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Departamento de Ingeniería Industrial

Facultad de Ciencias Físicas y Matemáticas

U N I V E R S I D A D   D E   C H I L E 

Curso

: IN42A - Evaluación de Proyectos

Secciones
: Todas

Profesores
: Andrés Kettlun, Eduardo Contreras, Mario Morales, Michael Jorratt

Semestre
: Otoño 2003

Control 1

Pregunta 1 (Conceptual)

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

a) En el proyecto de comprar una empresa que ya está en marcha, y cuyo volumen de ventas está estabilizado, no es necesario considerar una inversión en capital de trabajo.

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

c) La TIR es indicador correcto para seleccionar entre dos alternativas de inversiones, ya que permite maximizar el incremento de riqueza seleccionando la alternativa de mayor rentabilidad.

d) Suponga que ud. quiere comprar una casa de 3000 UF, y quiere juntar el 20% del valor para pagar como pie, para ello ahorrará durante 4 años un monto mensual fijo (en UFs) en su cuenta de ahorro bancaria que le otorga un 4,5% real anual, el monto de la cuota mensual de ahorro será entonces de UF150.

e) Cuando se evalúa un proyecto a nivel de factibilidad, debe considerarse como costo relvante, el costo de los estudios previos realizados a nivel de perfil y prefactibilidad.

f) Un proyecto cuyo horizonte de evaluación es infinito, tendrá rentabilidad (medida como VPN) infinita.

g) La razón beneficio costo (beneficios brutos  actualizados / costos actualizados ) es un indicador que presenta ventajas respecto al VPN.

h) Si los flujos de caja son nominales, resulta indiferente descontar a tasa nominal o a tasa real.

Parte ii) Explique la relación entre el análisis estratégico del mercado y la evaluación de proyectos.

Pregunta 2

Un vendedor viajero necesita comprarse un automóvil para poder realizar su trabajo. El auto que mejor se adecua a sus necesidades, tiene un valor en el mercado de $4.550.000. 

Como el vendedor no tiene recursos para comprar el vehículo, se ve obligado (es su mejor alternativa) a pedir un préstamo bancario.

i) Si pide un préstamo a cuota fija por el total del valor, a doce meses con tres de gracia y un interés del 1,5% mensual. Calcule el saldo, amortización, interés y cuota de cada mes.

ii) ¿Cuanto ahorraría o gastaría de más si pidiera el crédito a amortización fija por los mismos doce meses, con el mismo interés y con los mismos tres meses de gracia? 

iii) Explique por qué es esperable la diferencia en los pagos totales de los puntos anteriores. 

iv) ¿Cuál fue el interés real anual pagado por el vendedor en cada caso?

Nota: La inflación esperada para el período de análisis es cero.

Pregunta 3

a)
Una empresa del sector alimentos desea diversificar su cartera de negocios, para lo cual está estudiando la posibilidad de introducir al mercado chileno un curioso producto: chocolates rellenos con queso. El estudio de mercado efectuado proyecta un consumo anual de 10.000 unidades el primer año, 20.000 unidades el segundo y 30.000 desde el tercer año en adelante. El precio óptimo de venta, según el estudio, sería de $2.360 la unidad, IVA incluido.

De acuerdo a los resultados del estudio técnico, se estima que los costos variables unitarios serán los siguientes:

· Cacao


$200

· Queso


$220

· Leche


$100

· Azúcar


$  25

· Envase


$  30

· Mano de Obra

$100

Por otra parte, se han estimado costos fijos por concepto de remuneraciones de $12.500.000 anuales, costos de fabricación de $6.000.000 y publicidad por $3.500.000 anuales. Los costos variables (salvo la mano de obra), los costos de fabricación y la publicidad, están afectos a un 18% de IVA, aún cuando los valores se muestran sin IVA. 

