UNIVERSIDAD DE CONGRESO

FORMULACIÓN Y EVALUACIÓN DE PROYECTOS

TRABAJO PRÁCTICO N°5 – INDICADORES DE RENTABILIDAD




1. Una empresa con amplia trayectoria en la producción de envases descartables está considerando la incorporación de maquinarias que incrementarán sus beneficios netos de costos operativos en $100.000 vencidos al año.  

El proveedor que las fabrica  le ofrece dos alternativas de equipamiento, igualmente productivas:

· A: Conjunto de máquinas que cuestan $170.000, duran como máximo 5 años y cuyo gasto de mantenimiento anual vencido es de $20.000 (de 1 a 5 inclusive).

· B: Conjunto de máquinas que cuestan $200.000, duran como máximo 7 años y cuyo gasto de mantenimiento anual vencido es de $21.000 (de 1 a 7 inclusive).

En ambas alternativas considere que las maquinarias son tan específicas para la producción de envases descartables, que si por algún motivo la empresa quisiera venderlas, aún cuando fuesen recién compradas no tendrían valor de mercado.

Si el costo de oportunidad de la empresa es 10% anual:

a) ¿Cuál de los dos conjuntos de máquinas comprará la empresa en caso de decidir incorporar equipamiento?

b) ¿Aceptará la empresa incorporar el conjunto de máquinas seleccionadas en a)? 

c) Si los conjuntos de máquinas no tuviesen el mismo rendimiento, a cuánto debieran ascender los beneficios netos de costos operativos atribuibles al conjunto de máquinas que usted desaconsejó, para que lo deje indiferente con respecto al conjunto elegido?

Respuesta: a) comprará B (menor CAE); b) Es conveniente comprar el conjunto de máquinas B porque VAN de incorporar máquinas versus no hacerlo es positivo; c) 102.764,47.

2. La empresa Martis S.A. está considerando la compra de una máquina envasadora.  Actualmente la firma realiza el envasado en forma manual. Existen en el mercado dos tipos de máquinas que puede adquirir:

	Tipo de máquina
	Inversión
	Costos operación anual vencido
	Valor residual
	Vida útil (años)

	A
	495
	150
	50
	3

	B
	870
	165
	180
	7


Para responder las siguientes preguntas suponga que las dos máquinas tienen igual rendimiento:

a) Determine cuál de las dos máquinas le conviene adquirir a la empresa si la tasa de costo alternativo de los fondos es del 6% anual.

b) Determine cuánto debiera ser el precio de la máquina tipo A para que resulte indiferente adquirir una u otra.

Respuesta: a) Conviene la máquina B (CAEA = 319,48 y CAEB = 299,40); b) Precio de máquina A = 441,34.
3. Usted es un agricultor inquieto y preocupado. Ha erradicado los cultivos de la tierra de su propiedad (porque se acabaron los subsidios) y ahora está evaluando si le conviene plantar frutales. Tiene la posibilidad de plantar dos tipos de frutales: A o B, y ha conseguido la siguiente información:







FRUTA A
FRUTA B

Costo de plantines ($/Ha.)


20500

12500







FRUTA A
FRUTA B

Rendimiento (Tn/Ha)






Primer año



    1

    2


Segundo año



    2

    5


Tercer año



    5

    8


Cuarto año en adelante

   
  10

    8

Precio de la fruta ($/Tn.)


  520
 
   400

Costos anuales ($/Ha.)


1250

 1100

Duración de las plantas


   20                      35

Los plantines se pagan al contado, mientras que los costos e ingresos anuales ocurren al final de cada año. Su tasa de descuento es del 9% anual  y los costos de erradicación son nulos.

a) Si el precio de la tierra libre de mejoras es de $ 4000 por hectárea, hoy y siempre, determine qué le conviene hacer. Explique su respuesta.

b) Si el precio de la tierra libre de mejoras es de $ 9000 por hectárea, hoy y siempre, determine qué le conviene hacer. Explique su respuesta.

c) Cómo respondes a) si la duración de ambos tipos de frutales es infinita?

d) Si el precio de la tierra fuera de $ 4.000, cuál debería ser el  costo anual de la fruta B para que le sea indiferente plantar A o B?

