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Pregunta 1 1.0 pto c/u
Comente las siguientes afirmaciones. 

Elija sólo 6 (de lo contrario se le corregirán las 6 primeras que conteste)

1. 
La depreciación a considerar en el flujo de caja debe ser, en lo posible, la económica; es decir, la que refleja la verdadera pérdida de valor de las inversiones. Excepcionalmente, puede aplicarse la vida útil fijada por el Servicio de Impuestos Internos.

Falso. En el flujo de caja siempre se debe utilizar la depreciación tributaria, que considera los años de vida útil fijados por el Servicio de Impuestos Internos. En efecto, la depreciación se incluye en el flujo de caja sólo para calcular correctamente el impuesto a la renta, que es un flujo de efectivo. La depreciación en cambio no lo es, por ello se revierte (se suma) una vez determinada la utilidad neta.

2. 
El IVA no es relevante para hacer el flujo de caja.

En general, el IVA no se considera en los flujos de caja, pues la empresa sólo actúa como recaudadora del mismo, traspasando la diferencia entre débitos y créditos al fisco. Sin embargo, hay un par de excepciones: (1) El IVA pagado en las inversiones, que por su magnitud puede generar un remanente de impuesto hasta el sexto mes, cuando se puede obtener su devolución. En este caso, conviene registrar ese IVA como un flujo negativo en el año cero, que se recupera en el año uno. (2) Cuando el proyecto contempla la venta de bienes o servicios exentos de IVA, el impuesto pagado en la compra de insumos pasa a ser un costo del proyecto, debiendo entonces incorporarse en el flujo de caja. (Basta mencionar una sola excepción)

3. 
Si el horizonte de evaluación de un proyecto es menor que la vida útil de las inversiones en activos fijos, se debe considerar el valor residual de los mismos.

El flujo de caja siempre debe contemplar el valor residual de las inversiones, que corresponde a los ingresos que es posible obtener de la liquidación o venta de tales activos.

4. 
Si un proyecto comienza a generar flujos de caja positivos desde el año 1, no requerirá inversión en capital de trabajo.

Falso. El capital de trabajo corresponde a los recursos necesarios para financiar el desfase que se produce entre egresos e ingresos operacionales. Por lo tanto, se requerirá capital de trabajo siempre y cuando sea necesario realizar pagos (insumos, remuneraciones, impuestos, etc.) antes de obtener los ingresos suficientes para cubrirlos. Esta situación se puede dar, y frecuentemente se da, aún cuando el flujo de caja del primer año sea positivo.

5. 
Evaluar un proyecto desde el punto de vista de la empresa o de los socios es enteramente equivalente, pues el flujo de caja relevante para cada socio es igual al de la empresa, multiplicado por el porcentaje de participación en ella. 

Falso. El flujo de caja del socio puede no ser proporcional al de la empresa por varias razones: (1) Los impuestos que afectan al socio son distintos de los que afectan a la empresa. (2) Se puede haber pactado un aporte de capital proporcionalmente distinto a la participación en las utilidades. (3) El socio puede tener sus propios costos de oportunidad, por ejemplo, las rentas a las que debe renunciar si se dedica a administrar el negocio que se está evaluando.

6.
Si no existiera impuesto a la renta, no sería necesario incorporar las ganancias o pérdidas de capital en el flujo de caja.

Verdadero. La ganancia (o pérdida) de capital, que corresponde a la diferencia entre el valor residual del activo y su valor libro, no es un flujo de caja. Se incluye en la determinación de la utilidad sólo porque queda afecta a (o se puede rebajar de) impuesto a la renta. Por eso es que una vez determinada la utilidad después de impuestos la ganancia (o pérdida) de capital se resta (o se suma).

7.
Es más adecuado expresar los flujos de caja en moneda nominal que en moneda real.

No necesariamente. Lo importante es que si los flujos se expresan en moneda nominal se descuenten a una tasa nominal, mientras que si se expresan en moneda real, se use también una tasa de descuento real.

8. Cuando un proyecto se financia con deuda, da lo mismo registrar los intereses dentro del flujo operacional que dentro del flujo de capitales. Sin embargo, se adopta la convención de registrarlos en el flujo operacional, mientras que en el de capitales se anotan las amortizaciones. 

No da lo mismo. Los intereses se registran en el flujo operacional, como un gasto, porque son deducibles de impuestos. No es sólo por convención.

Pregunta 2   1.0 pto c/u
1) Cuando se analiza el momento óptimo de reemplazar un equipo, ¿cuáles de las siguientes afirmaciones son verdaderas?

