RESUMEN DE AFE
PROYECTOS DE AMPLIACIÓN.
Cálculo de la inversión Inicial (I0)
Precio de compra de la tecnología                       Precio de Adquisición (PA)
(+) Traslado, instalación, montaje, modificación 
(+) Terreno, edificio, local, nave (se requiere depreciación para el FE)
(+) Otros (Estudio de mercado, licencia ambiental, pago de proyectos de obra, etc.)
(+) Capital de Trabajo (Activo Circulante – Pasivo Circulante)
(-) Crédito Fiscal (%* Precio de Adquisición)
Valor Total de la Inversión (I0)
Cálculo de los flujos de Efectivos
Ventas                                     Años de vida del proyecto 1…. 2……….n 
(-) Costo de venta (Sueldo de los vendedores, Costos de producción y venta del producto) 
(-) Gastos de operación (Gastos de venta, fletes para comercializar el producto, Gastos de administración)
(-) Depreciación (Explicación al final I)
Utilidad antes de impuestos (UAII)
(-) interés (se paga en dependencia del monto del préstamo solicitado). Se utilizará en el TIII
Utilidad Antes de impuestos (UAI)
(-) Impuestos (T) (Se multiplica la tasa por la UAI de cada año)
Utilidad después de impuestos (UDI)
(+) Depreciación (La misma que se calculó arriba)
(+) Capital de trabajo (La misma que se utilizó en la I0, pero solo en el último año)  
(+) Valor de salvamento neto (VSN) (También en el último año y se determina de 2 formas II)
Flujo de efectivo o caja
I. Para la Depreciación se utilizan 2 Métodos:
a) Depreciación por línea recta (DLR)
            
PA: Precio de Adquisición; VS: Valor de Salvamento; n: Número de años de vida del equipo
b) Sistema Modificado de Recuperación Acelerada del Costo (MACRS):
-Primero se determina una base depreciable (BD)
BD = PA – 0.5 (CF)
PA: Precio de Adquisición y CF: Crédito fiscal (el mismo de la inversión)
-Después esa base se multiplica por los % correspondientes según sea la clase de vida del activo, que se dice siempre por datos.
Nota: Todas las clases de vida tienen 1 año más, porque este supuesto parte de que el activo se pone en servicio a la mitad del primer año. 
Por ejemplo, si la clase de vida es de 3 años sería:



Año
1---------- BD*33% = (Depreciación por año)
2---------- BD*45% = (Depreciación por año)
3---------- BD*15% = (Depreciación por año)
4---------- BD*7% = (Depreciación por año)
Aquí se aclara se aclara que se calcula la totalidad de la Depreciación
II. Cálculo del Valor de Salvamento Neto (VSN)
· Si hay VS por datos, implica que se desea vender por ese valor. Por lo tanto, este sería su VM. Esto significa que cuando NO me dicen valor de mercado (VM), pero SÍ valor de salvamento o residual (VR) se asume que se vende siempre al valor en libros (VL).
En resumen: VR≠0, VR=VL=VM=VD
Donde:
VD: Valor de desecho
VSN: Valor de Salvamento Neto
2. Si el activo aún no ha terminado de depreciar sería:
a) Determinar el Valor en Libros (VL)
VL = BD – DA
DA: Depreciación Acumulada (suma de la Depreciación durante los años de vida del proyecto)
b) Determinar la ganancia o la pérdida
VM – VL
VM. Valor de mercado (se ofrece por datos)
Si VM > VL ---- Ganancia y se conoce como recaptura de la depreciación y se suma. 
Si VM < VL ---- Pérdida y se conoce como gasto y se resta. 
c) Impuestos = Ganancia o Pérdida * T
d) VSN = VM – Impuesto
Otra vía para calcular el Valor de Salvamento neto (VSN) o Valor de Desecho (VD) sería:
VD= VM+(VL-VM) *TImportante: Cuando no se da el VM como dato, se asume que se vende siempre al VL




· Existe otro formato para determinar los Flujos de Efectivo en estos proyectos, pero para cuando los datos se presentan en aumentos y disminuciones en ventas y costos. Sería:
Años 1 --------------------------n
Ahorro en Costo Operativos Después de Impuestos (ACODI)
(Aumentos en ventas + disminuciones en costos) * (1-T)
(+) Ahorros fiscales por depreciación (III)
(+) Capital de trabajo (Último año)
(+) Valor residual (Último año)
Flujo de efectivo