Respuesta: a) Conviene plantar fruta A (VAEA = 270,45 y VAEB = 253,10, ambos provenientes del FBN “Plantar fruta X versus no plantar”); b) No conviene plantar ningún tipo de fruta.  Lo más conveniente es vender el terreno (VANA= - 1639,01 y VANB = -2280,65, ambos provenientes del FBN “Plantar fruta X versus no plantar”); c) Conviene plantar fruta A (VANA= 9586,25 y VANB = 3621,48, ambos provenientes del FBN “Plantar fruta X versus no plantar”).

4. En una zona agrícola de la Provincia se producen inundaciones con frecuencia, las cuales hacen que los agricultores pierdan el 100% de sus cosechas, las cuales tienen un valor para la sociedad de $550.000 por año. El departamento técnico del Gobierno Provincial ha identificado dos soluciones alternativas:

A. Construcción de varios canales de derivación.

B. Construcción de un dique de contención y un canal de derivación. 

Las características de ambas alternativas son:

ALTERNATIVA     INVERSION INICIAL
     COSTOS ANUALES

VIDA UTIL


A


2.000.000

8.000


11 años


B


3.200.000

4.000


34 años

Además de la inversión inicial, la alternativa B requiere de una re-inversión de $270.000 al final del año 15.

Con la primera de las alternativas se logra disminuir la pérdida de las cosechas en 80% y con la segunda en un 90%.

a) Qué alternativa elige si la tasa de interés es 12% anual?  Explique su respuesta.

b) Cuál es el costo de inversión de la alternativa A que hace indiferente la elección entre ambas alternativas?

c) Cómo responde a) si la vida útil de ambas alternativas es infinita (para simplificar las cuentas no considere la re-inversión de la alternativa B). 

d) Responda a) pero considerando que la inversión inicial de A es de $4.000.000 y la de B de $6.000.000. Explique su respuesta.

Respuesta: a) Conviene la alternativa A (VAEA = 95.169,19 y VAEB = 92.630,31, ambos provenientes del FBN “Llevar a cabo la alternativa X versus continuar con la situación actual”); b) Inversión = 2.015.075,41; c) Conviene la alternativa A (VANA= 1.600.000 y VANB = 891.666,67, ambos provenientes del FBN “Llevar a cabo la alternativa X versus continuar con la situación actual”); d) No conviene llevar a cabo ninguna de las alternativas.  Lo más conveniente es continuar con la situación actual (VANA= - 1.434.913,97 y VANB = -2.044.454,88, ambos provenientes del FBN “Llevar a cabo la alternativa X versus continuar con la situación actual”).

5. Se debe elegir la alternativa de pavimentación de un barrio. El departamento técnico del municipio ha definido dos alternativas: A: Pavimentación con hormigón; y B: Pavimentación con asfalto.

Para cada una de las alternativas se han identificado los siguientes costos y vidas útiles:



                     Alternativa A
                 Alternativa B

Preparación del terreno, acequias y 

    cordones (vida útil infinita)

$ 170.000

$ 170.000

Pavimento



$ 450.000

$ 300.000

Mantenimiento 
 

$   56.000/año
$   80.000/año

Vida útil del pavimento
 
  20 años

   12 años

a) Determine cuál es la mejor alternativa si la tasa de descuento es 12% anual.

b) Para la mejor alternativa, determine el valor de debieran tener los beneficios anuales sociales para que convenga pavimentar.

c) Cuánto deberá pagar por mes cada uno de los 1.000 propietarios frentistas que deberán hacerse cargo de los costos de inversión en preparación y pavimentación de la alternativa elegida en a),  en 24 cuotas mensuales iguales y consecutivas, la primera al contado, incluyendo un interés del 1% mensual? (los costos de mantenimiento anual se pagarán incluidos en las tasas municipales).

d) ¿Cuál es la tasa de interés anual a la cual hay indiferencia entre A y B cuando la vida útil es infinita para ambas alternativas? ¿Qué alternativa elige si la tasa de interés es mayor que ésa?

Respuesta: a) la mejor alternativa es A; b) los beneficios sociales anuales debieran ser superiores a 136.645,45; c) cada propietario deberá pagar $28,896 mensuales; d) 16% anual, si la tasa de interés es mayor al 16%  se elige B.

6. Suponga un proyecto de inversión que consiste en “modernizar su planta productora de dulces a través de la compra de nuevas máquinas”. Este proyecto le permitirá disminuir el número de personas que usted actualmente contrata de 10 a 8.  Los salarios que hoy paga (incluidos todos los costos de la mano de obra) son de $ 10.000 al año por persona, (todo pagadero al final de cada año).

