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Parte 1.- Técnicas de Evaluación de Inversiones
1. Con los siguientes flujos de efectivo determine el período de recuperación, el período de recuperación descontado, además, evalúe la tasa interna de rendimiento, el valor actual neto y la tasa interna de retorno modificada en función de los costos de capital que se dan para cada caso:

	F.N.F.
	Caso 1
	Caso 2
	Caso 3
	Caso 4
	Caso 5
	Caso 6
	Caso 7
	Caso 8
	Caso 9

	Io
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000

	CF1
	1.000
	5.000
	1.000
	1.000
	1.000
	0
	5.000
	0
	10.000

	CF2
	2.000
	4.000
	2.000
	1.000
	1.000
	0
	0
	0
	0

	CF3
	3.000
	3.000
	3.000
	1.000
	1.000
	0
	0
	0
	0

	CF4
	4.000
	2.000
	2.000
	1.000
	1.000
	0
	0
	0
	0

	CF5
	5.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.050
	5.000
	0
	10.000
	0

	Kc
	15%
	15%
	15%
	15%
	-
	-
	-
	15%
	-

	VAN 
	
	
	
	
	-
	-
	-
	
	-

	TIR
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Kc
	-
	-
	-
	0%
	0%
	0%
	0%
	16%
	0%

	VAN
	-
	-
	-
	
	
	
	
	
	

	Kc
	-
	-
	-
	1%
	1%
	1%
	1%
	12%
	-

	VAN
	-
	-
	-
	
	
	
	
	
	-


2. Evalúe de acuerdo al método del valor actual neto (VAN) las siguientes alternativas de inversión. ¿En cuánto tiempo se recupera la inversión?. Determine cuál propuesta recomendaría Usted a la empresa desarrollar para un costo medio de capital de 10% con base en esta metodología. Si la tasa fuese del 15%, ¿cambiaria su decisión?

	Año
	A
	B
	C
	D

	0
	-1.500
	-1.500
	-1.500
	-1.500

	1
	150
	0
	150
	300

	2
	1.350
	0
	300
	450

	3
	150
	450
	450
	750

	4
	-150
	1.050
	600
	750

	5
	-600
	1.950
	1.875
	900


3. La firma mercantil C.A. Taguanes desea conocer su tasa de rendimiento mínima atractiva tomando como referencia el costo de capital, para ello le aporta los siguientes datos para que Usted como especialista en finanzas le presenta la información solicitada:

a. Costo medio ponderado de capital: 17,4%

b. Tasa de riesgo esperada: riesgo país

c. Tasa de inflación: 30,9%

d. Tasa activa (6 bancos principales) 21%

e. Monto de una probable inversión (nueva): Bs. 200.000

f. Inversión propia: 85%

g. Inversión solicitada en préstamo: 15%

4. Una  empresa desea realizar una inversión en un nuevo activo para su proceso productivo. Para ello deberá erogar la suma de Bs. 1.800.000 como inversión inicial, con la nueva máquina se esperan flujos constantes de Bs. 6.000.000 anuales por 5 años. La tasa de rendimiento mínima atractiva se ubica en 24%. Evalúe e indique las razones para aceptar o rechazar la propuesta utilizando tasa interna de retorno. 
5. Empresas Asociadas, C.A. desea investigar sobre un nuevo producto, se requiere elaborar presupuesto de capital para ello ofrece la siguiente información: con una inversión inicial de Bs. 1.300.000 es probable obtener para los próximos 5 años los siguientes flujos de efectivo: Bs. 200.000, Bs. 500.000, Bs. 800.000, Bs. 800.000 y Bs. 980.000,  respectivamente. ¿Cuál será la tasa de rendimiento de la propuesta? 
6. En la explotación de un mineral se presentan dos tipos de cintas transportadoras para el manejo del mismo, hasta llevarlo a la planta de fundición. La cinta A costará Bs. 6.5 millones y tendrá costos de operación y mantenimiento de Bs. 1.9 millones con un valor de salvamentos de Bs. 3.25 millones, al final de su vida útil de 6 años. La cinta B es más costosa, con valor inicial de Bs. 9.75 millones, pero gastos de operación y mantenimiento serían sólo de Bs. 1.3 millones/año, al final de su vida útil de 6 años tendría un valor residual de Bs. 6.5 millones. El servicio a ser prestado por cualquier de las máquinas es el mismo y podrán transportar la misma cantidad de material. Determinar la alternativa más económica.
7. Manaure, S.A. planea incorporar dos nuevas líneas de productos y pare ello requiere desarrollar dos proyectos alternativos mutuamente excluyentes, el proyecto Alfa requiere de una inversión inicial de Bs. 60.000 y obtendría flujos netos fondos de Bs. 22.000 por 4 años; el proyecto Beta, requiere una inversión de Bs. 73.000 y obtendría flujos netos de fondos de Bs. 26.225 en igual tiempo. Con un costo de capital de 10%, ¿qué proyecto deberá desarrollar la empresa? Explique su decisión razonadamente
8. Calcule el periodo de recuperación, periodo de recuperación descontado VPN, la TIR y la TIRM en cada uno de los siguientes flujos de efectivo:

