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PARTE I (30%)

1. Señale las estrategias competitivas estudiadas en clases y aplíquelas al sector de las Compañías de Telefonía Móvil. (2 PTOS)

Respuesta

Si consideramos las cuatros compañías existentes y las estrategias genéricas de Liderazgo en Costos y Diferenciación, podemos concluir lo siguiente:

a) Smartcom es una compañía que claramente a apuntado a seguir una estrategia de Liderazgo en Costos. Su oferta y su promoción apunta a planes de bajo precio y está posicionada en los segmentos de menores ingresos.

b) Telefónica Móvil siguió hace unos años una estrategia de Costos (Recordar a Faundez), intentando masificar el mercado con una estrategia de Penetración de Mercado, pero eso le provocó una desfocalización en el mercado ya que era percibida como una empresa de mala calidad. Desde hace un tiempo se está reorientado a una estrategia de diferenciación.

c) Entel: Es una compañía que se aproxima más que Telefónica a una estrategia de diferenciación y es percibida como una compañía de buen nivel de servicio.

d) Bellsouth: Es la empresa que mejor desarrolla una estrategia de Diferenciación, con servicios de valor agregado para sus clientes (servicios como asistencia en ruta, servicios de emergencia para el hogar, etc), trato diferenciado  a sus clientes (“el cliente no es un número, lo tratamos por su nombre”). De esa forma se ha posicionado como una empresa de calidad y el mercado la “siente” como la mejor.

Indicación para la corrección: Esta pregunta debe ser corregida considerando cualquier análisis general que haga el alumno y que apunte a establecer un mecanismo de aplicación de la estrategia genérica, lo expresado en las líneas anteriores es sólo una guía para la corrección.
2. Explique cómo un Análisis de Barreras de Entrada y Barreras de Salida puede emplearse para concluir respecto al atractivo de una industria. (Considere en su análisis una conclusión en la relación Riesgo-Retorno)(2 PTOS)

Si se consideran las variables Barreras a la Entrada y a la Salida, se puede generar cuatro situaciones claras en términos de establecer una relación Riesgo-Retorno de un proyecto.

1) Las Barreras a la entrada: Es una variable que tiene relación directa con los rendimientos, ya que actúa desplazando la oferta (desplazándola). Si es fácil entrar entonces frente a incremento de los retornos de las empresas que están en el sector industrial, se generan incentivos a los que están fuera a entrar desplazando la curva de oferta y haciendo que los retornos extranormales caigan.

Si las Barreras a la entrada son altos, entonces los que están dentro se benefician de esta situación y por lo tanto aprovechan estos retornos extranormales.

2) Las Barreras a la Salida: Tienen relación directa con el riesgo del proyecto.

Si las Barreras a la Salida son Altas, entonces es riesgoso para los que están dentro enfrentar cualquier situación complicada en términos de los retornos, por el contrario si es fácil salir (no hay impedimentos, como por ejemplo activos especializados), entonces se hace menos riesgoso.

Esto se resume en:

Barreras a la Salida

Barreras a la Entrada

	
	BAJAS
	ALTAS

	BAJAS
	Rendimientos Bajos y poco riesgo
	Rendimientos Bajos y de Alto Riesgo

	ALTAS
	Rendimientos Altos y de poco riesgo
	Rendimientos Altos y de Alto Riesgo


3. Señale Verdadero o Falso y justifique cada respuesta en no más de dos líneas:

a) No necesito contratar un estudio de mercado para evaluar correctamente mi proyecto de fabricación de envases de aluminio para conservas de alimento, ya que toda la producción la utilizaré en mi propia conservera. (1 PTO)

Falso, puesto que igual necesita el estudio de mercado para conocer el costo alternativo. ¿Qué pasa si en lugar de producir los envases es más conveniente comprarlos?
b) Toda vez que no sea posible medir en términos monetarios los beneficios o costos del proyecto, no se podrá construir el perfil y, por lo tanto, no será posible emplear el esquema tradicional de la evaluación de proyectos.(1 PTO)

Verdadero, puesto que el perfil debe cuantificar los costos y beneficios que sean comparables. Ahora si se puede construir el perfil de costos o de beneficios solamente se podrá aplicar el criterio de Valor actual pero no la TIR.
PARTE II (35%)

1. (1.9 PTOS) Un empresario tiene la oportunidad de invertir en los proyectos cuyos flujos de caja se presentan a continuación (en MU$). Cada proyecto se puede realizar una sola vez, a excepción del cuarto (P4) que puede repetirse indefinidamente con los mismos flujos. El costo de oportunidad del dinero para el empresario es del 15% real anual.