Independientemente de esta inversión, usted piensa continuar con esta empresa por muchos años. 

En el mercado existen dos alternativas de máquinas:

· Alternativa A: Las máquinas cuestan $ 95.000, duran 6 años y tienen costos de operación de $ 1.050 anuales al final de cada año.  El valor residual de las máquinas es nulo.

· Alternativa B: Las máquinas cuestan $ 135.000, duran 11 años, y tienen costos de operación de $1.200 anuales al final de cada año.  El valor residual de las máquinas es $16.000.

Suponiendo que usted puede colocar sus fondos al 6% anual, determine si le conviene o no realizar la inversión. En caso afirmativo, cuál de las dos alternativas le conviene más? En caso negativo, cuál de las dos es menos perjudicial para la empresa? Explique claramente el criterio que ha utilizado para adoptar la decisión.

Respuesta: Le conviene al alternativa B, por ser la alternativa de menor CAE (CAE(A) = 20.369,45 y CAE(B) = 17.865,23 ) y a su vez ser el CAE menor que el Beneficio Anual de $20.000 (ahorro de costos de Mano de Obra).

7. Un proyecto requiere un inversión inicial de $ 10.000, en bienes que duran 10 años. Los costos operativos anuales son de $ 3.000 (al final de cada año) y las ventas anuales, de $ 4.770.  La tasa de descuento es 10% anual.

a) Calcule los siguientes indicadores del proyecto: VAN, TIR, CAE, VAE, IVAN y PRI.

b) Indique, para cada uno de esos resultados, con qué número lo compararía a los efectos de aconsejar o no la ejecución del proyecto, y cuál sería su conclusión. Fundamente brevemente sus respuestas.

Respuesta: VAN = $875,89 (al ser mayor que cero conviene llevar a cabo el proyecto), TIR = 12% anual (como es mayor que la tasa de descuento conviene llevar a cabo el proyecto), CAE = 4.627,45 (como es menor que las ventas anuales = 4.770, conviene llevar a cabo el proyecto), VAE = 142,55 (al ser mayor que cero conviene llevar a cabo el proyecto), IVAN = 0,088203 (no sirve para tomar decisiones individuales)  y PRI = entre 8 y 9 años (es información adicional para el empresario).

8. Suponga un proyecto de inversión que consiste en “envasar automáticamente un producto que hoy su empresa está envasando manualmente”. Independientemente de esta inversión, usted piensa continuar con esta empresa por muchos años. Tiene dos alternativas:

Alternativa A: La máquina de envasado automático le cuesta $ 9000, dura 5 años y tiene costos de operación de $ 500 anuales al final de cada año.  Con el sistema de envasado manual usted gasta en mano de obra $ 11000 al año, mientras que en caso de comprar la máquina gastaría solamente $ 7500 (todo pagadero al final de cada año).

Alternativa B: La máquina le cuesta $ 15000, dura 10 años, y tiene los mismos costos de operación anuales y  costo anual de mano de obra que la máquina de la alternativa A.

Para cada alternativa, forme el flujo de beneficios netos y determine lo siguiente, suponiendo que usted puede colocar sus fondos al 11% anual:

a) Valor actual neto, razón beneficio/costo, valor anual equivalente y período de recuperación.

b) Sin calcular la TIR, indique (para la alternativa A y para la B) si ella debe resultar mayor o menor del 16% anual y fundamente su respuesta.

c) Le conviene o no realizar la inversión? En caso afirmativo, cuál de las dos alternativas le conviene más? En caso negativo, cuál de las dos es menos perjudicial para la empresa? Explique el criterio que ha utilizado para adoptar la decisión.

Respuesta: a) Indicadores de la alternativa A que surgen del flujo “envasar automáticamente un producto con A versus seguir envasando manualmente”: VAN = 2087,69, B/C = 1,19, VAE = 564,87 y PRI entre 3 y 4 años; Indicadores de la alternativa B que surgen del flujo “envasar automáticamente un producto con B versus seguir envasando manualmente”: VAN = 2667,70, B/C = 1,15, VAE = 438,37 y PRI entre 7 y 8 años;  b) Para la alternativa A la TIR resulta mayor a 16% (VAN de A al 16% = 822,88) y para la alternativa B la TIR resulta menor a 16% (VAN de B al 16% = -500,32); c) le conviene realizar la inversión, siendo la mejor alternativa A (criterio de selección mayor VAE).

