Paso 1: Determinar la inversión neta (Inversión inicial) de cada proyecto.
Paso 2: Cálculo de las fuentes de financiamiento (ki, kp, ks, kr, kn).
Paso 3: Determinación del costo ponderado de capital. (CPPC) o (WACC)
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): Inversión = 1.000X + X * FIVPA (KRI, n-1)
Préstamo (final del año):  Principal/FIVPA (interés, n)

III: Determinar los desembolsos de caja (en el caso del préstamo se debe calcular el capital y el interés). 
Arrendamiento: 
	Años
	Pagos

 (1)
	Ahorros en impuestos 
2= (1*T)
	Desembolsos de caja 
3=(1-2)

	0
	
	0
	

	1-penúltimo año
	
	
	

	Último año
	0
	
	



Préstamo: Cálculo del interés y del capital (Amortización)

	Año
	Saldo inicial
(1)
	Cuotas
(2)
	Interés 
(3) = (1*%Int.)            
	Amortización
(4) = (2-3) 
	Saldo final 
(5) = (1-4)

	n
	
	
	
	
	



Cálculo de los Desembolsos de caja  
: 
	Año
	Pagos o (Cuotas)
(1)
	Depreciación

(2)
	Interés

(3)
	Total deducciones
4  = (2+3)
	Ahorro fiscal
5 = (T*4)
	Desembolsos de caja
6  = (1 – 5)

	n
	
	
	
	
	
	



IV: Determinar el valor actual de esos desembolsos. 





Arrendamiento

	Años
	Desembolsos de caja

(1)
	FIVP (KRF%,n)

(2)
	Valor presente de los desembolsos
3=(1) * (2)

	0
	
	
	

	1-penúltimo año
	
	
	

	Último año
	
	
	



Préstamo:
	Años
	Desembolsos de caja

(1)
	FIVP (KRF%,n)

(2)
	Valor presente de los desembolsos
3=(1) * (2)

	n
	
	
	



V: Seleccionar la alternativa menos costosa para financiar el proyecto.
Paso 5: Determinar los flujos de caja según la alternativa seleccionada:
Si es arrendamiento el modelo a seguir seria:
Ventas
(-) Costo de venta
(-) Gastos de operación
(-) Arrendamiento
Utilidad antes de impuestos (UAI)
(-) Impuestos (T)
Utilidad después de impuestos (UDI)
(-) Capital de trabajo en el año 1 y (+) Capital de trabajo en el último año  
(+) Valor de salvamento neto (en el último año)
Flujo de caja
Si es préstamo el modelo a seguir seria:
Ventas
(-) Costo de venta
(-) Gastos de operación
(-) Depreciación
Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII)
(-) interés
Utilidad antes de impuestos (UAI)
(-) Impuestos (T)
Utilidad después de impuestos (UDI)
(+) Depreciación
(+) Capital de trabajo en el último año  
(+) Valor de salvamento neto (en el último año)
Flujo 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 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 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.
CASO DE ESTUDIO
Usted como administrador financiero de la empresa electrónica “ELECTRONIC” tiene la responsabilidad de evaluar dos proyectos mutuamente excluyentes, el primero de ellos se conoce como M y se dedicará a la fabricación de Microship, durante 5 años,  el equipamiento necesario se comprará en $ 60 000 en la República de Canadá, pagará $ 8 000 por su traslado e instalación y montaje,  necesitará de una inversión adicional en capital de trabajo valorada en $ 8 000; tiene un premio de riesgo de 4%; se espera  que se obtengan flujos de efectivo por valor de $ 36 000. El segundo proyecto se dedicará a la fabricación, por igual tiempo que el proyecto anterior, de paneles solares y se conocerá como P, se  espera un incremento en ventas por $ 72 000 durante los 6 años de vida del proyecto y los costos totales representan el 50% del total de las ventas,  todo la tecnología tendrá un costo de $ 58 000 incluyendo el traslado y montaje,  será necesario realizarle ciertas modificaciones  las que se valoran en $ 5 000; necesitará de una inversión adicional en capital de trabajo valorada en  $ 6 000;  los equipos se depreciarán  por el sistema acelerado para la recuperación del costo con categoría de 5 años  ( Año 1- 20%, Año 2- 32%, Año 3- 19%, Año     4- 12%,  5- 11%, 6- 6%), se conoce además que tiene un premio de riesgo asociado de 3%. Para la fabricación de los paneles solares la empresa tiene dos alternativas, la primera consiste en arrendar el equipamiento sobre la base de un contrato de 6 años por un pago de arrendamiento de $12 000 por año, con pagos al inicio del año con su mantenimiento correspondiente; la segunda opción consiste en comprar el equipamiento completo utilizando para ello el préstamo bancario amortizable a lo largo de 6 años a una tasa anual de interés del 10% con pagos al final de cada año. Además, se conoce la siguiente información:
La estructura óptima de capital que planea la empresa se indica en la siguiente tabla:
	Fuente de capital
	Monto