	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Kc = 10%
	6.500.000
	5.000.000
	3.000.000
	2.000.000
	1.000.000
	500.000

	Kc = 10%
	12.000.000
	2.000.000
	2.300.000
	6.000.000
	8.500.000
	9.000.000

	Kc = 10%
	1.000
	500
	400
	300
	100
	

	Kc = 15%
	5.000.000
	1.000.000
	1.300.000
	1.700.000
	1.600.000
	1.500.000

	Kc = 20%
	2.000.000
	900.000
	1.400.000
	1.000.000
	600.000
	800.000

	Kc = 5%
	1.000.000
	100.000
	200.000
	300.000
	300.000
	100.000


9. Se considera la posibilidad de invertir en un determinado proyecto industrial el cual tendría una inversión inicial de 4.5 millones y una probabilidad de que los beneficios anuales sean de Bs. 2.5 millones durante los 5 años del proyecto. El valor de recuperación sería insignificante y se ha fijado una tasa estimada de 20%. Utilizando los métodos de valor presente neto y tasa interna de retorno, deberá realizarse el nuevo proyecto.
10. La Sociedad Mercantil Caujaro desea invertir en un nuevo proyecto cuya inversión inicial requerida es de Bs. 200 millones (Bs. 150 millones en activo fijo y 50 millones es capital de trabajo). La empresa estima que los flujos de efectivo antes de depreciación e impuestos sean de Bs. 100 millones para el primer año y se esperan crezcan a razón de 20% anual. Asimismo, la empresa ha estimado que sus necesidades adicionales de capital de trabajo también crecerán a una tasa de 20% anual. El período de depreciación de los activos propiedad, planta y equipo sea de 10 años y el valor de rescate de los mismos al término del proyecto sea de 10% para los activos fijos y 100% para los activos circulantes. Si la tasa fiscal es de 24% y su costo de capital basado en las condiciones actuales de los mercados financieros es del 15%, deberá aceptarse la propuesta de inversión.
11. Una conocida empresa de la localidad solicita sus servicios para que evalúe una probable propuesta de inversión. El costo de capital de la empresa ha sido del 10%. El desembolso inicial se haría por Bs. 5.000.000 y se podrían esperar estos flujos de efectivo para los próximos 5 años:

	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	800.000
	920.000
	1.350.000
	1.790.000
	2.860.000


Determine e interprete los resultados:

a. Valor presente neto

b. Tasa interna de rendimiento

c. Tasa interna de retorno modificada

d. Tasa de capitalización

e. Suponga ahora que el costo de capital fuese 15%. ¿Qué sucederá con el VPN?

f. Si se evaluara el VPN al TIR. ¿Cuál será el nuevo valor del VPN? ¿Cuál es el motivo de ello?

12.  El Gerente de Producción tiene que decidir entre dos tipos de máquinas necesarias para la ser empleadas en la producción. Las máquinas presentan las siguientes características
	
	Maquina A
	Maquina B

	Costo Inicial Bs. 
	6.600.000
	10.800.000

	Costos anuales de operación
	2.100.000
	1.860.000

	Valor de salvamento
	6 años
	9 años


Se le pide su asesoramiento para que en base a un análisis del valor presente, recomiende la alternativa más conveniente. Confirme su decisión utilizando la metodología del costo anual equivalente.
13. Se considera la posibilidad de invertir en un determinado proyecto industrial. El mismo tendrá una inversión inicial de Bs. 4.000.000 y una probabilidad de que los beneficios anuales sean de Bs. 2.000.000 durante los primeros años del proyecto, el valor de salvamento se considera insignificante. Se fija una tasa estimada del 20%. Utilizando los criterios señalados,  ¿debería realizar el proyecto?
a. Valor Presente Neto Esperado (VPNE)

b. Tasa de Rendimiento Esperada (TIR)