III. Para los Ahorros fiscales sería: Depreciación * Impuestos

PROYECTOS DE REEMPLAZO:
Proyectos de Reemplazo: Consiste en sustituir o reemplazar un activo fijo existente y que aún sea productivo por uno nuevo.
Cálculo de la inversión inicial (Costo inicial)
Precio de compra del equipo nuevo                        Precio de Adquisición (PA)
(+) Costo de instalación  
(-) Valor de Mercado del equipo actual (antiguo)
(+) Impuestos pagados (Utilidad)* (T)
(-) Ahorro en Impuestos (Pérdida)* (T)
(+) Capital de Trabajo (Activo Circulante – Pasivo Circulante)
(-) Crédito Fiscal (%* Precio de Adquisición)
Valor Total de la Inversión (I0)
Si VM > VL ---- Utilidad sobre ventas (se +).  (VM – VL) * T  
Si VM < VL ---- Pérdida fiscal (se -).  (VM – VL) * T  
Determinación de los flujos de Efectivos
Ahorro en Costo Operativos Después de Impuestos (ACODI)
(+) Ahorros fiscales provenientes de la depreciación (Cambios * T)
(+) Capital de trabajo (Último año)
(-) Costos de oportunidad máquina antigua (VS* (1-T) (Último año)
(+) Valor de salvamento neto del equipo nuevo (Último año)
Flujo de efectivo

Cambios = Depreciación equipo nuevo – Depreciación equipo actual
 Aquí hay que tener en cuenta los años de vida del equipo actual, el tiempo que se ha utilizado y se coloca sobre la depreciación que le falta, lo que le queda por depreciar.
TÉCNICAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL
Las Técnicas de Presupuesto de capital se dividen en dos grupos:
a) Técnicas que no tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo
b) Técnicas que si tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo
Tipos de proyectos
1. Mutuamente excluyente: Cuando solo se debe aceptar un solo proyecto que cumpla los requisitos.
2. Independientes: Cuando se aceptan todos los proyectos que cumplan los requisitos.
Técnicas de Evaluación del Presupuesto de capital
a) Técnicas que no tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo
Período de Recuperación Simple (PRS): El plazo de tiempo necesario para que el ingreso neto de una inversión pueda recuperar el costo de dicha inversión o el tiempo que se requiere para recuperar la inversión.

Rentabilidad Contable Media (RCM)
 
b) Técnicas que consideran el valor del dinero en el tiempo
Período de Recuperación Descontado (PRD): Tiempo que se requiere para que los flujos de efectivo descontados o valores presentes recuperen el monto de la inversión.

Valor Actual Neto (VAN): Consiste en traer a valores presentes los flujos de efectivo utilizando una tasa de determinada. Se acepta si el VAN ≥ 0, es rentable invertir en el proyecto

Cuando los Flujos de Efectivo son iguales



Cuando se realiza el análisis de riesgo con Equivalente de Certidumbre (EC):

En proyectos mutuamente excluyentes se acepta el de mayor VAN positivo y se calcula las TIR y el IR al proyecto que se eligió.
El VAN tiene que dar positivo para evaluar el proyecto y se calcula PRD, TIR, IR, si da negativo no se calcula.
Cuando dan los Equivalentes de Certeza (EC), primero hay que multiplicar por los FE para que dé los FE Ciertos y después eso se multiplica por el FIVP para que dé el Valor Presente (VP), si no lo dan se multiplica los FE por el FIVP y da el VP, la suma del VP da el Valor Actual (VA) y ese menos la I0 da el VAN.  
Tasa Interna de Rentabilidad (TIR): Es un indicador de rentabilidad que permite medir el rendimiento de una inversión, o sea, evalúa la rentabilidad de una inversión.
TIR > 0, la inversión es rentable, generará un rendimiento superior a la tasa de descuento utilizada para evaluarla.
TIR < 0, la inversión no es rentable.
TIR > costo de capital (r), se acepta.
TIR < costo de capital (r), se rechaza.