9. Un proyecto de drenaje agrícola permitirá mejorar 1000 hectáreas que actualmente tienen baja producción y altos costos operativos. Los estudios técnicos y de mercado permiten identificar las siguientes situaciones:



                                         Sin proyecto
      
Con proyecto

Producción anual (kgs/ha)


10000


12000

Precio del producto ($/kg)


 0,12


 0,13

Costos agrícolas ($/ha/año)


  700


  800

El proyecto de drenaje requiere una inversión de $ 2.000.000 en el momento cero. Los ingresos y costos agrícolas anuales se producen al final de cada año. Considere una vida útil de 30 años y tasa de interés del 10% anual.

a) Calcule el VAN, el VAE y las relaciones beneficio/costo (bruta y neta) del proyecto drenaje
b) Indique si la TIR del proyecto es mayor o menor que 12% anual.  Explique su respuesta.

c) Calcule la TIR del proyecto drenaje con una vida útil infinita.

Respuesta: a) VAN = 450.997,76; VAE = 47.841,50; B/C(bruta) = 1,15326; B/C(neta) = 1,22549; b) el VAN al 12% anual resulta igual a 94.347,83, lo que implica que la TIR es mayor al 12% (notar que en este caso se puede hacer esta afirmación porque en el flujo hay un solo cambio de signo); c) TIR = 13% anual.

10. Le ofrecen instalar un parque de descanso con capacidad para 2000 parcelas. Usted cuenta con un terreno propio al cual podría vender hoy o cuando quiera en $ 300.000.  La inversión inicial adicional (capilla, parquización, etc.) se estima en $ 90.000. El parque estará listo en un año y su funcionamiento comienza a partir de allí.

Se estima que las ventas serán las siguientes: al comienzo del primer año de funcionamiento se venderán 1.000 parcelas y luego 500 parcelas al comienzo de cada uno de los dos años siguientes. Los ingresos por venta a obtener son de $85 por parcela vendida, las cuales se venden al contado.   También se cobrará $12 al final de cada año a los dueños de las parcelas en concepto de cuota de mantenimiento a perpetuidad (como corresponde a un parque de descanso),  la primera de estas cuotas se cobra al final del primer año en que se efectuó la venta.

Los costos operativos y de mantenimiento del parque ascienden a $ 4.500 al final de cada año a partir del primer año de funcionamiento.

a) Determine el VAN, el VAE y la relación beneficio costo bruta y neta del proyecto para una tasa de descuento del 7% anual.

b) Indica si la TIR del proyecto es mayor o menor que 9% anual.  Explique su respuesta.

Respuesta: a) VAN = 6221,14; VAE = 435,48; B/C(bruta) = 1,0138; B/C(neta) = 1,01595; b) el VAN al 9% anual resulta igual a –59.385,65, lo que implica que la TIR es menor al 9% (notar que en este caso se puede hacer esta afirmación porque en el flujo hay un solo cambio de signo).

11. Los viñateros de la zona E deben contestar al gobierno provincial si aceptan o no el programa de lucha antigranizo. Se cuenta con la siguiente información:

- Si aceptan la propuesta del gobierno deberán pagar $ 290 por hectárea al final de cada año.

- El valor de los daños agrícolas que logran evitar con este programa es de $ 500 por hectárea al fin de cada año.

- Como alternativa, también puede evitarse ese daño colocando una malla metálica sobre el viñedo, que dura 20 años si se hace mantenimiento y 16 años si no se hace. La inversión inicial en la malla es de $ 2.350 por hectárea y se debe incurrir al final de su vida útil en $ 780 para sacarla (cuando que sea necesario reemplazarla).  Si se opta por hacer mantenimiento de la malla, los costos son de $ 100 cada dos años, en forma vencida. No se realiza el mantenimiento en el momento 20. 

Si los agricultores pueden colocar los fondos al 11% anual, conteste las siguiente preguntas fundamentando su respuesta:

a) ¿Les conviene a los viñateros aceptar el programa de lucha antigranizo del gobierno?.  

b) ¿Cuál es el monto anual máximo por hectárea que están dispuestos a pagar los agricultores por el programa del gobierno?

c) ¿Cómo respondería a) y b) si el valor del daño agrícola que se logra evitar fuera de $250 por hectárea  en lugar de $500?
Respuesta: a) sí les conviene (menor CAE); b) 338,37; c) si el valor del daño agrícola a evitar fuera de $250, no les conviene evitar el daño, el monto anual máximo que estarían dispuestos a pagar es de $250.