Los requerimientos de inversión, y otros datos relevantes sobre ellos, se muestran en la siguiente tabla:


Costo Neto
IVA
Costo Total
Vida útil económica (años)
Vida útil tributaria (años)
Valor residual de mercado al año 7

Terreno
10.000.000
-
10.000.000
-
-
13.000.000

Galpón
7.000.000
1.260.000
8.260.000
20
10
2.000.000

Máquinas
8.000.000
1.440.000
9.440.000
16
5
4.800.000

Además, se requiere una inversión en capital de trabajo equivalente a tres meses de costos variables (por simplicidad, no considere el IVA de los costos variables para calcular el capital de trabajo). Con los datos anteriores construya el flujo de caja y evalúe el proyecto considerando una tasa de descuento anual de 12% y una tasa de impuesto a las utilidades de 15%.

b)
Suponga que existen dos proyectos alternativos (excluyentes): el proyecto B, que consiste en fabricar chocolates finos tradicionales, y el proyecto C, que trata de la fabricación de bombones tradicionales. Los flujos de caja de ambos proyectos son los siguientes (en miles de pesos):


Año


0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

Proy. B
-40.000
6.300
12.400
18.600
18.600
35.000





Proy. C
-24.000
9.000
9.000
9.000
9.000
9.000
9.000
9.000
9.000
9.000

Si los tres proyectos fueran repetibles ¿en cuál de ellos recomendaría invertir? 

¿Cómo cambia su repuesta si ninguno de ellos se puede repetir?

PAUTA CONTROL 1 IN42A SEM. OTOÑO 2003

Pregunta 1 (Conceptual)

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

i) En el proyecto de comprar una empresa que ya está en marcha, y cuyo volumen de ventas está estabilizado, no es necesario considerar una inversión en capital de trabajo.

Verdadero: Ya no existe desfase entre cobros y pagos, desde el momento de la compra de la empresa ya se están recibiendo pagos de los clientes que habían comprado a plazo (a los antiguos dueños) antes de la compra de la empresa. Sólo un incremento del volumen de operaciones (asociado a la compra) podría implicar mayor inversión en capital de trabajo, pero se señalaba que el volumne estaba estabilizado.

NOTA: Se podría haber considerado falso bajo la siguiente argumentación. Los antiguos dueños, en el precio de venta de la empresa, pueden haber incluído la recuperación de la inversión en capital de trabajo que en su momento ellos hicieron.

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

Falso: a la utilidad contable falta reversarle la depreciación, pérdidas de ejercicio anteriores, las pérdidas y ganancias de capital y los flujos de capitales. Todas esas correcciones pueden implicar que el flujo de caja final del período sea positivo.

k) La TIR es indicador correcto para seleccionar entre dos alternativas de inversiones, ya que permite maximizar el incremento de riqueza seleccionando la alternativa de mayor rentabilidad.

Falso: La Tir no siempre conduce a la mejor decisión para hacer rankings de alternativas, ya que puede existir el problema de la intersección de Fischer. En esos casos el ranking según TIR puede ser inverso al ranking según VPN.

l) Suponga que ud. quiere comprar una casa de 3000 UF, y quiere juntar el 20% del valor para pagar como pie, para ello ahorrará durante 4 años un monto mensual fijo (en UFs) en su cuenta de ahorro bancaria que le otorga un 4,5% real anual, el monto de la cuota mensual de ahorro será entonces de UF150.

Falso: El valor entregado para la cuota mensual , es excesivo (se ve  asimple vista sin necesidad de hacer cálculos.

m) Cuando se evalúa un proyecto a nivel de factibilidad, debe considerarse como costo relevante, el costo de los estudios previos realizados a nivel de perfil y prefactibilidad.

Falso: Los estudio previos son costos hundidos, no son relevantes para la decisión ya que no dependen de ella, están presentes tanto en la situación con proyecto como en la sin proyecto.

n) Un proyecto cuyo horizonte de evaluación es infinito, tendrá rentabilidad (medida como VPN) infinita.

Falso: En el caso de series de cuotas constantes, o que crecen a tasa constante (tasas menores que la tasa de descuento), se tienen series geométricas que convergen (perpetuidades).

o) La razón beneficio costo (beneficios brutos  actualizados / costos actualizados ) es un indicador que presenta ventajas respecto al VPN.:

Falso: La razón beneficio costo así definida (beneficios brutos  actualizados / costos actualizados ), al que se le exige ser mayor que 1 como criterio de rentabilidad. es un indicador equivalente al VPN, por lo tanto no presenta ventajas ya que se trata del mismo indicador.

p) Si los flujos de caja son nominales, resulta indiferente descontar a tasa nominal o a tasa real.

Falso: si los flujos de caja son nominales se debe descontar con la tasa nominal.

Parte ii) Explique la relación entre el análisis estratégico del mercado y la evaluación de proyectos.

Parte importante del análisis estratégico es la misión (par producto(servicio) .- mercado (segmento)) en algún momento del tiempo. El análisis del entorno y el análisis interno, permiten establecer cursos de acción para garantizar el logro de la misión, estos cursos de acción pueden implicar la necesidad de inversiones (proyectos). 

