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CURSO

: IN42A – Evaluación de Proyectos                                   
PROFESORES
: G. Godoy, A Kettlun, O. Saavedra, C. Palacios, W. Baeza, I. Riquelme SEMESTRE            : OTOÑO 2007

PAUTA EXAMEN
Pregunta 1
Parte I (50%): Resuelva los siguientes problemas. Recuerde ser preciso(a) en sus respuestas
1. A un proyecto se le efectuó un análisis de riesgo mediante simulación de Montecarlo. Los resultados del análisis se muestran en el siguiente gráfico de frecuencias, en donde se indican algunos puntos específicos de VAN y en las cajas la probabilidad (área bajo la curva) entre líneas:
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a. ¿Cuál es el valor del proyecto? (0,5 ptos)
Sol: El valor del proyecto es su valor esperado o medio, en este caso $8.294.512.
b. ¿Cómo se interpreta este gráfico? (1 pto)
Sol: El gráfico muestra la distribución de probabilidad del VAN del proyecto, es decir que cada punto (VAN) tiene asociada una probabilidad de ocurrencia, y el área bajo la curva es 1. Esto se interpreta de la siguiente manera: el VAN del proyecto es una variable aleatoria que se comporta de acuerdo a la función de probabilidad mostrada en el gráfico. 

c. Una vez ejecutado el proyecto: ¿Podría obtenerse un VAN negativo? (0,5 ptos)
Sol: Efectivamente, existe una probabilidad de 9% de que el VAN del proyecto resulte negativo.

2. Usted es un exitoso ejecutivo(a) de la empresa CAEX y se le ha encargado desarrollar un proyecto para instalar y operar una planta de producción en un país asiático. Luego de desarrollar rápidamente algunos estudios para aprovechar esta oportunidad, demostrando una vez más su reconocida agilidad, usted presenta el siguiente proyecto (supuestos: No existen impuestos ni inflación; valores residuales son nulos y la tasa de descuento relevante es de un 10%):
[image: image2.emf]Año 0 1 2 3

Precio kUS$/ Unid. 75 75 75

Ingresos kUS$ 6.000 6.750 7.500

Costo Fijo kUS$ -1.000 -1.000 -1.000

Costo Variable kUS$ -3.200 -3.600 -4.000

Inversiones kUS$ -5.000


El directorio de CAEX aprueba la inversión. Al cabo de tres años, se le pide post-evaluar el proyecto, el cual mostró los siguientes resultados:
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Precio kUS$/ Unid. 76 75 75

Ingresos kUS$ 4.484 4.800 4.875

Costo Fijo kUS$ -1.000 -1.000 -1.000

Costo Variable kUS$ -2.832 -3.200 -3.185

Inversiones kUS$ -7.300


a. El proyecto: ¿resultó mejor o peor? (0,5 pto)
Sol: Calculamos los flujos de caja y VAN ex-ante y ex-post:
Ex-ante




     Ex-post
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Precio kUS$/ Unid. 75 75 75

Ingresos kUS$ 6.000 6.750 7.500

Costo Fijo kUS$ -1.000 -1.000 -1.000

Costo Variable kUS$ -3.200 -3.600 -4.000

Inversiones kUS$ -5.000

Total kUS$ -5.000 1.800 2.150 2.500

VAN kUS$ 292
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Precio kUS$/ Unid. 76 75 75

Ingresos kUS$ 4.484 4.800 4.875

Costo Fijo kUS$ -1.000 -1.000 -1.000

Costo Variable kUS$ -2.832 -3.200 -3.185

Inversiones kUS$ -7.300

Total kUS$ -7.300 652 600 690

VAN kUS$ -5.693


De las evaluaciones anteriores se observa que ex-ante el proyecto prometía un VAN positivo, pero una vez realizado entregó un VAN muy negativo.

b. ¿Qué variables propias del proyecto generan estos resultados? (1,5 ptos)
Sol: Para responder esta parte, primero se debe calcular algunas variables propias del proyecto que no figuran: unidades vendidas por año (que se obtiene dividiendo los ingresos por el precio de cada año), y el costo variable unitario (que se obtiene dividiendo los costos variables por las cantidades vendidas):
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Precio kUS$/ Unid. 75 75 75