14.  Una propuesta para una fábrica requerirá una inversión de Bs. 4.1 millones, en terreno, el cual debe ser comprado dos años antes de comenzar las operaciones. El costo de construcción de las instalaciones se realizará hasta un año antes de comenzar las operaciones y se requerirán Bs. 12.000.000. Adicionalmente, se debe efectuar una inversión en capital de trabajo equivalente a Bs. 13.5 millones para el momento en que se comiencen las actividades. Los ingresos netos esperados anuales serán aproximadamente: Bs. 1.5 millones al primer año, Bs. 3.0 millones al segundo año, Bs. 4.5 millones en el tercer año y Bs. 6.0 millones a partir del 4to. Año y hasta el año 13. En el año 14 los ingresos netos caen a Bs. 4.0 millones y en el año 15 a Bs. 2.0 millones. Entre el año 4 y el año 13 deben realizarse inversiones adicionales de Bs. 2.0 millones cada una. Suponga que se recupera la inversión realizada en el terreno y que se recupera Bs. 3.0 millones de la inversión en instalaciones y el 100% del capital de trabajo. ¿Cuál será la tasa de retorno del plan?
15. Mapuches, S.A está considerando dos inversiones mutuamente excluyentes. Los flujos netos de efectivo esperados de cada proyecto se describen a continuación:

Flujos netos de efectivo esperados

	Año
	Proyecto A
	Proyecto B

	0
	-400
	-450

	1
	-387
	134

	2
	193
	134

	3
	100
	134

	4
	200
	134

	5
	200
	134

	6
	400
	134

	7
	400
	0


Se requiere:

a) Construya los perfiles del valor actual neto para los proyectos A y B

b) Determine la tasa interna de rendimiento de cada proyecto

c) Si el costo de capital (K) de cada proyecto fuese el 12% ¿qué proyecto debería ser seleccionado? Si el costo de capital fuese del 18% ¿cuál sería el proyecto que usted recomendaría desarrollar?

d) Basado en un período de análisis de 7 años ¿cuál será la tasa interna de rendimiento modificada (MIRR) de cada proyecto a un costo de capital del 12% y del 18%

e) Analice los perfiles del valor presente neto, calculados en a y determine la tasa de cruce aproximada, explique cuál es su significado.

16. Michechíes, S.A está considerando dos inversiones mutuamente excluyentes. Los flujos netos de efectivo esperados de cada proyecto se describen a continuación:

	Año
	Proyecto Cera
	Proyecto Miel

	0
	-20.000,00
	-20.000,00

	1
	4.000,00
	12.000,00

	2
	7.000,00
	10.000,00

	3
	10.000,00
	8.000,00

	4
	11.000,00
	3.000,00

	5
	12.000,00
	2.000,00


Se requiere:

a) Construya los perfiles del valor actual neto para los proyectos A y B

b) Determine la tasa interna de rendimiento de cada proyecto

c) Si el costo de capital (K) de cada proyecto fuese el 12% ¿qué proyecto debería ser seleccionado? Si el costo de capital fuese del 18% 0 10%, ¿cuál sería el proyecto que usted recomendaría desarrollar?

d) Basado en un período de análisis de 5 años ¿cuál será la tasa interna de rendimiento modificada (MIRR) de cada proyecto a un costo de capital del 12%.

Analice los perfiles del valor presente neto, calculados en a y determine la tasa de cruce aproximada, explique cuál es su significado

17. La C.A. Mareiwa contrata sus servicios profesionales con el objeto que evalúe dos proyectos nuevos para un programa de expansión. Ambos proyectos tienen la misma posibilidad de llevarse a cabo. El costo de capital de la empresa es del 30% y los flujos de los proyectos son:

	Año
	Proyecto A
	Proyecto B

	0
	(250.000,00)
	(250.000,00)

	1
	200.000,00 
	150.000,00 

	2
	150.000,00 
	150.000,00

	3
	150.000,00 
	150.000,00

	4
	100.000,00 
	150.000,00

	5
	50.000,00 
	150.000.00


Se pide evaluar financieramente cada proyecto con base en:

a. Periodo de recuperación

b. Periodo de recuperación descontado

c. Valor presente neto

d. Tasa interna de rendimiento

e. Tasa interna de rendimiento modificada

f. Tasa de capitalización

g. Perfiles del VPN

18. La C.A. Inversiones Mérida está considerando dos propuestas de inversión. Cada proyecto requiere de una inversión inicial de Bs. 35.000 y su costo de capital de es del 10%. Los flujos netos de efectivo esperados son:
	Año
	Proyecto A
	Proyecto B

	0
	(35.000)
	(35.000)

	1
	32.500
	20.500

	2
	15.000
	20.500

	3
	15.000
	20.500

	4
	15.000
	20.500


Se requiere:

1) ¿Qué proyecto o proyectos deberían aceptarse si fueran independientes?

