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Ejercicio 1:

Parte A: Comente la veracidad o falsedad de las siguientes afirmaciones y justifique cada una de sus respuestas:

i) Si un proyecto no paga impuesto de primera categoría, entonces la depreciación contable y las ganancias/pérdidas de capital no se deben considerar ya que no tienen implicancias en el flujo de caja.

Verdadero. Ya que esas cuentas del flujo de caja tienen la operación inversa después del pago de impuesto de 1a. categoría, por lo que su efecto neto es directamente proporcional a la tasa impositiva, por lo que si esta es cero, su efecto neto también lo será., y no tendrá efectos sobre el flujo de caja. Esto se puede mostrar algebraicamente:
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Donde D es la depreciación contable, GK es la ganancia de capital y t es la tasa de impuesto de 1a. categoría.

ii) Un proyecto que en un período tiene pérdidas del ejercicio (utilidades contables negativas), tendrá un flujo de caja negativo en ese período.

Falso. Las cuentas que continúan despúes de las utilidades después de impuesto pueden ser lo suficientemente positivos para contrarrestar las utilidades contables después de impuestos negativas. Por ejemplo:
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iii) Si en un período existen pérdidas contables, al siguiente período se deben considerar estas pérdidas con el fin de que se paguen impuestos sobre los ingresos obtenidos (que en este caso fueron menores que los costos operacionales).

Falso. Es cierto que se deben considerar, pero en base a la legislación tributaria, esto se hace para descontar impuestos, al reconocer que una fracción de los costos del ejercicio anterior no descontó los impuestos que le correspondía, y por lo tanto, se les acepta descontarlo en el período siguiente.

Parte B: Una empresa está estudiando la posibilidad de entrar al mercado chileno de servicios de correo. Según un estudio realizado por una consultora nacional, esta empresa podría satisfacer en su primer año de operación un 10% de la demanda total por correo, cifra que subiría 2% al año, para llegar a un 18% al cabo del quinto año de operación del proyecto.


La curva de demanda por correo tiene la forma funcional P(Q) = 250 -5 ( Q, donde P es el precio unitario por envío ($/envío) y Q es el número de envíos anuales (expresado en millones de unidades). La demanda total por correo tendría un incremento del 5% anual. 

Actualmente el precio de equilibrio es de $200. El estudio señala que este precio se mantendrá durante los próximos 5 años. La inversión considerada para el proyecto se presenta en la siguiente tabla:

	Ítem
	Costo
	Vida Útil

	Instalaciones
	300 millones
	20 años

	Equipos
	40 millones
	5 años

	Capital de Trabajo
	20 millones
	-


La empresa arrendará unos terrenos despoblados ubicados en las afueras de Santiago para construir sus instalaciones. Los costos fijos de operación (arriendo del terreno e insumos) se estimaron en $500.000 por mes; los costos variables (sólo de materiales) se estiman en $40 por envío.

El personal administrativo de la empresa se estimó en 10 personas y será el único contratado en forma fija, y el sueldo promedio se fijó en $250.000 mensuales por empleado. A los repartidores de correspondencia se les pagará un valor de $75 por carta entregada.

El proyecto durará un período de 5 años. Cuando se liquide el negocio, el dueño del terreno pagará a la empresa el valor libro de las instalaciones. El costo de capital de la empresa para este proyecto es de 16% y la tasa de impuesto a las utilidades es de un 15%.

i) Construir el flujo de caja del proyecto para un horizonte de 5 años.

ii) Como analista del proyecto, haga una recomendación a la empresa acerca de la conveniencia de ejecutarlo.
Solución:
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Para realizar el flujo de caja efectuamos las siguientes operaciones:
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Luego, con esta información, procedemos a completar el flujo de caja (en millones de pesos)

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Ingresos por ventas
	
	200
	252
	308,7
	370,44
	437,58

	Costos operacionales
	
	-151
	-189,9
	-213,5
	-249,0
	-286, 6

	Depreciación legal
	
	-23
	-23
	-23
	-23
	-23

	Gastos financieros
	
	
	
	
	
	

	Ganancia de capital
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Utilidad antes de impuesto
	
	26
	48,1
	72,19
	98,43
	126,97

	Impuesto (15%)
	
	-3,9
	-7,21
	-10,83
	-14,77
	-19,05

	
	
	
	
	
	
	

