EJEMPLO DEMOSTRATIVO TEMA III
La empresa Minera de Cuba desea evaluar dos opciones de financiamiento para la adquisición de una nueva tecnología para la extracción y procesamiento de minerales la cual tiene un costo de $24 000 y no tiene valor residual, se depreciará por el método de línea recta, la empresa paga tributos del 50%, a continuación, se muestra toda la información sobre las dos fuentes de financiamiento propuestas:
Arrendamiento: Se espera firmar un contrato a 5 años con pagos a inicio de cada año con rendimiento del 14%, el mantenimiento, seguro y otros costos corren a cuenta del arrendatario.

Préstamo: Se puede solicitar un préstamo a 5 años con una tasa de interés del 9%, que requerirá pagos de cuentas iguales al final del año, la tasa de rentabilidad sin riesgo es del 5%.
Se pide:

a) Determine que opción de financiamiento deberá tomar la empresa.

RESPUESTA

ARRENDAMIENTO:
Paso 1: Determinación de la inversión neta (como que ya se conoce el valor no se hace necesario este paso, para mayor profundización)

Paso 2: Cálculo del pago de arrendamiento anual

Como que los pagos se realizarán al inicio del año se colocan los FIVP para el año 0 y para 4 años.

$24 000 = X * FIVPA (i%,0) + X * FIVPA (i%, n-1) 
$24 000 = X * FIVPA (14%,0) + X * FIVPA (14%,4) 
$24 000 = X*1.000 + X*2.914 

($24 000 / 3.914) = X

X = $6 132

Paso 3: Cálculo de los flujos o desembolsos de caja

	Año que termina
	Pago del arrendamiento
(1)
	Ahorro de impuestos
(2) = (1*T)
	Desembolsos de caja
3 = (1) - (2)

	0
	$ 6 132
	$ 0
	$6 132

	1
	6 132
	3 066
	3 066

	2
	6 132
	3 066
	3 066

	3
	6 132
	3 066
	3 066

	4
	6 132
	3 066
	3 066

	5
	0
	3 066
	(3 066)


Paso 4: Actualización de los flujos o desembolsos de caja

	Años
	Desembolsos de caja 
(1)
	FIVP (5%,5)    
(2)
	Valor presente de los desembolsos 
 (1) * (2)

	0
	$ 6 132
	1.000
	$    6 132

	1
	3 066
	0.952
	2 919

	2
	3 066
	0.907
	2 781

	3
	3 066
	0.864
	2 649

	4
	3 066
	0.823
	2 523

	5
	(3 066)
	0.784
	(2 404)

	
	Valor presente
	$14 600


PRÉSTAMO:

Paso 1: Determinación de la inversión neta (ya se conoce que se va a solicitar un préstamo por $24 000.

Paso 2: Cálculo del pago anual del préstamo:

Pagos = Pago total/FIVPA(i,n) = $ 24 000/FIVPA (9%,5) = $ 24 000/ 3.890 = $ 6 170

Paso 3: Cálculo del interés:

	Año
	Saldo inicial

(1)
	Pago de Cuotas

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

(4) = (2-3)
	Saldo final
(5) = (1-4)

	1
	$ 24 000
	$6 170
	$2 160
	$4 010
	$  19 990

	2
	19 990
	6 170
	1 799
	4 371
	15 619

	3
	15 619
	6 170
	1 406
	4 764
	10 855

	4
	10 855
	6 170
	977
	5 193
	5 662

	5
	5 662
	6 170
	510
	5 660
	2 (aceptable)


Paso 4: Cálculo de los desembolsos de caja:

Para este paso se hace necesario el cálculo de la depreciación del equipo. En este caso es en línea recta:

DLR = (PA – VR) /n = $ 24 000/ 5= $4 800

	Año
	Pago del préstamo
 (1)
	Depreciación 
(2)
	Interés 
(3)
	Total deducciones 4  = (2+3)
	Ahorro fiscal

5 = (T*4)
	Desembolsos de caja

6  = (1 – 5)

	1
	$6 170
	$4 800
	$2 160
	$6 960
	$3 480
	$2 690

	2
	6 170
	4 800
	1 799
	6 599
	3 300
	2 870

	3
	6 170
	4 800
	1 406
	6 206
	3 103
	3 067

	4
	6 170
	4 800
	977
	5 777
	2 888
	3 282

	5
	6 170
	4 800
	510
	5 310
	2 655
	3 515


Paso 5: Actualización de los flujos o desembolsos de caja

	Años
	Desembolsos de caja 
(1)
	FIVP (5%,5)   
 (2)
	Valor presente de los desembolsos  
(3) = (1) * (2)

	0
	$   0
	1.000
	$    0

	1
	2 690
	0.952
	2 561

	2
	2 870
	0.907
	2 603

	3
	3 067
	0.864
	2 650

	4
	3 282
	0.823
	2 701

	5
	3 515
	0.784
	2 756

	
	Valor presente
	$ 13 271


Finalmente se comparan los valores presentes del arrendamiento y del préstamo

Valor presente del arrendamiento

Valor presente del préstamo

             

  $14 600

>
   $13 271

R/. Como que el valor presente del arrendamiento es mayor que el valor presente del préstamo entonces lo más recomendable para la empresa es realizar la opción del préstamo ya que presenta un menor costo.

Entonces, una vez determinada la opción de financiamiento para el proyecto, se calculan los flujos de caja del proyecto y finalmente se aplican las técnicas de presupuesto de capital para evaluar el proyecto.