Ingresos kUS$ 6.000 6.750 7.500

Costo Fijo kUS$ -1.000 -1.000 -1.000

Costo Variable kUS$ -3.200 -3.600 -4.000

Inversiones kUS$ -5.000

Ventas Unid. 80 90 100

Costo Var. Unit. kUS$/ Unid. 40 40 40

Total kUS$ -5.000 1.800 2.150 2.500

VAN kUS$ 292
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Precio kUS$/ Unid. 76 75 75

Ingresos kUS$ 4.484 4.800 4.875

Costo Fijo kUS$ -1.000 -1.000 -1.000

Costo Variable kUS$ -2.832 -3.200 -3.185

Inversiones kUS$ -7.300

Ventas Unid. 59 64 65

Costo Variable kUS$/ Unid. 48 50 49

Total kUS$ -7.300 652 600 690

VAN kUS$ -5.693


Con este análisis podemos concluir que el peor resultado del proyecto se debe a tres factores:

i. Un nivel de ventas significativamente inferior al proyectado.

ii. Un nivel de costos de producción más alto.

iii. Un nivel de inversión mucho mayor.

También se concluye que no se produjeron mayores diferencias en el precio de venta y el costo fijo. Nótese que los puntos (ii) e (iii) no se originan por cambios de precios de los insumos ni bienes de capital, porque no hay inflación.

c. Indique cuáles son las posibles causas de estas variaciones, considerando el ciclo de vida completo del proyecto. (1,5 ptos)
Sol: Posibles causas de estos resultados. Se pueden deducir algunos antecedentes relevantes del enunciado:

· En primer lugar, podría adjudicarse los resultados del proyecto a una deficiente ejecución de la inversión y gestión posterior. Sin embargo, se indica en el enunciado que la persona a cargo del proyecto (usted) es un exitoso ejecutivo. Luego es poco probable, aunque no completamente descartable, que falten competencias de gestión o comercialización.

· Una pista que nos arroja mayor información es aquella que indica que se “desarrollaron rápidamente algunos estudios”. Esto nos indicaría posiblemente una deficiencia en los estudios preinversionales del proyecto, a lo menos en tres áreas:

· Un deficiente estudio del mercado, lo redunda en una mala estimación de la demanda.

· Deficiente estudio de la ingeniería de la planta, lo que conduce a una mala estimación de la inversión. 

· Deficiente estudio técnico-económico del proyecto, con el consiguiente error de subestimación en los costos.

Es decir, el fracaso en este proyecto se debería con una alta probabilidad a un desarrollo deficiente de los estudios preinversionales (perfil, prefactibilidad, factibilidad).

d. “Sería preferible no postevaluar este tipo de proyectos”. Comente. (0,5 ptos)
Sol: Siempre es necesario post-evaluar todos los proyectos, y especialmente los que han fracasado, por cuanto permiten a la organización aprender de sus errores y así evitarlos en futuros proyectos.

Parte II (50%): Responda en no más de 6 líneas las siguientes preguntas. Debe elegir 6 de las 8 preguntas (1 pto cada una)
1. Un proyecto es evaluado por un inversionista nacional y uno extranjero, y obtienen distintos valores. ¿cómo se podría explicar esto?
Sol: Existen varias explicaciones:

· Los inversionistas tienen distintas tasas de descuento (distintos costos de capital promedio ponderado). Esto se puede deber a diferentes estructuras de capital, distintas tasas de impuestos y/o acceso a distinto costo de deuda.

· Los inversionistas enfrentan distintas estructuras y tasas de impuesto.

· Uno de los inversionistas tiene acceso a tecnología propietaria, que le permite mayor eficiencia, menores costos, mayores rendimientos, etc.

· Los inversionistas tienen distintas proyecciones (en cuanto a demanda, precios, etc.).

