PRUEBA 4.0._5.0.: TEMA 4. EXTENSIONES EN EL ANALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION_TEMA 5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

| APELLIDOS: NOMBRE: D.N.1: CALIFICACION: |

1. EXPLIQUE EL PROCESO: «MERCADO FINANCIERO_EMPRESA MERCADO DE INVERSION»; CON UN GRAFICO DE FLUJOS.

2. ¢QUE QUEREMOS DECIR CON: «ALTERNATIVAS INCOMPLETAS»?. PROPONGA UN EJEMPLO Y ALGUNA SOLUCION.
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PRUEBA 4.0._5.0.: TEMA 4. EXTENSIONES EN EL ANALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION_TEMA 5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

3. SENALE CON (M) LA OPCION ELEGIDA Y UNA CON UNA «LINEA» LA «CORRESPONDENCIA.
Afadir la respuesta correcta en su caso con M y explicar la razén por la que se hace la propuesta concreta (tachando lo que no proceda).

ALTERNATIVAS INCOMPLETAS O O MeTopo: REDUCIR LA DURACION DE LOS PROYECTO HASTA COINCIDIR CON LA MINIMA
HOMOGEINIZACION DE LA DURACION O O Variacion: FLuio NETO DE CAJA; COSTE DE CAPITAL; TIPO DE REINVERSION; RIESGO
ANALISIS DE SENSIBILIDAD O O ARADIR AL PROYECTO DE INVERSION CON UN DESEMBOLSO INICIAL MENOR

UNA «INVERSION COMPLEMENTARIA» IGUAL A LA DIFERENCIA ENTRE AMBOS

HOMOGEINIZACION DEL DEsEmBoLso IniciaL [ O FLuso MoNETARIO INICIAL (ARNO 0) COINCIDENTE EN AMBOS PROYECTOS
FLuJ0 MONETARIO FINAL (ARNO N) O [0 METoDO: EXTENDER LA DURACION DE LOS PROYECTOS
COINCIDENTE EN AMBOS PROYECTOS HASTA COINCIDIR CON LA MAXIMA

4, DEMUESTRE LA «VERACIDAD» O LA «FALSEDAD» DE LA SIGUIENTE PROPOSICION:

“EN EL CASO DE «ALTERNATIVAS INCOMPLETAS» NO ES NECESARIO CALCULAR EL VAN DE LA «INVERSION

COMPLEMENTARIA»; CUANDO EL COSTE DE CAPITAL Y EL T1PO DE REINVERSION COINCIDEN EN VALOR: k =i”
e CosTE DE CAPITAL: k
¢ TI1PODE REINVERSION: i
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PRUEBA 4.0._5.0.: TEMA 4. EXTENSIONES EN EL ANALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION_TEMA 5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

SOLUCION:
1. EXPLIQUE EL PROCESO: «MERCADO FINANCIERO EMPRESA_ MERCADO DE INVERSION»; CON UN GRAFICO DE FLUJOS.

ESQUEMA CONCEPTUAL

MERCADO FINANCIERO EMPRESA MERCADO DE INVERSION
CAPITAL FINANCIADO CAPITAL REINVERTIDO CAPITAL INVERTIDO
ARO SALDO MOVIMIENTO INTERESES SALDO MOVIMIENTO INTERESES TOTAL FLUJO  SALDO MOVIMIENTO RENDIMIENTO
APAGAR ACOBRAR NETO DE DEL CAPITAL
CaiA INVERTIDO
«—> «— (R?)
Qo Qo QO QO
Q Q /
Qz QZ /
n-1
Qn—l Qn—l
VALOR
n FINAL
N
ETO Qn
~—

El PROCESO DE TOMAR LA DECISION DE INVERSION_FINANCIACION tiene varias ETAPAS?.

Etapa 12:

Etapa 22:

en el momento de tomar la decision (periodo cero) la Empresa obtiene en el Mercado financiero los
recursos (propios o ajenos) que necesita, el Flujo Neto de Caja: Q, ; que utiliza para realizar el Proyecto que

desea en el Mercado de inversién (por el mismo importe: Q).

en los periodos siguientes, desde el uno, hasta el penultimo; el Proyecto proporciona Flujos Netos de Caja:
Qj (=1,2,...,n-1); que pueden ser: positivos, negativos o nulos.

>

Cuando QJ. es positivo (los cobros superan a los pagos en ese periodo), la Empresa acude al Mercado financiero

para reducir la deuda (principal, intereses a pagar) o para reinvertir (recuperando posteriormente lo reinvertido junto
con los intereses a cobrar generados).

Cuando Qj es negativo (los pagos superan a los cobros), la Empresa acude al Mercado financiero para solicitar

nuevos fondos (lo que aumenta la deuda, y los intereses a pagar); salvo que tuviera fondos reinvertidos y los pudiera
recuperar junto con los intereses a cobrar.

Cuando Qj es nulo, el Rendimiento del Capital Invertido se acumula al valor de la inversion y los intereses a pagar

en ese periodo se acumulan a la deuda pendiente; salvo que tuviera fondos reinvertidos y los pudiera recuperar
junto con los intereses a cobrar.

Etapa 32 finalmente, en el Gltimo periodo el Flujo Neto de Caja: Qn ; puede ser: positivo 0 negativo.