	Deuda a largo plazo
	$190 000

	Acciones preferentes
	50 000

	Capital en acciones comunes
	160 000


Una investigación reciente reunió los siguientes datos:
Deudas: La empresa puede recaudar dinero por medio de la venta de bonos a 10 años, con un valor a la par de $1 000, una tasa de interés cupón del 7% anual. Para vender la emisión, es necesario otorgar un descuento promedio de $10 por bono. Existe un costo de flotación relacionado que equivale al 2% del valor a la par.
Acciones preferentes: Planea vender acciones preferentes con un valor a la par de $120 con un dividendo anual del 6%. Se espera que el costo de emisión y venta de las acciones preferentes sea de $10 por acción.
Acciones comunes: Actualmente se venden a $ 130 por acción, pagará dividendos de $12,6 el próximo año y su tasa de crecimiento es del 5%. (Suponga que kr = ks).
La empresa califica en una categoría tributaria del 35%, 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 tomar la empresa. Explique.
2. Evalúe los proyectos a través del Valor Actual Neto. ¿Qué proyecto selecciona?   Explique. 
RESPUESTA
Proyecto M
Valor Presente Neto o Valor Actual Neto. (VPN, VAN, NPV


[image: ]



Para evaluar el proyecto utilizando la Tasa de descuento ajustada al riesgo (TDAR):
Se hace necesario determinar la TDAR a partir de la tasa libre de riesgo, adicionándole la multiplicación del premio de riesgo con la beta individual y con esa tasa ajustada se evaluaría el proyecto de inversión. 
TDAR = kRF + ( kM – kRF)β        
Cálculo del costo de la deuda antes de impuesto
	
	  I= $1 000*7% = $70
	Nd

	


	Nd =Vn – descuento- costo flotación
Nd = $1000 - $10 - $20  
Nd =$970
	Costo de Flotación =Vn*% interés 
Costo de Flotación =$1 000*2%
 Costo de Flotación = $20




	


	

Costo de la deuda después de impuestos
	



Cálculo del costo de las acciones preferentes ()
	
	Dp= VN*% interés
Dp= $120*6 % 
Dp= $7.2

	Costo de Flotación = $10


	

	Nd =Vn – costo flotación
Nd = $120 - $10
Nd = $110
	

	
	
	


Cálculo del 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)
	$190 000
	0.48
	4.82%
	2.31%

	Acciones preferentes (kp)
	      50 000
	0.12
	6.55
	0.79

	Capital en acciones comunes
	    160 000
	0.40
	14.69
	5.88

	Total
	$ 400 000
	100%
	
	8.98 ≈ 9%



El costo de capital (CPPC) que utilizará la empresa para evaluar los proyectos será del 9%.
Significa: Cada peso de capital nuevo que obtiene la empresa consiste en 49 centavos de deuda a largo plazo con un costo de después de impuestos de 4.82%, 11 centavos de acciones preferentes con un costo de 6.55% y 40 centavos de capital en acciones comunes (el cual proviene totalmente de las adiciones de las utilidades retenidas) con un costo de 14.69%.
TDAR = kRF + (kM – kRF) β= 9%+4%=13%    
   [image: ]




Otra vía
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Proyecto P
TDAR = kRF + ( kM – kRF)β= 9%+3%=12%        
[image: ]
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	Cálculos de la depreciación

	Años       
	Base Depreciable
	%depreciación
	Depreciación 

	1
	63000
	20%
	12600

	2
	63000
	32%
	20160

	3
	63000
	19%
	11970

	4
	63000
	12%
	7560

	5
	63000
	11%
	6930

	6
	63000
	6%
	3780








Arrendamiento
Desembolso de caja= Pago de arrendamiento* Ahorro fiscal
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 año 1 hasta n-1   
Inversión inicial = X * FIVPA (%,0) + X * FIVPA (%,n-1) =X+ X * FIVPA (%,n-1)
Como que ya dan los pagos se procede a calcular los desembolsos:
	Desembolso de caja Arrendamiento