	Utilidad después de impuesto
	
	22,1
	40,89
	61,36
	83,67
	107,92

	Depreciación legal
	
	23
	23
	23
	23
	23

	
	
	
	
	
	
	

	Flujo operacional
	
	45,1
	63,89
	84,37
	106,67
	130,93

	
	
	
	
	
	
	

	Ganancia de capital
	
	
	
	
	
	

	Inversión
	340
	
	
	
	
	

	Valor residual
	
	
	
	
	
	225

	Capital de trabajo
	20
	
	
	
	
	

	Recuperación capital de trabajo
	
	
	
	
	
	20

	
	
	
	
	
	
	

	Flujo no operacional
	-360
	
	
	
	
	-245

	
	
	
	
	
	
	

	Flujo de Caja
	-360
	45,1
	63,89
	84,37
	106,67
	375,93
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Dado que el costo de capital de la empresa es del 16%, el VPN corresponde a


[image: image3.wmf]Por lo tanto, el aporte a la riqueza del empresario es positivo, lo que implica la conveniencia de ejecutar el proyecto.

Ejercicio 2:

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. 

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 de $          y con un interés del 9% anual.

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. Considere que no se requiere capital de trabajo.
Solución:

	
	0
	1
	2
	3
	4
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	ingresos
	 
	150
	150
	150
	150
	
	

	costos variables
	 
	-40
	-40
	-40
	-40
	
	

	costos fijos
	 
	-30
	-30
	-30
	-30
	
	

	depreciación
	 
	-82
	-82
	-12
	-12
	
	

	ganancia capital
	 
	 
	 
	 
	38
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	gasto financiero
	 
	-9.000
	-7.032
	-4.887
	-2.549
	
	

	pérdida ejercicio anterior
	 
	 
	-11.000
	-20.032
	0.000
	
	

	Ut Antes Impto
	 
	-11.000
	-20.032
	43.081
	103.451
	
	

	Impto
	 
	0.000
	0.000
	-6.462
	-15.518
	
	

	Ut. Después impto
	 
	-11.000
	-20.032
	36.619
	87.934
	
	

	+depreciación
	 
	82.000
	82.000
	12.000
	12.000
	
	

	-ganancia capital
	 
	 
	 
	 
	-38.000
	
	

	+pérdida ejercicio anterior
	 
	0.000
	11.000
	20.032
	0.000
	
	

	flujo caja operacional
	 
	71.000
	72.968
	68.651
	61.934
	
	

	-inversión inicial
	-200
	 
	 
	 
	 
	
	

	-IVA inversión
	-36
	 
	 
	 
	 
	
	

	+devolución IVA inv
	 
	36
	 
	 
	 
	
	

	+valor residual activos
	 
	 
	 
	 
	50
	
	

	+préstamo
	100
	 
	 
	 
	 
	
	

	-amortización préstamo
	 
	-21.867
	-23.835
	-25.980
	-28.318
	
	

	flujo caja capitales
	-136
	14.133
	-23.835
	-25.980
	21.682
	
	

	flujo caja
	-136
	85.133
	49.133
	42.671
	83.615
	
	

	VPN
	62.692 
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	cálculo gasto financiero y amortización
	 
	 
	
	
	

	 
	
	
	
	 
	
	
	

	saldo capital
	cuota
	interés
	amortización
	saldo capital
	
	
	

	100
	30.867
	9.000
	21.867
	78.133
	-30.867
	
	

	78.133
	30.867
	7.032
	23.835
	54.298
	
	
	

	54.298
	30.867
	4.887
	25.980
	28.318
	
	
	

	28.318
	30.867
	2.549
	28.318
	0.000
	
	
	

	 
	 
	 
	 
	 
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


Ejercicio 3:


Un empresario está considerando la posibilidad de invertir en una planta de malteo de cebada en la VIII región. Planea invertir en una planta con capacidad para producir hasta 50.000 toneladas de malta al año. La inversión en activos fijos fue estimada por los técnicos en US$ 7.700.000 y se descompone en:

	
	US$
	Vida Legal

	Terreno
	80.000
	-

	Obras Civiles
	870.000
	40

	Silos
	1.850.000
	20

	Maquinas y Equipos
	4.900.000
	10


Por las características del proceso de producción de malta, se requiere 1,25 toneladas de cebada maltera por tonelada de producto final. El costo de procesamiento se estima en US$ 26 por tonelada de malta. Los costos fijos de la empresa son de US$ 1,3 millones al año.