Índice de Rentabilidad (IR): Evalúa las oportunidades de inversión. Expresa el valor presente por cada peso invertido
                       IR > 1 se acepta el proyecto.
Los métodos del VAN y el IR siempre llegaran a la misma conclusión acerca de si una inversión es rentable o no.
Para calcular la TIR hay que ver: que si el VAN da positivo hay que buscar el % más grande para que dé negativo (porque a medida que se aumente el % se hace negativo el VAN) y poder calcular la TIR.
Cuando dan la tasa libre de riesgo (KRF) ese es el % que se escoge para calcular el FIVP, si no lo dan se escoge el % del costo del capital.
Cuando dan el riesgo de mercado (KRM) y la beta individual (bi) hay que calcular la Tasa de Descuento Ajustada al Riesgo (TDAR) y ese % es el que se utiliza para calcular el FIVP.

 = Premio de Riesgo ()
Cuando se diga premio de riesgo y no riesgo de mercado, entonces queda:

Respuesta al terminar el ejercicio: Se debe aceptar el proyecto … porque aporta valores a la empresa y la inversión se recupera en … años, … meses y …días, antes de que concluya la vida útil del proyecto
ARRENDAMIENTO Y PRÉSTAMO
Paso 1: Determinar la inversión neta (Inversión inicial) de cada proyecto.
Paso 2: Cálculo de las fuentes de financiamiento (ki, kp, ks, ke, kr).
Paso 3: Determinación del Costo Ponderado de Capital.
Paso 4: Evaluar las fuentes de financiamiento propuestas:
I: Determinar la inversión neta para ambas fuentes. 
Arrendamiento:  Precio de compra – Valor actual del valor de desecho.
Préstamo: Obtención de la cantidad a solicitar.
II: Obtener los pagos del arrendamiento/préstamo. 
Arrendamiento (inicio del año): 
Pagos = Necesidad = X * FIVPA (i;0) + X * FIVPA (i, n-1)
Pagos = X * 1.000 + X * FIVPA (i, n-1)
Nota:
Pagos adelantados (un pago inicial seguido de (n-1) pagos de fin de año), el comienzo de un año cualquiera se considera equivalente al final del año inmediatamente anterior. Como las tablas de Valor Presente se basan en flujos de caja de fin de año FIVPA (%,0) =1, los pagos restantes se consideran como una anualidad ya que se hacen al finalizar los años 1 hasta n-1   
Préstamo (final del año): 
Pagos del Préstamo = Necesidad /FIVPA (interés, n)
Notas: Para estos cálculos el % a utilizar es el que dan por dato. El FIVPA se busca en la tabla financiera A-2
Para el Arrendamiento se utiliza el Precio de Adquisición.
Para el Préstamo:
	Necesidad si es para
	Comprar
	-------
	Precio de Compra

	
	Adquirir
	-------
	Precio de Adquisición

	
	Realizar
	-------
	Inversión Inicial (I0)



 III: Determinar los desembolsos de caja y Valor Actual de los desembolsos (en el caso del préstamo se debe calcular el capital y el interés).
 
Arrendamiento: 
Calculo del Costo del Arrendamiento.
	Años
	Pagos 
(1)
	Ahorros en impuestos 
2= (1*T)
	Desembolsos de caja 
3 = (1-2)
	FIVP (i; n)
(4)
	Valor Presente
5 = (3*4)

	0
	
	0
	
	1.0000
	

	1-penúltimo año
	
	
	
	
	

	Último año
	0
	
	
	
	




Nota: Para el FIVP el % es el Costo Ponderado del Capital o Tasa Libre de Riesgo (KRF). Se busca en la tabla financiera A-1del Weston
[bookmark: _GoBack]Préstamo: Cálculo del interés y del capital 
	Año
	Saldo inicial
(1)
	Cuotas

 (2)
	Interés 
(3) = (1*% Interés)            
	Amortización

(4) = (2-3)   
	Saldo final 

5 = (1-4)

	1
	
	
	
	
	

	n
	
	
	
	
	0



Seguidamente se calcula la depreciación según método a utilizar.
Calculo del Costo del Préstamo.
Cálculo del Valor Presente de los desembolsos del Préstamo
	Año
	Pago del préstamo (1)
	Depreciación (2)
	Interés (3)
	Total deducciones 4  = (2+3)
	Ahorro fiscal
5 = (T*4)
	Desembolso de caja
6  = (1 – 5)
	FIVP(i, n)    (7)
	Valor presente de 
8 = (6) * (7)

	n
	
	
	
