EJEMPLO DEMOSTRATIVO TEMA I
PROYECTO DE AMPLIACIÓN O EXPANSIÓN: PÁG 688-692 “FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACIÓN FINANCIERA” F. WESTON Y E. BRIGHMAN. TOMO III.

La empresa BQC tiene la tarea de realizar un proyecto que consiste en compra de una computadora de tamaño pequeño diseñada para controlar los aparatos eléctricos típicos del hogar y así incrementar la eficiencia energética y generar ahorros en costos, la vida económica del proyecto es de 4 años. Toda la tecnología necesaria para la producción tiene un costo de $ 8 000 000 (incluyendo la transportación y el montaje) con vida útil de 5 años y se depreciará por el sistema MACRS con categoría 5 años.  (% de depreciación: año 1: 20%, año 2: 32%, año 3: 19%, año 4: 12%, año 5: 11%, año 6: 6%), necesitará además comprar un edificio existente valorado en $ 12 000 000 y se depreciará por el sistema MACRS con categoría 31,5 años (ver página 742, cuadro 15A. 2), se espera que al finalizar el proyecto el edificio tenga un valor de mercado de $ 7 500 000 y un valor en libros de $ 10 740 000 mientras que el equipo tendría un valor de mercado de $ 2 000 000 y un valor en libros de $ 1 360 000. Se espera que las ventas aumenten en $ 40 000 000 por año, los costos variables anuales representarán el 60% de las ventas y que los costos fijos (sin depreciación) sería de $ 5 000 000 por año. Necesitará además de una inversión neta en capital de trabajo por $ 6 000 000, La tasa fiscal es del 40%, costo de capital del 12%.
a-) Determine la inversión inicial del proyecto.

b-) Calcule los flujos de efectivos devengados del proyecto.

c-) ¿Debería hacerse el reemplazo? Tome como referencia el Período de recuperación simple, Período de recuperación descontado, el Valor actual neto y la Tasa interna de rendimiento.
d-) Se conoce que el proyecto tiene un premio de riesgo asociado del 4% y una tasa libre de riesgo de 10%. ¿Mantiene su decisión? Tome como base el período de recuperación descontado y el Valor Actual Neto.

e-) ¿Y si el proyecto tuviera certeza de ocurrencia del 95% en los 2 primeros años de vida del proyecto y se reducen a 92% durante los restantes, usted mantendría su decisión? Demuéstrelo mediante el cálculo del Valor actual neto.

RESPUESTA

Cálculo de la inversión inicial

Precio de costo del equipo nuevo 

$ 8 000 000
(+) Edificio




 12 000 000

(+) Capital de trabajo



   6 000 000
Inversión inicial (I0)



 $ 26 000 000
b-) Cálculos auxiliares: 

Depreciación acelerada por el método MACRS categoría 5 años (EQUIPO)
Base depreciable = Precio de adquisición – 0.5 (crédito fiscal) = $ 8 000 000 – 0,5 (0) = $ 8 000 000
Años   Base depreciable    *   porciento de depreciación = Depreciación anual

1

$ 8 000 000


20 %



$ 1 600 000

2

   8 000 000


32 %



   2 560 000

3 

   8 000 000


19 %



   1 520 000

4

   8 000 000


12 %



      960 000

Depreciación acelerada por el método MACRS categoría 31.5 años (EDIFICIO)
Base depreciable = Precio de adquisición – 0.5 (crédito fiscal) = $ 12 000 000 – 0,5 (0) = $ 12 000 000
Años   Base depreciable    *   porciento de depreciación = Depreciación anual

1

$ 12 000 000


1.5 %


           $ 180 000

2

   12 000 000


3 %



 360 000

3 

   12 000 000


3 %



 360 000

4

   12 000 000


3 %



 360 000

Cálculo del valor de salvamento neto para el equipo y el edificio
	Detalle
	Edificio
	Equipo

	Costo inicial
	$ 12 000 000
	$ 8 000 000

	Valor de salvamento (mercado)
	7 500 000
	2 000 000

	Valor en libros
	10 740 000
	1 360 000

	Ganancia (pérdida) sobre la venta(a)
	($ 3 240 000)
	$    640 000

	Impuestos (b)
	(1 296 000)
	256 000

	Valor de salvamento neto (c)
	$  8 796 000
	$ 1 744 000


a- EDIFICIO = ($ 7 500 000 - $ 10 740 000) = ($ 3 240 000)
         EQUIPO = ($ 2 000 000 - $ 1 360 000) = $ 640 000

b- EDIFICIO = ($ 3 240 000) * 40% = (1 296 000)

         EQUIPO = $    640 000 * 40% = $ 256 000
c- EDIFICIO = ($ 7 500 000 - ($ 1 296 000)) = $ 8 796 000

EQUIPO = $ 2 000 000 - $ 256 000 = $ 1 744 000

Cálculo de los flujos de caja           

	Detalle
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4

	Ingreso por ventas
	$ 40 000 000
	$ 40 000 000
	$ 40 000 000
	$ 40 000 000

	(-) Costos  variables (60%)
	   24 000 000
	   24 000 000
	   24 000 000
	   24 000 000

	(-) Costos fijos
	     5 000 000
	     5 000 000
	     5 000 000
	     5 000 000

	(-) Depreciación edificio
	        180 000
	        360 000
	        360 000
	       360 000

	(-) Depreciación equipo
	     1 600 000
	     2 560 000
	     1 520 000
	       960 000