12. La empresa "La fiebre" está considerando la posibilidad de invertir en una nueva planta para la fabricación de termómetros con una nueva tecnología. "La fiebre" tiene actualmente una planta que produce 25.000 termómetros al año y que costó 2,5 millones de pesos hace 15 años. A los efectos del cálculo del impuesto a las ganancias, la planta ya está totalmente amortizada. El impuesto a las ganancias es del 30%.

En la nueva planta se podrán producir 8.000 termómetros al año y requerirá una inversión de $200.000. A los efectos del impuesto a las ganancias, la planta se amortiza en 4 años.

Los costos de producción por  termómetro fabricado a través de ambas plantas son:





    Planta actual

Planta nueva


Materia prima

        $ 22



$ 21


Mano de obra

        $ 16



$ 10

Total costos directos
        $ 38



$ 31

El precio actual de los termómetros es de $ 43 cada uno. 

A los efectos de contestar las siguientes preguntas, suponga que la duración de ambas plantas es de infinitos años y que la tasa de descuento es 12% anual.

a) En cuánto podría vender hoy la planta actual?

b) Para el flujo de beneficios netos de instalar la nueva planta, calcule los siguientes indicadores: Valor actual neto, período de recuperación de la inversión y relación beneficio-costo.

c) Para la nueva planta: la tasa interna de retorno, es mayor o menor de 13%? Fundamente su respuesta sin calcular la TIR.
Respuestas: a) Hoy podría vender la planta en $729.166,67; b) VAN (12%)= 405.560,24; B/C Neta= 3,0278; PRI: entre el año 3 y 4; c) Como el VAN calculado al 13% es positivo y el flujo es convencional, la TIR es mayor a 13%.

13. A usted le ofrecen instalar un negocio con franquicia internacional, para producción y venta de hamburguesas.  Para hacer su análisis, usted ha obtenido la siguiente información:

· Inversión inicial en equipamiento: $ 30.000, sin valor residual.

· Pago inicial a la empresa que otorga la franquicia: $ 12.000.

· Costos anuales de administración, mantenimiento y publicidad: $14.000.

· Costos variables: $ 0,30 por hamburguesa.

· Precio de venta: $ 1 por hamburguesa.

· Cantidad de hamburguesas vendidas por año: 40.000 unidades.

La empresa que otorga la franquicia le cobra, además, el 11% del monto de ventas anuales.

Por simplicidad, suponga que todos los flujos anuales son vencidos, y que la cantidad de hamburguesas a vender es la misma todos los años.

Para una tasa de descuento del 10% anual y vida útil de 10 años, determine:

a) ¿Le conviene aceptar el negocio que le proponen?

b) Usted puede indicar si la TIR anual de este negocio es mayor, igual o menor que el 20%.

c) Cuál sería el máximo pago inicial que usted estaría dispuesto a hacer a la empresa que otorga la franquicia?

Respuesta: a) VAN = 16.987,85; b) la TIR es menor al 20%; c) Máximo pago inicial = 28.987,85.

14. Le ofrecen en venta una finca con plantaciones frutales y maquinarias incluidas, y dispone de la siguiente información:

· Ventas anuales $ 36.000 (al final de cada año)

· Costos anuales $ 8.000 (al final de cada año)

· Si compra la finca, debe construir en forma inmediata un galpón para almacenamiento con un costo de $ 40.000.

· Se estima que dentro de 10 años debe reemplazar maquinarias cuyo costo será de $ 25.000.

· Se considera una vida útil de la plantación de 30 años, al final de la cual se puede obtener $ 132.000 por la venta de la tierra, galpón y maquinarias.

a) Con esta información debe determinar cuál es el máximo precio de contado. Su tasa de descuento es del 16% anual.

b) Si el precio de la finca fuese de $95.000, calcule el VAE, el PRI y la relación beneficio-costo neta del proyecto. 

 Respuesta: a) Máximo precio = 128.832,04; b) VAE = 5.476,92, B/C Neta = 1,25061; PRI = 11 años.


Mayo de 2004

Prof. Claudia Nerina Botteon
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