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Control 2
Pregunta 1 (20%)
1.5 c/u
Responda verdadero, falso o incierto las siguientes afirmaciones. Su evaluación dependerá de su justificación. Utilice diagramas si lo estima necesario.

(a) Un amigo suyo evaluó un proyecto de plantar manzanos en la VI región. Él le menciona que el mejor momento para invertir (suponiendo que las condiciones económicas actuales se repiten ad infinitum) es en cuatro años más. ¿Es razonable dicho resultados? 
No lo es, dado que los beneficios dependen de la inversión, es decir, si se retrasa la inversión no se obtienen ingresos por la venta de las frutas. 
(b) La posibilidad de postergar la inversión, si lo recomienda un análisis de flujo de caja, puede ser estratégicamente inadecuada ya que podría bajar las barreras de entrada de nuevos competidores.
Verdadero. Un ejemplo puede ser lo que hicieron los supermercados de comprar anticipadamente todos los terrenos grandes disponibles en Santiago para evitar que se instalaran las cadenas internacionales que se sabía tenían ganas de entrar al mercado chileno; financieramente puede haber sido no rentable, pero mantuvieron o elevaron las barreras de entrada.

(c) Usted ha concurrido a un nuevo centro médico y observa que la capacidad de atención médica es superior a la requerida en el corto plazo ¿Se invirtió más de lo necesario, dada la capacidad ociosa que se observa?
No necesariamente, ya que el estudio de demanda puede indicar que ella crecerá a ritmo tal que el tamaño elegido para el centro médico es el adecuado. 
(d) El DII aprobó llevar a cabo los siguientes proyectos del IN42A que tenían VAN positivo: 
	Proyecto
	Inversión
	VAN

	
	(en M$)
	(en M$)

	A
	5.000
	1.100

	B
	4.800
	1.008

	C
	3.000
	960

	D
	1.200
	348

	E
	900
	270


Si el presupuesto disponible es de M$ 6.000, se deben realizar los proyectos B y D, ya que la restricción presupuestaria se cumple con igualdad.
Falso: hay dos –formas de encontrar una mejor solución que la propuesta. De manera informal se puede ver que el proyecto A y E en conjunto otorgan un VAN de M$1.370, superior a los  M$1.356 que se propone como la mejor solución. Más formalmente, si se calcula el IVAN de cada proyecto y se ordena de mayor a menor quedan así: C, E, D, A y B. De tal forma, si  se seleccionan los tres primeros proyectos se obtiene un VAN de M$1.578 y se sigue respetando (con holguras) la restricción presupuestaria. 

Pregunta 2 (40%)
Parte A (60% = 3.6 ptos)
Se ha estimado que el flujo neto anual de un café ubicado en el centro de la ciudad crecerá en un 3% 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 2004), el primer flujo neto anual sería de $9.600.000 pesos. La inversión inicial requerida sería, hoy, de 25 millones de pesos (los costos de inversión no cambian). Si la vida útil del proyecto es de 4 años y la tasa de descuento pertinente (constante) es de 10% anual. 

1. ¿Derive y explique la condición que debe cumplirse para determinar el periodo optimo para iniciar el proyecto? (expresar en función de t)

2. ¿Cuándo conviene iniciar el funcionamiento del café?
1.
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Además si, 

tv: tasa crecimiento beneficios

r: tasa descuento 

I0: Inversión Inicial

B1: Beneficio neto primer periodo (2004)

La condición que debe cumplir es que:      

∆VPN = 0 aplicada para proyectos de Inversión vida finita, beneficios en función del tiempo calendario y tasa constante. La condición especifica del proyecto en función de t:

(B1 *(1+ tv)(t-1)-r* I0)/(1+r)t =  B1*(1+ tv)(t+n)/(1+r)(t+n) 

2. 1.8 ptos
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Aplicando la condición año a año 

[image: image2.emf]Año Calendario  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Periodo t 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Beneficios netos

9.6 9.89 10.18 10.49 10.80 11.13 11.46 11.81 12.16 12.53 12.90 13.29 13.69 14.10 14.52

Factor Descuento

1.10 1.21 1.33 1.46 1.61 1.77 1.95 2.14 2.36 2.59 2.85 3.14 3.45 3.80 4.18

Delta VPN =0 0.25 0.18 0.11 0.05 0.001 -0.04 -0.08 -0.11 -0.132 -0.15 -0.17 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2


Por lo tanto el año óptimo para hacer el proyecto es el año 2008
Parte B (20%= 1.2 ptos)

Ud. lo contratan como asesor de proyectos de un inversionista que es dueño de un bosque y este aumenta su valor año a año. El inversionista acaba de heredar el bosque y no tiene la menor idea de evaluación de proyectos y su costo de oportunidad es la tasa libre de riesgo.

(i) Si el inversionista quiere vender el bosque, ¿Qué criterio utilizo para hacer la mejor recomendación? ¿Cómo justifico en términos conceptuales al inversionista el uso es este indicador para tomar la decisión?

(ii) Si el inversionista quiere seguir invirtiendo permanentemente (en el tiempo) en el bosque (repetir el proyecto) ¿Qué criterio utilizo para hacer la mejor recomendación? ¿Como fundamento al inversionista el uso es este indicador?