	Utilidades antes de impuestos
	  $ 9 220 000
	 $  8 080 000
	 $  9 120 000
	$  9 680 000

	(-) Impuestos (40%)
	     3 688 000
	     3 232 000
	     3 648 000
	    3 872 000

	Utilidad después de impuestos
	  $ 5 532 000
	 $  4 848 000
	$   5 472 000
	$  5 808 000

	(+) Depreciación edificio
	        180 000
	        360 000
	        360 000
	       360 000

	(+) Depreciación equipo
	     1 600 000
	     2 560 000
	     1 520 000
	       960 000

	(+) Capital neto de trabajo
	            -
	          -
	          -
	    6 000 000

	(+) Valor de salvamento neto

edificio
	            -
	          -
	          -
	    8 796 000

	(+) Valor de salvamento neto

equipo
	
	
	
	    1 744 000

	Flujos de efectivo
	$ 7 312 000
	$ 7 768 000
	$ 7 352 000
	$ 23 668 000


c-) Cálculo del valor actual neto (VAN)




          n
VAN = - Inversión inicial + ∑ (Flujos de efectivo t *FIVP (i,n) )




        t=1

	AÑO
	FLUJO DE EFECTIVO
	FIVP (12%,4)
	VALOR PRESENTE

	1
	$ 7 312 000
	0. 8929
	$     6 528 885

	2
	   7 768 000
	0. 7972
	       6 192 650

	3
	   7 352 000
	0. 7118
	       5 233 154

	4
	23 668 000
	0. 6355
	     15 041 014

	
	
	∑
	$   32 995 703

	
	
	Inversión inicial(I0)
	(-) 26 000 000

	
	
	VAN
	$     6 995 703


Para el cálculo de la tasa de rendimiento interna (TIR): Aquí se hace necesario incrementar el valor del costo de capital para buscar un VAN con resultado negativo.
	AÑO
	FLUJO DE EFECTIVO
	FIVP (24%,4)
	VALOR PRESENTE

	1
	$ 7 312 000
	      0.  8065
	$     5 897 128

	2
	   7 768 000
	0. 6504  
	       5 052 307

	3
	   7 352 000
	0. 5245
	       3 856 124

	4
	23 668 000
	0. 4230
	     10 011 564

	
	
	Sumatoria 
	$   24 817 123

	
	
	Inversión inicial (I0)
	(-) 26 000 000

	
	
	VAN
	($    1 182 877)


Ahora se procede a determinar la TIR
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[image: image2]
TIR = 0.2264 = 22.64%

Determinación del período de recuperación simple


[image: image3]

[image: image4]
PRS = 3. 15075207

Meses = 0. 15075207 * 12 = 1.80902484 meses
Días = 0. 80902484 * 30 = 24.27 días
Respuesta: El proyecto se sigue aceptando ya que se recupera al cabo de los 3 años, 1 mes y 24 días, antes de que concluya los 4 años de vida útil del proyecto.

Determinación del período de recuperación descontado


[image: image5]
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PRD = 3. 5398415
Meses = 0. 5398415 * 12 = 6.41869837 meses
Días = 0. 41869837 * 30 = 12.56 días
Respuesta: El proyecto se sigue aceptando ya que su período de recuperación descontado es de 3 años, 6 meses y 12 días, antes de que concluya los 4 años de vida útil del proyecto.

d-) Tasa de descuento ajustada al riesgo (TDAR) = KRF + Premio de riesgo = 0.10 + 0.04 = 0.14 = 14%
Cálculo del Valor actual neto (VAN)

	AÑO
	FLUJO DE EFECTIVO
	FIVP (14%,4)
	VALOR PRESENTE

	1
	$ 7 312 000
	0.8772
	$     6 414 086

	2
	   7 768 000
	0.7695
	       5 977 476

	3
	   7 352 000
	0.6750
	       4 962 600

	4
	23 668 000
	0.5921
	     14 013 823

	
	
	Sumatoria
	$   31 367 985

	
	
	Inversión inicial
	(-) 26 000 000

	
	
	VAN
	$     5 367 985



[image: image7]

[image: image8]
PRD = 3. 61695071

Meses = 0. 61695071 * 12 = 7.40340848 meses

Días = 0. 403408487 * 30 = 12.10 días

Respuesta: El proyecto se sigue aceptando ya que el valor actual neto sigue positivo incrementando el valor de la empresa y se recupera a los 3 años, 7 meses y 12 días, antes de que concluya la vida útil del proyecto.
e-) Determinación del VAN con análisis de riesgo: Equivalente de certidumbre (EC)





        t
VAN = - Inversión inicial + ∑ (Flujos de efectivot *EC*FIVP (KRF,n) )




       n=1
	AÑO
	FLUJO DE 
EFECTIVO
	*  EC

	FLUJO 

CONOCIDO
	FIVP (10%,4)
	VALOR PRESENTE

	1
	$ 7 312 000
	95 %
	$ 6 946 400
	0.9091
	$     6 314 972

	2
	   7 768 000
	95 %
	7 379 600
	0.8264
	       5 977 476

	3
	   7 352 000
	92 %
	6 763 840
	0.7513
	       5 081 673

	4
	23 668 000
	92 %
	21 774 560
	0.6830
	     14 872 025

	
	
	
	
	∑
	$   32 246 146

	
	
	
	
	I0
	(-) 26 000 000

	
	
	
	
	VAN
	$     6 246 146


El proyecto se sigue aceptando ya que continuaría incrementando el valor de la empresa.
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