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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 2

Pregunta 1: 
Parte A (80%) 

Un empresario nacional está estudiando la posibilidad de invertir en un proyecto minero. La información que dispone es que la mina en cuestión se explotaría totalmente en solo 4 años. Un analista de su confianza le proporcionó los siguientes antecedentes (los valores monetarios están en miles de dólares):

	
	Año 0
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4

	Producción (Ton/año)
	
	100
	250
	400
	500

	Precios (MUS$/Ton)
	
	10
	10
	10
	10

	Ingresos (MUS$/Ton)
	
	1.000
	2.500
	4.000
	5.000

	Costos variables
	
	400
	1.000
	1.600
	2.000

	Costos Fijos
	
	500
	500
	500
	500

	Depreciación legal (10 años)
	
	200
	200
	200
	200

	Inversión fija
	2.000
	
	
	
	

	Valor residual
	
	
	
	
	500

	Capital de trabajo
	500
	
	
	
	


El costo de oportunidad del dinero para el inversionista es de 12% real anual y la tasa de impuesto a la renta es de 17%.

Se pide:

a) Elaborar el flujo de caja relevante y determinar si el proyecto es conveniente. (2 ptos)
b) Un economista le sugirió que estudiara la posibilidad de explotar la mina en un menor tiempo. Su asesor le señaló que con una inversión adicional de 1000 (MUS$) podría agotar la mina en sólo 3 años, pero perderían 50 Ton. El mejor programa de producción sería sacar 200 Ton el primer año, 500 Ton el segundo año y 400 Ton el tercero. El capital de trabajo y los costos variables unitarios serían los mismos, la recuperación de la inversión al final del tercer año sería de 1.200 (MUS$) y la depreciación legal sería a 10 años. ¿Sería recomendable la explotación acelerada de la mina? (2 ptos)
c) Al inversionista le ofrecen un préstamo a 1.500 (MUS$) con un interés del 8% anual sobre saldos, pagaderos en 3 amortizaciones iguales. ¿Recomendaría usted tomar el crédito para financiar la inversión? (2 ptos)
(Pauta archivo Excel adjunto)
Parte B (20%)
Comente la veracidad o falsedad de las siguientes afirmaciones, su evaluación dependerá de su justificación.
a) La principal ventaja del leasing como fuente de financiamiento de proyectos de inversión es tributaria (1,5 ptos)
Verdadero. Tributariamente se permite rebajar como gasto las cuotas del contrato de leasing. Si la duración del contrato es menor a la vida útil tributaria del activo que se está comprando, como suele ocurrir, entonces el activo se transforma en gasto más rápidamente que si se depreciara, y por ende, se difiere el pago del impuesto. Por ejemplo, un bien raíz que se deprecia en 20 años y que es comprado con un contrato de leasing a 5 años, se transformará en gasto en la cuarta parte del tiempo. Más aun, en el caso de un bien raíz hasta el terreno, que no es depreciable, se rebaja como gasto

b) Los proyectos que comienzan a generar ingresos desde el primer año no requieren capital de trabajo. (1,5 ptos)
Falso. El capital de trabajo corresponde al conjunto de recursos necesarios para la operación normal del proyecto durante un ciclo productivo, para una capacidad y tamaño determinados. Aún cuando el proyecto genere flujos positivos desde el primer año, siempre puede existir un desfase entre los egresos y los ingresos, caso en el que será necesario disponer de estos recursos para financiar los egresos.

c) Si un proyecto evaluado a nivel de la empresa tiene VAN positivo, también lo tendrá si se evalúa desde el punto de vista de los socios. (1,5 ptos)
Falso. Los flujos de un proyecto son distintos dependiendo del agente para quien se evalúan, por lo tanto el VAN también será distinto. Estas diferencias pueden provenir, por ejemplo, de los impuestos relevantes para cada uno. Desde el punto de vista de la empresa, interesa el impuesto de 15% sobre las utilidades (Impuesto de Primera Categoría), mientras que desde el punto de vista de los socios interesa también el Impuesto Global Complementario que afecta a los retiros de utilidades. También puede haber diferencias en la valoración que cada socio hace del tiempo que le debe dedicar al proyecto.

