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2do. Parcial de Gerencia Financiera
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GG, 7(2) (también se envia por mail)

PataCo
afios 1 73 4 5 6 7 8 9 10U 1B
_—
crecimiento 0% 91,60% % ® 1%
dvidendo 10 12 23 346 B33 2441 2490 2539 250 2642 269 2749 2804 B3
E(Divl) ~ E(Pn)
_
Tasa req de rdto anual 112 (1 +r)A n (1 +r)/\ n
) i ) se aplicala ecuacion por la
Calculandoel
vaa\cou::tr:)n:eze;:)l: P E(DIVI) E(P n) Se encuentra el valor presente de los dividendos que crecen a tasas no constantesy que son los primeros..pero nuestros | (perpetuidad constante infinita a partir
aén ' 1 A 1 A conocimientos limitados més bien nos hacen hacerlo paso a paso del afio 13, a manera de complemento
il (H’ ) l (H’ ) l para obtener el resultado
(2832*1,01)
P=1 10 |+ 2590 |+ 2642 [+ 2695 |4 2749 [+ 2804 |4 2832 |+ 2860 1= 28600
1% 40803 | 865,01 | [ 1833,83||3887,72| | 824196 | 1747295 | 111 17472948 19394973
47 0063 | 0031|| 0015/ 0007(| 0003| 000 0,001
finalmente, se suman todos los resultados obtenidos
P= 12,061
’ despreciable por insignificante
E(DIVI) 0 = 6 08231 = 082904 829139 (f6rmla', pig, 145 de Garay)
Ahora se busca el rendimiento actual [— 12,061
Con base a la formula siguiente Po s decir que tiene un rendimiento actua de 82914% |

y utilizando el dividendo del afio 1 (10)



1. Baldwin Case

En miles de délares
Baldwin Case
Flujo de caja de inversion

Flujo de caja de inversién

afio 0 afio 1 afio 2 afio3 afio 4 afio 5
Bowling Ball Machine
-100 21,76
Depreciacién acumulada
20 52 71,2 82,72 94,24
Adjusted basis of
machine after
depreciation 80 48 28,8 17,28 5,76
Costo de Op
(warehouse) -150 150 |se recupera al fir
inversion de
Net Working Capital caplt:_:!l e
trabajo se
10 10 16,32 24,97 21,22 0 recupera
Change in net working
ital
capita -10 -6,32 -8,65 3,75 21,22
Total Cash Flow of
Investments (1+4+6) -260 -6,32 -8,65 3,75 192,98
Flujo de caja operativo
Sales revenues 100 163,2 249,72 212,2 129,9
Operating costs 50 88 145,2 133,1 87,84
Depreciation 20 32 19,2 11,52 11,52
Income before Taxes (8-
9-10) 30 43,2 85,32 67,58 30,54
Tax at 34% 10,20 14,69 29,01 22,98 10,38
Net income 19,80 28,51 56,31 44,60 20,16
Los gstos de pruebas de marketing /$250.000,00 son costos hundidos: Los costos del terreno,
que son propios, se recuperaran al final del afio 5.
(4)
(2) (5) (6)
Ingresos y costos (}) producci (3). Ingresos Costo por Costos
operativos afio . Precio por R -
6n unidad Operativos
ventas
1 5000 20,00  100000,0 10,00 50000
2 8000 20,40 163200,0 11,00 88000
3 12000 20,81 249696,0 12,10 145200
4 10000 21,22 2122416 13,31 133100
5 6000 21,65 1298919 14,64 87846
Flujos de efectivo en afio 0 afiol afio2 afio3 afod afio5
Valor Presente
Ingreso por ventas 100,0 163,2 249,7 212,2 129,9
Costos operativos -50 -88 -145,2 -133,1 -87,846
Impuestos -10,20  -14,69 -29,01 -22,98 -10,38
Flujo de efectivo de las 39,80 60,51 75,49 56,16 31,66
operaciones
Flujo de efectivodel 4, 0 632  -865 3,75 192,98
proyecto
Flujo efectivo total del - 050 3980 5419 66,84 59,91 224,64
proyecto
Con excel
Vpresente BsF46,90 formula
Valos presente Neto Inv.0 - VP
100 BsF46,90 BsF53,10
A pie siguiendo la férmula s
VPN =-lo+ EL
S A+r)Ni
-260 39,80 54,19 66,84 59,91 224,64
1,10 1,21 1,33 1,46 1,61
-260,00 36,18 44,79 50,22 40,92 139,49 51,59