>

Cuando Qj es positivo (y su valor no es mayor que la suma del Capital Invertido y el Rendimiento del Capital

Invertido; en caso contrario, estariamos frente a un Proyecto mixto) la Empresa destinara los fondos obtenido a
cancelar su deuda en el Mercado financiero; si tenia fondos reinvertidos de periodos anteriores es el momento en
gue los retira junto con los intereses a cobrar; el resultado de la operacion serd el siguiente:

v" Si el Flujo Neto de Caja (positivo) sumado al valor de los fondos reinvertidos y los intereses cobrados, superan el valor de la
deuda pendiente y los intereses a pagar, el Valor Final Neto sera positivo (la inversion es rentable).

v" En caso contrario, el Valor Final Neto sera negativo (la inversién no es rentable).

Cuando Qj es negativo, la Empresa acude al Mercado financiero para solicitar nuevos fondos que coloca en el

Mercado de inversion; si tenia fondos reinvertidos de periodos anteriores es el momento en que los retira junto con
los intereses a su favor; el resultado de la operacion seré el siguiente:

v Silos fondos reinvertidos junto con los intereses cobrados son suficientes para cubrir esta nueva solicitud de fondos y cancelar la

deuda anterior (si existiera) junto con los intereses a pagar; entonces el Valor Final Neto sera positivo (la inversion es rentable).

La Figura (Esquema Conceptual) recoge el Proceso de tomar la Decision de Inversion_Financiacion; relacionando el Mercado
Financiero, el Mercado de Inversién y la Empresa. Por tanto, debemos tener en cuenta las posibilidades de reinversion al
considerar el Sistema de Financiacion del Proyecto, en la medida en que esta posibilidad (Reinversion) altera el VALOR FINAL NETO
cuando la Tasa de Reinversién no coincide con el Coste de Capital; invalidando el Método VAN tradicional y obligandonos a analizar
el Sistema de Financiacion adoptado porque proporciona resultados diferentes.

1

FANJUL, J. L.y CASTANO, F. J. (2006): Direccion Financiera. Caso a Caso, Thomson-Civitas, Aranzadi, Navarra.
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PRUEBA 4.0._5.0.: TEMA 4. EXTENSIONES EN EL ANALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION_TEMA 5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD.
2. ¢QUE QUEREMOS DECIR CON: «ALTERNATIVAS INCOMPLETAS»?. PROPONGA UN EJEMPLO Y ALGUNA SOLUCION.

«ALTERNATIVAS INCOMPLETAS»: Anélisis de Proyectos de Inversion que tienen distinto Desembolso Inicial y / o diferente
Duracion.
EJEMPLO Y SOLUCION:

v Coste de Capital: k =4 %
! 2 3 4 P 6 Tipo de Reinversién: =2 %
T T I

UNA «INVERSION COMPLEMENTARIA».
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VAN, c(k = 0,04;i = 0,02) = (=80) * (1,04)° + (40) = (1,02)° + (6021*0(:),(6)2)4 + (=20) * (1,04)5 + (20) = (1,02)8

VAN (k = 0,041 = 0,02) = (—=100) = (1,04)¢ + (30) * (1,0(21);:-)6(40) *(1,02)* 4 (60) * (1,02)3

3. SENALE CON (M) LA OPCION ELEGIDAY UNA CON UNA LINEA LA CORRESPONDENCIA.
Afiadir la respuesta correcta en su caso con M y explicar la razén por la que se hace la propuesta concreta (tachando lo que no proceda)
Respuesta correcta.

ALTERNATIVAS INCOMPLETAS METODO: REDUCIR LA DURACION DE LOS PROYECTOS
HASTA COINCIDIR CON LA MINIMA

HOMOGEINIZACION DE LA VARIACION: FLUJO NETO DE CAJA; COSTE DE CAPITAL;
DURACION TIPO DE REINVERSION; RIESGO
ANALISIS DE SENSIBILIDAD ANADIR AL PROYECTO DE INVERSION CON UN

DESEMBOLSO INICIAL MENOR UNA
«INVERSION COMPLEMENTARIA»
IGUAL A LA DIFERENCIA ENTRE AMBOS

HOMOGEINIZACION DEL FLUJO MONETARIO INICIAL (ANO 0) NO

DESEMBOLSO INICIAL COINCIDENTE EN AMBOS PROYECTOS

FLUJO MONETARIO FINAL (ANON) O METODO: EXTENDER LA DURACION DE LOS PROYECTOS
COINCIDENTE EN AMBOS PROYECTOS HASTA COINCIDIR CON LA MAXIMA

4, DEMUESTRE LA «VERACIDAD» O LA «FALSEDAD» DE LA SIGUIENTE PROPOSICION:

“EN EL CASO DE «ALTERNATIVAS INCOMPLETAS» NO ES NECESARIO CALCULAR EL VAN DE LA «INVERSION
COMPLEMENTARIA»; CUANDO EL COSTE DE CAPITAL Y EL TI1PO DE REINVERSION COINCIDEN EN VALOR: k =1"

- (A-B) (A-By*(1+iN

_ 5y = @B+ (a-B)«(4D)Y _
VANc(k =1) = Ll o
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