d) Si el horizonte de evaluación es menor a la vida útil de los activos del proyecto, hay que considerar el valor libro de los activos en el último período. (1,5 ptos)
Falso. Si el horizonte de evaluación es menor a la vida útil de los activos del proyecto hay que considerar el valor residual de éstos (valor comercial), para compararlos con el valor libro y saber si hubo una ganancia o pérdida de capital, ya que esta afecta a impuesto

Pregunta 2: 

Parte A (60%) 

Se ha estimado que el flujo neto anual de un almacén ubicado en un sector nuevo de la ciudad crecerá en un 8% acumulativo anual. Estos flujos son exclusivamente función del tiempo calendario (independiente del momento en que se construya el proyecto).

Si se construyera hoy (asumamos que es a comienzos del 2005), el primer flujo sería de 400.000 pesos. La inversión inicial requerida sería, hoy, de 9 millones de pesos (los costos de inversión no cambian).

Si la vida útil del proyecto es ilimitada y la tasa de descuento pertinente (constante) es de 9% anual. ¿Cuándo conviene iniciar el funcionamiento del almacén?

I0  = 9.000.000  n 
Fi  400.000    r = 9%
I* r 
9.000.000 * 0,09 = 400.000 * (1,08)t-1  

810.000 = 400.000 * (1,08)t-1
2,025 = (1,08)t-1 / Ln

Ln (2,025) = (t-1) * Ln (1,08)

(t-1) = 0,7056/0,07696  
t = 11. 

Por lo tanto conviene invertir al comienzo del año 2015, ya que a partir de esta fecha el Costo Mg de postergar es mayor que el beneficio que significar postergar.

Parte B (40%)
Comente la veracidad o falsedad de las siguientes afirmaciones, su evaluación dependerá de su justificación.

a) Postergar un proyecto es conveniente cuando aumenta la tasa de descuento, suponiendo que los flujos no dependen del tiempo. (2 ptos)
Falso. Al aumentar la tasa de descuento, el valor actual neto disminuye sin postergar el proyecto y si lo hacemos disminuye mucho más (pueden hacer un ejemplo), si no cambian los flujos un aumento de tasa de descuento futuro aceleraría el inicio del proyecto. 

b) En el caso de optimización de tamaño convendrá elegir aquel tamaño para el cual la rentabilidad marginal de una unidad más de capacidad productiva sea mayor o igual a la rentabilidad alternativa de la inversión. (2 ptos)
Falso.  El tamaño óptimo de un proyecto es aquel en que el valor actual de los beneficios netos de cambiar de tamaño (∆VABN) es igual al cambio en la inversión (∆Io); es decir donde ∆VABN= ∆I0

El tamaño óptimo del proyecto se obtiene cuando la tasa marginal interna de retorno (TIRMg) es igual a la tasa de interés pertinente para ese proyecto (r).

c) El momento óptimo de cortar un bosque se alcanza cuando se maximiza el VAN del proyecto. (2 ptos)
Verdadero. Si el proyecto no se vuelve a repetir el criterio es máx VAN o que la TIRMg sea igual a la tasa de descuento, en cambio si es repetible es cuando se maximiza el BAUE.

Pregunta 3:

Parte A (80%)
La empresa de Telefonía Local TELESUR S.A. posee concesiones de telefonía local al sur del país de NN-Landia en 3 regiones (IX, X y XII). En éstas es operador dominante y enfrenta una incipiente competencia de los operadores de redes y cobertura nacional en estos lugares.

Sin embargo, TELESUR planea operar en la región XIII del país de NN-Landia y para ello ya adquirió las concesiones y permisos especiales. En esta región ya operan los otros operadores de cobertura nacional.