VpresenteNeto = 51,59



Value drivers
% de variacion de precio
unitario 2%
% de variacion de Costos de
produccion por unidad 10%
Tasa de| t
asa de Impuesto 0%
machine cost 100
tasa de descuento
0,100
al
Sensibilidad 000
Comienzo con la
tasa de 0,10 011 013 0,15 0155 015677 016 017
descuento 50,00 B 51,59
VPN 51,59 41,49 2266 548 1,42 000 255 -10.23
41,49
El proyecto es evidentemente sensible a la tasa de descuento y su tasa de retorno esta en 0,15677, que es 40,00
cuando moviendo este value driver el VPN es igual a 0. Con 10% como tasa de descuento y hasta 15,68% el
proyecto puede acometerse. Este es, entonces, uno de los principales value drivers 30,00
wi=Series2
20,00
w=gm=Series]
10,00
0,00 er -
1 2
10,00
-20,00
IS | o 180000
onelcostode 350000 125000 135000 145000 150000 151590 155000 160000
la maquina 160000
VPN 5159 2659 1659 659 1,59 000 341 841 | 140000 M
La sensibilidad al costo de la maquina estriba en que el VPN es positivo si la maquina cuesta por debajo de los /
$151,590 ....lo cual lo constituye en el siguiente value driver 120000 /
100000
wdmeSeries]
80000
==Series2
60000
40000
20000
0 - - " - - - - -
1 2 3 a 5 6 7 8
-20000
EnbEmnds 034 04 06 060845 0,610 0650 070 0,75 | 6000
Impuestos g
VPN 51,59 4006 1,62 0,00 0,30 799 17,60 27,21 | 40
La sensibilidad a la tasa impositiva indica que sélo si ésta aumenta a casi el doble puede resultar afectado el
resultado de la inversién. De hecho, la inversién comenzaria a arrojar VPN negativo sélo si la tasa impositiva | 40.00
aplicable fuese de 60,845%....un aumento casi impensable en un mundo como el actual... 3000
20,00
wguSeries]
10,00
e==Series2
0,00
-10,00
-20,00
-30,00
-40,00
Con la variacién 0,00
p:)‘fi'::c’g‘iir 0,10 011 013 014000 0150 01600 0168 017
unidad s000 |
VPN 51,59 44,43 2974 2221 14,56 679 000  -1,11 \
5610 si el costo de produccion varia en vez de 10% un 16,86% anual, el proyecto arrojaria VPN negativo..... el | 0%
nivel de sensibilidad indica que éste es el tercer value driver
30,00
w=pm=Series]
20,00 \
10,00
0,00 v - s ag g il
1 2 3 4 5 6 7
-10,00
Con la variacién 90,000
del precio 0,000 0010 0015 0020 0,025 0030 0035 0,040
unitario
80,000
VPN 27,16 39,27 454 5159 57,83 6413 70,47 76,88 /
Adn con el precio unitario mantenido invariablemente, el proyecto arroja VPN positivo, con lo cual indica que | 70000
es muy poco sensible a la variacién del precio unitario /-
60,000 f
50,000
w=pm=Seriesl
40,000
Los principales value drivers son: la tasa de descuento, el costo de la maquina y el costo de producciénEl
conocimiento adicional ganado a partir de este analisis de sensibilidad es la panoramica de reaccién frente
. 30,000
a cambios de componentes del proyecto y, sobretodo, los extremos dentro de los cuales deben {
mantenerse los factores princiaples del proyecto para que el VPN sea positivo y , por ende, correctamente
acometible 20,000
10,000
0,000 T " T T " v v s

IS
B
©




* ;Para qué usa el autor la razoén P/E? ;Qué punto quiere ilustrar?