I. Para el mismo equipo, el momento óptimo económico no es el mismo para una empresa que paga impuestos y para una que no paga impuestos.

II. No basta con determinar el CAUE, debo además calcular los costos marginales de continuar operando el equipo antiguo.

III. El momento óptimo de reemplazo no es necesariamente igual a la vida útil técnica de los activos.

De estas afirmaciones son verdaderas...

a) Sólo I

b) Sólo II

c) Sólo III

d) II y III

e) I, II y III

R: alternativa correcta es la e, es decir todas las afirmaciones son verdaderas.

	
	Alternativa A
	Alternativa B

	Inversión (MM U$)
	1000
	2000

	Flujo anual de beneficios netos
	500
	500

	N° de años de vida útil
	10
	20


2) Una importante empresa estatal pretende renovar todos sus equipos computacionales. Para esto  cuenta con 2 alternativas:


Si la tasa de descuento a usar es del 10%, que alternativa elegiría:

a) Alternativa B porque VANA < VANB
b) Alternativa A porque VANA > VANB
c) Alternativa B porque BAUEA < BAUEB
d) Alternativa A porque BAUEA > BAUEB
e) Ninguna de las anteriores

R: alternativa d porque BAUEA > BAUEB (alternativas con distinta vida útil).

3) De las siguientes afirmaciones, son verdaderas:

I. El valor de una inversión es siempre independiente de sus fuentes de financiamiento (% de los activos financiados vía deuda versus vía capital).

II. Si la TIR de proyecto financiado es mayor que el tipo de interés de la deuda, entonces el VAN del proyecto financiado es mayor que el VAN del proyecto puro.

a) Sólo I

b) Sólo II

c) I y II

d) Ninguna de las anteriores

R: alternativa d, ninguna de las anteriores

4) Para el caso particular de un proyecto cuyos flujos Ft no dependen del momento de inicio (los Ft son los mismos independientemente de que el proyecto se inicie hoy o en el periodo siguiente) derive la condición de momento óptimo de inicio si el proyecto es repetible. 

Si se invierte hoy:

VPN1 = - I + F1 /(1+r) + F2 / (1+r)2 +…+ Fn /(1+r)n – I  /(1+r)n + F1/ (1+r)n+1 +.....- I/(1+r)2n
Si se invierte dentro de un periodo:

VPN1 =...- I/(1+r) + F2/(1+r)2 +…+Fn/(1+r)n + Fn+1/(1+r)n+1 – I/(1+r)n+1 + F2/(1+r)n+2 +...- I /(1+r)2n
Supuesto: 

  Fn+1 / (1+r) n+1  ≈ F1/ (1+r)n+1
· ∆ VPN = - I/(1+r) + I – (I/(1+r))/ ((1+r)n-1) + I / ((1+r)n-1)- F1/(1+r)

· ∆ VPN = [ -I((1+r)n-1)  + I((1+r)n-1) (1+r) – I + I (1+r) – F1((1+r)n-1) ]  / ((1+r)n-1) (1+r)

· ∆ VPN = [  I((1+r)n-1) r + I r – F1((1+r)n-1) ]  / ((1+r)n-1) (1+r)

· ∆ VPN = [ r I((1+r)n – F1((1+r)n-1) ]  / ((1+r)n-1) (1+r)

Imponiendo ∆ VPN = 0 

· r I((1+r)n = F1((1+r)n-1)

· F1 = r I((1+r)n /((1+r)n-1)

· El flujo del año 1 debe ser igual a la inversión anualizada con el factor de recuperación del capital.

5) Se evaluó un proyecto de lavandería y planchado y arrojó una rentabilidad positiva. Sin embargo el diseño consideró que la cuota de mercado que se captaba era de un 5% y uno de los socios piensa que es factible captar un 7%. Los 2 puntos porcentuales de diferencia equivalen a ingresos netos de caja adicionales estimados en $1.000.000 por año y atender a esa demanda requiere invertir $5.000.000 en una lavadora y una secadora y capital de trabajo adicionales a las consideradas en el proyecto. 


Suponiendo que lo que dice el socio es efectivo (se puede captar un 2% más de demanda),  considerando que la tasa de descuento es 10% y el horizonte de evaluación es de 20 años, ¿conviene realizar la ampliación propuesta por el socio?.


HINT: Puede asumir perpetuidad en los flujos

R:

∆ VPN = -∆I + Σ ∆ Ingreso / (1+r)t
· ∆VPN= 0 = - 5000000 + 1000000((1+r)n-1)/ r ((1+r)n
· TMIR = 19,4%, se podía sacar sin iterar en forma aproximada asumiendo perpetuidad
· TMIR = 1000000 / 5000000 = 20%

· En ambos casos.

