para captación es de 2% y es de un 5% en pesos, ¿cuál es la inflación que deja indiferente al inversionista? Si fuera un crédito de consumo como sería la recomendación?

R: Usando la igualdad de Fischer, se llega que la inflación que deja indiferente al inversionista es de 2,94%, por lo tanto si la inflación es mayor conviene tomar la opción en UF, sino tomar el depósito en $. En el caso del crédito la decisión se invierte.

f) Entre 2 equipos médicos, que generan los mismos beneficios, debo elegir el más económico, comente.

R: Si consideramos el equipo más económico como el que tiene un menor valor de inversión, la decisión no está correcta; ya que si tienen costos de operación y mantención distintos o vida útil distinta el criterio es el de menor CAUE.

Parte B: Estimación de Beneficios y Costos ( 60 %)

Un empresario minero posee un yacimiento de cobre y está determinando la inversión total requerida para explotar la mina. Para ello, requiere remover 5 millones de toneladas de material estéril que está sobre el mineral (para poder acceder al cobre). Además está considerando instalar una planta de concentración por flotación con una capacidad de producción de 20.000 toneladas de concentrado por año. Por su ubicación alejada de zonas urbanas, debe construir 1.200 m2 de instalaciones para alojar y mantener a los trabajadores. Se ha contratado una empresa de ingeniería que ha hecho montajes similares, que le ha entregado los siguientes datos:

· El costo de movimiento de materiales es de 1,05 US$/ton.

· El costo total para construir las instalaciones de alojamiento se estimaba en UF 15,5 por metro cuadrado.

· El costo de los equipos para una planta de 10.000 ton por año, instalada a principios de año, fue de US$21 millones. Suponga un factor de capacidad de costo de 0,6.

· Para el costo de construcción y montaje de la planta, la empresa de ingeniería cobra US$80 por hora.  En su primer proyecto utilizó 125.000 horas. Este sería su tercer proyecto. Suponga una curva de aprendizaje del 90% (s= 0,90).

Estime la inversión total requerida por el proyecto (en dólares).

(Supuestos: 1 UF = $17.600; 1 US$ = $534,93).

RESPUESTA:

La inversión total estará dada por el costo del movimiento de materiales más el costo de la planta (equipos + montaje) más el costo de las instalaciones de alojamiento.

Movimiento de materiales:

CMMat = 1,05 * 5.000.000 = US$5.250.000 

Instalaciones de alojamiento: 

CAloj = 1.200 * UF 15,5 * 17.600 / 534,93 = US$ 611.967,921

Costo equipos:

CEq = US$21 millones * (20.000 / 10.000) 0,6 = US$ 31.830.048 

Costo construcción y montaje de la planta: De acuerdo a la curva de aprendizaje (Sullivan, Cap. 7):
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donde Zu : número de horas necesarias para el montaje de la planta número u.


K: número de horas necesarias para el montaje de la primera planta.


S: parámetro de la curva de aprendizaje.

Siendo la tercera planta que construye la empresa de ingeniería, las horas requeridas para su montaje serán:
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Luego el costo de montaje será:

CMon = US$80 * 105.775,75 horas = US$ 8.462.060 

La inversión total será:

ITotal = 5.250.000 + 611.968 + 31.830.048 + 8.462.060 = US$ 46.154.076 

Pregunta 2: Matemáticas Financieras   

Un joven ingeniero toma la decisión de comprar un departamento, debido a que está aburrido de arrendar y necesita más espacio. Cotizando departamentos con la ubicación y tamaño que se ajusta a sus necesidades encuentra uno que tiene un valor de 3.000 UF. 

Su ingreso líquido mensual es de $1.200.000 y según las condiciones para los créditos hipotecarios el dividendo no puede ser superior al 25% del ingreso mensual líquido.

