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pauta-Control 1
Pregunta 1
Parte A - Preguntas conceptuales (50%)
1.0 pto cada una

Responda verdadero, falso o incierto las siguientes afirmaciones. Su evaluación dependerá de su justificación.

(a) Las guerras de precios entre los supermercados pueden perdurar en el tiempo de existir ganancias en eficiencia en la gestión y operación de dichos negocios
Verdadero
(b) Una empresa de servicios de mensajería evalúa el proyecto de mejorar sus redes y sistemas computacionales. La situación sin proyecto, en un horizonte de 5 años, otorga un VAN negativo de 10.000. La situación con proyecto, en un horizonte de 5 años, otorga un VAN negativo de 2.000. El proyecto no debe realizarse pues el VAN del proyecto no es mayor que cero.
Falso dado que el valor del proyecto es incremental, es decir, su valor corresponde a la diferencia entre la situación con proyecto y la situación sin proyecto. 

(c) Si los beneficios estimados de un proyecto son mucho mayores que los costos estimados, no es necesario realizar un estudio de viabilidad, pues el VAN será siempre positivo.
 Falso ya que el estudio de viabilidad puede mostrar que existen restricciones que hacen imposible llevar a cabo el proyecto y, por lo tanto, carece de valor dicho proyecto mientras prevalezcan las restricciones.
(d) Un inversionista averso al riesgo, y que por lo tanto es muy reacio a perder dinero, después de realizar el estudio de viabilidad, siempre encargará estudios posteriores (perfil, prefactibilidad o factibilidad).
Falso pues el estudio de viabilidad puede mostrar que existen restricciones que hacen imposible llevar a cabo el proyecto.
(e) La demanda y los precios son lo único relevante para generar una estrategia de negocios exitosa.

Falso son tan o más importantes que los elementos anteriores el entorno competitivo (análisis externo) que enfrenta la empresa y la ventajas competitivas (análisis interno) que tiene ella dentro del mercado. Además, la importancia que tienen los consumidores es cada vez mayor, lo que obliga a que la innovación sea uno de los pilares de una formulación de la estrategia de negocios exitosa.
(f) Las empresas que al posicionarse estratégicamente venden menos, son menos rentables.

Falso dado que el posicionamiento puede ser por diferenciación, cobrando más por sus productos y, por lo tanto, generando mayores márgenes, es decir, es más rentable.
Parte B - Matemáticas Financieras (50%)
Ud. Tiene la posibilidad de entrar en el negocio de la venta de salmones.  Para este negocio se requiere una inversión inicial de 11000 UF en infraestructura (vida útil de 10 años), y del cual se estima que entregará utilidades por 1.900 UF durante los 6 años a los cuales se evaluará el proyecto.  El financiamiento de la inversión considera un préstamo por el 80% de ésta y el resto financiado con capital propio.

Para reunir el dinero necesario ha decidido ahorrar 30 UF todos los meses. Para sus ahorros tiene consideradas las siguientes alternativas de inversión. Considere el precio de la UF a $17.000.
i) Depósito en UF + 9% anual.

ii) Depósito en dólares al 3% mensual.
a) Si las expectativas de variación anual del tipo de cambio e inflación son de  -3% y 5% respectivamente, ¿cuál de las dos alternativas es más conveniente para ahorrar el dinero?.
Se desea determinar cual de las dos alternativas resulta más conveniente y se tiene como información las variaciones anuales del tipo de cambio y la inflación y el monto a invertir mensualmente. Cuando se comparan decisiones de inversión en depósitos se deben llevar todas las posibles alternativas a una misma unidad tanto en tiempo como en unidad financiera, de ésta manera se hacen comparables las diferentes alternativas. Cabe destacar que en este caso el monto a invertir no tiene importancia porque es el mismo en ambos casos, luego solo se necesita comparar las tasas. En este caso la inversión es mensual y en UF, por lo cual llevaremos ambas alternativas a éstas unidades.

i) Depósito en UF + 9% anual:  Llevemos el 9% anual a interés mensual sobre UF's:
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ii) Depósito en dólares al 3% mensual:

El tipo de cambio presenta una variación anual de -3%, asumiendo que está es uniformemente repartida a lo largo del año 􀃎 la variación mensual del tipo de cambio corresponderá a 0,25%. Por otro lado, la inflación tiene una variación anual de 5%, luego como es acumulativa se puede asumir una variación mensual de 0,416%. Luego, la tasa de interés mensual en este caso será:
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Esto resulta claro a simple vista, ya que cada mes éste individuo tendrá que transformar sus 30 UF en dólares (esto le acarrea un beneficio porque cada mes podrá comprar más dólares) pero todo el resto de su inversión estará en dólares, los cuales una vez completada la cantidad necesaria debe volver a transformar en UF, luego sobre la cantidad total deberá asumir la devaluación del dólar (3% anual o 0,25% mensual) y la valorización de las UF's (5% anual o 0,416% mensual). Este efecto es el analizado anteriormente.