De acuerdo a los estudios de mercado realizados por los asesores del inversionista, puede comprarse la cebada que requiera la futura planta pagando US$ 100 por tonelada de cebada maltera. Los estudios permiten concluir que el precio de venta esperado será de US$ 240 la tonelada de malta y, que las ventas serán de 20.000, 35.000, 45.000 toneladas los primeros tres años, y 50.000 los tres años siguientes.


Debido a que la empresa debe comprar en sólo tres meses (enero, febrero y marzo) toda la cebada que va a necesitar durante el año y tiene que cancelarla al contado y que los ingresos por venta se reciben al segundo mes después de efectuada la entrega del producto, se ha estimado que el capital de trabajo requerido por el proyecto es de US$ 10 millones ( no lo calcule, tómelo como dato).


Para financiar la inversión, se puede acceder a un crédito por el 75% de la inversión más el capital de trabajo en un banco local con una tasa de interés del 8% y dos años de gracia, pagaderos en 3 cuotas anuales iguales.


El proyecto se evaluara en 6 años. Suponga que la inversión se liquidará a un 65% de su valor inicial. Las utilidades contables de la empresa estarán afectas al Impuesto de primera Categoría (15%).


Todos los valores están en U$ (de igual poder adquisitivo, es decir es una unidad monetaria real) sin IVA, y suponga que la inversión no afecta al IVA (no se paga). El inversionista tiene su riqueza actual invertida en bonos de largo plazo, que le dan una rentabilidad anual de 10% en dólares.


Elabore un flujo de caja para el inversionista con los antecedentes relevantes para la decisión de hacer el proyecto de maltería. ¿recomendaría usted, que el inversionista realice el proyecto?. Fundamente su respuesta.

Solución:

Valores involucrados en el flujo:

Inversión = US$7.700.000

Capital de trabajo = US$20.000

Depreciación OO.CC. = US$870.000/40 = US$ 21.750

Depreciación Silos =  US$ 92.500

Depreciación Maq. Y Eq. = US$ 490.000

Depreciación total = US$ 604.250

Valor libro (año 6) terreno = US$ 80.000 ( no se deprecia)

Valor libro (año 6) OO.CC. = US$ 870.000 – US$21.750*6 = US$ 739.500
Valor libro (año 6) terreno = US$ 1.295.000
Valor libro (año 6) terreno = US$ 1.960.000

Calculemos la ganancia de capital de la empresa:

Valor libro Total = US$ 4.074.500

Valor residual = 0.65*7.700.000 = US$ 5.005.000

Ganancia de capital = 5.005.000-4.074.500 = US$ 930.500

Ingresos de la Empresa:

Ingresos Op. (año 1) = 240 $/ton * 20.000 ton = US$ 4.800.000

Ingresos Op. (año 2) = 240 $/ton *35.000 ton = US$ 8.400.000

Ingresos Op. (año 3) = 240 $/ton *45.000 ton = US$ 10.800.000

Ingresos Op. (año 4-6) = 240 $/ton * 50.000 ton = US$ 12.000.000

Costos de la empresa:

Costos variables:

Costos prod. ( año 1) = 26 $/ton * 20.000 ton = US$ 520.000

Costos prod. ( año 2) = 26 $/ton *35.000 ton = US$ 910.000

Costos prod. ( año 3) = 26 $/ton * 45.000 ton = US$ 1.170.000

Costos prod. ( año 4-6) = 26 $/ton *50.000 ton = US$ 1.300.000

Costos insumo. ( año 1) = 100 $/ton * 20.000 ton * 1.25 = US$ 2.500.000

Costos insumo. ( año 2) = 100 $/ton * 35.000 ton * 1.25 = US$ 4.375.000

Costos insumo. ( año 3) = 100 $/ton * 45.000 ton * 1.25 = US$ 5.625.000

Costos insumo. ( año 4-6) = 100 $/ton * 50.000 ton * 1.25 = US$ 6.250.000

Costos Fijos = US$ 1.300.000  al año.