Las características del proyecto son las siguientes: la inversión inicial asciende a $4.000 Millones. Sin embargo, se requieren inversiones adicionales cuantificadas en 2.000 por cada línea a partir del año 1 en adelante. Suponga que la depreciación de las inversiones iniciales es lineal a 10 años, y el horizonte del proyecto es de 10 años. El valor residual de la inversión inicial y de las inversiones marginales al cabo del año 10 es cero. Suponga que la depreciación de las inversiones marginales del año 1 en adelante es cero.

Existen dos demandas. Por un lado existe una demanda por líneas y por otro lado, se tiene una demanda por tráfico, expresada en minutos. El número de líneas en el año 0 es de 10.000 y se incrementa cada año a una tasa constante de 5% anual. El tráfico por línea es un patrón característico de consumo y se ubica en torno a los 300 minutos/mes/línea y varianza cero.

Suponga que los precios están regulados por las autoridades del sector de telecomunicaciones y que la empresa considera una tasa de descuento de 10%. El precio mensual por línea es de $7.000 y el precio por minuto es de 20 $/minuto. Ambos valores son constantes en todo el horizonte. La tasa de impuesto a las utilidades es de un 17%. Suponga que no hay capital de trabajo, pérdida del ejercicio anterior o ganancias de capital ni préstamos ni gastos financieros.

a) Suponiendo que los flujos son independientes entre sí, calcule la esperanza y la varianza del VAN del proyecto de incursionar en la XIII Región si se considera como variable aleatoria la demanda de líneas. Considere que la varianza del parque de líneas es constante e igual a 1.000.000 anual. (2 ptos)
Para determinar el VAN es necesario determinar los flujos. El flujo en el año i es el siguiente:
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donde:


Fi: Flujo del año i


P1: precio o renta mensual por línea


Q1,i: Número de líneas en el año i


P2: Precio por minuto


Q2,i: tráfico en minutos del año i


CV: costo variable unitario por línea anual


CF: costo fijo del año i


T: tasa de impuesto a las utilidades


DEP: depreciación anual


(: inversión variable por línea en el año i

Como el tráfico en minutos se puede expresar como el producto entre el tráfico por línea y las líneas totales, tenemos que la ecuación del flujo puede expresarse sólo como función del número de líneas:
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Luego, la esperanza del VAN es:
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En la ecuación anterior, todos los términos a excepción de la demanda (que es aleatoria) son determinísticos, por lo tanto el cálculo del VAN es el siguiente:
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Por otro lado, la demanda en el año i es igual a la demanda en el año 0 multiplicada por un crecimiento en el tiempo, es decir:
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Para el problema tenemos que:

INV=4.000.000.000

P1=7.000

P2=20

TRAF/LIN=300*12=3.600 (anual)

T=0,17

CV=12.000

(=2.000

Qo=10.000

DEP=400.000.000

CF=500.000.000

Reemplazando, tenemos:


[image: image6.wmf]å

å

=

=

+

-

+

+

+

-

=

n

i

i

n

i

i

i

r

r

VAN

E

1

1

)

1

(

1

*

000

.

000

.

347

)

1

(

)

1

(

1

*

000

.

10

*

520

.

117

000

.

000

.

000

.

4

)

(

d


Sabiendo que (=5% y calculando las sumatorias anteriores, tenemos:
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Reemplazando, se tiene finalmente:

E(VAN)=-4.000.000+117.520*10.000*7,8117664-347.000.000*6,144567106

E(VAN)= 3.048.223.087 o bien 3.048 Millones de $.

