PREGUNTA I (20%)

Indique si las siguientes afirmaciones son verdaderas o falsas. Justifique su respuesta.

1.
El horizonte de evaluación de un proyecto no puede ser menor que la vida útil económica de las instalaciones del proyecto.

Falso. El horizonte de evaluación puede ser menor que la vida útil económica de las instalaciones del proyecto. En ese caso, en el flujo de caja del proyecto se debe incorporar como ingreso –en el último año del horizonte de evaluación- el valor de desecho de las instalaciones.

2.
El capital de trabajo corresponde  a la inversión que debe realizar una empresa para poner en marcha su negocio, incluyendo la inversión en activos fijos (maquinarias, equipos, etc) como también la adquisición de insumos (materia prima, materiales, etc)

Falso. El capital de trabajo no incluye la inversión en activos fijos, ya que éstos son parte de la inversión inicial. El capital de trabajo, si bien es la inversión necesaria para que la empresa pueda estar en funcionamiento, se produce por el desface entre los ingresos y egresos de caja. Hay que “cubrir” gastos que se producen antes de recibir ingresos, como adquisición de insumos, pago de arriendos, pago de patentes, entre otros.

3.
El valor libro de un activo corresponde a su valor de adquisición, menos la depreciación acumulada del mismo.

Verdadero. El valor libro de un activo es el valor al cual está registrado en la contabilidad de la empresa y corresponde al valor al cual fue comprado, menos la depreciación que ha registrado durante un determinado número de años.

4.
La depreciación es un costo real que debe ir en el flujo de caja pues representa el egreso de fondos debido a la inversión en activos fijos. 

La depreciación no es flujo de caja, es una convención contable para reflejar el desgaste y uso que tiene un activo fijo a través del tiempo. El flujo de caja se produce en el momento en que se realiza la inversión en el activo fijo.

5.
El endeudamiento de un proyecto produce un ahorro tributario que tiene un efecto solamente contable y por lo tanto, no es necesario incluirlo en el flujo de caja del proyecto.

Efectivamente, el endeudamiento produce un efecto de descuento tributario, por los intereses del crédito (gasto financiero), pero esto no sólo es un efecto contable, también es flujo de caja, ya que los intereses como el capital deben pagarse.

PREGUNTA II (20%)

a)
Nombre y explique brevemente las actividades primarias de la Cadena del Valor. 

Las actividades primarias son 5:

1) Logística de entrada: recepción, almacenaje y manejo de materiales. bodegaje y control de inventarios. 

2) Operaciones: transformación de insumos en productos finales (trabajo con máquinas, embalaje, montaje, mantenimiento, control de calidad). 

3) Logística de salida: distribución del producto terminado (almacenaje de productos terminados, manejo de materiales, programación de pedidos). 

4) Marketing: publicidad, promociones, manejo personal de ventas, manejo de canales de distribución y precios). 

5) Servicio: instalación, reparación, capacitación al usuario, suministro de repuestos, ajustes al producto. 

b)
Identifique las 5 fuerzas competitivas que determinan la utilidad del sector industrial e indique para cada una de ellas al menos 3 elementos estructurales que pueden influir en la competencia de dicho sector.

1.
Intensidad de la rivalidad entre los competidores

· Crecimiento de la industria  

· Costo fijo (o de almacenamiento) 

