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Pauta Control 1

Pregunta 1 (Conceptuales)

Parte A (60 %):

a) Al declarar una misión de un negocio, ¿Cuáles son los tres ámbitos que ésta debe cubrir? Ejemplifique con un caso a su elección.

Los  ámbitos son: 

· Mercado (¿ A quien satisfacemos?)

· Producto / Servicio (¿qué le ofrecemos?)

· Cobertura Geográfica (Dónde?)

· Ventaja Competitiva (¿Cómo permanecemos en el negocio?)
En el ejemplo tiene que mencionar estos 4 ptos., si no dan ejemplo sólo 0.5 ptos.

b) Identifique cada una de las fuerzas que mueven la competencia en un sector industrial y nombre al menos dos elementos que pueden influir en la competencia de dicho sector. Ejemplifique cada una de estas fuerzas para el caso de la industria de la telefonía celular.

1) Rivalidad entre Competidores:

· Crecimiento de la Industria 

· Costo Fijo ( o de almacenamiento)

· Concentración y equilibrio entre competidores 

· Diferenciación de productos

· Identidad de marca 

· Costo de cambio de los compradores, entre otros.
2) Amenazas de Nuevos Participantes:

Barreras de Entrada:

· Economías de Escala:

· Diferenciación del Producto

· Acceso al canal de distribución, entre otros

· Acciones del Gobierno:

· Protección / Regulación  a la industria

3) Amenaza de Sustitución

· Disponibilidad de Sustitutos cercanos

· Relación Valor Precio Sustituto

· Costo de Cambio para el usuario, entre otros

4) Poder de Negociación del Comprador:

· Número y concentración  de compradores 

· Disponibilidad de Sustitutos para los compradores 

· Amenaza de los compradores de integración hacia atrás, entre otros

5) Poder de Negociación del proveedor:

· Diferenciación de insumos 

· Costo de intercambio de proveedores y empresas en el sector industrial

· Presencia de insumos sustituibles, entre otros 

Ojo: sólo era necesario nombrar 2 elementos por cada fuerza 0.2 ptos por cada fuerza si está ejemplificado, si no sólo 0.1 por cada fuerza.

c) ¿Es cierto que cuando se usan las tasas de descuentos para calcular el valor presente, la tasa de descuento no necesariamente corresponde a la tasa a la cual nos presta el banco? Explique 

La tasa de descuento que hay que ocupar es el costo de oportunidad, por lo cual no necesariamente hay que ocupar la tasa del banco.

d) Señale y explique la utilidad y las deficiencias de la TIR como indicador de evaluación de proyectos.

Deficiencias: (0.5 ptos)

No permite comparar proyectos con diferentes montos de inversión

No permite comparar proyectos con distinta vida útil

No siempre existe o es única para un flujo de caja dado y, en ese caso, pierde sentido como indicador

Utilidad (0.5 ptos)

La TIR se interpreta como la tasa de descuento máxima exigible al proyecto para que éste sea aceptado. También puede ser considerada como la tasa de rentabilidad promedio de la inversión del proyecto durante la vida útil de éste.

e) Lectura Sullivan: ¿Cuáles son los componentes principales que incluye el enfoque integrados para desarrollar los flujos netos de efectivo para alternativas factibles de un proyecto? Explique cada componente detalladamente.

Los Componentes son: 

1 ) Estructura de Desglose del trabajo (EDT): es una técnica poderosa para definir todos los elementos del trabajo de un proyecto y sus interrelaciones, con niveles de detalles sucesivos

2) Estructura del Costo y el ingreso (clasificación): Se hace la delineación de las categorías de costos e ingresos para las estimaciones de los flujos de efectivo en cada nivel de la EDT; el concepto de ciclo de vida y la EDT  se usan para desarrollar esta estructura para un proyecto.
3) Técnicas de estimación: Se usan modelos matemáticos para estimar los costos e ingresos futuros durante el período de análisis. Estas técnicas constituyen un puente entre EDT y los datos detallados de costos e ingresos, y los flujos de efectivo de las alternativas. 
f) En 1997, el costo unitario de un elemento químico necesario para la fabricación de papel de diario era de $50 la tonelada. Si la inflación en la economía chilena (medida por el IPC, que considera una canasta de productos de consumo) fue de un 3% anual. Estime cuanto sería el costo unitario en el año 2005.

