EJERCICIO DEMOSTRATIVO 
Antecedentes
La corporación CUBACAR SA se dedica a la producción de autos para la venta al mercado internacional y la renta de autos para el turismo en Cuba. 
Descripción de la situación
La corporación en estos momentos está interesada en evaluar diferentes alternativas independientes y cuenta con un presupuesto de $700 000 para realizar inversiones. El departamento de inversiones ha evaluado tres proyectos cuyos resultados se muestran a continuación:

Proyectos								Inversión neta   VAN    PRD
P-A: Adquisición de 10 motores marca FERRARI		    $ 290 000	   $ 7 650    2.9
P-B: Adquisición de 6 módulos de herramientas mecánicas	       320 000       8 322    3.1
P-C: Adquisición de una línea moderna de chapistería	       410 000       6 130    2.10
Todos los proyectos tienen una vida útil de 6 años.

El proyecto D, aún sin evaluar, consiste en el reemplazo de una máquina de soldadura por una más eficiente. La máquina actual fue adquirida hace 4 años con depreciación por el sistema MACRS con categoría 5 años (Año 1- 20%, Año 2- 32%, Año 3- 19%, Año 4- 12%, 5- 11%, 6- 6%), con un costo de $75 000 y puede venderse en estos momentos a la empresa de materias primas por $21 000. El nuevo equipo tiene un costo de adquisición de $175 000 incluyendo el traslado y montaje, requerirá un pago adicional de $15 000 por modificaciones para usos especiales y se depreciará por el método de línea recta por los 5 años de vida del proyecto, se espera que genere un aumento en ventas por $86 400, los costos totales atribuibles al proyecto serán de $34 380, requerirá de una inversión inicial en capital de trabajo por $3 800, su premio de riesgo es del 5%. 

Para realizar este proyecto la empresa está interesada en medir el costo de capital promedio ponderado ya que debe buscar un financiamiento para sus inversiones pues el presupuesto asignado para ello no es suficiente. 
Una investigación reciente determinó las siguientes alternativas de financiamiento:

Opcion1: Solicitar un préstamo bancario por el valor de la inversión amortizable a lo largo de 5 años a una tasa anual de interés del 5% con pagos por $40 865 al final de cada año, (considerar un margen en el capital entre ±$5).  
Opción 2: Rentar el equipamiento completo por 5 años con pagos al inicio del año que ofrecerán al arrendador un rendimiento del 5%.

La estructura óptima de capital que planea la empresa se indica en la siguiente tabla:
	Fuente de capital
	Monto

	Deuda a largo plazo
	$150 000

	Acciones preferentes
	35 000

	Capital en acciones comunes
	120 000



La información y los datos financieros necesarios son los siguientes:

Deudas: La empresa puede recaudar dinero por medio de la venta de bonos a 10 años, con un valor nominal de $800, una tasa de interés cupón anual del 6%. Para vender la emisión, es necesario otorgar un descuento promedio de $10 por bono. Existe un costo de flotación relacionado que equivale al 1% del valor a la par.
Acciones preferentes: La empresa también puede vender acciones preferentes con un valor a la par de $60 con dividendos anuales de $3.6. Se espera que el costo de emisión y venta de las acciones preferentes sea de $6 por acción.
Acciones comunes: Actualmente se pueden vender a $90 por acción, pagará dividendos de $5.2 el próximo año y su tasa de crecimiento es del 6%. la empresa utilizará las utilidades retenidas como forma de financiamiento. 

La empresa califica en una categoría tributaria del 50 %, y se conoce que su tasa libre de riesgo coincide con el costo ponderado de capital.

Se pide:
1. Determine que alternativa de financiamiento debe tomarse para la fabricación de la máquina de soldadura. Explique.
2. Evalúe el proyecto a través del Valor Actual Neto. ¿Qué proyecto selecciona?   Explique

RESPUESTA
Costo de la deuda
 
	
	  I= $ 800*6% = $48
	Nd

	


	Nd =Vn – descuento- costo flotación
Nd = $800 - $10 - $8  
Nd =$782
	Costo de Flotación =Vn*% interés 
Costo de Flotación =$800*1%
 Costo de Flotación = $8




	


	

Costo de la deuda después de impuestos
	


                                        
Costo de las acciones preferentes ()

	
	Dp= $3.6
	Costo de Flotación = $6


	