· Diferenciación de productos

· Concentración y equilibrio entre competidores

· Incrementos de capacidad intermitentes 

· Costos de cambio de los compradores 

· Barreras a la salida

· especialización de activos 

· costos de salida por una vez 

· interrelaciones estratégicas con otros negocios 

· barreras emocionales 

· restricciones gubernamentales y sociales

2.
Amenaza de nuevos participantes

· Barrera de Entrada

· Economías de escala 

· Diferenciación del producto

· Identificación de la marca

· Costo de cambio de los compradores 

· Acceso a canales de distribución 

· Requerimientos de capital 

· Acceso a la última  tecnología 

· Experiencia y efectos del aprendizaje 

· Acciones del gobierno 

· Protección a la industria

· Regulación de la industria

3.
Amenaza de productos sustitutos

· Disponibilidad de sustitutos cercanos

· Costos del cambio para el usuario

· Agresividad  de los productores de sustitutos

· Relación valor-precio del sustituto

4.
Poder negociador de los proveedores

· Número de proveedores de importancia

· Disponibilidad de sustitutos para los productos de los proveedores

· Diferenciación o costo de cambio de productos de proveedores

· Amenaza de integración hacia adelante por parte de los proveedores

· Amenaza de integración hacia atrás por parte de la industria

· Contribución de los proveedores a la calidad o servicios de los productos de la industria

· Costo total de la industria contribuido por los proveedores

· Importancia de la industria para los beneficios de los proveedores

5.
Poder negociador de los compradores

· Número de compradores de importancia

· Disponibilidad de sustitutos para los productos de la industria

· Costos de cambio de los compradores

· Amenaza de los compradores de integrarse hacia atrás

· Amenaza de la industria de integrarse hacia delante

· Contribución a la calidad o servicio de los productos de compradores

· Costo total de los compradores contribuido por la industria

· Rentabilidad de los compradores

PREGUNTA III (60%)

Una importante tienda comercial de la ciudad de Santiago, con sucursales en varias regiones del país y ventas a través de Internet, está evaluando la posibilidad de externalizar el servicio de despachos a domicilio dentro de la Región Metropolitana. La idea es firmar un contrato por cuatro años con una empresa de correos que asegure una calidad de servicio acorde a la que actualmente ofrece la casa comercial. 

a) Una empresa de encomiendas ha estado en conversaciones con la tienda comercial y quiere evaluar la conveniencia de entrar en este negocio. El precio convenido es de $1500 por despacho y se estima una demanda anual de 100 mil despachos. Para cubrir los despachos se requiere comprar 7 camiones y 5 furgones, que representan una inversión de $140 millones más IVA y $60 millones más IVA, respectivamente. Los camiones se pueden depreciar aceleradamente en 2 años y los furgones en 5, aun cuando ambos tienen una vida útil económica de 10 años. Se estima que al término del cuarto año los camiones podrán ser vendidos en $35 millones y los furgones en $15 millones. La inversión será financiada en un 50% con capital propio y el otro 50% con un préstamo a 4 años en cuotas iguales anuales y con un interés del 9% anual. Suponga que no se requiere capital de trabajo.

En cuanto a los costos de operación, los principales costos fijos corresponden a remuneraciones de choferes y personal administrativo, que alcanzan a $30 millones anuales. Por su parte, los costos variables corresponden a combustible, lubricantes y otros insumos, que llegarían a $40 millones anuales.

Si la tasa de descuento de la empresa es de un 12% y la tasa de impuesto de Primera Categoría es un 15%, determine la conveniencia de llevar a cabo el proyecto.

	FLUJO DE CAJA DE LA EMPRESA
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	 
	AÑO

	 
	0
	1
	2
	3
	4

	 
	
	 
	
	 
	 

	Ingresos por ventas
	0
	150.000.000
	150.000.000
	150.000.000
	150.000.000

	Ganancias de capital
	
	 
	
	 
	38.000.000

	Costos fijos
	0
	-30.000.000
	-30.000.000
	-30.000.000
	-30.000.000

	Costos variables
	0
	-40.000.000
	-40.000.000
	-40.000.000
	-40.000.000

	Intereses
	
	-9.000.000
	-7.031.982
	-4.886.842
	-2.548.640

	Depreciación Camiones
	0
	-70.000.000
	-70.000.000
	0
	0

	Depreciación Furgones
	0
	-12.000.000
	-12.000.000
	-12.000.000
	-12.000.000

	Pérdidas ejercicios anteriores
	0
	0
	-11.000.000
	-20.031.982
	0

	Utilidad Antes de Impuestos
	0
	-11.000.000
	-20.031.982
	43.081.175
	103.451.360