El IPC mide una canasta de productos, por lo que no nos sirve como índice de costo del elemento químico. La respuesta requiere de un índice específico
de costo de elemento químico, mientras que el IPC no lo es ya que considera
una canasta de precios..."

g) Comente: Al estimar costos de una planta mediante el método de la técnica de ajuste de potencias usted descubre que para construir una planta de generación de energía nuclear el factor de capacidad de costo (x) es igual a 0,68, eso implica que cada unidad adicional de capacidad cuesta menos que la previa.

La fórmula de ajuste de potencias es C2=C1(S2/S1)^x, por lo tanto cuando el factor de capacidad de costo, o x, es menor que 1 quiere decir que cada unidad extra de capacidad es más barata que la anterior. 

h) Comente: Una empresa de telecomunicaciones ha encargado a un equipo de ingenieros la estimación de los costos que tendría el expandir la red de telefonía fija en Santiago. El equipo de ingenieros ocupando información histórica, utiliza un modelo de regresión no lineal, el que logra, replicar exactamente la tendencia histórica de dichos costos, por lo que estiman que es un buen modelo para estimar los costos futuros.

El equipo de ingenieros comete el error de forzar la regresión a la historia, lo que no lo convierte en un buen modelo de estimación. Cualquier modelo paramétrico de estimación de costos requiere de ser validado, lo que no pasó en este caso.

Adicionalmente (no requerido en la pregunta): Si ellos hubieran validado el modelo, probablemente el R^2 les hubiera igual a 1, pero si hubieran hecho otros test, como el t-Student hubieran llegado a que algunas variables no eran significativas.
i) A partir de la siguiente información:

1 UF = $17.500

1US$ = $580

Tasa de interés real a 2 años = 12% anual (compuesto anualmente)

Tasa de interés real a 1 año =  10% anual (compuesto anualmente)

Tasa de interés nominal a 1 año = 7,0% anual (compuesto anualmente)

Tasa de interés nominal a 2 años = 6,5% anual (compuesto anualmente)

Estime cuál sería el valor presente en pesos de un proyecto que paga un flujo de 100 UF en 20  meses más y $2 millones en dos años más.

Tasa real

24 meses (  12%

12 meses ( 10%

Haciendo regla de tres 

24m-12m ( 12%-10%

24m-20m ( x%

(
12m ( 2%

4 ( x%

( x=8/12=2/3=0,66 ( la tasa a 20 meses es de 12%-0,66=11,34%

(es equivalente a hacer regresión lineal por MCO)

Por lo tanto…

VP=100UF/(1+11,34%)^20/12 + $2.000.000/(1+6,5%)^2

= 83,608 UF + $1.763.318,57

Convierto las UF a pesos en t=0

VP =$ 3.226.458,57

Convertir a UF en cualquier otro período está 100% mal.

Parte B (40%):

Un destacado Chef nacional está interesado en dejar su actual trabajo en un Hotel 5 estrellas de la capital, para cumplir su sueño de toda la vida: “independizarse e instalar su propio restaurante”. Para estudiar esta alternativa le ha solicitado a Ud. que le ayude en la evaluación de su proyecto. 

Él le proporciona la siguiente información:

· Su sueldo actual en el Hotel es de 180 UF al mes. De los cuales gasta 20 UF al mes en transporte y otros gastos relacionados con su trabajo.

· El restaurante lo instalaría en un terreno que compró hace 10 años atrás en un valor de UF 500. El vecindario donde él compró se ha visto fuertemente beneficiado por una serie de inversiones públicas (mejoramiento de la vialidad adyacente, mejoramiento urbano, etc.) y privadas (desarrollo inmobiliario), por lo que se estima que el valor de mercado del terreno es en la actualidad de aproximadamente 1.000 UF.

· El contrató y pagó hace 1 año los estudios de arquitectura e ingeniería del restaurante (600 UF). Según estos estudios, el costo de inversión en la construcción del restaurante es de 4.000 UF. 

· Él tiene un programa de cocina en la televisión por el que le pagan 100 UF mensuales. Administrar su propio restaurante no le impediría seguir con su programa en televisión. 

· Actualmente arrienda una oficina para reuniones con sus clientes (externos al Hotel) y por la que paga un arriendo mensual de 15 UF. 