La razon P/E implica la relacion Precio-Ganancias de una accion. Resulta de dividir el precio
de la accion entre los beneficios de la accion. Es una medida comtin que indica cuén cara es
una accion. Sin embargo, esta razon también implica expectativas en juego. Es muy criticado
ya que se alude que mezcla dos conceptos provenientes de distintas perspectivas temporales:
con el precio se intenta avizorar el futuro inmediato de la compafiia mientras que el beneficio
por accion es un dato historico. Imagino que aqui es usado para ilustrar el peso de las
expectativas positivas que ya verifican las proveedoras de cloud computing services,
disparando el precio de sus acciones en relacion con los beneficios de esa misma accion,
especialmente el de aquellas que ya focalizan en e-commerce y e-advertising businesses. El
autor las denomina pricey stocks, es decir, acciones costosas precisamente por €so: su costo
estd muy arriba de los beneficios y por eso, al dividir el primero entre el segundo, el ratio es
alto.

e Usando la técnica de los flujos descontados....,como seria el impacto de THE
CLOUD en un grupo corporativo como Polar?

Aunque a primera vista pareciera que una inversion asi no implicaria gran impacto para
POLAR en términos financieros, la gran verdad es que no es facil preverlo ya que para aplicar
esta técnica se necesita no s6lo acceso a la informacion sino cierta certidumbre en el futuro
inmediato que determine el periodo de recuperacion y por eso, asumir una fecha limite es un
arte de prestidigitacion, especialmente en las condiciones de alto riesgo que atraviesa el pais
en general y esta empresa en particular. Nuevamente, las expectativas deben ser tomadas en
cuenta para estimar los flujos futuros y su descuento y con ello, un factor de riesgo, que en la
actual coyuntura, es altisimo para POLAR asi como el factor inflacion. De suerte que asumir
variables y especialmente la tasa de descuento para traer a valor presente la proyeccion de
flujos es harto dificil. Es preferible entonces, evaluar el impacto de migrar a THE CLOUD
bajo la optica del analisis del TIR del proyecto o del indice de rentabilidad del mismo.

* ;/Quiénes ganan y quiénes pierden con THE CLOUDS?

Todo indica que ganarian: a. Los proveedores de cloud-computing services, especialmente
aquellos ya relacionados con megaestructuras de respaldo al e-commerce and e-advertising; b.
las empresas que se sirvan de cloud-computing para reducir costos operativos en el mediano y
largo plazo, después de invertir, en primer término, para poder migrar a esa nueva forma.
Mientras, los perdedores con esta innovacidén parecieran ser los grandes proveedores de
hardware y software ya que la reduccion en sus demandas implicaria menos ingresos y , por
ende, un gran impacto en sus finanzas....mientras algunas de ellas se adaptan para competir.
De suerte que en el corto plazo luce atractivo invertir en las proveedoras de cloud-computing,
con la intencion de vender en poco tiempo ya que luce un mercado en ascenso o invertir en
acciones que se van a la baja, de las clasicas proveedoras de software y hardware que siempre
han demostrado capacidad para competir, tarde o temprano, resultando posteriormente en una
previsible apreciacion de sus posiciones.



e ;Cudles son las 4 fuentes de riqueza segin Whitman? Vinculacion con los topicos
estudiados en el curso.

a. Tener flujos de caja disponibles de las operaciones que puede ser usado para expandir la
base de activos, reducir obligaciones o distribuir entre los tenedores de acciones, bien a través
del pago de dividendos o recomprando acciones; b. Tener ingresos y utilidades, lo cual es,
probablemente, mas importante y que define como crear riqueza mientras se consume el
efectivo. Sin embargo, advierte que los ingresos y utilidades no tienen, para la mayor parte de
las compaiiias, valor de largo plazo a menos que tengan también acceso a mercados de capital
sino, mas tarde o temprano, terminaran out of cash; c. Conversion de recursos, como fusiones
y adquisiciones, cambios de control, masivas recapitalizaciones, derivados, etc; y d. Tener
acceso extremadamente atractivo a los mercados de capital. La vinculacion es sencilla: hemos
estudiado los flujos descontados para analizar su valor presente neto asi como la tasa de
descuento maxima en la cual dichos flujos descontados indican elementos positivos para la
toma de decisiones con respecto a un proyecto, es decir, la TIR asi como la valoracion de
acciones en un momento determinado y bonos, en ambos casos se nos han abierto las puertas
del mercado de capitales. Como se verd, las fuentes de riqueza de Whitman son
comprensibles a partir de los topicos estudiados.