Una compañía de Seguros le ofrece la siguiente alternativa de financiamiento:

Un crédito, en UF,  por el 80% del valor de la propiedad a una tasa de 4,8% anual efectiva, con plazo alternativo de 15, 20, 25 y 30 años. El dividendo mensual debe incluir el seguro de desgravamen por 0,24 UF y el seguro de incendio con sismo por el 0,02% del valor siniestrable, que corresponde al 80% del valor del departamento.

Nota: El ingeniero tiene ahorros para cubrir el 20% del pie, las tasas de interés son compuestas y los pagos son mensuales. Valor UF: $17.600

a) Calcule la cuota del crédito hipotecario para los distintos plazos de pago.

b) Determine el dividendo que el ingeniero puede solventar con su renta y el plazo sugerido para tomar el crédito.

c) Calcule los intereses y saldo de capital para el primer año de pagos.

d) Si la compañía le ofrece la alternativa de 2 meses de gracia, determine el plazo del crédito y el dividendo.

e) Al cabo de 5 años pagando (60 meses) el ingeniero recibe una herencia que le permite cancelar lo que resta de crédito, la Compañía cobra por el prepago los 2 meses siguientes de intereses, calcule el monto a pagar.

Pauta (archivo excel en ucursos)

Pregunta 3: Indicadores 

Parte A: (40 %)

Comente la veracidad o falsedad de las siguientes afirmaciones y justifique cada una de sus respuestas:

a) La TIR del proyecto A es de 30%, y la del proyecto B es de 20%, luego, siempre el proyecto a será preferible al proyecto b.

R: La TIR no es un buen criterio para comparar proyectos, por dos principales razones:

1. La TIR es una tasa porcentual que depende por tanto de la base, en este caso de la inversión, entonces si las bases no son iguales las TIR no son comparables, por ejemplo 30% sobre $1.000 no es mejor que 20% sobre $100.000.

2. La TIR es una tasa anual, o referido a otro período de tiempo, por tanto si los horizontes de evaluación no son iguales, las TIR no son comparables, por ejemplo una rentabilidad de 30% durante 3 años y luego una rentabilidad de mercado, digamos 10%, no sabe si es mejor que una rentabilidad de 20% por 10 años.

Además el uso de la TIR requiere que los proyectos sean bien comportados, es decir, que no tengan más de un cambio de signo y la suma de los flujos sin descontar sea mayor que 0.

Todo esto suponiendo que la tasa de descuento es menor que ambas TIR.

b) Si estamos evaluando la realización (no elección) de 2 proyectos independientes, la utilización de los criterios VAN y Razón Beneficio/Costo nos conducirá a la misma decisión.

R: Verdadero. Ya que como son independientes es necesario evaluar si son convenientes cada uno por si sólo y ambos criterios nos entregan esta información puesto que si el VAN es mayor que cero, la Razón B/C será mayor que uno. Si se tratara de una comparación, para ver cual es mejor,la Razón Beneficio Costo no sirve, ya que mide la relación que existe entre los beneficios y los costos, y esta relación puede cambiar si se modifica la clasificación de los costos y/o los beneficios.

c) La TIR discrimina en contra de los proyectos con mayor vida útil. (Indicación: refiérase al caso en que en la comparación no se modifica el VAN).

R: La TIR es una tasa de rentabilidad promedio, por lo tanto si se aumenta la vida útil sin modificar el VPN, la tasa de rentabilidad promedio disminuirá.

d) El proyecto A tiene un PRC de 8 años y el proyecto B tiene un PRC de 6 años, luego es evidente que el proyecto B es preferible al proyecto A para cualquier agente.
R: Esto es correcto cuando el objetivo como inversionista es la liquidez, considerando que ambos proyectos tienen VAN > 0.

e) Las principales limitaciones del PRC podrían eliminarse si se incorpora una tasa de descuento para actualizar los flujos y se consideran los posibles flujos de fondos posteriores al periodo de recuperación.