Se le pide:

a) De la información proporcionada por el cliente (listado), identifique cuales son los beneficios y costos relevantes de este proyecto. Para cada información proporcionada por el Chef señale las razones para considerar que son o no relevantes (3 ptos).
b) ¿Qué otros beneficios o costos relevantes debieran ser identificados para tomar la decisión de ejecutar el proyecto? (2 ptos).
c) Si en la etapa de evaluación se llega al resultado de que el VAN  de este proyecto es negativo, ¿qué le diría Ud. al Chef? (1 pto).
Pauta Parte B: 

a) De la información proporcionada por el cliente (listado), identifique cuales son los beneficios y costos relevantes de este proyecto. Para cada información proporcionada por el Chef señale las razones para considerar que son o no relevantes.

· Sueldo actual: Es un costo del proyecto (costo de oportunidad)

· Gasto en transporte y otros gastos relacionados con su trabajo: Es un beneficio relevante en la medida que por la ejecución del proyecto no incurra en estos costos.

· Terreno: El costo relevante de considerar aquí es el costo de oportunidad (valor de mercado actual) y no el costo histórico de adquisición del terreno.
· Estudios de arquitectura e ingeniería: Son costos hundidos, por lo tanto no son relevantes de considerar en al evaluación del proyecto (decida o no ejecutar el proyecto, ya incurrió en ese costo). 

· Ingreso por programa de cocina en la televisión: No es relevante en la decisión, ya que no se ve afectado por la decisión de ejecutar el proyecto.

· Arriendo oficina: Estas actividades las puede llevar a cabo en la oficina de su propio restaurante, por lo que en ese caso este es un beneficio del proyecto (ahorro costo de arriendo)

b) Algunos ingresos y costos relevantes de considerar para tomar la decisión:

Beneficios relevantes:

· Ingresos por ventas

· Beneficio por cumplir el sueño de toda su vida (“independizarse e instalar su propio restaurante”).

Costos relevantes:


· Inversión en equipamiento del restaurante

· Costos de operación y mantenimiento del restaurante

· Impuesto a la renta

· Patentes e impuestos municipales

c) Si el VAN del proyecto es negativo, la pregunta que habría que hacerle al Chef es ¿cuánto valora cumplir el sueño de toda su vida?... o planteado de otra forma ¿estaría dispuesto a pagar el VAN  negativo del proyecto por cumplir el sueño de toda su vida?. Esa es la respuesta que permitirá saber si es conveniente o no la ejecución del proyecto.

Pregunta 2 (Matemáticas Financieras) 

Juan quiere financiar su departamento con un crédito por $25 millones. El banco le ofrece una tasa anual de 15% anual (compuesto mensualmente) a 20 años.

a) Calcule la cuota del crédito si la primera cuota tiene que ser cancelada en 1 mes más (1,5 ptos.)

15% anual compuesto mensualmente = 15%/12=1,25% mensual  (0,5 ptos)
25 = (C/1,25%)(1-(1+1,25%)^-240)( C=32.919,74 (1 ptos)

b) Calcule el interés a pagar y las amortizaciones en 100 meses más. (1,5 pto.)

Conocemos la cuota en el periodo 100 
= C=32.919,74 y sabemos que el pago de intereses es igual al monto adeudado en t-1 = 99 por la tasa de interés

El monto adeudado en t=99 es igual al valor presente de todas las cuotas que faltan por pagar (es el ejercicio inverso a calcular una cuota)

VP = Deuda en t= 99 = (32919,74/1,25%)(1-(1+1,25%)^-(240-99))=2.176.652,1 (0,5 ptos)
Entonces, el pago de intereses en t= 100 = Deuda en t=99 * 1,25%

Intereses = 2.176.652,1*1,25%=27.208,15             (0,5 ptos)
Como Cuota = Amortizaciones + Intereses ( Amortizaciones = 32919,74 – 27208,15 = 5641,07              (0,5 ptos)

Si alguien resolvió la tabla completa sólo está bueno si es que aparece EXPLICITAMENTE como calcularlo.

c) Juan gana un sueldo de $1 millón y cree que puede destinar $500 mil al mes para pagar el crédito. ¿Cuánto tiempo se demora Juan en pagar el crédito? (1,5 pto.)

Hay que estimar cuanto tiempo se demora en alcanzar el Valor presente igual que el crédito.

25 = (0,5/1,25%)(1-(1+1,25%)^-n)( n= 78,95573   (1,2 ptos)
( se requieren 79 períodos para pagar todo (0,3 ptos)

(No se requería calcular cuanto era la cuota en el período 79)

d) El jefe de Juan le ha anunciado un aumento de sueldo de un 0,5% mensual, indefinidamente. Si Juan desea pagar un 50% de su sueldo como cuota. ¿Cómo cambia la respuesta de la parte b)? (1,5 pto.)