2) ¿Qué sucede si el costo de capital se ubica en 5%?

3) ¿Qué proyecto debería aceptarse si fueran mutuamente excluyentes?

4) ¿Cómo podría un cambio en el costo de capital producir un conflicto entre los perfiles del VPN y la TIR en los proyectos A y B? ¿Cuál es la causa fundamental del probable conflicto?
19. Dada la siguiente corriente de FNF de los proyectos de inversión M y S

	Año
	Proyecto M
	Proyecto S

	0
	(10.000)
	(10.000)

	1
	1.000
	6.000

	2
	3.000
	4.000

	3
	4.000
	2.000

	4
	7.000
	1.000


Se requiere:

a) Calcular el valor presente neto (VAN) de cada proyecto (considere un CMPC del 12%) y la tasa interna de retorno (TIR).

b) Determinar qué proyecto debería aceptarse si fueran independientes.

c) Determinar qué proyecto debería aceptarse si fuesen mutuamente excluyentes.

d) Determine la tasa en la cual el VAN de ambos proyectos es igual..

e) ¿Cómo podría un cambio en el costo de capital producir un conflicto entre los rangos del VAN y la TIR de estos proyectos? ¿Existiría conflicto si K fuese el 10%? Explique por qué existe dicho conflicto.

20. Evalúe financieramente los proyectos descritos a continuación e indique si son independientes, dependientes o mutuamente excluyentes, en función del conflicto que se pueda presentar:

	Año
	Proyecto Alfa
	Proyecto Beta

	0
	-7.000,00
	-7.000,00

	1
	2.500,00
	5.100,00

	2
	3.000,00
	4.200,00

	3
	4.200,00
	3.300,00

	4
	5.600,00
	2.800,00

	5
	6.900,00
	1.980,00


Utilice un costo de capital de 15%

21. Un nuevo vendedor espera adquirir un automóvil para un nuevo empleo. El vendedor ha recabado la siguiente información: el costo inicial es de Bs. 4.800 (miles), el valor de salvamento después de 5 años puede ser de Bs. 500 (miles), costos de mantenimiento y seguro Bs. 350 (miles) e ingreso anual por viaje Bs. 1.000 (miles), ¿podría obtener una tasa de retorno del 20% sobre su inversión? (utilice el método del valor presente)

22. La firma Los Pijiguaos, C.A. propone evaluar la siguiente propuesta de inversión utilizando la metodología del costo capitalizado. La inversión en maquinaria y equipo tiene un costo de Bs. 300.000 más costos de instalación de Bs. 50.000 previéndose inversión adicional en 8 años por Bs. 120.000. Los costos de operación y mantenimiento  se estiman en Bs. 6.000 en los primeros 6 años, a partir del séptimo año pueden aumentar a Bs. 9.000, así como costos de mantenimiento preventivo cada 5 años recurrentemente por BS. 12.000. La firma tiene un costo compuesto de capital de 12%

23. Cachama, S.A. tiene la posibilidad de adquirir dos equipos para un nuevo proceso industrial, las características y costos de los equipos son:

	
	Equipo Beta 1
	Equipo Beta 2

	Costo (Bs.)
	130.000
	100.000

	Costos de operación
	12.000
	36.000

	Valor de salvamento
	10%
	5%

	Costo de capital
	20%
	20%

	Vida útil
	20 años
	20 años


Determine cuál alternativa debe seleccionar tomando como base: a) método del costo capitalizado; b) método del costo anual uniforme equivalente

24. Para la firma Cacute, S.A. calcule el costo capitalizado de un proyecto que tiene un costo inicial de Bs. 150.000 y un costo de inversión adicional de Bs. 50.000 después de diez años. El costo anual de operación y mantenimiento será de Bs. 5.000 para los primeros 4 años y de Bs. 8.000 de allí en adelante. Se espera un costo recurrente de reoperación de Bs. 15.000 cada 13 años. Suponga que el costo de capital de financiamiento es del 15%.
25. La Corporativa El Cachicamo, C.A. desea conocer el valor presente de una inversión de Bs. 500.000 hoy u Bs. 100.000 en diez años a una tasa de financiamiento del 9,5%. Los costos de operación y mantenimiento anuales suman Bs. 8.000 durante los primeros 5 años incrementándose en Bs. 4.000 a partir del año 6. El costo de mantenimiento programada cada 15 años podrá se de unos Bs. 10.000