* Filosofia de cobertura de riesgo de Whitman

Mientras muchos acuden a la diversificacion de portafolios como medida de cobertura de
riesgos el seflor Whitman expresa una filosofia particular en cuanto a ello: ser muy consciente
acerca del precio y verdadero conocedor del holding del cual se trata es la mejor cobertura de
riesgo. Reivindica entonces el valor del conocimiento pormenorizado y de la investigacion
sobre el control de las companias envueltas. Advierte que los verdaderos value investors son
afortunados si pueden hacer 10 inversiones al mismo tiempo en razoén de la profunda
investigacion que hay que hacer en cada caso.

e (Como llega el autor al célculo del TIR del 30%?

Cuando el autor habla de la compra de bancos pequefios regionales o comunitarios a 80% de
su valor en libro y que pueden ganar 10% a 15% en su ROE anualmente y que luego son
vendidos en 5 afios a dos veces su valor en libro, es decir 200% de su valor en libro, habla de
la posibilidad de obtener 30% de tasa interna de retorno. Luego, asumamos que el valor en
libros es de 100 y el valor de la inversion es 80 con un retorno anual entre 10% y 15%, que
finalmente se vende por el 200% del valor en libro, el TIR es entre 29% y 34%. Usando el
What if?.... aunque el sefior Whitman lo hace de memoria, tengo que ir paso a paso,
ayudandome con la formula de VPN igualada a 0 para poder llegar a las dos alternativas de
TIR. Veamos.

Marty Whitman y el TIR a 30%
anos 1 2 3 a B

ROE: U/C ergo u=c*ROE 10,00%
costo del banco -80 10 10 10 10 10
precio de venta del
banco 200

- i i ion i 2 N = LTe> o+ - -
Utilizando, mutatis mutandi esta ecuacién igualada a O VPN ——10+ S FC

para obtener el TIR 2 A+ Ai

Igualando a O en bugsqueda de la
incégnita TIR

0=-80 + 10 + 10 + 10 + 10 + 210
(1+TIR) (T+TIR)A2 (T+TIR)A3 (1+TIR)A A (1+TIR)AS

Ahora paso a usar el What If y para ello recompongo la hoja de exce con ROE=10% Ahora paso a usar el What If y para ello recon con ROE=15%

ROE 10 ROE 1s

o -80 TIR 29% o -80 TIR 34%
7,73336282 1,1869587
5,980490058 | ,34320295
4,62492994 22233778
3,57662613. 4] 4,64060237
E 58,085 E 49,607

3,88863E-05 2,9712E-05




La respuesta a la pregunta, tal y como estaba formulada en el texto dado:
e ;Como llega el autor al calculo del TIR del 10%?

El autor lo menciona implicitamente al advertir que uno de los approaches a inversiones en
common stocks es restringirse a compaiiias que piensan ellos que en los proximos tres a siete
afios creceran en Net Asset Value (NAV) compuesto anualmente al menos 10%....y como la
TIR es precisamente la tasa de descuento que restada hace que el NAV sea igual a 0, es alli
que se entiende que el autor llega a una TIR de 10%. La TIR es al NAV un mirror image.

e ;[ Qué es un value investor?

Es quien invierte en mercados de capital con un estilo determinado: se inclina por buenas
acciones a precios maravillosos antes que maravillosas acciones a precios buenos, para asi
poder obtener ganancias especulativas. El asunto es comprar por debajo del valor intrinseco o
valor descontado de las distribuciones futuras, para lo que amerita un analisis financiero. El
término proviene de las ideas de ganancias y especulacion de Graham&Dodd .



4. GGY(7)

En este caso, lo primordial es analizar tres escenarios: a. seguir haciendo todo a través del
canal de los distribuidores analizando su VPN y cargando el precio de venta a los mismo
multiplicado por la cantidad vendida; b. Comprar los camiones utilizando los flujos,
analizando el VPN de los mismos y estableciendo el nuevo precio de venta ya que se
bypasearia a los distribuidores y se venderia a 7 directamente a los detallistas; y, c. Comprar
los mismos camiones pero financiada la mitad del costo del proyecto(Bs.150 MM) a una tasa
de 12%, tal cual fue ofrecido por el banco.