	Impuesto a la Renta
	0
	0
	0
	-6.462.176
	-15.517.704

	Utilidad Después de Impuestos
	0
	-11.000.000
	-20.031.982
	36.618.999
	87.933.656

	Ganancias de capital
	
	 
	
	 
	-38.000.000

	Depreciación
	 
	82.000.000
	82.000.000
	12.000.000
	12.000.000

	Pérdidas ejercicios anteriores
	0
	0
	11.000.000
	20.031.982
	0

	Flujo de Caja Operacional
	0
	71.000.000
	72.968.018
	68.650.981
	61.933.656

	Inversión Camiones
	-140.000.000
	 
	
	 
	 

	Inversión Furgones
	-60.000.000
	 
	
	 
	 

	IVA de la inversión
	-36.000.000
	 
	
	 
	 

	Recuperación IVA de la inversión
	
	36.000.000
	
	 
	 

	Valor residual
	
	 
	
	 
	50.000.000

	Capital de trabajo
	0
	 
	
	 
	 

	Recuperación del capital de trabajo
	
	 
	
	 
	0

	Préstamo
	100.000.000
	 
	
	 
	 

	Amortizaciones
	
	-21.866.866
	-23.834.884
	-25.980.024
	-28.318.226

	Flujo de Capitales
	-136.000.000
	14.133.134
	-23.834.884
	-25.980.024
	21.681.774

	Flujo de Caja
	-136.000.000
	85.133.134
	49.133.134
	42.670.957
	83.615.430

	
	
	
	
	
	

	VAN
	58.673.530
	
	
	
	


	Préstamo
	100.000.000
	 
	 
	 
	 

	Plazo (años)
	4
	
	
	
	 

	Tasa de interés anual
	9%
	
	
	
	 

	Cuota
	30.866.866
	
	
	
	 

	 
	
	
	
	
	 

	 
	
	1
	2
	3
	4

	Saldo inicial
	
	100.000.000
	78.133.134
	54.298.250
	28.318.226

	Interés
	
	9.000.000
	7.031.982
	4.886.842
	2.548.640

	Amortización
	
	21.866.866
	23.834.884
	25.980.024
	28.318.226

	Saldo final
	 
	78.133.134
	54.298.250
	28.318.226
	0


b) La tienda comercial en la actualidad cobra a sus clientes un promedio de $1.200 por despacho, precio que mantendría una vez externalizado el servicio. Por otro lado, para realizar los despachos ocupa 15 vehículos cuyo valor de libros es de $70 millones, les resta una vida útil de 2 años y podrían ser vendidos en $150 millones. Si se utilizan por cuatro años más, probablemente podrían ser vendidos en la mitad de ese monto. El costo de operación de estos vehículos es de $85 millones anuales, los cuales serían totalmente evitados si se externaliza el despacho. Sin embargo, habría que incurrir en costos adicionales de $5 millones.

Determine si le conviene a la empresa externalizar el servicio.

	 
	0
	1
	2
	3
	4

	Ganancia (pérdida) de capital
	80.000.000
	 
	 
	 
	-75.000.000

	Mayor costo
	 
	-70.000.000
	-70.000.000
	-70.000.000
	-70.000.000

	Menor depreciación
	 
	35.000.000
	35.000.000
	0
	0

	Mayor (menor) utilidad bruta
	80.000.000
	-35.000.000
	-35.000.000
	-70.000.000
	-145.000.000

	Impuesto
	-12.000.000
	5.250.000
	5.250.000
	10.500.000
	21.750.000

	Mayor (menor) utilidad neta
	68.000.000
	-29.750.000
	-29.750.000
	-59.500.000
	-123.250.000

	(Ganancia) pérdida de capital
	-80.000.000
	0
	0
	0
	75.000.000

	Menor depreciación
	0
	-35.000.000
	-35.000.000
	0
	0

	Valor residual
	150.000.000
	 
	 
	 