Dado lo anterior, claramente resulta más conveniente la alternativa ii) de inversión puesto entrega una rentabilidad real mensual de 2,334% contra la alternativa i) que entrega una rentabilidad real  mensual de 0,721%.

b) Tomando como base la mejor alternativa de inversión (obtenida de la parte a) Calcule cuántos meses tardará en juntar el dinero necesario para iniciar el negocio.
La inversión mensual corresponde a 30 UF a una tasa del 2,334% mensual. Entonces se debe resolver el siguiente problema: Encontrar el primer n tal que  :
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En este caso n = 43 meses, con lo cual se obtiene un ahorro acumulado de 2231 UF’s.
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Se resuelve aplicando:

c) Ya han transcurrido los n meses para ahorrar el dinero necesario y ha decidido el tipo de crédito que va a tomar para financiar el resto de la inversión. Éste será en  UF + 8% de intereses anuales, pagadero en 6 cuotas anuales iguales.  Calcule el valor de las cuotas, los intereses y las amortizaciones.
El resto de la inversión corresponde a 8.800 UF que conseguirá con un préstamo en UF + 8% anual pagadero en 10 cuotas anuales iguales. Como son cuotas constantes, en este caso se utiliza la siguiente formula:
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donde: P = 8.800 UF; n = 6 cuotas anuales; i = 8% anual  ( C = 1903,6

Como sabemos, en cada período la cuota cancela los intereses del período y lo que "sobra" es destinado a "amortizar" la deuda contraída. El resultado de las amortizaciones y pago de intereses es el siguiente:
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Pregunta 2- Las marcas propias y los supermercados ¿terminó la luna de miel?
Desde agosto del año pasado, cinco compañías del rubro de supermercados han cambiado de dueño. Cencosud, la matriz de negocios de Horst Paulmann, compró los locales de Santa Isabel y Las Brisas y ahora suma Montecarlo; D&S adquirió Carrefour y Falabella, San Francisco. Ello ha generado un nuevo entorno competitivo. Usted analizará una dimensión de dicho entorno.

Inquietos están los proveedores ante la concentración que experimenta el mercado supermercadista. Las pequeñas compañías dedicadas a la elaboración de marcas propias para las grandes cadenas advierten que al existir menos jugadores pueden perder los espacios de negociación para colocar sus productos sucumbiendo a los intereses de los más grandes, que ahora ostentan un mayor poder de compra. Hace 10 años la relación proveedores–supermercados era más expedita. Las relaciones comerciales se desarrollaban en un mercado de mayor competencia entre las cadenas presentes como Jumbo, Unimarc, Almac, Multiahorro, Montecarlo, Montserrat, Agas, Cosmos, Marmentini y Letelier, Uriarte y Garmendia y Ekono, siendo este último el dominador del mercado con una cuota de 16% (1991). Este panorama entregaba espacios para que pequeños y grandes proveedores colocaran sus productos tras amplios procesos de negociación. Pero el desarrollo del sector y la conformación de grandes conglomerados pondría fin a esta atomización y junto con ello, a la luna de miel entre proveedores y supermercados. En los últimos años el mercado del retail ha sido protagonista de un intenso proceso de adquisiciones y fusiones, donde las cadenas más pequeñas fueron desapareciendo bajo una agresiva política de expansión de quienes vieron en este negocio la oportunidad de innovar y crecer, como lo han hecho Nicolás Ibáñez al mando de D&S, y Horst Paulmann mediante Cencosud. 

Uno de estos proveedores explica que con el correr del tiempo perdieron su marca y tuvieron que empezar a hacer marcas propias, debido a que “las grandes cadenas fueron presionando poco a poco a que elaboráramos productos bajo sus marcas”. Y agrega que “bajo la actual concentración, hoy no estar en un supermercado o una cadena de farmacias para productos por ejemplo de uso farmacéutico es desaparecer del negocio”. La fuente explica que “la presión constante para reducir los precios y los cobros adicionales que realizan los supermercados por el uso de góndola, ubicación, campañas de marketing, han reducido dramáticamente nuestros ingresos, llegando incluso a operar en períodos con cifras rojas”.  No obstante, agrega, en Chile se están abriendo nuevos canales de distribución a los que hay que estar atentos, como los drugstore de farmacias, tiendas de conveniencia, locales especializados de alimentos licores y otros.

¿Pero cuál ha sido la evolución de las marcas propias? Un estudio reciente señala que el mejoramiento de la situación económica del país le está jugando en contra al desarrollo de las marcas propias en los supermercados. En los dos últimos años, la participación de este tipo de productos en las ventas totales de la industria supermercadista se estabilizó en torno al 4,4%. Cifra muy tímida comparada con las que exhiben Argentina (17,3%), Francia (23,6%) y Gran Bretaña (34,8%). 