	
	
	
	
	



Nota: Para el FIVP el % es el Costo Ponderado del Capital o Tasa Libre de Riesgo (KRF). Se busca en la tabla financiera A-1
IV: Seleccionar la alternativa menos costosa para financiar el proyecto.
Finalmente se comparan el costo de las dos fuentes de financiamiento y se selecciona la que tenga el menor costo 
Paso 5: Determinar los flujos de caja según la alternativa seleccionada:
Si es arrendamiento el modelo a seguir seria:
Ventas                                     Años de vida del proyecto 1…. 2……….n 
(-) Costo de venta 
(-) Gastos de operación
(-) Arrendamiento (Pagos)
Utilidad antes de impuestos (UAI)
(-) Impuestos (T) (se multiplica la tasa por la UAI de cada año)
Utilidad después de impuestos (UDI)
(-) Capital de trabajo (se resta en el 1er año) y (+) Capital de trabajo (se suma en el último año)  
(+) Valor de salvamento neto (VSN) (en el último año)
Flujo de caja o efectivo
Si es préstamo el modelo a seguir seria:
Ventas                                          Años de vida del proyecto 1…. 2……….n 
 (-) Costo de venta
(-) Gastos de operación
(-) Depreciación
Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII)
(-) interés (se paga en dependencia del monto del préstamo solicitado)
Utilidad antes de impuestos (UAI)
(-) Impuestos (T) (se multiplica la tasa por la UAI de cada año)
Utilidad después de impuestos (UDI)
(+) Depreciación (la misma que se calculó arriba)
(+) Capital de trabajo (el mismo que se utilizó en la Inversión Inicial, pero solo en el último año)  
(+) Valor de salvamento neto (VSN) (en el último año)
Flujo de efectivo o de caja
Paso 6: Evaluar el proyecto con los criterios que se pidan incluyendo el análisis de riesgo:
Si es arrendamiento y el método de riesgo es el Equivalente de Certidumbre (EC) la forma de calcular el Van sería:
VAN= *EC*FIVP (kRF,n) 
Si el método de riesgo es la Tasa de Descuento Ajustada al Riesgo (TDAR) sería:
VAN = -Io + *FIVP (TDAR,n)  y TDAR = KRF+((KRF + KRP) bi)           PR = KRF + KRP
Si es préstamo y el método de riesgo es el Equivalente de Certidumbre la forma de calcular el Van sería:
VAN= - Io + *EC*FIVP (kRF,n) 
Si el método de riesgo es la Tasa de Descuento Ajustada al Riesgo y es anualidad sería:
VAN = -Io + FE*FIVPA (TDAR,n)  
Posteriormente se calculan los demás indicadores que se pidan, ya sea la TIR, PRD, IR. Se realiza análisis de sensibilidad si el caso lo solicita.
Paso 7: Emitir la respuesta final, para ello recordar que si existen dos proyectos y son mutuamente excluyentes solo se selecciona uno, el de mayor VAN positivo y si son independientes se escogen todos los que cumplan los criterios de decisión ya conocidos:
VAN mayor que cero, TIR mayor que la tasa de descuento, PRD menor que los años de vida útil del proyecto y el IR mayor que uno, pero siempre el criterio que decide es el VAN, cumpliendo las demás premisas.
Nota:
En el arrendamiento cuando se calcula el VP en los Flujos de Caja, la suma total de ese VP es el VAN, o sea, no se resta la Io.
En el arrendamiento no se calcula el Período de Descuento, ni la    TIR.
En el préstamo hay que restarle al total de la suma del VP la Io para calcular el VAN.
Ejemplo del cálculo del VAN cuando un proyecto tiene asociado un Equivalente de Certidumbre (EC)
VAN= - Io + *EC*FIVP (kRF,n) 
	Años
	FE
(1)
	EC
(2)
	Flujo Cierto
3 = 1*2
	FIVP (KRF; n)
(4)
	VP
5 = (3*4)

	1
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	n
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	∑
	

	
	
	
	
	(-) I0
	

	
	
	
	
	VAN
	



