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Para el desarrollo de este práctico se consideran dos elementos indicativos respecto de la conveniencia o no del proyecto, dichos elementos son los siguientes:

I) EL V.A.N.: Es una técnica de descuento  de flujos de efectivo que se conoce con el nombre de Valor Presente Neto o Valor Presente. Para llevar a cabo este método, se obtiene el valor presente de los flujos de fondos netos de efectivo que se espera de una inversión, descontados al costo del capital, y se resta el costo inicial de desembolso del proyecto. 

Si el VAN es mayor ó igual a cero, se acepta el proyecto.

Si el VAN es menor a cero, se rechaza el proyecto.

Si se analizan dos proyectos y son mutuamente excluyentes, se elige el de VAN más alto.

VAN = Sumatoria Flujo de Fondos Netos – Inversión Inicial



           t

(1 + K)

donde K = costo del capital o tasa de corte.

II) LA T.I.R.: se define como la tasa de interés que iguala el valor presente de los flujos de efectivo esperados para el futuro, con la inversión inicial.

0 = Sumatoria Flujo de Fondos Netos – Inversión Inicial



           t

(1 + R)

donde R es el valor a determinar.

La TIR, puede encontrarse mediante tanteo, veamos los siguientes casos:

· El VAN es comparado con la inversión inicial (I o), si el primero es mayor que el segundo, se prueba tomar una tasa de interés más alta que la encontrada y se repite nuevamente el procedimiento hasta que iguale a cero la inversión inicial.

· A la inversa, si el VAN es menor que la Inversión inicial (I o), se disminuye la tasa de interés y se repite el procedimiento, esto último es el caso del práctico.

Este mecanismo continua hasta  que el VAN proveniente de los flujos de fondos sea aproximadamente igual a sus costos.

DESARROLLO

DETERMINACIÓN INVERSIÓN INICIAL (I o)

1) I o=Terreno + Galpón + Line de Pcción o Maquinarias + Capital de Trabajo= 12000+8200+6600+ 587,49

I o = 27.387,49

Cálculo Capital de Trabajo: (Varía de acuerdo al nivel de pcción): Cacao + Leche + Azúcar

· 1 a 3 Años: 1200 + 1000 + 150 =    2350  x 3 meses = 587,49 imputado al inicio

· 12

· 4 a 7 Años: 2160 + 1800 + 270 =    4230 x 3 meses = 1057,50 – 587,50 = 470 imputado en año 3º

· 12

· 8 a 10 Años: 2592 + 2160 + 324 =  5076 x 3 meses = 1269 – 1057,50 = 212 imputado en año 7º
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Nota: Se observa que en los distintos tramos de periodos de tiempo se determina el neto del incremento en capital de trabajo respecto del tramo anterior.

DEPRECIACION DE GALPON: (no se vende)

2) Cálculo Depreciación
8200  =  410 importe anual de la depreciación

    20

Valor libro = 4100 = V. Origen – A. Acumulada = 8200 - 4100

DEPRECIACIÓN LINEAS DE PRODUCCIÓN O MAQUINARIAS

3) Cálculo Depreciación
6600 = 550 importe anual de la depreciación  

  12

Venta línea de producción
Valor de Venta o Recupero

3600 = (1800 x 2) 

 Valor Libro 


          (1100) = V. Origen – A. Acumulada = 6600 - 5500 



UTILIDAD ANTES  IMPUEST.
2500

Impuesto 15% 

           (375)
UTILIDAD DESPUÉS IMPUEST.     2125

Más Valor Libro

           1100
TOTAL NETO VALOR RECUP.     3225

VENTA DEL TERRENO: No se deprecia en este caso

4) Venta del Terreno

Valor de Venta o Recupero

14400 = (12000 más el 20%) 

 Valor Libro 


          (12000) = V.Origen – A. Acumulada (no se amortiza) = 12000 – 0  

UTILIDAD ANTES  IMPUEST.
 2400

Impuesto 15% 

            (360)
UTILIDAD DESPUÉS IMPUEST.      2040

Más Valor Libro

          12000
TOTAL NETO VALOR RECUPE    14040

VALOR TOTAL DE SALVAMENTO O RECUPERO DESPUÉS DE IMPUESTO 

17265 = 3225 + 14040

5) Impuesto: su tratamiento merece el siguiente comentario, tal como se observa en el cuadro de flujo de fondos al ser negativos los tres primeros, obtenemos un ahorro de $ 289,50 x 3 años = $ 868,50.

En el cuarto año ya debo pagar $ 448,50 con lo que deducido del ahorro acumulado, queda un remanente a favor del contribuyente de $ 420.

En el quinto año, debo pagar $ 448,50 con lo que deducido el ahorro acumulado de $ 420, queda un remanente a pagar  de $ 28,50 o equivalente a $ 29.

6) Es importante considerar que las depreciaciones deben restarse de los ingresos antes de calcular el impuesto ya que no son verdaderas erogaciones de fondos y luego de dicho cálculo sumarlas para llegar al flujo de fondo neto.

7) Siempre debe considerarse el Recupero del Capital de Trabajo invertido al final de la vida útil del proyecto, en este caso será de $ 1269.

8) Determinación del V.A.N. = (11328)

VAN =   -970      -970       -1440    +3950    +3922    +3502    +3290    +5383    +5383    +24532    -27388

                    1           2              3             4           5             6            7           8             9            10

        (1+0,13) (1+0,13)  (1+0,13) (1+0,13)  (1,13)      (1,13)     (1,13)    (1,13)     (1,13)     (1,13)  

VAN = -858,41  -759,65   -997,99   +2422,61   +2128,70   +1682,08   +1398,45   +2024,87   +1791,92

          +7226,84   -27388

VAN = - 11328,58    

9) Determinación de la TIR:= 6,27 %
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