Ejercicio

Supongamos que dos empresarios deciden crear una empresa con el objeto de llevar a cabo un único proyecto. Algunas de las características más importantes del proyecto que planea llevar a cabo esta nueva empresa son las siguientes:

La inversión inicial consiste en tres máquinas cuyo costo es de $1.000 cada una y que tienen una vida útil original de tres años. Para efecto tributarios las máquinas se deprecian linealmente alcanzando el monto total de la depreciación a $1.000 anuales.

La mitad de la inversión inicial ($1.500) será financiada a través de una deuda a tres años, por la cual nos cobran una tasa de interés del 10% anual. Los intereses se debe pagar al término de cada año y el monto total de la deuda debe ser devuelto al término del tercer año. En todo caso, la empresa espera renovar la deuda cada vez que ella venza, de modo de obtener la ventaja tributaria generada por lo s intereses.

Los accionistas aportarán la diferencia necesaria para financiar el proyecto ($1.500).

Dado el riesgo que los accionista perciben que pueden tener los retornos que esperan de sus aportes, ellos estarían dispuestos a hacer los partes que la empresa requiere si tuviesen una rentabilidad esperada anual sobre s u inversión del 30% (tasa de rentabilidad anual mínima exigida)

Los flujos de caja esperados del proyecto se pueden obtener a partir del Estado de Resultado que se muestra a continuación:

	
	Ventas
	$ 2.359,00

	-
	Costo de Ventas
	(600,00)

	-
	Depreciación
	(1.000,00)

	=
	Utilidad Operacional
	759,00

	-
	Intereses
	(150,00)

	=
	U.A.I.
	609,00

	-
	Impuestos
	(91,35)

	=
	Utilidad Neta
	517,65


De modo de mantener invariable la potencialidad del negocio los dueños de la empresa han decidido que al termino de cada año la empresa revertirá los fondos que sean necesarios para reponer la disminución de potencialidad que experimenten las máquinas. Un informe técnico ha concluido que para ello se posible la reinversión que se requeriría sería de $1.000 anuales. De este modo y suponiendo que la firma no tendrá crecimiento en el futuro, podemos esperar flujo de caja perpetuos para el proyecto.

La empresa entrega a los accionistas (reparte como dividendos) en cada periodo la totalidad del flujo de caja residual disponibles para ellas (luego de considerar la reinversión necesarias).

Se pide:

a. Evalúe la conveniencia económica del proyecto desde la perspectiva del administrador financiero de la empresa, es decir, considerando como inversión el valor del activo

Para ello, Ud debe tomar como base de evaluación el total de la inversión que demanda el proyecto ($3.000), los flujos de caja que el proyecto bajo evaluación (“el activo”)es capaz de generar durante su vida útil (3 años) y una tasa de descuento de acuerdo con los riesgos que se espera tengan dichos flujos de caja

b. Evalúe la conveniencia económica del proyecto desde la perspectiva de los accionistas de la empresa. Es decir, considerando como inversión la inversión que los accionista harían.

Para ello, Ud  debe tomar como base de su evaluación la parte del total de la inversión que requiere el proyecto que estaría siendo apartada por los accionistas ($1.500) , los flujos de caja que los accionistas esperan que el proyecto les genere (los flujos de caja que a ellos les llegaría) y una tasa de descuento de acuerdo a los riesgos de dichos flujos de caja

c. ¿Cuál es su conclusión luego de analizar a) y b)?

RESOLUCIÓN

CCPP (Costo de Capital Promedio Ponderado) = K0= Ki (1-Tc) D/(D+P)+ KeP/(D+P)

Valor Económico de la Deuda 
(t=0) = 150/0,1 = 1.500

Valor Económico del Patrimonio 
(t=0) = 517,65 / 0,3 = 1.726

CCPP = 0,1 * (1-0,15) * 1.500 / (1.500+1.726) + 0,3 * 1.726 / (1.500+1.726) = 20%

Valor Económico activos = 1.500 + 1.726 = 3.226

	Año
	F.C.N. (A. Dep. Imp)
	Deprec.
	Impuestos
	F.C.N. Activo
	F. Act
	V.P Activo

	0
	(3.000)
	-
	
	-3.000
	1
	-3.000

	1
	1.759
	1.000
	113,85
	645,15
	0,833
	537

	2
	1.759
	1.000
	113,85
	645,15
	0,694
	448

	3
	1.759
	1.000
	113,85
	645,15+VR
	0,579
	2.241

	TOTAL
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	VPN
	226


Donde VR= Valor económico activos (t=3) = 645,15 / 0,2 = 3.226

b) Determinación de los flujos de caja del accionista

	Año
	F.C.OP antes imp.
	Deprec
	Interés de deuda (Ki)
	Impuesto
	Amortización deuda
	Utilidad neta
	Reinversión Deprec
	Flujo Residual Accionista

	1
	1.759
	1.000
	150
	91,35
	-
	517,65
	1.000
	517,65

	2
	1.759
	1.000
	150
	91,35
	-
	517,65
	1.000
	517,65

	3
	1.759
	1.000
	150
	91,35
	-
	517,65
	1.000
	517,65+VR


V económico accionista 
= VE (t=3) ACT  - VE (t=3)DEUDA 



= 3.226 – 1.500  = 1.726

VP de Flujos Residuales del Accionista

	Año
	Flujo Residual accionistas
	Factor de Actualización (30%)
	Valor Presente

	0
	(1.500)
	1
	(1.500)

	1
	517,65
	0,7692
	398,18

	2
	517,65
	0,5917
	306,29

	3
	517+1.726
	0,4552
	1.021,31

	TOTAL
	
	
	1.726


