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Pregunta 1. Conceptos Generales (Conteste en no mas de 5 lineas por pregunta)

10.

Explique si el Impuesto al Valor Agregado (IVA), debe ser 0 no considerado en la elaboracién del
flujo de caja como parte de la inversion, y si debe o no ser incluido para el célculo de la
depreciacion de los activos. (0,6 puntos)

Comente: “Si durante el horizonte de evaluacidn de un proyecto, se debe sustituir un equipo debe
considerarse siempre como Unico ingreso el precio de mercado del activo” (0,6 puntos)

Expliqgue como un inversionista con restriccion de capital elegiria proyectos de una cartera que
contiene proyectos repetibles y no repetibles. (0,6 puntos)

Comente la veracidad de la siguiente afirmacion: Un proyecto que presenta VAN = 0, no debe
implementarse ya que no genera utilidades al inversionista. (0,6 puntos)

Al ordenar proyectos de acuerdo al criterio TIR y de acuerdo al IVAN, en presencia de
razonamiento de capital. ;Se obtienen los mismos resultados? (0,6 puntos)

¢Cudl es la TIR de un proyecto financiado 100% con préstamo? (0,6 puntos)

Comente cual es el efecto que tiene el endeudamiento en la rentabilidad o el VPN de los
proyectos de inversion. (0,6 puntos)

Comente: “Si una alternativa de inversion riesgosa estd bajo la Linea de Mercado de Capitales
significa que este proyecto entregan una rentabilidad superior a la que el mercado le exige dado
su nivel de riesgo” (0,6 puntos)

Comente: “El riesgo sistematico de una cartera es aquel que no es posible eliminar mediante la
diversificacion, y por lo tanto, es el riesgo por el cual compensa el mercado” (0,6 puntos)
Comente: “La tasa social de descuento refleja cudnto le cuesta al pais endeudarse en el
extranjero” (0,6 puntos)

Pregunta 2. Costo de Capital

Suponga que esta evaluando la apertura en bolsa de una empresa familiar, Azul Servicios Basicos
Ltda. (ASB), con presencia y diversificacion en distintos servicios publicos bésicos (distribucion
eléctrica, de gas y agua potable). Dadas las caracteristicas del negocio, los ingresos de cada unidad
son altamente predecibles, por lo cual la dificultad radica en determinar la tasa de descuento para
valorar la empresa. En este punto enfrenta dos dificultades: (1) la empresa es de caracter familiar, por
lo tanto no se transa en la bolsa, y a su vez (2) no existen en el mercado empresas que presenten la
misma diversificacion de ASB.



En una primera etapa, usted obtuvo informacién de empresas comparables, fundamentalmente del
sector eléctrico, cuyas principales estadisticas aparecen en la siguiente tabla.

Compaiiia Pais Beta D/P Impuestos Riesgo pais Tasa de la Rentabilidad del
(%) (%) (%) deuda (%) patrimonio (%)
Transener Argentina 1,10 80 45 18,7 2,2 23,0
Cia Energetica de Minas Gerais Brasil 0,80 90 25 5,0 2,9 15,0
Interconexion Electrica Colombia 0,90 70 30 6,0 3,0 18,0
Edegel SA Peru 0,50 60 30 5,0 2,6 16,0
Endesa Chile 1,10 70 30 3,5 3,3 11,0
Gener Chile 1,00 50 40 3,5 3,2 10,5
Azul Servicios Basicos Ltda. Chile 60 20 3,5 3,1

Ademas, las principales caracteristicas de la compafiia y los sectores econdmicos en que opera
(unidades de negocio, participacion de cada unidad en el total de las inversiones de la empresa y
tasas de crecimiento) se resumen a continuacion.