Veamos el primer escenario

En miles

Comprando los camiones

XYz

Flujo de caja de inversién

Siguiendo el negocio a través de los distribuidores

Lo primero es ordenar la data financiera y colocarla en términos de flujos

Flujo de caja de inversién

afo 0 afio 1 afio 2 afo3 afio 4 afio 5
Nuevos camiones o
Depreciaciéon acumulada
Costo de Op
Net Working Capital
0
-
Change in net working
ital
capita o
Total Cash Flow of g v v
Investments (1+4+6) 0 0 0 0 0
> > v g
0 0 0 0 0
Flujo de caja operativo
Sales revenues
15400000 15400000 15400000 15400000 15400000
Operating costs
Depreciation 0 0 0 0 0
Income before Taxes (8-9-
10) 15400000 15400000 15400000 15400000 15400000
Tax at 30% 4620000 4620000 4620000 4620000 4620000
Net income 10780000,00 10780000,00  10780000,00 10780000,00 10780000,00
Flujos de efectivo en afio 0 afiol afio2 afio3 afo4 afio5
Valor Presente
Ingreso por ventas 15400000,0 15400000,0 15400000,0 15400000,0 15400000,0
Costos operativos 0 0 0 0 0
Impuestos -4620000,00 | -4620000,00 | -4620000,00 -4620000,00 | -4620000,00
Flujo de efectivo de las 10780000,00 | 10780000,00 | 10780000,00 | 10780000,00 |10780000,00
operaciones
Flujo de efectivo del 0 0 ° 0 0 0
proyecto
Flujo efectivo total del 0,00 10780000,00 | 10780000,00 | 10780000,00 | 10780000,00 |10780000,00

proyecto

Una vez obtenidos los flujos procedo a descontarlos

A pie

siguiendo la férmula

5]

10780000,00

1,18

9135593

7742028

6561041

VpresenteNeto

33710903,61

5560204

4712037

33710904

Identifico los elementos a los cuales el proyec

Value drivers

arranque

Tasa de Impuesto

30%

Costo de inversi6n inicial

300000

tasa de

0,180

Costo de
operaciones

mtto
anualizado
de vehiculos

540000

Choferes 2160000

total 2700000

Ingresos

Unidades de
cada pducto a
dist

cantidad de

2750000
unidades

total 15400000




Ahora, el segundo escenario.

Comprando los camiones

XYZ Lo primero es ordenar la data financiera y colocarla en términos de flujos Identifico los elementos a los cuales el proyecto es set
2 Flujo de caja de inversion Value drivers| arranque
Flujo de caja de inversion
afio 0 afio 1 afio 2 afio3 afio 4 afio 5
N i Tasa de || t
uevos camiones -300000 o asa de Impuesto 30%
Depreciacion Costo de inversién inicial
acumulada 60000 60000 60000 60000 60000 300000
Adjusted basis of trucks
after depreciation tasa de descuento
P 240000 180000 120000 60000 0 0,180
Costo de Op
Costo de
Net Working Capital
et Working Capita -50000 0 operaciones
: " mtto
E:airt]agle in net working anualizado 540000
P -30000 de vehiculos
rx:ltcr::: ;'?ﬁ Zi 5 Choferes 2160000
300000 240000 180000 120000 30000
-350000 0 0 0 0 -30000 total 2700000
Flujo de caja operativo
Ingresos
Unidades de pI'IECIO ?I
Sales revenues cada pducto a 7,00 cualsevaa
dist vender
19250000 19250000 19250000 19250000 19250000 directament
cantidad de
(o] ti t. 2750000
perating costs 2700000 2700000 2700000 2700000 2700000 unidades
Depreciation 60000 60000 60000 60000 60000 total 19250000

Income before Taxes (8-
9-10) 16490000 16490000 16490000 16490000 16490000

Tax at 30%

4947000 4947000 4947000 4947000 4947000
Net income 11543000,00 11543000,00  11543000,00 11543000,00 11543000,00
Fluj :
ujos de efectivo en afio 0 afiol afio2 afio3 afiod4 afio5
Valor Presente
Ingreso por ventas 19250000,0 19250000,0 19250000,0 19250000,0 19250000,0
Costos operativos -2700000 -2700000 -2700000 -2700000 -2700000