	-75.000.000

	FLUJO DE CAJA
	138.000.000
	-64.750.000
	-64.750.000
	-59.500.000
	-123.250.000

	
	
	
	
	
	

	VAN
	-72.127.773
	
	
	
	

	No conviene externalizar el despacho
	 
	
	
	
	


También se puede resolver en tres pasos:

1. FC Situación sin proyecto

2. FC Situación con proyecto
3. Diferencia (2) - (1)
	1. FC Situación sin proyecto
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	0
	1
	2
	3
	4

	Ganancia (pérdida) de capital
	
	
	
	
	75.000.000

	Costo
	
	-85.000.000
	-85.000.000
	-85.000.000
	-85.000.000

	Depreciación
	
	-35.000.000
	-35.000.000
	0
	0

	Utilidad bruta
	0
	-120.000.000
	-120.000.000
	-85.000.000
	-10.000.000

	Impuesto
	0
	18.000.000
	18.000.000
	12.750.000
	1.500.000

	Utilidad neta
	0
	-102.000.000
	-102.000.000
	-72.250.000
	-8.500.000

	(Ganancia) pérdida de capital
	0
	0
	0
	0
	-75.000.000

	Depreciación
	0
	35.000.000
	35.000.000
	0
	0

	Valor residual
	
	
	
	
	75.000.000

	FLUJO DE CAJA
	0
	-67.000.000
	-67.000.000
	-72.250.000
	-8.500.000


	2. FC Situación con proyecto
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	0
	1
	2
	3
	4

	Ganancia (pérdida) de capital
	80.000.000
	
	
	
	

	Costo
	
	-155.000.000
	-155.000.000
	-155.000.000
	-155.000.000

	Depreciación
	
	0
	0
	0
	0

	Utilidad bruta
	80.000.000
	-155.000.000
	-155.000.000
	-155.000.000
	-155.000.000

	Impuesto
	-12.000.000
	23.250.000
	23.250.000
	23.250.000
	23.250.000

	Utilidad neta
	68.000.000
	-131.750.000
	-131.750.000
	-131.750.000
	-131.750.000

	(Ganancia) pérdida de capital
	-80.000.000
	0
	0
	0
	0

	Depreciación
	0
	0
	0
	0
	0

	Valor residual
	150.000.000
	
	
	
	

	FLUJO DE CAJA
	138.000.000
	-131.750.000
	-131.750.000
	-131.750.000
	-131.750.000


	3. Diferencia (2) - (1)
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	0
	1
	2
	3
	4

	Ganancia (pérdida) de capital
	80.000.000
	0
	0
	0
	-75.000.000

	Mayor costo
	0
	-70.000.000
	-70.000.000
	-70.000.000
	-70.000.000

	Menor depreciación
	0
	35.000.000
	35.000.000
	0
	0

	Mayor (menor) utilidad bruta
	80.000.000
	-35.000.000
	-35.000.000
	-70.000.000
	-145.000.000

	Impuesto
	-12.000.000
	5.250.000
	5.250.000
	10.500.000
	21.750.000

	Mayor (menor) utilidad neta
	68.000.000
	-29.750.000
	-29.750.000
	-59.500.000
	-123.250.000

	(Ganancia) pérdida de capital
	-80.000.000
	0
	0
	0
	75.000.000

	Menor depreciación
	0
	-35.000.000
	-35.000.000
	0
	0

	Valor residual
	150.000.000
	0
	0
	0
	-75.000.000

	FLUJO DE CAJA
	138.000.000
	-64.750.000
	-64.750.000
	-59.500.000
	-123.250.000

	
	
	
	
	
	

	VAN
	-72.127.773
	
	
	
	

	No conviene externalizar el despacho
	 
	
	
	
	


· No se consideran las pérdidas de ejercicios anteriores ni el IVA de la inversión, pues se trata de un proyecto marginal.

· Por lo anterior, el impuesto puede ser negativo o positivo