Unidad Participacién Rentabilidad Riesgo de la Correlacion con
(%) Promedio (%) Rentabilidad (%) el Mercado
Agua Potable 60 0.4 2.00 0.22
Distribucién Eléctrica 35 2.7 3.45 0.42
Distribucién de Gas 5 -26.7 18.10 0.51
Mercado - libre riesgo 4.8 1.69 1.00
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(a) Calcule la sensitividad de mercado (beta) de ASB en base a la informacion de compafiias
comparables ¢Esta empresa seria mas, o0 menos riesgosa que el mercado? (1 punto)

(b) Calcule el costo de capital (WACC) de Azul Servicios Basicos Ltda. en base a empresas
comparables. (Considere tasa libre de riesgo igual a la que ocup6é Endesa para obtener su
rentabilidad sobre patrimonio) (1 punto)

(c) Al entregar sus resultados al directorio de ASB, observa una negativa reaccion de sus miembros al
costo de capital que ha calculado. Expligue brevemente las posibles causas de tal disconformidad.
¢Compardé realmente empresas que se condicen con la diversificacion de ASB? (1 punto)

(d) Para no perder todo el trabajo realizado y atendiendo a las s6lidas capacidades analiticas que ha
demostrado como consultor, el directorio de la compafiia le pide que vuelva a calcular el costo de
capital, pero con énfasis en las caracteristicas de mercado de las unidades de negocio. Calcule la
sensitividad de mercado (beta) de ASB ¢Por qué difiere de lo calculado en (a)? (1 punto)

(e) Calcule el costo de capital (WACC) de Azul Servicios Basicos Ltda. (1 punto)

(f) Estos resultados han animado un poco mas a los directores, pero usted les menciona que una
fuente de ruido o un elemento que podria mermar el atractivo de la compafiia, es la filial de gas,
que al no contar con suministro de gas natural argentino, sélo ha registrado pérdidas en los



ualtimos afios. Por ello le ha propuesto al directorio vender dicha unidad de negocio e invertir los
recursos en distribucién eléctrica. ;Cudl seria el beta de ASB? ;Y el WACC? ;Como se sentiran
ahora los directores de la compafia? ;(Cree usted que va a recibir algin bono extra por su
“brillante” idea? Justifique. (1 punto)

Pregunta 3. Evaluacion Social

Un micro empresario desea instalar una fabrica de trajes de buceo. Dicha fabrica requiere de una
inversion de 15.000.000 la que se considera en valor social, similar al valor de mercado. Se piensa
que la vida atil de ésta es de 5 afios y que al cabo de ese tiempo sus instalaciones se podran vender en
un valor (social = valor de mercado) de 5.000.000. El proyecto espera producir 1000 trajes anuales,
los cuales tendran un precio de oferta de $20.000 el traje, siendo este precio inferior en $5.000 al
existente antes de realizar el proyecto. Actualmente se transan 20.000 trajes de buceo anuales en el
mercado.

Para estar seguro de su decision de realizar el proyecto, el empresario realiz6 un estudio de la
demanda por trajes de buceo, concluyendo que la elasticidad precio es de -0,15.

En la produccion de trajes se requieren como insumos: mano de obra semi-calificada, neopreno
prensado e insumos importados, cuyos mercados presentan las siguientes caracteristicas.

Mercado del Neopreno prensado

Cantidad requerida por el proyecto 1.000m2
Precio de demanda sin proyecto $3.000
Precio de demanda esperando con proyecto $4.000
M2 transados sin proyecto 7.000m2
M2 transados con proyecto 7.400m2

Mercado de mano de obra semi-calificada
Cantidad requerida por el proyecto

4 trabajadores

Salario mensual $300.000
Factor de correccion 0.7
Mercado de insumos importados

Aranceles de importacion 3%

Monto anual de importaciones $5.000.000
Factor de correccion 1.02

Inspirado en una profunda vocacion de servicio publico, el empresario quiere estar seguro que su
proyecto permitird mejorar el nivel de bienestar social

a) Utilizando los postulados de Harberger (enfoque de eficiencia), evaluar la conveniencia social
del proyecto. La tasa social de descuento es 8%. (3 puntos)

b) Calcule la variacion de excedentes de los agentes afectados por el proyecto en el mercado de
los trajes y en el mercado de los neoprenos. (3 puntos)