	PROYECTOS
	AÑO 0
	AÑO 1
	AÑO 2
	AÑO 3
	AÑO 4
	TIR(%)

	P1
	-200
	150
	170
	
	
	37%

	P2
	-500
	160
	180
	220
	250
	21%

	P3
	-250
	120
	-250
	300
	350
	22%

	P4
	-200
	120
	150
	
	
	22%


Si el empresario le pide a Ud. Ordenar los proyectos propuestos de mayor a menor conveniencia relativa para él, ¿qué indicador utilizaría?, ¿por qué?, ¿cuál sería su recomendación?.

Indicador: Valor presente neto al infinito, o VPS y VPN

Por qué? Porque existe un proyecto repetible, por lo tanto no es posible sólo comparar en función sólo del VPN y es necesario incorporar   el indicador de proyectos repetibles.

La recomendación sería hacer el proyecto 4.
	PROYECTOS
	AÑO 0
	AÑO 1
	AÑO 2
	AÑO 3
	AÑO 4
	VPN (15%)
	VPS
	TIR(%)

	P1
	-200
	150
	170
	 
	 
	58,979206
	
	37%

	P2
	-500
	160
	180
	220
	250
	62,8281774
	
	21%

	P3
	-250
	120
	-250
	300
	350
	62,6804149
	
	22%

	P4
	-200
	120
	150
	 
	 
	17,769376
	72,8682171
	22%


VPS= VPN(n,1) * [(1+r)n/((1+r)n-1)]

2. (2 PTOS)Usted y su socio poseen un terreno en la IV Región, en el cual existe un yacimiento de oro, y están evaluando el proyecto consistente en desarrollar una mina a rajo abierto y explotar este recurso. Las reservas de este yacimiento alcanzarían para producir durante 15 años, y generaría flujos de caja de $70 millones al año. La inversión necesaria es de $450 millones. Su socio ha calculado que la rentabilidad (TIR) de este proyecto es de 13,1%. Sin embargo, el terreno también tiene una excelente aptitud agrícola, por lo que usted plantea un proyecto alternativo consistente en una plantación que tiene una vida útil de 5 años, genera flujos de caja anuales de $60 millones y requiere una inversión de sólo $200 millones. Usted ha calculado que la rentabilidad (TIR) a cinco años de este proyecto es superior, de un 15,2%. Además, este proyecto es repetible muchas veces (infinitas). Suponga que ambos proyectos son mutuamente excluyentes, que no hay valores residuales, no hay inflación, y que la tasa de descuento es de 10% para ambos proyectos. ¿Qué proyecto realizaría?

	10%
	
	
	10%

	PROYECTO 1
	
	
	PROYECTO 2

	
	
	
	

	t
	Flujo de Caja
	
	Flujo de Caja

	0
	-450
	
	-200

	1
	70
	
	60

	2
	70
	
	60

	3
	70
	
	60

	4
	70
	
	60

	5
	70
	
	60

	6
	70
	
	

	7
	70
	
	

	8
	70
	
	

	9
	70
	
	

	10
	70
	
	

	11
	70
	
	

	12
	70
	
	

	13
	70
	
	

	14
	70
	
	

	15
	70
	
	

	VAN
	82,4
	
	27

	TIR
	13,1%
	
	15,2%

	
	
	FACTOR
	2,64

	
	
	VAN AL INFINITO
	72,4


3. (2.1 PTOS)Señale la veracidad o falsedad de cada uno de los siguientes comentarios, justifique su respuesta en no más de 5 líneas.

a) Si estamos evaluando la realización de dos proyectos independientes, la utilización de los criterios VAN y la Razón Beneficio/Costo nos conducirá a la misma decisión.(0.3 PTOS)

Verdadero. Ya que como son independientes es necesario evaluar si son convenientes cada uno por si sólo y ambos criterios nos entregan esta información puesto que si el VAN es mayor que cero, la Razón B/C será mayor que uno. Si se tratara de una comparación, para ver cual es mejor, la Razón Beneficio Costo, no sirve, ya que mide la relación que existe entre los beneficios y los costos, y esta relación puede cambiar si se modifica la clasificación de los costos y/o los beneficios.
b) Un proyecto que genera un VAN = 0 no debe implementarse ya que no genera utilidades al inversionista.(0.3 PTOS)

Falso. Un proyecto con VAN= 0 no significa que la utilidad sea igual cero, sino que reporta la misma utilidad de la mejor alternativa. Por lo tanto, cubre exactamente el costo de oportunidad.
c) Aunque la TIR exceda a la tasa de descuento, el VAN del proyecto podría ser negativo. (0.3 PTOS)

Para un proyecto “bien comportado” esta afirmación será siempre Falsa. Si el proyecto es “mal comportado” por ejemplo los flujos negativos al final de su vida útil esta afirmación podría ser verdadera. Ya que la TIR es una tasa de rendimiento interna del proyecto, independiente del costo de oportunidad. Un proyecto cuyos flujos negativos están al final de su vida útil tendrá un Van < 0 a tasas menores que la TIR.
d) Utilizando el criterio del VAN, un proyecto es rentable si el valor actual del flujo de beneficios es mayor que el valor actual de flujos de costos, cuando éstos se actualizan a la misma tasa de descuento. (0.3 PTOS)