	Nd =Vn – costo flotación
Nd = $60 - $6
Nd = $54
	

	
	
	



Costo de las acciones comunes ()

	

	


	


	Cálculo del costo medio ponderado de capital (CPPC o WACC)     
	Fuente de capital
	Valor 
	Ponderación
(Wi)
	Costo 
(Ki)
	Costo ponderado
(Wi*Ki)

	Deudas (ki)
	$150 000
	0.4918
	3.15 %
	1.55

	Acciones preferentes (kp)
	      35 000
	0.1148
	6.67 %
	0.77

	Capital en acciones comunes
	    120 000
	0.3934
	11.78 %
	4.63

	Total
	$ 305 000
	100 %
	
	6.95 ≈ 7%



El costo de capital (CPPC) que utilizará la empresa para evaluar los proyectos será del 7%.

PROYECTO D
Cálculo de la inversión inicial
Precio de costo del equipo nuevo 		$ 175 000PA =$190 000

(+) Modificaciones		  	   		    15 000
(-) Valor de mercado equipo actual                      (21 000)
(+) Impuestos pagados                                           4 125
(+) Capital de trabajo                                              3 800
Inversión inicial			                    $ 176 925
Cálculos auxiliares: 
Depreciación acelerada por el método MACRS categoría 5 años (EQUIPO ACTUAL)
Base depreciable = Precio de adquisición – 0.5 (crédito fiscal) = $75 000 – 0,5 (0) = $75 000

Años   Base depreciable    *   porciento de depreciación = Depreciación anual  
1		$ 75 000			20 %			$ 15 000		
2		   75 000			32 %			   24 000		
3 		   75 000			19 %			   14 250		
4		   75 000			12 %			     9 000		
				            Depreciación acumulada =    $ 62 250
5		   75 000			11%			     8 250
6		   75 000			  6%			     4 500

Valor en libros= Base depreciable – Depreciación acumulada = $75 000 - $62 250 = $12 750
Impuestos pagados= (Valor de mercado–Valor en libros) T
                               = ($21 000 - $12 750) *0.50= $4 125

OPCIÓN 2: ARRENDAMIENTO
Cálculo del pago de arrendamiento anual
$190 000 = X * FIVPA (5%, 0) + X * FIVPA (5%, 4) 
$190 000 = X*1.000 + X*3.546 
($190 000 / 4.546) = X
X = $41 795


Cálculo del costo del arrendamiento

	Años 
	Pagos del arrendamiento
	Ahorro fiscal (50%)
	Desembolsos después impuestos
	FIVPA (7%,5)
	VP

	0
	$41 795
	0
	$ 41 795
	1.0000
	$ 41 795

	1
	41 795
	$20 898(41 795*50%)
	20 898 ($41795 -20 898)
	0.9346
	  19 540

	2
	41 795
	  20 898
	20 898 
	0.8734
	  18 244

	3
	41 795
	  20 898
	20 898 
	0.8163
	  17 053

	4
	41 795
	  20 898
	20 898 
	0.7629
	  15 945

	5
	0
	  20 898
	(20 898)
	0.7130
	 (14 900)

	Valor presente del costo del arrendamiento
	$ 97 677



OPCIÓN 1: PRÉSTAMO
Cálculo de la depreciación (en este caso es en línea recta) DLR
DLR= (Precio de adquisición-Valor de salvamento) /número de años de vida útil del equipo
DLR = $190 000/5 = $38 000

Como ya dan los pagos pues no hay que calcularlos.

Cálculo del interés
	
	(1)
	(2)
	(3)= (1)*%int.
	4=(2-3)
	5=(1-4)

	Años
	Saldo inicial
	Cuotas
	Interés
	Amortización
	Saldo final

	1
	$176 925
	$40 865
	$8 846
	$32 019
	$144 906

	2
	144 906
	40 865
	7 245
	33 620
	   111 286

	3
	111 286
	40 865
	5 564
	35 301
	     75 985

	4
	75 985
	40 865
	3 799
	37 066
	     38 919

	5
	38 919
	40 865
	1 946
	38 919
	0


Recordar:
· Saldo inicial es igual = Saldo final año anterior
· Los intereses se calculan siempre sobre saldo
· Cuota = Intereses + Amortización --------- Amortización = Cuota – Intereses
· Saldo final = Saldo inicial – Amortización.