-4947000,00 -4947000,00 -4947000,00 -4947000,00 -4947000,00

Flujo de efectivo de las

: 11603000,00 11603000,00 11603000,00 | 11603000,00 11603000,00
operaciones

Flujo de efectivo del

proyecto -350000 0 0 0 0 30000

Flujo efectivo total del

proyecto -350000,00 | 11603000,00 11603000,00 11603000,00 | 11603000,00 11633000,00

Una vez obtenidos los flujos procedo a descontarlos

A pie siguiendo la férmula

-350000  11603000,00 11603000,00 11603000,00  11603000,00 11633000,00

1,18 1,39 1,64 1,94 2,29
-350000 9833051 8333094 7061944 5984698 5084892 35947679
VpresenteNeto = 35947678,63

Y ahora, el tercer escenario.



Comprando los camiones con financiamiento

XYZ Lo primero es ordenar la data financiera y colocarla en términos de flujos Identifico los elementos a los cuales el proyecto es sensible

Flujo de caja de inversion Value drivers arranque

Flujo de caja de i

afio 0 afiol afio 2 afo3 afio 4 afio 5 tasa de préstamo 12%
NueYOs Tasa de Impuesto
camiones -150000 0 30%
Depreciacign Costo de inversion inicial
acumulada 60000 60000 60000 60000 60000 150000
Adjusted basis
of trucks after tasa de descuento
depreciation 240000 180000 120000 60000 0 0,180
Costo de Op
Net Working Costo de
Capital -50000 0 operaciones
. mtto
E/T)ar:igneglgar;?ttal anualizado de 540000
-30000 vehiculos
Total Cash Flow " " " " "
of Investments Choferes 2160000
(1+4+6) 300000 240000 180000 120000 30000
total 2700000
-200000 0 0 0 0 -30000
Flujo de caja
operativo
Ingresos
precio al cual se vd a
Unidades de cada vender
Sales revenues pducto a dist 700] Girectamente a los
19250000 19250000 19250000 19250000 19250000 detallistas
. cantidad de
Operating costs 2700000 2700000 2700000 2700000 2700000 unidades 2750000
Depreciation 60000 60000 60000 60000 60000 total 19250000
Income before
Taxes (8-9-10) 16490000 16490000 16490000 16490000 16490000
o
Taxat 30% 4947000 4947000 4947000 4947000 4947000
Net income 11543000,00 11543000,00 11543000,00 11543000,00 11543000,00]
Flujos de
efectivo en afio 0 afiol afio2 afio3 afio4 afio5
Valor Presente
'"i':::‘a:” 192500000 | 192500000 | 19250000,0 | 19250000,0 | 19250000,0
Pago de Calculo de la
financiamiento -41611459,8 -41611459,8 -41611459,8 | -41611459,8 | -41611459,8 formula de
bancario pago a 5 afios
Costos
) -2700000 -2700000 -2700000 -2700000 -2700000
operativos
-4947000,00 -4947000,00 -4947000,00 | -4947000,00 | -4947000,00
Flujo de
efectivo de las 11603000,00 11603000,00 11603000,00 |11603000,00 | 11603000,00
operaciones
Flujo de
efectivo del -200000 0 0 0 0 30000
proyecto
Flujo efectivo
total del -200000,00 | 11603000,00 11603000,00 11603000,00 | 11603000,00 | 11633000,00
proyecto

Una vez obtenidos los flujos procedo a descontarlos

A pie siguiendo la formula
VPN

-200000 11603000,00 11603000,00  11603000,00 11603000,00 11633000,00

1,18 1,39 1,64 1,94 2,29
-200000 9833051 8333094 7061944 5984698 5084892 36097679
VpresenteNeto = 36097678,63

Comparacion escenarios VPN
Siguiendo a través de
dists 33710903,61
Comprando los camiones 35947678,63
Financiando la comp. De
los camiones 36097678,63




Como se v¢ el primer escenario debe ser desechado....pero surge el problema de aceptar el
segundo o el tercero, ante la diferencia pequefia que se manifiesta entre ellos. Luego, siendo
que entre el segundo y el tercer escenario la diferencia es de 150.000.000, a favor del tercero,
un gerente financiero puro deberia aceptar el tercero ya que su VPN es mayor y porque el
diferencial podria ser destinado a otros destinos que quizds conseguirian una tasa de
descuento equivalente a la de este proyecto, a saber 18%, mientras se usa un dinero del banco
a 12% de interés. Respuestas, entonces son: a) si compraria la flotilla; y b) aceptaria el
financiamiento del banco.