· Los inversionistas tienen acceso a distintas posibilidades de negocios.
2. Indique cuáles de los siguientes costos son relevantes para la evaluación económica de un proyecto inmobiliario (supuesto: No hay impuestos), explicando brevemente: el costo de compra del terreno (comprado hace cinco años), la depreciación de las construcciones y el precio por saco de cemento.
Sol: 

· El costo de compra del terreno (comprado hace cinco años): Lo que hay que considerar es el costo de oportunidad del terreno, que es en este caso el precio de mercado, el que no necesariamente es igual al costo de compra hace cinco años.

· La depreciación de las construcciones: No es relevante, es costo contable y no hay impuestos.

· El precio por saco de cemento: El precio del saco de cemento es un parámetro económico relevante, pero no es un costo en si mismo. El costo relevante será el costo de materiales, que depende del precio y del consumo.

3. 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.
Sol: 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.

4. 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.

Sol: 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.

5. En una economía con dos activos en donde se cumple CAPM, si el beta de uno de los activos es 1, entonces el segundo beta también es uno.

Sol: Si hay sólo dos activos, entonces el beta de mercado se calcula como:
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Por lo tanto la afirmación es correcta.

6. Usted tiene la posibilidad de comprar una casa en $ 20.000.000, gasta unos $ 2.500.000 en arreglos y venderla al cabo de un año. Información disponible permite establecer que hay un 30% de posibilidades de que pueda ser vendida en $ 25.000.000; 50% de venderla en $ 26.000.000 y un 20% de venderla en $ 27.000.000. ¿Qué haría?.

Sol: El valor esperado del precio de venta es 23.400.000 con lo cual la rentabilidad de comprar y vender sería de 15,1%, por tanto si la tasa de descuento es menor, el proyecto sería conveniente. (Nota: algunos alumnos pueden decir que no les conviene por un tema de que no conocen el costo de oportunidad de otras opciones que pueden ser mucho más rentables)
7. Un proyecto que genera un VAN = 0 no debe implementarse ya que no genera utilidades al inversionista.

Sol:  Falso. Un proyecto con VAN= 0 no significa que la utilidad sea igual cero, sino que reporta la misma utilidad de la mejor alternativa. Por lo tanto, cubre exactamente el costo de oportunidad.
8. Se tiene una cartera formada por varias acciones, donde cada acción participa en un pequeño porcentaje dentro de la cartera. Se está buscando la forma de mejorar la relación riesgo-retorno de la cartera, para ello se propone eliminar de la cartera la acción que tiene mayor varianza. ¿Qué opina Ud. de ello?
Sol: No es correcto eliminar la acción de mayor varianza, ya que lo relevante es la interacción de esa acción con las otras (correlación), ya que si bien puede tener mayor varianza en forma individual puede estar correlacionada en forma inversa con el resto de la cartera y por lo tanto, puede que el riesgo de la cartera disminuya al estar esta acción.
Pregunta 2
Parte I (60%)

Dado su excelente rendimiento académico durante los últimos años, su padre está evaluando la posibilidad de endeudarse y regalarle un auto 0 km.  Ya que usted ha hablado de lo interesante y práctico que ha resultado el curso de evaluación de proyectos, se ha ofrecido a ayudarle a evaluar las diversas opciones cotizadas.

El auto que ha decidido regalarle tiene un precio de $ 4.990.000 y la tasa de interés ofrecida por la automotora es de un 1,75% nominal mensual y se espera una inflación de un 3 % promedio para los próximos 3 años (la inflación es anual)

Su padre le ha contado que tiene 3 métodos de financiamiento en mente, pero no sabe cómo calcular el valor de la cuota a pagar en cada caso. Debido a esto le pide a ud. que le ayude en dicha tarea.
Las opciones de pago son las siguientes:

1) Compra inteligente: Consiste en un crédito de 35 cuotas fijas con un pie de 1.500.000 y una cuota final de 2.000.000, la que sería la cuota 36.
2) Crédito a Cuota Constante.: Consiste en un crédito de 36 cuotas fijas con un pie de 1.500.000.
3) Su  padre sabe que recibirá unos bonos en su trabajo,  en los próximos 6, 12 y 18 meses y con ello dispondrá de 500.000 para abonar a la deuda,  aparte de las cuotas mensuales con el objeto de acortar la duración del crédito. Su padre ha pensado en bajar la duración a 24 meses dando un pie similar al de los casos anteriores.
En cada uno de los casos calcule el valor de la cuota mensual constante a pagar. (2 puntos cada opción)
Sol:
Opción 1