26. La C.A. El Araguaney, compró maquinaria y equipo hace 10 años a un costo de Bs. 10.500,00. Dicha maquinaria tenía una vida esperada de 15 años en el momento de la compra y un valor esperado de salvamento de Bs. 0,00 al final de los 15 años. La maquinaria está siendo depreciada sobre el método de línea recta. En la actualidad esta máquina podría venderse en Bs. 1.500,00. La compañía podrá adquirir maquinaria y equipo nuevo en Bs. 20.000,00 incluyendo los costos de instalación. Durante su vida de 5 años se depreciará por el método de línea recta y reducirá los costos de operación en Bs. 12.000,00 anuales. No se espera que cambien las ventas. Al final de su vida útil, se estima que la maquinaria y equipo podrían venderse en Bs. 3.000,00 (valor de mercado). La tasa impositiva de la compañía es 40%. La tasa mínima requerida por los inversionistas es 30%. Los requerimientos de capital de trabajo neto serán de Bs. 2.500.000,00 en el momento del reemplazo.

Se requiere:

a. Determinar si la compañía El Piache debería reemplazar la maquinaria.

b. Determinar qué pasa si en lugar de disponer de una TREMA del 30%, se tiene un CMPC del 35%

27. La C.A. Machango compró hace 10 años una maquinaria industrial, con un costo de Bs. 7.500. La maquinaria tenía una vida útil estimada de 15 años y un valor de salvamento de cero al final de la vida útil. La maquinaria está siendo depreciada por el método de línea recta; por lo tanto, su cargo por depreciación es de Bs. 500 anuales y su valor actual en libros es de Bs. 2.500.

La compañía puede adquirir una nueva maquinaria en Bs. 12.000, incluyendo los costos de instalación. Durante su vida útil de 5 años, reducirá costos operativos de Bs. 7.000 por año a Bs. 4.000. Al final de la vida útil, se estima que la nueva maquinaria podrá venderse en Bs. 2.000. Se utilizará el método de depreciación de línea recta.

La máquina antigua podría venderse en Bs. 1.000. La tasa impositiva de la compañía es 40%. Los requerimientos adicionales de capital de trabajo neto serían de Bs. 1.000 en el momento de realizar el reemplazo; el costo de capital del proyecto es del 11,5%.

Se requiere:

a. Determinar el monto del flujo de efectivo inicial.

b. Calcular los flujos de efectivo increméntales de los años 1 a 5.

c. Determinar el flujo de efectivo no operativo al final del año 5.

d. ¿Cuál es el VAN de este proyecto? ¿Cuál es la TIR de este proyecto?

e. ¿Debería la C.A. Machango reemplazar la maquinaria?

28. Siboney, S.A. está planeando el reemplazo de una de sus máquinas embotelladoras por otra máquina más nueva y eficiente. La antigua máquina tiene un valor según libros de Bs. 600.000 y aún le resta una vida útil de 5 años. La empresa no espera obtener ningún rendimiento al disponer como chatarra de la antigua máquina dentro de 5 años, pero podría venderla ahora por Bs. 265.000. Esta maquina esta siendo depreciada hasta alcanzar un valor de cero (0) o en Bs. 120.000 anuales.

La nueva máquina tiene un precio de compra de Bs. 1.175.000 y se depreciará de acuerdo a los siguientes porcentajes: 20%, 32%, 19%, 12%, 11% y 6% y se espera tenga un valor de salvamento de Bs. 145.000.

Se obtendrán algunas economías en el consumo de energía eléctrica, la mano de obra y los costos de reparación, así como reducir el número de botellas defectuosas. En total se obtendrá un ahorro anual de Bs. 255.000 si se instala la nueva máquina.

La tasa fiscal es del 34% y la empresa tiene un costo de capital del 12%. ¿Deberá la empresa realizar el reemplazo?

29. La compañía anónima El Furrial adquiere un equipo en Bs. 3.000.000 cuya vida útil puede ser de 10 años término en la cual puede recuperarse en Bs. 500.000. Los costos fijos de operar el equipo suman Bs. 1.600.000 anuales mas el mantenimiento programa da cada final de año en Bs. 250.000. Las ventas anuales de la firma suman Bs. 250.000 unidades al año a un precio de Bs. 10 c/u. Si la tasa de financiamiento es del 20%. ¿Cuál el costo anual uniforme equivalente de esta inversión? ¿A qué precio podrá venderse la producción para obtener una utilidad del 20%

30. Aserradero El Masparro, S.A. requiere una nueva cortadora para tablas de 3 x 0,02. En el mercado están

disponibles los modelos Alfa y Beta, los datos de costos se dan a continuación:

	
	Alfa
	Beta

	Inversión inicial
	120.000 Bs.
	160.000 Bs.

