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Examen

Pregunta 1: 

El país de Antiguolandia se caracteriza por carecer del servicio de telefonía móvil o celular. Ante esta situación, la empresa TRANSTELEFÓNICA pretende instalarse en el país para ofrecer este servicio. Este proyecto tiene las siguientes características:

· Horizonte del Proyecto: 3 años

· Inversiones (año 0): $50.000

· Capital de Trabajo: $10.000

· Valor Residual: $20.000

· Costos Fijos anuales: $5.000

· Costo variable por equipo: $0,02

· Costo variable por minuto: $0,0001

· Minutos hablados por equipo por año: 300

· Depreciación: lineal a 5 años

· Precio por minuto: $0,00025

· Precio por equipo: $0,11

· Tasa de impuesto: 17%

· Tasa de descuento: 5% anual

El primer año TRANSTELEFÓNICA pretende tener 100.000 abonados o equipos y espera duplicar año a año este parque.

a) Calcule el VAN del proyecto a 3 años.

b) ¿Para qué valor del precio por equipo se hace no rentable este proyecto? Para ello suponga que no se paga impuesto ni el año 1 ni el año 2, pero sí el año 3. Plantee la condición sin considerar la pérdida del ejercicio anterior en ningún período.

Pregunta 2:

Parte A (70%) 

En una localidad rural donde los quesos artesanales son muy apetecidos, un grupo de ganaderos se dedica a este negocio ofreciendo sus productos a nivel local; las estadísticas muestran que en la localidad se venden 300 kg/año a un precio de $2.000/kg.

Un análisis de costos de las fábricas productoras indica que el costo marginal de producción es de $1.500/kg, por lo que un ganadero empresario se decide a entrar al negocio, utilizando mejor tecnología de producción lo que le permite reducir los costos de producción a $1.200/kg, de esta forma ofrece el producto a $1.600/kg.

En este escenario se estima que el consumo de quesos artesanales crecerá a 400 kg/año, obteniendo el nuevo productor una participación de mercado de un 60%.

La inversión requerida para este proyecto es de $1.100.000 y puede desglosarse de la siguiente forma:

	Item
	Porcentaje

	Impuestos
	10

	Mano de obra
	40

	Materiales e insumos
	30 (80% no transable)

	Maquinarias y equipos
	20 (60% transable)

	Inversión
	100


La mano de obra se descompone en calificada (30%), semi calificada (30%) y no calificada (40%).

Los factores de corrección vigentes son los siguientes:

	Item
	Factor de corrección

	Mano de obra calificada
	0,98

	Mano de obra semi calificada
	0,68

	Mano de obra no calificada
	0,62

	Corrección de la divisa
	1,01

	Tasa de descuento
	8,0 %


El proyecto tiene una vida útil de 10 años y un valor residual nulo, con esta información responda las siguientes preguntas:

a) Según el enfoque de eficiencia, muestre gráficamente la situación planteada y calcule los beneficios y costos sociales del proyecto.

b) Mediante el enfoque por agentes, determine los beneficios y costos para los involucrados en el proyecto y compare el resultado con a)

c) Suponiendo que no habrá crecimiento de la demanda, evalúe si el proyecto es rentable socialmente.

Parte B (30%) 
Comente las siguientes afirmaciones.

a) La diferencia principal entre una evaluación social y una evaluación privada es que en la social se considera el efecto del proyecto en los sectores más vulnerables de la sociedad.

b) Si un proyecto es privadamente rentable, también lo será socialmente ya que sólo se corrigen los valores por los precios sociales.

c) En el caso que un proyecto genere beneficios a la comunidad, el Estado debe realizarlo o subsidiar al privado para que lo ejecute.

d) El valor de un producto importado es de US$ 1.200 (IVA incluido), calcule su valor social si el factor de la divisa es 1,01 y el IVA es 19%.

e) Explique los postulados de Harberger.

Pregunta 3: 

Parte A (30%)

Comente la veracidad o falsedad de las siguientes afirmaciones y/o explique según el caso.

a) 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.

b) Si una persona es aversa al riesgo, entonces estará dispuesta a pagar por un seguro en el resultado de sus inversiones.

c) 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.

d) Un automóvil cuesta en el mercado $5 millones. Un seguro a todo evento tiene precio de $300.000 anuales. ¿Qué condición debieran cumplir las personas que están dispuestas a comprar ese seguro? Indicación: Utilice el concepto de equivalente cierto y comportamiento frente al riesgo.

e) Suponga que una alternativa de inversión en el mercado posee 2 escenarios posibles: Gana 1000 con probabilidad 0,2 y pierde 1000 con probabilidad 0,8.Suponiendo que usted acepta realizar un proyecto si su valor esperado es positivo, ¿Hasta cuánto estaría dispuesto a pagar por un seguro que le permitiera no perder (gana cero) en caso de escenario negativo?
Parte B (70%) 
Un inversionista está evaluando incorporar su capital hacia nuevas áreas. En la actualidad cuenta con una cartera de inversiones suficientemente diversificada que cuenta con una cierta rentabilidad y un nivel de riesgo conocido.

Su intención es diversificar aún más sus inversiones destinando capitales hacia un negocio de transporte y otro de gas natural, de los cuales conoce, según estudios preliminares, su VPN esperado y su nivel de riesgo no diversificable, es decir sistemático. Estos se resumen en la siguiente tabla.

	Negocio
	E(VPN)
	(

	Cartera
	0,15
	0,09

	Gas Natural
	0,12
	0,05

	Transporte
	0,25
	0,5


a) De acuerdo a la información actual, ¿qué proyecto(s) le conviene realizar al inversionista?

Suponga que el inversionista puede prestar o pedir prestado a una tasa libre de riesgo del 7% (equivalente a la rentabilidad que otorga el adquirir bonos del estado), y que la rentabilidad de mercado, según índices de la Bolsa de Comercio de Santiago, indican que el Indice General del Precio de las Acciones (IGPA) se encuentra en un nivel estable del 12%.

b) Considerando que los valores de correlación entre el negocio de transporte y la empresa distribuidora de gas natural con respecto a la cartera actual de inversiones son de 0,45 y 0,9 respectivamente, calcule las rentabilidades esperadas de cada negocio según el modelo CAPM. 

c) Para cada sector (gas natural y transporte) calcule el porcentaje de riesgo no diversificable del negocio con respecto al total.











