Esto es verdadero suponiendo que entre los costos se encuentra la inversión.
e) La TIR discrimina en contra de los proyectos con mayor vida útil. (0.3 PTOS)

Verdadero, La TIR es una tasa de rentabilidad promedio, por lo tanto si se aumenta la vida útil sin modificar el VAN, la tasa de rentabilidad promedio disminuirá.
f) El inversionista siempre deberá utilizar el período de recuperación de capital para analizar la conveniencia de sus proyectos. (0.3 PTOS)

Falso, pues el PRC presenta problemas que le pueden llevar al inversionista a  tomar una decisión equivocada porque no incluye el riesgo, no contempla el valor del dinero en el tiempo, etc.
g) Las limitaciones del período de recuperación de capital podrían eliminarse si se incorpora una tasa de descuento para actualizar los flujos y se consideran los posibles flujos de fondos posteriores al período de recuperación. (0.3 PTOS)

Esto es verdadero, porque se superan las limitaciones pero pasaría a ser una medida de rentabilidad y no de liquidez como originalmente es, puesto que se estaría calculando el VAN.
PARTE III (35%)

a) (4 PTOS)Su hermano trabaja como consultor independiente, por lo que percibe un ingreso anual de UF1.500. En este momento (t=0) tiene 30 años recién cumplidos, y quiere retirarse a los 65 años con una pensión equivalente al 80% de sus ingresos actuales, para lo cual decide comenzar a invertir todos los años, a partir del próximo año (t=1), una cantidad fija en UF, en un fondo mutuo que tiene una rentabilidad real esperada de 9% anual. En 35 años más (t=35), va a colocar el monto acumulado (junto con la última cuota de ahorro) en depósitos bancarios de bajo riesgo, que tienen una rentabilidad real esperada de 4% anual, y a partir del año siguiente (t=36) va a comenzar a retirar un monto anual fijo (equivalente al 80% de sus ingresos anuales actuales).¿Cuál es el ahorro anual fijo en UF que le permite cumplir sus objetivos de pensión? Suponga que la expectativa de vida es hasta los 85 años, no hay impuestos ni costos de transacción, los flujos de caja son anuales, la composición es anual (haga todos los cálculos en forma anual).

SOLUCION:

La pensión que desea el hermano es de 80% x UF1.500 = UF1.200 anual. Luego, a los 35 años debe depositar en el banco (suponiendo una expectativa de vida de 20 años y una rentabilidad anual esperada del 4%) un capital K, de manera que:
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Para acumular esa cantidad al cumplir 35 años, debe invertir todos los años un monto I, con el siguiente esquema:

[image: image2.wmf]t

0

1

2

3

35

I

I

I

I


Tal como dice el enunciado, en t=35 va a colocar el monto acumulado, junto con la última cuota de ahorro, en depósitos bancarios. Luego, necesitamos calcular el valor futuro  a t=35 de ese flujo de ahorros (no es a t=36 como supone la fórmula tradicional de valor futuro). 

Tenemos dos métodos alternativos:

1. Calcular el valor presente en t=0 y luego llevar (capitalizar) a t=35.

2. Desarrollar la fórmula para valor futuro a t=35.

Aplicando el primer método, el valor presente en t=0 de esa serie de flujos es:
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Luego, para llevar ese valor presente de t=0 a valor futuro en t=35, multiplicamos por (1+r)35, quedando:
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Despejando I y reemplazando valores, con VF=16.308,39, y r =9% llegamos a que I = UF 75,60.

Segundo método: desarrollar la fórmula de valor futuro. El valor futuro a t=35 será:
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(1)

Multiplicando esta expresión por (1+r) queda:
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(2)

Restando la primera ecuación de la segunda:
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Desarrollando:
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Despejando VF:
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que es exactamente la misma fórmula que habíamos despejado en el método 1.

La clave de este problema es que hay que tener cuidado de aplicar correctamente las fórmulas, entendiendo bajo que condiciones son válidas.