Nº Cuota: 35

VFG: $2.000.000, cuyo valor en t= 0 es de $1.071.004

Pie: $1.500.000

Monto crédito = $4.990.000 - $1.500.000 - $1.071.004 = $2.418.996
Con lo que se obtienen cuotas de $93.012

Opción 2

Nº Cuotas: 36
Pie: $1.500.000

Monto crédito = $4.990.000 - $1.500.000 =3.490.000

Monto Cuota = $131.486

Opción 3

Nº Cuotas : 24

Pie: $1.500.000
Amortización 1 (t=6 meses) = $500.000, cuyo valor en t=0 es de $450.571

Amortización 2 (t=12 meses) = $500.000, cuyo valor en t=0 es de $406.029

Amortización 3 (t=18 meses) = $500.000, cuyo valor en t=0 es de $365.890

Monto crédito = $4.990.000 - $1.500.000 – ($450.571 + $406.029 + $365.890) = $2.267.510

Monto Cuota = $116.517

Parte II (40%)
Usted, desea invertir en un proyecto altamente riesgoso, por lo que le exigirá como mínimo una rentabilidad del 30%. Usted decide realizar el estudio del proyecto y evaluarlo financieramente, su análisis le arroja una TIR del 45,11%. 
a) ¿Decide realizar el Proyecto?, De acuerdo a que criterio tomaría la decisión. (0,5 ptos)
Sol: De Acuerdo al Criterio de la TIR si tomaría el proyecto.
Las variables más importantes del proyecto son: precio de venta, costo de los insumos, costo de la mano de obra y costos del crédito. Dado lo anterior usted realiza el análisis de sensibilidad respectivo. Efectuados los cálculos correspondientes se obtienen las siguientes Tasas Internas de Retorno (TIR):

	% de cambio
	Precio Venta
	Insumos
	MO
	Crédito

	-50,00%
	NA
	54,45%
	69,16%
	39,77%

	-40,00%
	-12,91%
	52,49%
	63,85%
	40,70%

	-30,00%
	8,44%
	50,58%
	58,82%
	41,69%

	-20,00%
	23,04%
	48,72%
	54,05%
	42,75%

	-10,00%
	34,88%
	46,89%
	49,49%
	43,89%

	0,00%
	45,11%
	45,11%
	45,11%
	45,11%

	10,00%
	54,25%
	43,36%
	40,88%
	46,43%

	20,00%
	62,58%
	41,65%
	36,78%
	47,86%

	30,00%
	70,30%
	39,97%
	32,78%
	49,42%

	40,00%
	77,51%
	38,33%
	28,86%
	51,11%

	50,00%
	84,32%
	36,71%
	25,00%
	52,97%


b) ¿A que variables el proyecto se vuelve más sensible? (2 ptos)
Sol: Gráficamente,
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Como podemos apreciar del gráfico, el proyecto es muy sensible al precio y la mano de obra, dado que variaciones del 10% modifican significativamente el valor de la TIR.
c) Producto de una huelga de los trabajadores, se resuelve aumentar a $475.000 el sueldo mínimo de la empresa, significando un 30% más de costo en Mano de Obra, en su proyecto. Si todas las demás variables permanecen constantes: ¿Continuaría con el proyecto? (2 ptos)
Sol:
Dado que el costo de oportunidad es de un 30%, y ante el aumento de la mano de obra en un 30% me significa una TIR del 32,78%, seguiría adelante con el proyecto. 
d) Si aparece un competidor ofreciendo el mismo producto un 15% más barato, ¿Usted tomaría el proyecto?, considerando que el resto de las variables permanecen constantes (1,5 ptos)
Sol:

Dado que el costo de oportunidad es de un 30% podría reducirlo en un 10% como máximo.
Pregunta 3
En un sector de la segunda región, la Ruta 5 presenta las siguientes características: carpeta pavimentada de 7 metros de ancho, en regular a mal estado con un índice de rugosidad (IRI) 8,0 y una longitud de 20 km. En estas condiciones el flujo de tránsito es de TMDA (tránsito medio diario anual) 600 vehículos/día, de los cuales un 50% corresponde a vehículos livianos (automóviles y camionetas) y el resto a vehículos pesados (buses y camiones).
El Estado quiere mejorar el estado de este tramo de la ruta, realizando una reposición de la misma, para lograr una calzada de asfalto con un índice de rugosidad de 3,0 lo que se traducirá en una circulación más fluida de los usuarios de la vía.
Las proyecciones de crecimiento de los flujos vehiculares en la región indican que la tasa de crecimiento anual del flujo de vehículos livianos es de un 3% y de un 4% para los pesados hasta el año 8 (y luego los beneficios se mantienen por el mismo valor hasta el año 10)
La inversión necesaria para realizar la reposición de este tramo de la vía, a precios privados (IVA incluido) es de MM$ 2.800, la estructura de costos es la siguiente: Obras Civiles 70% Material Importado 20% Mano de Obra semi calificada 10%. Esta obra se estima que tiene una vida útil de 20 años, pero se evaluará su ejecución en un horizonte de 10 años y teniendo como valor residual un 60%.
Los vehículos que circulan por esta vía actualmente tienen una velocidad promedio de 50 km/hr dado el estado del pavimento, una vez realizado el proyecto la velocidad promedio se incrementará a 60 km/hr.
El ahorro de costos de operación de los vehículos, se estima que en valor social es equivalente en monto  a los ahorros de tiempo. 

Por otra parte, la ruta requiere de una mantención anual de MM$ 50 para mantener la vía en buenas condiciones y en el año 5 una conservación mayor de MM$ 150.
Los precios sociales vigentes son los siguientes:
· Factor de ajuste de divisas: 1.01

· Factor de ajuste mano de obra semi calificada: 0.68

· Tasa social de descuento: 8% anual

· Valor del tiempo de viaje vehículos livianos: 6.000 ($/veh-hora)

· Valor del tiempo de viaje vehículos pesados: 12.000 ($/veh-hora)

Se solicita evaluar la conveniencia para el país de realizar esta inversión, para lo cual se pide:

a) Identificar los beneficios y costos sociales del proyecto. (1,5 ptos)

b) Calcular la inversión social y costos sociales para un horizonte de 10 años. (1,5 ptos)

c) Determinar los beneficios sociales asociados a este proyecto. (2 ptos)
d) Indicar si el proyecto debe llevarse a cabo, con los indicadores resultantes. (1 pto)
e) Bonus: indique si es el momento óptimo de ejecutar el proyecto (0,5 ptos).
Sol:

a) Los beneficios vendrán dados por el ahorro de tiempo y el ahorro de costos de operación de los vehículos . Mientras que los costos se encuentran expresados por las mantenciones que requiere el camino entre el año 1 y el año 10 (Nota: cualquier otro valor mencionado, es sólo un traspaso entre un actor y otro, y no representa un costo o beneficio social)

b) Para calcular la inversión, en primer lugar se debe extraer el IVA de ella (ya que es un impuesto, que representa sólo un traspaso y no se incluye en la evaluación social del proyecto). 

Se obtiene una inversión sin IVA de:  $2.352.941.176. (2.800.000/1,19)

A continuación, se realiza la proporción de acuerdo a los porcentajes entregados y se aplica el factor de ajuste obteniendo:

[image: image11.emf]Porcentaje  Factor Ajuste Valor [$]

Obras Civiles 70% 1 1.647.058.824

Material Importado 20% 1,01 475.294.118

Mano Obra Semi Calific 10% 0,68 160.000.000

Total Inversión 2.282.352.941


Por otra parte los costos sociales son de:

[image: image12.emf]Año 1 2 3 4 5

Costos (Mantención) 50.000.000 -$       50.000.000 -$       50.000.000 -$       50.000.000 -$       150.000.000 -$    

