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PARTE | - FUNDAMENTOS TEORICOS

1.1) CUESTIONARIO - 25 puntos

Seleccione cuatro de las cinco afirmaciones que siguen, e indique si ellas son verdaderas (V) o falsas (F),
fundamentando sus respuestas. (En la evaluacion de las respuestas se daré especial consideracion a la
solidez de los argumentos que se manejen)

a)

b)

El andlisis de viabilidad se lleva a cabo exclusivamente por personas ajenas a la elaboracion del
proyecto.

La prevision para escalamiento de costos, utilizada en al marco de la metodologia de precios
constantes, recibe un tratamiento similar al de los imprevistos en el célculo de los flujos de fondos
relacionados con las inversiones fijas tangibles

La estimacién de un VAN negativo, para una tasa de descuento determinada, implica que la TIR del
proyecto es superior a la tasa de descuento aplicada.

La figura del director de proyecto es una figura exclusiva del modelo de organizacion de proyecto,
no estando presente - por ejemplo - en la organizacion matricial que se caracteriza por el hecho de
que en la misma, todos los recursos necesarios para el logro de los objetivos especificos estan
separados de la estructura funcional ordinaria, y organizados como unidad auténoma.

La colaboracién implica una perspectiva ganar-ganar y, por lo tanto, es la opcion de resolucién de
conflictos que el Gerente de Proyecto debe usar en todos los casos.

11.1) TEMAS A DESARROLLAR - 25 puntos

Seleccione y desarrolle dos de los cuatro temas siguientes, seleccionando uno de cada Grupo (no utilice mas
de dos paginas para cada uno de ellos).

Grupo 1

A.

B.

Tasa Interna de Retorno. Definicidn y formas de utilizacion Significado econémico. TIR como tope
méaximo al costo de las fuentes ajenas de financiamiento.

Describa sintéticamente los diferentes pasos a seguir en la aplicacion de la técnica de simulacion de
Montecarlo y comente los aportes que se derivan de su aplicacion, por comparacion con el enfoque
deterministico en el tratamiento del riesgo.

Grupo 2

A

Describa las principales caracteristicas del Nuevo Régimen de Promocion de la Inversion y sefiale
las diferencias fundamentales respecto al Régimen precedente

Desarrolle las diferentes alternativas metodologicas, que con relacion al tratamiento de la inflacién,
se utilizan en el estudio de proyectos de inversion.



PARTE Il — ASPECTOS PRACTICOS

EJERCICIO 1 - 50 puntos

SAMT S.A. es una empresa que fabrica y comercializa alimentos industrializados. El incremento en los
precios de los commodities ha tenido un fuerte impacto en el costo de sus materias primas, reduciendo, en
consecuencia, sus margenes. En el anexo 1 se presenta el estado de resultados proyectado para el ejercicio
2008 expresado en doélares constantes del 31/12/2008.

Por otra parte, las mejoras en los niveles de empleo y el aumento en los ingresos de los hogares ha
impactado favorablemente en el consumo, generando condiciones para la incorporacion de productos de
mayor valor agregado.

En funcion de lo anterior se esta analizando el lanzamiento de una nueva linea de platos preparados que se
estima permitiria volver a niveles histéricos de utilidad.

Ingresos y Costos

En caso de no ir adelante con el lanzamiento se estima que los ingresos se mantendran, en los proximos
afios, en los niveles estimados para este afio, pero el porcentaje de utilidad bruta sobre ventas caera - a partir
de 2009 - en 5 puntos porcentuales, por efecto exclusivo del incremento en los costos variables como
consecuencia del aumento de precios de commaodities comentado anteriormente.

En este escenario se asume que los gastos de administracién no se alteraradn pero se requerird un esfuerzo
mayor en el apoyo a las marcas actualmente comercializadas, como consecuencia de lo cual los gastos de
comercializacién se incrementaran en un 50%.

Los ingresos generados por la nueva linea se estiman en USD 1.500.000 para el afio del lanzamiento y en
USD 3.000.000 para el afio 2010 en adelante.