La consultora LatinPanel explicó que las causas del estancamiento son dos: la débil penetración en nuevos hogares y el nulo aumento del gasto en ese ítem de quienes consumen marcas propias. Una causa adicional es que los grandes proveedores han desarrollado productos en formatos más pequeños para llegar a segmentos de menores ingresos y competir con los bajos precios de las marcas propias.

El estudio mostró, además, que al cierre de 2003 nueve de cada diez chilenos compraron productos de este tipo al menos una vez al mes.

En el Gran Santiago, los productos más demandados son los de papel (higiénico y servilletas), los abarrotes, destacándose el consumo de arroz, aceite y pastas, y los aderezos, entre los que resaltan la salsa de tomate y la mayonesa.

Como contrapartida, los productos que registran una menor aceptación entre los consumidores son los lácteos, productos de aseo personal y de limpieza de hogar y las gaseosas.

A nivel nacional, la región que presenta el mayor consumo de marcas propias es la Quinta con un 6,8% de participación en las ventas. Le siguen la Región Metropolitana, con un 4,4%; la VI y VII, con un 3,7% y la VIII, con un 3,2%.

Y mientras en la Metropolitana el perfil de consumidores de marcas propias pertenece a un segmento socioeconómico medio-alto, en provincias el perfil se da con más fuerza en el estrato medio-bajo.

(a) Haga un análisis externo para el mercado de proveedores de marcas propias. Establezca claramente las oportunidades y amenazas presentes en dicho mercado.

(b) Haga un análisis interno para el mercado de proveedores de marcas propias. Establezca claramente las fortalezas y debilidades en dicho mercado.

(c) Establezca las principales características de la demanda por productos de marcas propias ¿Se puede establecer una segmentación de mercado por nivel de ingresos? ¿Y una segmentación por ubicación geográfica? 

(d) Elabore una estrategia que le permita enfrentar a los proveedores de marcas propias este nuevo entorno competitivo de los supermercados.

Pregunta 3- Indicadores

Suponga que ud. es un evaluador de proyectos y va a asesorar a un inversionista que tiene $20.000.000 y quiere invertir su capital por 4 años. Ha asistido a presentaciones de IN42A y ha encontrado dos proyectos que le parecen interesantes para invertir, A y B, mutuamente excluyentes y no fraccionables. A partir de sus conocimientos como evaluador ha podido determinar los flujos de estos proyectos con absoluta certidumbre.  Ud. tiene acceso al mercado de capitales al costo de oportunidad. Los proyectos no son repetibles. Sean los flujos de los proyectos: 
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Tabla1 * Montos flujos en miles M$ ej. 20.000 (20 millones)

El costo de oportunidad del capital del inversionista es r = 10%

a) Calcule el VPN y TIR de cada proyecto para el inversionista.
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b) Cuál sería tu recomendación para el inversionista de forma de maximizar su riqueza.
Alternativa A: 

Invertir proyecto A $10.100.000 y $9900000 invertidos al costo de oportunidad r= 10%    

Van A = -10.100 + 9.000/(1.1) + 4.000/(1.1)2 + 1.000/(1.1) 3  + 1.000/(1.1) 4  

Van A = $ 2.822.000    

Van Deposito Resto A = -9.900 + 14494.6/(1.1) 4  

(donde 144946=9900*(1.1) 4  que es la expresión que corresponde a decir que los 9900 restantes se invierten durante 4 años al costo de oportunidad). 

Por lo tanto:  Van Deposito Resto A = $ 0
El Van de la alternativa A =Van A + VanDep_resto(del Capital Inversionista) = $2.822.000 

Los flujos son los siguientes:
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Si el inversionista NO invierte el resto del capital en el costo de oportunidad resulta lo siguiente: 

Van Deposito Resto A = -9.900 + 9.900/(1.1) 4 
Van Deposito Resto A = -$ 3.138

Con lo cual, El Van de la alternativa A sin la inversión del resto en el costo de oportunidad sería = $2.822.000-$3.138=-$310    

Alternativa B: 

Invertir proyecto B $ 20.000.000 por 3 años y tomar todo al final del año 3 e invertirlo todo al costo de oportunidad r= 10%  el año 4. 

Van B = -20.000 + 5.000/(1.1) + 9.000/(1.1)2 + 14.800/(1.1) 3 
Van B = $ 3.103.000   

Para maximizar la riqueza del inversionista, cada periodo puedo re invertir los flujos del periodo a la tasa del costo de oportunidad r = 10%, hasta el año 4.