5. R6(20)

Utah Mining
afios 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

crecimiento 8,00%

costo de

aperturay  -600000 100000 108000 116640 125971 136049 146933 158687 171382 185093 199900 215892
flujos

Costo por

abandono -50000)

Resto de una vez el costo por
abandono del monto del
(iitimo flujo previsto,

165892|  obteniendo este monto

Tasarreq de rdto anual 01

o FC

VPN =-lo+ 27 Ahora descuento cada flujo, usando la formula
Sler)hi
P= 100000 |+ 108000 |+ 116640 |+ 136049 |+ 146933 |+ | 158687 |+ + 185093 |+ +| 165892
110% 121 1331 161 m 19 214 236 259 285
90909,091 89256,198 87633,358 84475,661, 82939,739| | 81431,744| |79951,167) | 78497,509| | 77070,282| | 58144309

finalmente, se suman todos los resultados obtenidos

V= 896349,084

PN 296349,084

=

Ahora se puede conseguir la TIR a partir del VPN siguiendo [a formula
VPN To+ FCo/(1+R)+....+ FCLI(1+R)"1=0

|0 Tanteando, utilizando el value driver de la tasa de descuento
[TIR 0,1855651087|

Eneste punto, el VPN es 0

Comoel VPNes  296349,084 , es decir, positivo yla TIR es mayor que la tasa de descuento, que es 10% a UTAH Mining le conviene abrir la mina



6. R7(8)

En miles de ddlares

El Software nuevo de GAP

Lo primero es ordenar la data financiera y colocarla en términos de flujos

Valor en libro a estas

Flujo de caja de inversién Value drivers |arranque
alturas es de $300000,
ainicios de periodoy a
final es $150.000,00
por eso no se vende
Flujo de caja de inversion en $40.000
afio 0 afo 1 afio 2 afio3 afo 4 afio 5
Nuevo software -750 0 Tasa de 35%
Depreciacién software cost
acumulada 150 150 150 150 150 -750
Adjusted basis of
tasa de
software after
L descuento
depreciation 600 450 300 150 0 0,17000
Costo de Op -150 150 |se recupera al final
inversion de
Net Working Capital Capltél e
trabajo se
25 0 recupera
Change in net working
capital -25 25
Total Cash Flow of
Investments (1+4+6) -900 750 600 475 300 300
Flujo de caja operativo
Sales revenues 600 600 600
Operating costs 150 150 150
Depreciation 150 150 150 150 150
Income before Taxes (8-
9-10) 300 300 300 -150  -150
Tax at 35% 105,00 105,00 105,00 -52,50 -52,50
Net income 195,00 195,00 195,00 -97,50 —97,50|
Flujos de efectivoen | ., afiol afio2 afio3 afiod afio5
Valor Presente
Ingreso por ventas 600,0 600,0 600,0
Costos operativos 150 150 150
Impuestos -105,00 | -105,00 | -105,00 52,50 52,50
Flujo de efectivo de las 645,00 | 64500 | 645,00 52,50 52,50
operaciones
Flujo de efectivo del -900 750 600 475 300
proyecto
Flujo efectivo totaldel | o, o | 139500 | 1245,00 |1120,00 300 352,50
proyecto
A pie siguiendo la formula N F
VPN ==lo+ Yy, ¢ .
S (1+r)Ni
-900 1395,00 1245,00 1120,00 300,00 352,50
1,17 1,37 1,60 1,87 2,19
-900,00 1192,31 909,49 699,30 160,10 160,78  2221,97
VpresenteNeto = 2221,97
TIR = 1,32091
es decir, positivo y la TIR es mayor que la tasa de descuento, que es 132,091% a
Comoel VPNes  2221,966 ° 'P v vord 4 s

GAP le conviene acometer el proyecto