	Costos de operación
	35.000 Bs.
	25.000 Bs.

	Valor de salvamento
	15.000 Bs.
	20.000 Bs.

	Vida útil
	5 años
	5 años

	Costo de capital 20%
	
	


Se requiere evaluar las propuestas con base al método del costo anual uniforme equivalente. Suponga que la vida útil de la máquina Alfa sea de 4 años y la de la Beta fuese de 3 años.
31. El ingeniero de la empresa La Cachapa, S.A. sugiere adquirir una máquina moledora de maíz. En el mercado existen dos modelos que tienen la misma probabilidad de uso que puedan solucionar las necesidades de la compañía para lo cual aporta los siguientes datos:

	
	Maquina Zángana
	Máquina Muérgana

	Inversión inicial
	11.000 Bs.
	18.000 Bs.

	Costos de operación
	3.500 Bs.
	3.100 Bs.

	Valor de salvamento
	1.000 Bs.
	2.000 Bs.

	Vida útil
	6 años
	9 años

	Costo de capital 15%
	
	


32. Agropecuaria La Abeja, S.A. solicita cotizar dos equipos de fumigación para ello una empresa local presenta los siguientes datos para que evaluar mediante el costo capitalizado:
	
	Abejón
	Abejorro

	Inversión inicial
	350.000 Bs.
	400.000 Bs.

	Inversión adicional  año 5
	40.000 Bs.
	20.000 Bs.

	Costos de operación
	5.000 Bs.
	10.000 Bs.

	Costo de capital 15%
	
	


Parte 2.- Evaluación de Inversiones. Análisis de las Decisiones de Inversión.
1. La Industrial Venezolana del Hierro, S.A. está evaluando la posibilidad de desarrollar un nuevo producto para uso industrial. De acuerdo con las investigaciones de mercado preliminares, la demanda anual para este nuevo producto será de 17.500 a 25.000 unidades, a un precio de Bs. 7.500 la unidad. El Departamento de Ingeniería ha determinado requerimiento de activos necesario que podría ser utilizado en la producción de este nuevo producto. El costo de esta inversión es de 50 millones, según la siguiente descripción:
	Terreno
	Bs. 10.000.000
	
	Bs. 15.000.000

	Edificaciones 
	Bs. 10.000.000
	Tasa de Depreciación: 5% anual
	Bs.  9.000.000

	Maquinaria y equipo
	Bs. 20.000.000
	Tasa de Depreciación: 10% anual
	Bs.  7.000.000

	Planeación y Proyecto
	Bs.  5.000.000
	Tasa de Amortización: 20% anual
	

	Imprevistos
	Bs.  5.000.000
	
	100%


El proyecto requerirá un nueva inversión inicial de Bs. 17.5 millones en capital de trabajo. La vida económica estimada para el proyecto es de cinco años. Al final de este plazo se espera que el equipo tenga un valor de mercado de Bs. 30 millones.
El Departamento de Producción ha estimado los costos de producción como sigue:
	Año
	Unidades
	Aprovechamiento de La Capacidad Instalada

	1
	17.500
	70%

	2
	20.000
	80%

	3
	22.500
	90%

	4
	25.000
	100%

	5
	25.000
	100%


Costo por unidad de producto:

	Materia Prima (Bs.)
	2.000

	Mano de Obra (Bs.)
	750

	Costos Indirectos (Bs.)
	135

	Costos fijos anuales (Bs.)
	5.250.000


Los gastos operativos que podría enfrentar el proyecto, se han estimado como sigue:

	Concepto/año (miles de Bs.)

	Gastos de venta y distribución

	Gastos administrativos y otros

	1
	2
	3
	4
	5

	10.500
	11.500
	12.500
	14.000
	14.000

	7.500
	8.500
	9.000
	10.000
	10.000


La inversión fija del proyecto y el valor de recuperación han sido determinados como sigue:
El capital de trabajo se ha determinado así (en miles de Bs.)

	0
	1
	2
	3
	4

	17.500
	20.000
	22.500
	25.000
	25.000

	
	2.500
	2.500
	2.500
	


Concepto/año

Capital de Trabajo
Incremento

Información adicional:

a. La tasa impositiva de la compañía es de 30%. La tasa mínima requerida sobre las nuevas inversiones es de 37,5%. Es probable que la inflación sea del 20%
b. El capital para desarrollar la inversión puede provenir del aporte de los propietarios del proyecto y de cualquiera de las siguientes fuentes que represente el menor costo:
b.1. Préstamo bancario por Bs. 20.000.000 a través del programa de las pymes a 5 años, a una tasa del 35% sobre saldos insolutos. El principal sería amortizado mediante 5 pagos anuales y consecutivos de Bs. 4.000.000 c/u.
b.2. Mediante un contrato de arrendamiento financiero por Bs. 20.000.000 y una vida  fiscal de 5 años, La renta anual sería de Bs. 7.500.000. Al final de éste término la empresa podría adquirir el activo a un precio de Bs. 10.000.000.
b.3. Si la tasa de interés del préstamo bancario fuese del 22%, ¿cambiaria la decisión en cuanto al CMPC?
Se requiere:

c. Realizar un análisis económico de la propuesta de inversión.
d. Mediante la aplicación de las técnicas comúnmente usadas en los estudios de factibilidad de propuestas de inversión, realizar una evaluación financiera del proyecto:

a. sin financiamiento

b. con financiamiento

2. Para la firma Manapiare, S.A. complete el siguiente cuadro de flujos de efectivo para una propuesta de inversión. Evalúe financieramente mediante el Valor Presente Neto, la Tasa Interna de Retorno y la Tasa Interna de Retorno Modificada con un costo de capital de 12%, tasa de financiamiento el costo de capital, tasa de reinversión del 15,5% y tasa de impuesto de 26%, en condiciones normales e inflación, si la inflación es el 20%. Una solución alterna consiste en aplicar el siguiente procedimiento:

CFn =  FNF/(1+if)n y luego determinar el van de acuerdo al procedimiento ordinario

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Ingresos
	
	45.600,00
	45.600,00
	45.600,00
	45.600,00
	45.600,00

	Costo de Ventas
	
	13.680,00
	13.680,00
	13.680,00
	13.680,00
	13.680,00

	Margen bruto
	
	31.920,00
	31.920,00
	31.920,00
	31.920,00
	31.920,00

	Gastos:
	
	
	
	
	
	

	Gastos de ventas
	
	2.097,60
	2.097,60
	2.097,60
	2.097,60
	2.097,60

	Gastos de administración
	
	3.648,00
	3.648,00
	3.648,00
	3.648,00
	3.648,00

	Gastos financieros
	
	1.900,00
	1.900,00
	1.900,00
	1.900,00
	1.900,00

	Depreciación edificaciones
	
	
	
	
	
	

	Depreciación Maquinaria
	
	
	
	
	
	

	Depreciación Equipos
	
	
	
	
	
	

	Amortización Proyecto
	
	
	
	
	
	

	Total gastos
	
	
	
	
	
	

	Utilidad antes de impuestos
	
	
	
	
	
	

	Impuestos (26%)
	
	
	
	
	
	

	Utilidad neta
	
	
	
	
	
	

	Depreciación edificaciones
	
	
	
	
	
	

	Depreciación Maquinaria
	
	
	
	
	
	

	Depreciación Equipos
	
	
	
	
	
	

	Recuperación de activos:
	
	
	
	
	
	

	Capital de trabajo
	
	
	
	
	
	

	Terrenos
	
	
	
	
	
	

	Edificaciones
	
	
	
	
	
	

	Maquinaria
	
	
	
	
	
	

	Equipos
	
	
	
	
	
	

	Inversión:
	
	
	
	
	
	

	Capital de trabajo
	5.000,00
	
	
	
	
	

	Terrenos
	35.000,00
	
	
	
	
	

	Edificaciones
	16.500,00
	
	
	
	
	

	Maquinaria
	8.900,00
	
	
	
	
	

	Equipos
	4.600,00
	
	
	
	
	

	Proyecto
	3.000,00
	
	
	
	
	

	Flujo Neto de Fondos
	
	
	
	
	
	


	
	Inversión
	Depreciación – Valor de Rescate

	Capital de trabajo
	5.000,00
	100%

	Terrenos
	35.000,00
	40.000,00

	Edificaciones
	16.500,00
	Depreciación 25 años - 10.700,00

	Maquinaria
	8.900,00
	Depreciación 15 años - 6.500,00

	Equipos
	4.600,00
	Depreciación 10 años - 1.900,00

	Proyecto
	3.000,00
	Amortización 5 años


3. La Corporcación Wayuneiky esta planeando nuevas inversiones para la elaboración de artesanía indígena para la exportación. Los datos para elaborar la propuesta son:

	
	
	
	Inversión
	Recuperación

	Depreciaciones y amortizaciones
	
	Inicial
	Precio año 5

	 Capital de Trabajo
	
	30.000,00 
	30.000,00 

	 Terrenos
	
	
	90.000,00 
	95.000,00 

	 Depreciación edificio
	20 años
	70.000,00 
	60.000,00 

	 Depreciación maquinaria
	10 años
	50.000,00 
	20.000,00 

	 Depreciación equipos
	5 años
	25.000,00 
	2.000,00 

	 Depreciación mobiliario
	8 años
	8.000,00 
	1.500,00 

	 Amortización proyecto
	5 años
	5.000,00 
	-


La información referente a los ingresos, costos y gastos y otras de relevancia para la evaluación del plan son:

	Impuesto
	36%

	Trema - Costo de capital
	12%

	Ingresos (Precio Bs. u)
	3,00 

	Capacidad de producción
	25.000 

	Costos directos
	16%

	Gastos de operación
	7%


Evalúe la propuesta en condiciones normales y bajo condiciones inflacionarias si el coeficiente de variación anual es de 20%

4. Manufactura Perijaes evalúa la posibilidad de acometer un plan de inversiones destinado a la producción lechera para el mercado nacional. El plan de inversiones, ingresos, costos y gastos se presenta a continuación:

	Conceptos
	Inversión
	Vida Útil
	Recuperación
	Ingresos Costos y Gastos

	Capital de trabajo
	10.000,00 
	-
	10.000,00 
	 Impuesto
	
	26%

	Terrenos
	50.000,00 
	-
	52.500,00 
	 Costo de Capital
	12%

	Edificaciones
	35.000,00 
	20 
	28.500,00 
	 Costos directos
	15%

	Maquinaria
	16.500,00 
	14 
	8.700,00 
	 Gastos de operación
	8%

	Proyectos
	8.000,00 
	5 
	-
	 Intereses
	
	12.400,00 

	Flujo Neto de Fondos
	119.500,00 
	
	
	Ingresos anuales
	50.000,00


Evalúe financieramente la propuesta de inversión en condiciones normales y en inflación para una tasa del 68,58%

5.- La firma Pijiguaos, C.A. está considerando un proyecto de expansión. Para cubrir la necesidad de manufactura adicional, la compañía requerirá de una inversión adicional en propiedades, planta y equipos y en capital de trabajo. El desarrollo de la propuesta implica lo siguiente:

Producción adicional:
	Año
	Unidades

	1
	5.000

	2
	10.000

	3
	15.000

	4
	20.000

	5
	25.000


	Costo de producción unitario
	Gastos de operación:

	Materia Prima

Bs.
3.600
	Gastos de Venta y Distribución 15% de las ventas

	Mano de Obra Directa
Bs.
1.800
	Gastos de Admón.: Bs. 7.000.000 (anual)

	Gastos de fabricación Bs. 600
	


	Inversión Inicial y Diferida

	Detalle
	Inversión (Bs.)
	Tasa de depreciación
	Valor de Mercado

	Terreno
	75.000.000
	-
	75.000.000

	Edificaciones
	150.000.000
	5%
	200.000.000

	Maquinaria
	125.000.000
	10%
	100.000.000

	Mobiliario y equipo
	25.000.000
	10%
	10.500.000

	Gastos del Proyecto
	25.000.000
	20%
	-

	Total Inversión
	400.000.000
	
	


Información adicional:

a. El proyecto requerirá de una inversión en capital de trabajo neto, cada año, equivalente al 10% del incremento de las ventas.

b. El precio de venta por unidad es de Bs. 25.000 para cada uno de los años.

c. La tasa impositiva de la compañía es del 30% y para propósitos del presupuesto de capital 

d. La política de la compañía consiste en suponer que los flujos de efectivo en operación ocurrirán al final de cada año.

e. La vida del proyecto será de cinco (5) años y la inversión se realizará en el año cero 

f. La compañía Pijiguaos tiene actualmente la siguiente estructura de capital, la cual ha considerado como adecuada:
	Deuda a largo plazo
	Bs. 180.000.000

	Capital Preferente
	Bs.300.000.000

	Capital Común
	Bs. 720.000.000

	Total estructura de Capital
	Bs. 1.200.000.000


g. Los costos de capital después de impuesto de estas fuentes de financiamiento son: 25%, 32% y 25,83%, respectivamente.

Se requiere:

1. Evaluar económica y financieramente la propuesta de inversión. Utilice el CMPC que actualmente posee la empresa.

2. Si las decisiones de inversión y financiamiento son combinadas y la propuesta de inversión puede ser financiada mediante la obtención de un préstamo bancario industrial por Bs. 412.500.000 a través del programa de la pequeña y mediana industria a cinco (5) años; a una tasa de interés preferencial del 12% sobre saldos insolutos. El principal sería amortizado mediante cinco (5) pagos anuales y consecutivos.
3. La tasa de la inflación de la empresa es del 15% 