R: Esto es verdadero, porque se superan las limitaciones pero pasaría a ser una medida de rentabilidad y no de liquidez como originalmente es, puesto que se estaría calculando el VPN.

f) En el caso de proyectos mutuamente excluyentes, es posible que el criterio TIR discrepe con el VAN, luego en estos casos siempre se debe optar por el criterio VAN.

R: Esto es cierto ya que la TIR supone reinversión a la tasa TIR y es independiente de la tasa de descuento y por tanto, no sirve para comparar estos proyectos y el VAN es el criterio que mide el aumento o disminución de la riqueza del inversionista dada una tasa de descuento.

Parte B (60%)

Sean los flujos de los siguientes proyectos:

	Año
	Proyecto 1
	Proyecto2

	0
	-1.000
	-1.000

	1
	100
	200

	2
	200
	300

	3
	300
	500

	4
	400
	500

	5
	1.250
	600


La tasa de descuento asociada a la empresa es de 10%.

a) Muestre el desarrollo del VAN de cada proyecto (no lo calcule).

VANp1= -1000 + 100/1.1 + 200/1.12 + 300/1.13 + 400/1.14 + 1250/1.15
VANp2= -1000 + 200/1.1 + 300/1.12 + 500/1.13 + 500/1.14 + 600/1.15
b) Si el VAN y TIR de cada proyecto es:

VAN proyecto 1= 530.95  TIR=23%

VAN proyecto 2= 519.47   TIR=25%

Si los proyectos son mutuamente excluyentes. ¿Cuál sería su decisión de inversión? ¿Qué criterio de evaluación utilizaría? ¿Por qué? 

R: Si son mutuamente excluyentes, debe elegirse el de mayor VAN, en este caso el proyecto 1. La TIR está indicando lo contrario, pero dado que la tasa de descuento relevante para la empresa es 10%, para esa tasa, es mejor el proyecto 1.

También alguien puede utilizar el criterio del IVAN, éste indicador muestra cuántos pesos se ganan (en valor presente) por cada peso invertido.

IVAN proyecto 1 = 530.95/1000 =  0.53

IVAN proyecto 2 = 519.47/1000 =  0.51

Aunque el IVAN es para casos en que se tiene restricciones de presupuesto para invertir, dado que en este caso las inversiones son del mismo monto, también arroja un resultado equivalente al VAN.

Tal vez, alguien lo haya planteado con el método de optimización lineal, entonces el problema quedaría :

Max  a·530.95 +  b ·519.47

s.a  a·1000 + b ·1000 <= 1000

        a + b =1

        a = 1 ó 0

        b = 1 ó 0

c) ¿En qué caso sería un buen indicador el PRC para elegir entre las dos alternativas?. ¿Por qué en general no es un buen indicador?, ¿cómo se pueden solucionar sus limitaciones?.

R: El PRC sería un buen indicador si la empresa tiene como objetivo la liquidez (quizás los alumnos no manejan el término, pero si se explican a través de otras palabras, está bien).
En general, no es un buen indicador, ya que no toma en cuenta la tasa de descuento del inversionista ni tampoco los flujos posteriores al período de recuperación del capital. 

Para superar sus limitaciones habría que considerar lo señalado en el párrafo anterior.
d) ¿Porqué bajo el criterio de la máxima TIR llegamos a un resultado contradictorio respecto de el máximo VPN?.

R: Esto ocurre por los múltiples problemas de la TIR, entre ellos la limitación producto de la Intersección de Fischer:

VPN 

               





r

                                 


rr

Cada proyecto tiene su TIR, pero la alternativa que maximiza la riqueza depende del costo de oportunidad del dinero del inversionista.

e) Bonus (no influye en la nota, pero aumenta en 0.5 puntos la nota de esta pregunta si la respuesta es correcta).

Enuncie los 5 problemas que presenta la TIR como indicador de evaluación de inversiones.

1. Existencia y unicidad

2. Tamaño de las inversión

3. Intersección de Fischer

4. proyectos de distinta vida útil

5. Estructura intertemporal de tasas





































 r *








_1188035160.unknown

_1188035624.unknown