Sin embargo existe una relación también en el sentido inverso: una idea de proyecto, el caso particular de proyectos de generación de nuevos productos o servicios, puede cambiar la misión (el par producto – mercado cambia).

Pauta p2

i)

Mes
Saldo
Amortización
Intereses
Cuota

0
4550000
 
 
 

1
4618250
0
68250
0

2
4687524
0
69274
0

3
4757837
0
70313
0

4
4260120
497716
71368
569084

5
3754938
505182
63902
569084

6
3242178
512760
56324
569084

7
2721727
520451
48633
569084

8
2193469
528258
40826
569084

9
1657287
536182
32902
569084

10
1113062
544225
24859
569084

11
560674
552388
16696
569084

12
0
560674
8410
569084

 
 
4757837
571756
5121756














cuota=
préstamo x
FRC



 
4757836.61
0.11960982



 
569084
 


ii)

Mes
Saldo
Amortización
Intereses
Cuota

0
4550000
 
 
 

1
4618250
0
68250
0

2
4687524
0
69274
0

3
4757837
0
70313
0

4
4229188
528649
71368
600016

5
3700540
528649
63438
592086

6
3171891
528649
55508
584157

7
2643243
528649
47578
576227

8
2114594
528649
39649
568297

9
1585946
528649
31719
560367

10
1057297
528649
23789
552438

11
528649
528649
15859
544508

12
0
528649
7930
536578

 
 
4757837
564674
5114674














AMORTIZACIÓN=
528649



Se concluye que en este caso hubo un ahorro de: 5121756 – 5114674 = $7082,  que corresponden a la diferencia de intereses pagados según ambos casos.

iii) La diferencia es esperable, ya que sabemos que con cuota constante las amortizaciones más grandes se producen al final del período del préstamo, por lo que antes se pagan más intereses sobre el saldo de la deuda (recordar que los intereses se calculan sobre el saldo de la deuda, por lo que si al principio se amortiza “poco”, se pagan más intereses, porque el saldo es mayor). Este efecto es “más suavizado” en el caso de amortización constante, lo que produce que el pago total sea menor en comparación al caso de cuota constante.

iv) Para el caso de cuota fija tenemos:

4.757.837(1+r) = 5.121.756




    r = 7.6%

    Para la amortización fija:

    4.757.837(1+r) = 5.114.674

    r = 7.5%

Pauta Corrección Pregunta 3.

Parte a)

Antecedentes:

[image: image7.png]



Flujo de Caja:

[image: image8.wmf]RESULTADOS ESTUDIO DE MERCADO

Año

1

2

3

4

5

6

7

Ventas (unidades)

10.000

20.000

30.000

30.000

30.000

30.000

30.000

Precio Unitario

2.000

2.000

2.000

2.000

2.000

2.000

2.000

Ingresos

20.000.000

40.000.000

60.000.000

60.000.000

60.000.000

60.000.000

60.000.000

INVERSIONES

 Neto 

 IVA 

 Total 

Vida útil 

(años)

Valor residual 

año 7

Valor Libro 

Año 7

Ganancia de 

Capital

Terreno

10.000.000

   

 

-

                

 

10.000.000

   

 

-

13.000.000

10.000.000

3.000.000

Galpón

7.000.000

     

 

1.260.000

     

 

8.260.000

     

 

10

2.000.000

2.100.000

-100.000

2 máquinas

8.000.000

     

 

1.440.000

     

 

9.440.000

     

 

5

4.800.000

0

4.800.000

Total

25.000.000

   

 

2.700.000

     

 

27.700.000

   

 

19.800.000

12.100.000

7.700.000

COSTOS OPERATIVOS

COSTOS FIJOS

Anuales

Remuneraciones

12.500.000

Costos de fabricación

6.000.000

Publicidad

3.500.000

Totales

22.000.000

  

 

COSTOS VARIABLES

$/Café

Cacao

200

Queso

220

Leche

100

Azucar

25

Envase

30

Mano de Obra

100

Total

675

Año

1

2

3

4

5

6

7

Ventas (unidades)

10.000

20.000

30.000

30.000

30.000

30.000

30.000

Costo Variable Unitario

675

675

675

675

675

675

675

Costo Variable Total

6.750.000

13.500.000

20.250.000

20.250.000

20.250.000

20.250.000

20.250.000


VAN (12%) = $ 21.733.388, por lo tanto, conviene realizar la inversión.