La venta de la nueva linea tendria algun impacto sobre los ingresos que generan las lineas actualmente
comercializadas. Una vez que se estabilicen las ventas de la nueva linea, a partir de 2010, las ventas de los
productos actuales caeran un 20%. En el primer afio de venta de los productos de la nueva linea, la caida de
los ingresos generados por los productos actuales sera del 10%.

La incorporacion de la nueva linea tendra impacto en la escala de produccién afectando la estructura de
costos fijos que se incrementardn un 10% en 2009 y en un 20% a partir de 2010 (los porcentajes estan
calculados sobre la base de los costos fijos actuales)

El margen de contribucion de la nueva linea (definido como precio de venta menos costos variables) se
estima en 80% sobre el precio de venta.

En el escenario de lanzamiento de la nueva linea, los gastos de comercializacion de los productos actuales se
mantendran al nivel de 2008 como porcentaje de los ingresos. Los gastos de comercializacion de la nueva
linea se estiman en un 20% sobre los ingresos provenientes por la misma.

Inversiones y Financiamiento

El lanzamiento de la nueva linea de productos requiere inversiones en la planta del orden de los 500 mil
dolares; estas inversiones se financiaran enteramente con fondos propios. Los ajustes en las instalaciones
productivas estarian listas a fines de 2008. La vida Gtil de estas inversiones se estima en 5 afios. La
amortizacién anual de la nueva linea esta incluida en el incremento de costos fijos detallado en el capitulo
anterior.

Los nuevos productos serian comercializados bajo una nueva marca cuya adquisicion se esta analizando
desde hace un tiempo y que se concretaria a fines de 2008 a un valor de USD 1.500.000. En el afio 2004 se
encargo a un estudio externo una investigacion sobre la marca en cuestion el cual tuvo un costo de USD
50.000. A los efectos de las proyecciones, la nueva marca se amortiza en 5 afos.



La empresa mantiene un ratio de DEUDA/ACTIVOS de 40% que se ha definido como 6ptimo. El pago de
intereses relacionado con esta estructura de financiamiento de caracter permanente, se mantendra en los
niveles actuales de USD 300 mil por afio, tal como figura en el Anexo 1. En forma transitoria, la empresa
obtendra un préstamo a un afio por USD 750 mil para financiar el 50% del valor de la marca. La tasa de
interés para dicho préstamo se estima en 12% anual.

Capital de Trabajo

Las necesidades de capital de trabajo permanente se estiman, para las diversas proyecciones, en un 10%
sobre los ingresos.

Otros datos

La tasa de costo de las deudas que la empresa utiliza en sus proyecciones es del 10.71% en tanto la tasa de
Costo Promedio de Capital, calculada sobre la base de la estructura de deuda antes indicada, es del 12%.

La tasa nominal del impuesto a la renta es del 25% en tanto la tasa efectiva calculada por la empresa es del
30%. Para la formulacidn de las proyecciones se utilizan d6lares constantes al 31/12/2008.

Se presenta, en el Anexo 1, a continuacion, informacion estimada para el cierre del ejercicio en curso.
SE PIDE:

Utilizando como indicador el VAN con el enfoque del inversionista, defina la conveniencia del proyecto de
lanzamiento de la nueva linea de platos preparados que se propone.

Anexo 1 - Estado de Resultados Proyectado SAMT S.A.
Por el ejercicio finalizado el 31/12/2008

usD'000 %os/Ventas

Ventas 5.000,0

Costos Variables de Produccion -1.250,0 -25%
Costos Fijos de Produccion -1.500,0 -30%
Utilidad Bruta 2.250,0 45%
Gastos de Comercializacién -500,0 -10%
Gastos de Administracion -250,0 -5%
Utilidad Antes de Impuestos e Intereses 1.500,0 30%
Intereses -300,0 -6%
Utilidad Antes de Impuestos 1.200,0 24%

Nota: El detalle de amortizaciones es el siguiente:

Incluidas en Costos Fijos de produccion 500,0
Incluidas en Gastos de Administracion 100,0