La cuota ahora es 500.000 y crece un 0,5% cada mes, pero si en la parte c) se paga en menos de 100 períodos y estamos aumentando la cuota, entonces en t=100 no hay que pagar cuota, por lo tanto no hay ni intereses ni amortizaciones en ese período. (1,5 ptos)

También se puede resolver calculando, y se llega a la misma conclusión.

Hint: El crédito tiene pagos mensuales

Pregunta  3 (Indicadores)

Suponga que Ud. es inversionista que ha encontrado 4 proyectos que le parecen interesantes para invertir, A y B, C y D 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: 

Tabla1 * Montos flujos en miles M$ ej. 20.000 (20 millones)
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El costo de oportunidad del capital del inversionista es r = 10%

a) Si tuviera que elegir un proyecto entre A, B, C y D, ¿cual elegiría? Calcule y justifique. (1 pto.)
b) Si todo su capital asciende a $ 40 MM y los proyectos fueran fraccionables, ¿En qué proyectos invertiría? ¿Cuánto en cada uno? (1 pto.)
c) Un compañero de IN42A cuenta con el mismo capital, pero ha determinado su costo de oportunidad del capital en   r = 15%, ¿En qué proyectos le recomendaría invertir? ¿Cuánto en cada uno? (1,5 ptos)
d) Si los proyectos son repetibles al infinito, y tuviera que elegir un solo proyecto, ¿Cuál sería? (suponga r = 10%) (1 pto.)
e) ¿Cómo comparo estos proyectos utilizando la TIR, para los siguientes casos?        Si fuese posible, ¿En qué proyectos invertiría?, (1.5 ptos.)
i. Proyectos no repetibles

ii. Proyectos repetibles

Solución: 

Indicadores
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a) Si tuviera que elegir un proyecto entre A, B, C y D, ¿cual elegiría? Calcule y justifique. (1 pto.)
El proyecto elegido sería el C ya que tiene el mayor VAN, VAN_C = $ 3923.

b) Si todo su capital $ 40 MM y los proyectos fueran fraccionables, ¿En que proyectos invertiría? ¿Cuánto en cada uno? (1 pto.)
Tomando en cuenta que los proyectos son fraccionables (puedo invertir en una fracción de cada uno). Entonces puedo ordenar los proyectos de mayor a menor VAN y luego voy eligiendo proyectos hasta que se acaba el capital. También puedo calcular el IVAN de cada uno, los ordeno de mayor a menor y selecciono la mejor alternativa para cada peso invertido, hasta que se acaba el capital.

Si el capital de inversión  fueran $40 MM, invertiría primero en el proyecto C $ 20 MM, luego en el proyecto A $15 MM y el proyecto B $ 5 MM.  

VAN inversionista (r=10%) = $7.557 M

c) Un compañero de IN42A cuenta con el mismo capital, pero ha determinado su costo de oportunidad del capital en   r = 15%, ¿En que proyectos le recomendaría invertir? ¿Cuánto en cada uno? (1,5 ptos)
Hay dos caminos, el corto es calcular la TIR de los proyectos y compararla con el nuevo costo de oportunidad. La otra 

Si ahora r =15% y el capital de inversión  son $40 MM, invertiría primero en el proyecto C $ 20 MM, luego en el proyecto A $15 MM y el resto ($5 MM) lo invierto al nuevo costo de Oportunidad r = 15%.  

VAN inversionista (r=15%) = $4.126 M

d) Si los proyectos son repetibles al infinito, y tuviera que elegir un solo proyecto, ¿Cuál sería? (suponga r = 10%) (1 pto.)
Entonces debemos calcular el BAUE de cada proyecto para r = 10%. Luego elijo el de mayor BAUE,  en este caso es el proyecto A.

e) ¿Cómo comparo estos proyectos utilizando la TIR, para los siguientes casos?        Si fuese posible, ¿En qué proyectos invertiría?, (1.5 ptos.)
i. Proyectos no repetibles

ii. Proyectos repetibles

Parte i) No es posible con la TIR ya que implican montos de inversión y periodos de duración distintos. Con la TIR ajustada tampoco ya que la duración de los proyectos tiene diferente cantidad de periodos. 

Parte ii) Es posible a través de la TIR, calculo el valor de la TIR para cada proyecto. Como no tengo restricción presupuestaria, hago todos los proyectos en los que la TIR> C.O.= 10%

Entonces invierto el proyecto A, C y B enteros. 

. 
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