TMIR > tasa de descuento, por lo tanto conviene ampliar.

6) Defina Tasa Marginal Interna de Retorno. En qué casos de optimización de proyectos la ocuparía?

R:

 En general la tasa marginal interna de retorno es la TIR del VAN incremental, podría ser aplicada a una variación de tamaño (para analizar el tamaño óptimo), a una variación del momento de liquidación de los activos (para analizar momento óptimo de término) a la variación del momento de inicio. 

Pregunta 3 

Un empresario está analizando ingresar al negocio de productos “premium” de belleza. Para tal efecto está considerando conseguir una franquicia. Tiene dos alternativas  de productos: A y B. Como el producto A es el más cotizado en el mercado mundial, los dueños del producto A sólo están dispuestos a cerrar un contrato para el uso de la marca y de la tecnología a 3 años plazo previo pago por adelantado de US$ 600.000. Dado que el producto B tiene una calidad inferior y una participación de mercado más pequeña, los dueños del producto B están dispuestos a cerrar un contrato para el uso de la marca y de la tecnología, en una modalidad distinta a la anterior: por un U$100.000 anuales pagaderos al final de cada periodo, por 3 años. 

Para fabricar el producto A, el empresario tiene que adquirir una línea de producción en Estados Unidos que tiene un precio de lista de US$ 1.7 millones. Para traer el equipo a Chile desde Estados Unidos tiene un costo de US$ 150.000, y a eso hay que sumarle los US$ 50.000 de transporte en Chile y los US$ 50.000 de costo de instalación. Para fabricar el producto B, el empresario se contactó con un fabricante de equipos nacional. Este último le cotizó un precio de US$ 1.500.000 para el equipo instalado en las bodegas del empresario.

Ambos equipos tienen una vida útil de 5 años y el empresario estima que al finalizar el contrato de franquicia, él los va a poder revender a su valor residual contable. La línea de producción que decida comprar la va a instalar en la bodega de 5.000 m2 que el empresario adquirió por US$ 300.000 un mes atrás.
Después de llevar a cabo algunos estudios de mercado, el empresario estima que podrá comenzar vendiendo unas 50.000 unidades al año del producto que decida fabricar. Claro que las tasas de crecimiento del volumen de ventas para el producto A y para el producto B son distintas. Según sus estimaciones, la tasa de crecimiento del producto A sería del orden del 20% anual y del producto B del 10% anual.

Con respecto a los precios, el empresario estima que para el producto A un precio del orden de US$100/unidad es el adecuado para el mercado nacional. Con respecto al B, el empresario estima que el precio de venta sería de un 70% con respecto al producto A. Las diferencias de precio se deben al poder de la marca del producto A y a la materia prima más cara que utiliza el producto A respecto de la del producto B. Tal es así, que el costo de materia prima del producto A es de US$30/unidad y el costo de materia prima del producto B es de US$20/unidad para los niveles iniciales de producción. Si el volumen de producción se incrementa en más de un 25% (respecto al volumen inicial), en ambos casos el empresario estima un incremento del costo de materia prima de US$3/unidad para el producto A y US$2/unidad para el producto B, dado el poder oligárquico de los proveedores. En todo caso, el empresario siempre tiene la oportunidad de importar materia prima desde Estados Unidos a un costo puesto en Chile de US$ 35/unidad para ambos productos.
Los costos de operación para el producto A se estiman en US$50/unidad para el primer año, ya que hay que contratar a un supervisor de producción norteamericano para que forme y entrene un equipo de operarios, ya que la tecnología que usa la línea de producción del producto A no está en Chile. Para los años posteriores, el empresario estima que los costos operacionales de la línea de producción para el producto A deberían ser del orden de US$30/unidad. De igual forma para el producto B, el empresario estimó un costo operacional para el primer año  para de US$40/unidad, que para los años posteriores debería bajar a unos US$30/unidad.
Con respecto al costo fijo de este nuevo negocio, el empresario estima que el producto B demandaría unos US$ 0,25 millones al año. El producto A demandaría el doble de la cifra anterior, ya que para operar la maquina importada se requiere de técnicos mucho más especializados.

Para calcular el capital de trabajo inicial, asuma que éste corresponde al 30% de los costos del primer año.
Finalmente, considere que el IVA es del 20% y que el gobierno chileno se está demorando casi 12 meses en devolver IVA asociado a inversiones de activo fijo. Por otra parte, considere que la tasa de impuesto a la renta es del 25% y que la tasa de descuento del inversionista es del 15%.

¿Qué alternativa le conviene más al empresario?  

Solución: Archivo Excel