El flujo de el periodo 4 será: Los flujos anuales del proyecto B llevados a valor futuro el año 4 (al costo de oportunidad r = 10%). Luego el valor presente neto Van depósitos B = el flujo total del año 4 traído al presente (año 0) (en neto, ie, la inversión son los flujos invertidos en los periodos) r = 10%.  


Es decir:

EL año 3, el Valor futuro de los flujos del proyecto B es:

-20.000*1.13+5.000*1.12 +9.000*1.11+14.800=$4.130, monto que se invierte durante un año (del 3 al 4) al costo de oportunidad, obteniendo al final del año 4 el monto de $4.130*1.1=$4.543. Este valor evaluado al año 0 (su valor presente) es de $3.103, que es el mismo valor que se obtiene al calcular directamente el VPN del proyecto B.

Obs: Si no se considera que se reinvierte del año 3 al 4 se perdería el costo de oportunidad, obteniendo al final del año 4 sólo  $4.130, cuyo valor presente (desde el año 4 al 0) es $2.820, es decir se pierden $282.8, valor que es el valor presente del 10% de %4.130 que no se invirtieron.

ENTONCES, LA RECOMENDACIÓN ES QUE DEBE ELEGIR LA ALTERNATIVA B, CONSIDERANDO QUE DEBE REINVERTIR AL COSTO DE OPORTUNIDAD DEL AÑO 3 AL AÑO 4.

c) Qué pasa si el costo de oportunidad del inversionista es r = 14% (calcular indicadores) ¿Cuál sería la recomendación? Justificar.
Alternativa A: Invertir proyecto A $10.100.000 y $9900000 invertidos al costo de oportunidad r= 14%    

Van A = -10.100 + 9.000/(1.14) + 4.000/(1.14)2 + 1.000/(1.14) 3  + 1.000/(1.14) 4  

Van A = $ 2.140.000  

Al igual que antes Van Deposito Resto A = $0

El Van de la alternativa A es = Van A + Van Dep resto = $2.140.000  

Alternativa B: Invertir proyecto B $ 20.000.000 por 3 años y tomar todo al final del año 3 e invertirlo todo al costo de oportunidad r= 14%  el año 4. 

Van B = -20.000 + 5.000/(1.14) + 9.000/(1.14)2 + 14.800/(1.14) 3
Van B = $ 1.301.000

Al igual que antes,  el Valor futuro al año 3 de los flujos del proyecto B es:

-20.000*1.143+5.000*1.142 +9.000*1.141+14.800=$1.927, monto que se invierte durante un año (del 3 al 4) al costo de oportunidad, obteniendo al final del año 4 el monto de $1.927*1.1=$2.197. Este valor evaluado al año 0 (su valor presente) es de $1.301, que es el mismo valor que se obtiene al calcular directamente el VPN del proyecto B.

Le si la tasa cambia a 14% le recomendaría la alternativa A, mayor Van de los 4 años

d) Si los proyectos A y B son repetibles (solo valido en parte d) y el costo de oportunidad se mantiene constante al infinito. ¿Cual sería su recomendación para r=10% y para r=14%? (Calcular indicadores) 
	 
	10%
	14%

	VPN_PrA
	$ 2,821.9
	$ 2,139.7

	VPN_PrB
	$ 3,102.9
	$ 1,300.8

	 
	 
	 

	BAUE_PrA
	$ 890.2
	$ 734.3

	BAUE_PrB
	$ 1,247.7
	$ 560.3

	 
	 
	 

	VPS_PrA
	$ 8,902.4
	$ 5,245.3

	VPS_PrB
	$ 12,477.3
	$ 4,002.0


Para la tasa r = 10% recomiendo la alternativa B

Para la tasa r = 14% recomiendo la alternativa A

e) (i)
¿Puedo comparar estos proyectos utilizando TIR (datos tabla1)? 

(ii)
Que pasa si en el proyecto A no existe el flujo del año 4, tiene solo 3 períodos (como se muestra en la tabla 2), ¿Cómo los comparo utilizado la TIR? (1 pto)
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Tabla 2
(i) No se puede ya que la TIR compara la rentabilidad media (relativa):

Los proyectos A y B tienen diferente cantidad duración y tienen diferentes montos de inversión.. 

(ii) Si los proyectos tienen la misma cantidad de periodos y diferente inversión los puedo comparar a traves de la TIR, usando la TIRajustada

Para ello tomo la diferencia de la inversión de los proyecto y la invierto al costo de oportunidad (segunda mejor alternativa) y con ello calculo la TIR ponderada por la inversión 

TIR A = 27 %

TIR B = 17 %

Como las inversiones son distintas no se puede comparar con la TIR normal por lo tanto calculo la TIRajustada del proyecto A para equiparar la inversión.

TIRajustada  (proyecto A) = ((1+0.27)*10100+(1+0.1)*9900)/20000-1 = 18 %

Según la TIRajustada el mejor proyecto, es el proyecto A 
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