Para el cálculo de la varianza y considerando flujos independientes, tenemos que:
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Reemplazando valores tenemos que:

VAR(Fi) = 13.810.950.400 * 1.000.000 = 1,3811*1016
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VAR(VAN)=5,599*1016
b) Suponiendo que los flujos están perfectamente correlacionados entre sí, calcule la esperanza y la varianza del VAN del proyecto de incursionar en la XIII Región si se considera como variable aleatoria la demanda de líneas. (2 ptos)
La esperanza del VAN es igual a la calculada en la parte a). Para determinar la varianza, hay que considerar flujos perfectamente correlacionados:
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VAR(VAN) = (117.520.000*6,144567106)2 = 5,21*1017
Para una estimación más precisa del VAN, TELESUR pretende realizar un nuevo cálculo determinando con mayor precisión el valor de la tasa de descuento. Para ello se sabe que a las acciones de los operadores de cobertura nacional que operan en la capital del país, se les exige un retorno esperado (retorno del patrimonio) de 12,5%, y existe una relación deuda/patrimonio de 95,5%. La razón deuda/patrimonio de TELESUR es 85,4%, y tiene acceso a endeudamiento con una tasa de interés del 6,7% anual. Por otro lado, se sabe que la tasa libre de riesgo es de 4,5%, y el retorno de la cartera de mercado es de 11%.

c) Calcule la tasa de descuento para TELESUR, mediante el costo de capital promedio ponderado, considerando que la empresa va a financiar el proyecto de acuerdo a su razón deuda/patrimonio. (2 ptos)
Primero se calcula el beta leverage de las empresas similares de la capital, usando el modelo CAPM:
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Luego, se toma el beta leverage de las empresas similares en la capital y se elimina el efecto del endeudamiento:
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Con lo cual podemos calcular el beta patrimonial de TELESUR:
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El costo del patrimonio de TELESUR se calcula usando el  modelo CAPM:
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Para calcular la tasa de descuento, necesitamos D/V y P/V:
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Luego, la tasa de descuento calculada como el costo de capital promedio ponderado (WACC) en $ es:
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Parte B (20%)
Comente la veracidad o falsedad de las siguientes afirmaciones, su evaluación dependerá de su justificación
a) Si un activo tiene un beta mayor que 1, significa que tiene un riesgo no diversificable mayor que el mercado y exige una mayor rentabilidad. (1,5 ptos)
Verdadero. El CAPM nos indica que el beta nos indica la relación entre el riesgo de mercado (no diversificable) y el activo, como nos dice la fórmula:

E(ri) = rf + ( (rm – rf )

b) El riesgo sistemático de una cartera es aquel que no es posible eliminar mediante la diversificación, y por lo tanto, es el riesgo por el cual compensa el mercado. (1,5 ptos)
Verdadero. El riesgo diversificable es de responsabilidad del ejecutor del proyecto eliminarlo y por lo tanto, el mercado no está dispuesto a compensar por él. El riesgo que no es posible diversificar se llama riesgo sistemático y es por el que el mercado compensa, razón por la cual se llama también riesgo de mercado. Como se aprecia en el gráfico, al eliminar todo el riesgo diversificable sólo queda el riesgo de mercado (el mercado de capitales es una cartera perfectamente diversificada, por lo que su riesgo dependerá de variables macroeconómicas.

 

c) Cuando se utiliza simulación para estimar la distribución del VAN de un proyecto, los flujos de caja neto del proyecto se deben descontar a la tasa de costo de capital de la empresa (WACC). (1,5 ptos)
Falso. Al utilizar simulación para estimar la función de distribución de probabilidades del VAN, se debe utilizar la tasa libre de riesgo para descontar los flujos del proyecto. Al simular incorporo el riesgo en los flujos (no en la tasa de descuento) y al utilizar WACC incorporo el riesgo en la tasa de descuento (no en el flujo de caja).

d) Falabella acaba de construir un nuevo local en el centro de Santiago, para evaluar el proyecto utilizó el costo promedio ponderado de capital. (1,5 ptos)
Verdadero. El proyecto debe ser evaluado con la rentabilidad esperada de los activos (WACC) que considera su deuda y patrimonio.
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