	Año
	Pago de Arrendamiento
	Ahorro fiscal
	Desembolso de Caja

	0
	12000
	0
	12000

	1
	12000
	4200
	7800

	2
	12000
	4200
	7800

	3
	12000
	4200
	7800

	4
	12000
	4200
	7800

	5
	12000
	4200
	7800

	6
	0
	4200
	-4200



	Valores Presentes Arrendamiento

	Año
	Desembolso de Caja 
	FIVP(9%,6)
	Valor Presente 

	0
	12000
	1.0000
	12000

	1
	7800
	0,9174
	7156

	2
	7800
	0,8417
	6565

	3
	7800
	0,7722
	6023

	4
	7800
	0,7084
	5526

	5
	7800
	0.6499
	5069

	6
	-4200
	0,5963
	-2504

	
	
	
	

	Valor Presento Total
	39 832



Préstamo     
Determinación de los pagos: (para 10% y 6 años) y se busca en la A-1 Weston



El   se busca en la tabla A-2 del Weston (Anualidad) 
 Componente de Interés y pago del Préstamo
	Año
	Saldo inicial
(1)
	Cuotas
(2)
	Interés
(3)= (%i*1)
	Amortización
(4)= (2-3)
	Saldo final 
(5)= (1-4)

	1
	$63 000
	$14 465
	$6 300
	$8 165
	$54 835

	2
	54 835
	14 465
	5 483
	8 982
	45 853

	3
	45 853
	14 465
	4 585
	9 880
	35 973

	4
	35 973
	14 465
	3 597
	10 868
	25 106

	5
	25 106
	14 465
	2 511
	11 955
	13 151

	6
	13 151
	14 465
	1 315
	13 150
	1





	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)


	1
	$14 465
	$12 600
	$6 300
	$18 900
	$6 615
	$7 850

	2
	14 465
	20 160
	5 483
	25 643
	8 975
	5 490

	3
	14 465
	11 970
	4 585
	16 555
	5 794
	8 671

	4
	14 465
	7 560
	3 597
	11 157
	3 905
	10 560

	5
	14 465
	6 930
	2 511
	9 441
	3 304
	11 161

	6
	14 465
	3 780
	1 315
	5 095
	1 783
	12 682


Desembolso de Caja del Préstamo

Valores Presentes del Préstamo
	Años
	Desembolso de Caja 
	FIVP(9%,6)
	Valor Presente

	1
	$7 850
	0,9174
	$7 202

	2
	5 490
	0,8417
	4 621

	3
	8 671
	0,7722
	6 695

	4
	10 560
	0,7084
	7 481

	5
	11 161
	0,6499
	7 253

	6
	12 682
	0,5963
	7 562

	
	Valor Presente Total
	
	$40 815



R/. La mejor alternativa es arrendamiento ya que tiene menor costo. 
Cálculo de los Flujos de efectivo
	Detalle                         
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5
	Año 6

	  Ingresos por ventas
	$72 000
	$72 000
	$72 000
	$72 000
	$72 000
	$72 000

	(-) Costos Totales
	36 000
	36 000
	36 000
	36 000
	36 000
	36 000

	(-) Arrendamiento
	12 000
	12 000
	12 000
	12 000
	12 000
	12 000

	Costos Totales                                                                 
	48 000
	48 000
	48 000
	48 000
	48 000
	48 000

	Utilidades Brutas o UAI                                                                    
	24 000
	24 000
	24 000
	24 000
	24 000
	24 000

	Impuestos S/ Utilidades                                                                 
	8 400
	8 400
	8 400
	8 400
	8 400
	8 400

	Utilidades Netas o UDI 
	15 600
	15 600
	15 600
	15 600
	15 600
	15 600

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

	 Flujo de efectivo
	$9 600
	$15 600
	$15 600
	$15 600
	$15 600
	$21 600



	FEC
	FIVP(%,t)
	Valor Actual

	$9 600
	0,8929
	$8 571

	15 600
	0,7972
	12 436

	15 600
	0,7118
	11 104

	15 600
	0,6355
	9 914

	15 600
	0,5674
	8 851

	21 600
	0,5066
	10 943

	Valor Actual 
	$61 819


[bookmark: _GoBack]R/. El proyecto que deberá realizar es el P ya que la inversión está generando un valor de $61 819 en términos de hoy y de cubrir su costo de capital. Se recomienda aceptar el proyecto, ya que el VAN >0 por lo tanto la inversión es beneficiosa para la empresa.
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