El préstamo de la empresa se calcula como sigue en la tabla:

Préstamo =13.275.000

Interés = 8%

Cuota: 6.008.295

	 
	Cuota
	Amortización
	Interés
	Deuda

	0
	 
	 
	 
	13275000

	1
	 
	 
	 
	14337000

	2
	 
	 
	 
	15483960

	3
	6008295,41
	4769578,61
	1238716,8
	10714381

	4
	6008295,41
	5151144,899
	857150,5112
	5563236,5

	5
	6008295,41
	5563236,491
	445058,9193
	0


Flujo de Caja:
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El VPN del proyecto es: US$ $ 21.767.887,49, por lo tanto le conviene realizar el proyecto.

Ejercicio 4:

Parte a):

Se ha estimado que el flujo neto anual de un almacén ubicado en un sector nuevo de la ciudad crecerá en un 8% acumulativo anual. Estos flujos son exclusivamente función del tiempo calendario (independiente del momento en que se construya el proyecto).

Si se construyera hoy (asumamos que es a comienzos del 2003), el primer flujo sería de 400.000 pesos. La inversión inicial requerida sería, hoy, de 9 millones de pesos (los costos de inversión no cambian).

Si la vida útil del proyecto es ilimitada y la tasa de descuento pertinente (constante) es de 9% anual. ¿Cuándo conviene iniciar el funcionamiento del almacén?.

Parte b):

El siguiente cuadro muestra los valores que alcanzará al final de cada año,  cada kilogramo de cierto vegetal, no estacional:

	Año
	Valor

	1
	1755

	2
	1913

	3
	2104

	4
	2357

	5
	2675

	6
	3478

	7
	4347

	8
	5129

	9
	5924

	10
	6606

	11
	7233

	12
	7812


i) ¿A qué edad convendrá venderlos si la tasa de costo de capital relevante es de 13% real anual?

ii)¿Cuál será el plazo de “rotación” más conveniente para quien está permanentemente involucrado en el negocio?Nota: Considere que los costos de operación son cero.

PAUTA P3

SOLUCION PARTE A):

I0  = 9.000.000       n = ¥

Fi  = 400.000    r = 9%

I* r = BN

9.000.000 * 0,09 = 400.000 * (1,08)t-1    1 pto.

810.000 = 400.000 * (1,08)t-1

2,025 = (1,08)t-1 / Ln

Ln (2,025) = (t-1) * Ln (1,08)

(t-1) = 0,7056/0,07696  

: t = 11.   1 punto

Por lo tanto conviene invertir al comienzo del año 2013, ya que a partir de esta fecha el Costo Mg de postergar es mayor que el beneficio que significar postergar.  

SOLUCION PARTE B

a) El criterio para decidir vender el vegetal está dado por BMg de postergar la venta

(crecimiento marginal del valor) y por el costo marginal de posponer la venta (costo

alternativo relevante) que para el caso (a) es la tasa de descuento y para el caso (b) es la

rentabilidad media del propio negocio (TIR).    

	Año
	Valor
	TIR marginal (BMg)
	Tasa de dcto.
	TIR

	1
	1755
	 
	 
	 

	2
	1913
	0.090
	0.13
	0.090

	3
	2104
	0.100
	0.13
	0.095

	4
	2357
	0.120
	0.13
	0.103

	5
	2675
	0.135
	0.13
	0.111

	6
	3478
	0.300
	0.13
	0.149

	7
	4347
	0.250
	0.13
	0.166

	8
	5129
	0.180
	0.13
	0.168

	9
	5924
	0.155
	0.13
	0.166

	10
	6606
	0.115
	0.13
	0.161

	11
	7233
	0.095
	0.13
	0.154

	12
	7812
	0.080
	0.13
	0.147


a)Convendrá venderlos al final del año 5.

c) En el año 8 venderá porque obtiene una TIR máxima, así va a reinvertir y vender cada 8 años.    

Para este problema calculen el vpn y el Baue. En la parte a) el criterio es VPN máximo y en la parte b) el criterio es el BAUE max. 
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Valor libro camiones = 0�gan. Capital= 35-0=35�V. libro furgones=60-8=12�gan capital=15-12=3





Depreciación camiones:�140/2=70 año 1 y 2�Depreciación furgones�60/5=12 año 1 al 4
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						Cuota		Amortización		Interes		Deuda

				0								13275000

				1								14337000

				2								15483960

				3		6008295.41015278		4769578.61015278		1238716.8		10714381.3898472

				4		6008295.41015278		5151144.898965		857150.511187778		5563236.49088222

				5		6008295.41015278		5563236.49088221		445058.919270577		0
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				Valor Residual														5005000
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