Parte b)

Si los tres proyectos son repetibles, se debe calcular, para cada uno de ellos, el VPS o el BAUE, cuyas fórmulas son:


[image: image9.wmf]0

1

2

3

4

5

6

7

Ingresos por ventas

0

20.000.000

40.000.000

60.000.000

60.000.000

60.000.000

60.000.000

60.000.000

Ganancias de capital terreno

0

0

0

0

0

3.000.000

Ganancias de capital galpón

-100.000

Ganancias de capital máquinas

4.800.000

Costos fijos

0

-22.000.000

-22.000.000

-22.000.000

-22.000.000

-22.000.000

-22.000.000

-22.000.000

Costos variables

0

-6.750.000

-13.500.000

-20.250.000

-20.250.000

-20.250.000

-20.250.000

-20.250.000

Depreciación galpón

0

-700.000

-700.000

-700.000

-700.000

-700.000

-700.000

-700.000

Depreciación máquinas

0

-1.600.000

-1.600.000

-1.600.000

-1.600.000

-1.600.000

0

0

Pérdidas ejercicios anteriores

0

0

-11.050.000

-8.850.000

0

0

0

0

Utilidad Antes de Impuestos

0

-11.050.000

-8.850.000

6.600.000

15.450.000

15.450.000

17.050.000

24.750.000

Impuesto a la Renta

0

0

0

-990.000

-2.317.500

-2.317.500

-2.557.500

-3.712.500

Utilidad Después de Impuestos

0

-11.050.000

-8.850.000

5.610.000

13.132.500

13.132.500

14.492.500

21.037.500

Ganancias de capital terreno

0

0

0

0

0

0

0

-3.000.000

Ganancias de capital galpón

100.000

Ganancias de capital máquinas

-4.800.000

Depreciación galpón

700.000

700.000

700.000

700.000

700.000

700.000

700.000

Depreciación máquinas

0

1.600.000

1.600.000

1.600.000

1.600.000

1.600.000

0

0

Pérdidas ejercicios anteriores

0

0

11.050.000

8.850.000

0

0

0

0

Flujo de Caja Operacional

0

-8.750.000

4.500.000

16.760.000

15.432.500

15.432.500

15.192.500

14.037.500

Inversión Fija

-25.000.000

0

0

0

0

0

0

0

IVA de la inversión

-2.700.000

0

0

0

0

0

0

0

Recuperación IVA de la inversión

2.700.000

0

0

0

0

0

0

Valor residual terrenos

0

0

0

0

0

0

0

13.000.000

Valor residual galpón

2.000.000

Valor residual máquinas

4.800.000

Capital de trabajo

-1.687.500

-1.687.500

-1.687.500

0

0

0

0

0

Recuperación del capital de trabajo

0

0

0

0

0

0

0

5.062.500

Flujo de Capitales

-29.387.500

1.012.500

-1.687.500

0

0

0

0

24.862.500

Flujo de Caja

-29.387.500

-7.737.500

2.812.500

16.760.000

15.432.500

15.432.500

15.192.500

38.900.000

AÑO
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Luego, conviene hacer el proyecto B, pues tiene el mayor VPS o BAUE.

Si los proyectos no son repetibles, conviene hacer el proyecto C, pues tiene el mayor VPN.

Comentario para la corrección:

No castigar errores de arrastre. Por ejemplo, si alguien calculó mal la ganancia de capital, descontar puntos por ello, pero no descontar nuevamente porque el VPN no coincida con el de la pauta, lo cual es lógicamente consecuencia del primer error. Esto es especialmente importante para corregir la parte b). En efecto, si alguien llegó a otro VPN en la parte a), se debe corregir la parte b) como si ese VPN estuviese bueno, aún cuando sus recomendaciones de inversión sean distintas a la de la pauta.

En la parte a), algunos aspectos que son especialmente importantes de medir y asignar puntaje son:

· Tratamiento de las ganancias de capital y valor residual (saber calcular el valor libro y la ganancia de capital; sumar a la utilidad y restar después; sumar los valores residuales)

· Tratamiento de la depreciación (interesa la vida útil tributaria; primero se resta y luego se suma)

· Tratamiento de las pérdidas de ejercicios anteriores

· Tratamiento del IVA (sólo se considera el de la inversión, como un egreso en el año 0 que se recupera en el año 1; en todo lo demás no se considera el IVA)

· Cálculo del capital de trabajo
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