Cálculo del costo del préstamo:
	
	(1)
	(2)
	(3)
	4=(2+3)
	5=(4*T)
	6=(1-5)

	Años
	Pagos
	Depreciación
	Interés
	Total deducciones
	Ahorro fiscal (50%)
	Desembolsos después impuestos

	1
	$ 40 865
	$ 38 000
	$ 8 846
	$ 46 846
	$ 23 423
	$ 17 442

	2
	   40 865
	   38 000
	   7 245
	   45 245
	   22 623
	   18 243

	3
	   40 865
	   38 000
	   5 564
	   43 564
	   21 782
	   19 083

	4
	   40 865
	   38 000
	   3 799
	   41 799
	   20 900 
	   19 965

	5
	   40 865
	   38 000
	   1 946
	   39 946
	   19 973
	   20 892





Continuación de la tabla de arriba
	Años
	FIVP(7%,5)
	VP

	1
	0.935
	$  16 308

	2
	0.873
	15 926

	3
	0.816
	15 572

	4
	0.763
	15 233

	5
	0.713
	14 896

	
	Valor presente del préstamo
	$ 77 935



Finalmente comparo el costo de las dos fuentes y selecciono el que tenga menor costo.
Costo del arrendamiento                         Costo del préstamo
     $ 97 677				                  $ 77 935
R/ Como que el préstamo tiene menor costo, se debe realizar la solicitud para la compra del equipamiento para realizar el proyecto ya que sería menos costoso.

Continuamos con el proyecto D: Cálculo de los flujos de efectivo
Aquí se hace necesario calcular los cambios en la depreciación ya que estamos en presencia de un proyecto de reemplazo. La máquina actual tiene 6 años de vida útil, pero hace 4 que se compró, por lo que solo le restan dos años de vida.

	Año
	Depreciación equipo nuevo        -
	Depreciación equipo actual      =
	Cambios en depreciación

	1
	$    38 000
	$  8 250
	$   29 750

	2
	      38 000
	   4 500
	     33 500

	3
	      38 000
	      0
	     38 000

	4
	      38 000
	      0
	     38 000

	5
	      38 000
	      0
	     38 000



	
	Año 1 
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	Ventas 
	$ 86 400
	$ 86 400
	$ 86 400
	$ 86 400
	$ 86 400

	(-) Costos totales
	   34 380
	   34 380
	   34 380
	   34 380
	   34 380

	(-) Depreciación
	   29 750
	   33 500
	   38 000
	   38 000
	   38 000

	UAII
	$ 22 270
	$ 18 520
	$ 14 020
	$ 14 020
	$ 14 020

	(-) intereses
	     8 846
	     7 245
	     5 564
	     3 799
	     1 946

	UAI
	$ 13 424
	$ 11 275
	$   8 456
	$ 10 221
	$ 12 074

	(-) Impuestos(50% )
	     6 712
	     5 638
	     4 228
	     5 111
	     6 037

	UDI
	$   6 712
	$   5 637
	$  4 228
	$  5 110
	$ 6 037

	(+) Depreciación
	   29 750
	   33 500
	   38 000
	   38 000
	   38 000

	(+) Capital de Trabajo
	-
	-
	-
	      -
	     3 800

	Flujo de efectivo 
	$ 36 462
	$ 39 137
	$ 42 228
	$ 43 110
	$ 47 837



Calculo del VAN para el proyecto D:

Este proyecto tiene asociado premio de riesgo (que es de un 5%) por lo que se determina TDAR:
TDAR: KRF+KRP = 0,07 + 0,05= 0,12 = 12%


	Año
	Flujo de efectivo
	FIVP (12%,5)
	VP

	1
	$ 36 462
	0. 8929
	$   32 557

	2
	   39 137
	0. 7972
	     31 200

	3
	   42 228
	0. 7118
	     30 058

	4
	   43 110
	0. 6355
	     27 396

	5
	   47 837
	0. 5674
	     27 143

	
	
	Valor presente
	$  148 354

	
	
	(-) Io
	(-)176 925

	
	
	VAN
	($   28 571)



[bookmark: _GoBack]R/. La empresa debe realizar los proyectos B y A, ya que son los que mayor valor le aportan a la empresa y cumplen con el presupuesto destinado para ellos, a la vez, se recuperan antes de que concluya la vida útil, el proyecto D no se realiza porque su VAN es negativo, por lo tanto, no aporta valor a la empresa y, por ende, tampoco recupera su inversión inicial. 