(i)  El criterio para determinar el momento optimo para vender el bosque es aquel en que

TIRMg (decreciente) es igual a la tasa del costo de oportunidad. En el caso en que mi costo de oportunidad es la tasa libre de riesgo, es decir, cuando TIRMg (decreciente) es igual a la tasa de interés libre de riesgo.
Por lo tanto, como la trayectoria de la TIR Mg es decreciente a partir de cierto punto (máximo), se mantiene el proyecto mientras la tasa de rentabilidad promedio de cada nuevo periodo que dura el proyecto es mayor que la mejor alternativa que en este caso seria depositar en el banco a la tasa de interés libre de riesgo.

(ii)Se debe determinar el periodo óptimo de reemplazo del proyecto. El criterio de ser El VPN o BAUE del proyecto repitiendo el proyecto en diferentes periodos, se hace máximo cuando la TIR es máxima e igual a la TIR Marginal. 
Esto se explica porque el VPN o BAUE (riqueza) de decidir alargar un ciclo mas aumenta. Esto aumentará mientras TIRMg>TIR, ya que la rentabilidad marginal obtenida por alargar ciclo es mayor que la rentabilidad media obtenida en el periodo, que es lo que se obtendría si se repite el proyecto. Por lo que si alargo un ciclo mas cuando TIRMg<TIR estoy bajando el promedio de la rentabilidad y por lo tanto perdiendo riqueza (no es optimo).

Parte C (20%=1.2 ptos)

Si nos entregan un capital limitado Ik para invertir. Además tenemos una cartera de proyectos independientes y no divisibles: A, B, C, D y E donde podemos invertir, pero la suma de la inversión en todos ellos es mayor que  Ik.  El costo de oportunidad es r = 10%. 

(i)  ¿Qué criterio utilizaría para seleccionar los proyectos?

(ii)  ¿Plantee una forma de seleccionar en que proyectos invertir? 

(i) El criterio que se debe utilizar es el maximo VPN de la cartera de proyectos (no divisibles factibles y el resto en el costo de oportunidad), es decir, el criterio principal es maximar el VPN de la combinación de proyectos a elegir.

(ii) La forma de seleccionar en que proyectos invertir es hacer el ranking del máximo VPN de la cartera, para todas las combinaciones posibles de proyectos enteros que nos alcance, donde:

 

O bien, resolver un PPL del tipo:

γi=  (0,1) binario 

Max VPN (Cartera )

Max γa* VPN A + γb* VPN B + γc* VPN C + γd*VPN D + γe* VPN E 

s.a.

γa*Ia +  γb*Ib + γc*Ic + γd*Id + γe*Ie  <=  Ik 

Pregunta 3 (40%)
La empresa multinacional productora de bebidas “Coke” desea evaluar su incorporación en el mercado de la comida rápida. Para ello, instalará el restaurante “Food Coke”, instalación que acarreará una inversión inicial de MM$ 120 y que tiene proyectada una ampliación en el año 3 de MM$ 25 y que comenzará a operar el año 4. Las estimaciones por parte de la empresa indican que los ingresos por venta durante los 2 primeros años serán del orden del 1% de las utilidades  actuales de la empresa, utilidades que corresponden a MM$ 35 y que se espera se mantengan constantes en el tiempo. Para los restantes años esta tasa de crecimiento aumentará en un 1% cada año; por ejemplo en el periodo 3 las ventas serán el 2%  de las utilidades, el año 4 serán el 3%, etc.
El detalle de las instalaciones requeridas indica que las inversiones iniciales tienen una vida útil de 10 años y que se deprecian linealmente en el tiempo. En cambio, las instalaciones compradas en el tercer año se deprecian a 4 años. El valor de reventa de las instalaciones que se deprecian a 10 años es cero. Las instalaciones que se deprecian a 4 años poseen un valor de mercado que también es cero, sin embargo, la empresa debe cancelar MM$ 1 para que sean retiradas del restaurante y depositadas en lugares de manejo de chatarra.

Los costos de operación de la empresa estimados por la gerencia de operaciones de “Coke” corresponden al 2% de las utilidades actuales de la empresa, cifra que se mantendrá constante por todos los periodos. Además, la gerencia ha definido el costo de oportunidad del dinero que invertirá en este proyecto en un 13%, el horizonte de evaluación para el proyecto es de 6 años, y está sujeta a un impuesto a las utilidades del 15% tributando como una sola gran empresa (Holding). 
Finalmente, el capital de trabajo inicial necesario es de $245.000 y la gerencia ha definido como política de acción aportar el dinero necesario para financiar la operación de la empresa en los periodos en los cuales los costos operacionales superan a los ingresos operacionales, pero este dinero deberá ser devuelto a “Coke” apenas la empresa “Food Coke” cuente con ingresos suficientes como para cancelarlo, ya sea parcial o totalmente.

Con la información anterior, se le pide que:

1. (4.0 puntos) Confeccione el flujo de caja del proyecto de invertir en el restaurante “Food Coke” por parte de la multinacional “Coke”.

2. (1.0 punto) Obtenga el VPN de este proyecto e indique si resulta rentable o no su realización.

3. (1.0 punto) Si “Coke” tuviera la alternativa de financiar este proyecto mediante un préstamo bancario, ¿cree usted que este proyecto se haría más o menos atractivo para la empresa? Argumente y no calcule.

1 y 2. Archivo Excel
3. El VPN debería aumentar por el apalancamiento, donde los el pago de intereses x crédito en el FC Operacional descuenta impuestos. 






























































































