Año 6 7 8 9 10

Costos (Mantención) 50.000.000 -$       50.000.000 -$       50.000.000 -$       50.000.000 -$       50.000.000 -$      


c) En primer lugar, se calcula el número promedio diario de vehículos que transitarán por la carretera de acuerdo al crecimiento anual

[image: image13.emf]Año Livianos Pesados Total

1 309 312 621

2 318 324 643

3 328 337 665

4 338 351 689

5 348 365 713

6 358 380 738

7 369 395 764

8 380 411 791

9 380 411 791

10 380 411 791


Por otra parte, dado que conocemos la longitud del tramo que se reparará y la velocidad en ambas situaciones podemos calcular el tiempo que demora un vehículo (de cualquiera de los dos tipos) en transitar:

[image: image14.emf]Velocidad Tiempo (hr) Tiempo (min)

Situación Actual 50 0,40 24

Situación Nueva 60 0,33 20


Con ello llegamos a la conclusión de que el ahorro en tiempo es de 0,0667 horas, lo que es equivalente a 4 minutos (por vehículo)

Luego, el ahorro de tiempo vendrá dado por : valor del tiempo (x hr) * tiempo ahorrado * nº vehículos promedio * 365. (Nota: del año 8 al 10 los beneficios son los mismos). Con ello se obtiene lo siguiente:

[image: image15.emf]Año Livianos Pesados Total

1 45.114.000 $       91.104.000 $         136.218.000 $      

2 46.467.420 $       94.748.160 $         141.215.580 $      

3 47.861.443 $       98.538.086 $         146.399.529 $      

4 49.297.286 $       102.479.610 $       151.776.896 $      

5 50.776.204 $       106.578.794 $       157.354.999 $      

6 52.299.491 $       110.841.946 $       163.141.437 $      

7 53.868.475 $       115.275.624 $       169.144.099 $      

8 55.484.530 $       119.886.649 $       175.371.178 $      

9 55.484.530 $       119.886.649 $       175.371.178 $      

10 55.484.530 $       119.886.649 $       175.371.178 $      


Los beneficios vendrán dados por esta cantidad multiplicada por dos, para incluir el beneficio del ahorro de los costos de operación de los vehículos; con lo que obtenemos:

[image: image16.emf]Año 1 2 3 4 5

Beneficio 272.436.000 $    282.431.160 $    292.799.058 $    303.553.791 $    314.709.997 $   

Año 6 7 8 9 10

Beneficio 326.282.873 $   

338.288.198 $      350.742.357 $      350.742.357 $      350.742.357 $     


d) Con la información de las partes anteriores, podemos confeccionar el flujo de caja para el proyecto y calcular el VAN (nota: algunos alumnos(as) también podían calcular la TIR)

[image: image17.emf]Año 0 1 2 3 4 5

Beneficios 272.436.000 $    282.431.160 $    292.799.058 $    303.553.791 $      314.709.997 $      

Costos (Mantención) 50.000.000 -$      50.000.000 -$      50.000.000 -$      50.000.000 -$       150.000.000 -$      

Inversión 2.282.352.941 -$  

Valor Residual

Flujo 2.282.352.941 -$   222.436.000 $    232.431.160 $    242.799.058 $    253.553.791 $      164.709.997 $      


[image: image18.emf]Año 6 7 8 9 10

Beneficios 326.282.873 $      338.288.198 $    350.742.357 $    350.742.357 $    350.742.357 $     

Costos (Mantención) 50.000.000 -$       50.000.000 -$      50.000.000 -$      50.000.000 -$      50.000.000 -$      

Inversión

Valor Residual 1.369.411.765 $  

Flujo 276.282.873 $      288.288.198 $    300.742.357 $    300.742.357 $    1.670.154.121 $  


Con lo que se obtiene un VAN de $42.939.532 y una TIR de 8,31%, por lo que el proyecto desde resulta conveniente.

e) Bonus: 

El momento óptimo lo pueden encontrar a través del cálculo de la TRI (VAN1/I). Cuando el TRI>TIR. Si lo dicen conceptualmente son 0,2 ptos. y si calculan el valor exacto 0,5 ptos. 
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