	PROBLEMA DE LA PENSIÓN
	
	
	

	Si empieza a ahorrar en t=1:
	
	
	

	Sueldo actual UF
	1500
	16922,35
	25.383.525
	

	Pensión deseada UF
	1200
	80%
	
	

	Rentabilidad Ahorro
	9%
	Anual
	
	

	Ahorro Anual necesario UF
	75,603
	
	1.279.380
	

	Factor
	10,57
	215,710755
	
	

	Fondo Acumulado UF
	16308,4
	(en t= 35 años)
	

	
	
	
	
	

	Expectativa de vida
	20
	años
	
	

	Rentabilidad Pensión
	4%
	Anual
	
	

	Factor
	0,074
	
	
	

	Pensión deseada
	1200,0
	
	
	

	Fondo necesario en t=35
	16308,4
	
	
	

	
	
	
	
	

	Comprobación:
	
	
	
	

	t
	Capital inicial
	Aporte en t
	Capital inicial total
	Capital final

	
	
	
	
	

	1
	0,00
	75,603
	75,6
	82,4

	2
	82,41
	75,603
	158,0
	172,2

	3
	172,23
	75,603
	247,8
	270,1

	4
	270,14
	75,603
	345,7
	376,9

	5
	376,86
	75,603
	452,5
	493,2

	6
	493,18
	75,603
	568,8
	620,0

	7
	619,98
	75,603
	695,6
	758,2

	8
	758,18
	75,603
	833,8
	908,8

	9
	908,83
	75,603
	984,4
	1073,0

	10
	1073,03
	75,603
	1148,6
	1252,0

	11
	1252,01
	75,603
	1327,6
	1447,1

	12
	1447,10
	75,603
	1522,7
	1659,7

	13
	1659,74
	75,603
	1735,3
	1891,5

	14
	1891,53
	75,603
	1967,1
	2144,2

	15
	2144,17
	75,603
	2219,8
	2419,6

	16
	2419,55
	75,603
	2495,2
	2719,7

	17
	2719,72
	75,603
	2795,3
	3046,9

	18
	3046,90
	75,603
	3122,5
	3403,5

	19
	3403,53
	75,603
	3479,1
	3792,3

	20
	3792,26
	75,603
	3867,9
	4216,0

	21
	4215,97
	75,603
	4291,6
	4677,8

	22
	4677,81
	75,603
	4753,4
	5181,2

	23
	5181,22
	75,603
	5256,8
	5729,9

	24
	5729,94
	75,603
	5805,5
	6328,0

	25
	6328,04
	75,603
	6403,6
	6980,0

	26
	6979,97
	75,603
	7055,6
	7690,6

	27
	7690,57
	75,603
	7766,2
	8465,1

	28
	8465,13
	75,603
	8540,7
	9309,4

	29
	9309,40
	75,603
	9385,0
	10229,7

	30
	10229,66
	75,603
	10305,3
	11232,7

	31
	11232,73
	75,603
	11308,3
	12326,1

	32
	12326,09
	75,603
	12401,7
	13517,8

	33
	13517,84
	75,603
	13593,4
	14816,9

	34
	14816,85
	75,603
	14892,5
	16232,8

	35
	16232,78
	75,603
	16308,4
	

	
	
	
	
	


b) (2 PTOS)Un estudiante de Ingeniería que recibirá próximamente su grado profesional está estudiando la posibilidad de continuar su educación formal en un programa de Magíster.(2 años de duración). El estudiante estima que sus ganancias promedio para los próximos 7 años con el grado básico profesional serán de M$13.000 anuales. Si puede obtener el grado de magíster, sus ingresos anuales serán en promedio de M$14.500 para los 5 años siguientes. Los ingresos durante el tiempo de estudio para obtener el segundo grado son despreciables, pero sus gastos adicionales serán de M$2.000 anuales. El estudiante estima que el promedio de sus ingresos por año en las tres décadas siguientes al período inicial de 7 años serán de M$13500, M$16000 y M$18500 si no decide ingresar al magíster. Si  recibe el magíster, sus ingresos en las mismas tres décadas pueden encontrarse mediante las expresiones M$13.500 + X, M$16.000 + X y M$18.500 + X. Encuentre el valor de X para el cual la inversión inicial en educación formal se pague por sí misma, suponiendo que la tasa de descuento relevante es de un 10%.

	
	Año 1
	Año 2
	Año 3 al 7
	Año 8 al 17
	Año 18 al 27
	Año 28 al 37

	Sin Magister
	13000
	13000
	13000
	13500
	16000
	18500

	Con Magister
	-2000
	-2000
	14500
	13500+X
	16000+X
	18500+X

	Con - Sin Magister
	-15000
	-15000
	1500
	X
	X
	X

	
	
	
	
	
	
	

	VAN = -15000/(1,1) - 15000/(1,1^2) + 1500*((1,1^5 -1)/(0,1*1.1^5))*1/(1,1^2) + X*((1,1^30 - 1)/(0,1*1,1^30))*1/(1,1^7)

	
	
	
	
	
	
	

	Para que la inversión en el Magister se pague por si misma, debe darse que el VAN del proyecto es cero, entonces

	
	
	
	
	
	
	

	VAN = 0 = -26033,05 + 1500*3,7907*(1/1,1^2) + X*9,4269*(1/1,1^7)
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	X = 4410.10
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