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COMPRA DE UN INMUEBLE
A) Servicios de la Deuda:

Ellos son:

	P
	Interés
	AD
	SD

	0
	130.000 x 0,08 = 10.400
	-
	10.400

	1
	90.000 x 0,10 = 9.000
	40.000
	49.000

	2
	50.000 x 0,12 = 6.000
	40.000
	46.000

	3
	-
	50.000
	50.000


En consecuencia:

130.000- 10.400 = 119.600 = 49.000/(1+ i) + 46.000/(1+i)´2 + 50.000/(1+i)´3
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B) La tasa máxima de Interés que puede pagar es, conceptualmente y desde un punto de vista económico, el Rendimiento que puede obtener de invertir el préstamo.
Ese rendimiento es a nivel económico.

El préstamo a tomar no modifica el FFN a nivel operativo, pero si lo modifica a nivel económico por:

1) El ahorro del alquiler que dejará de pagar

2) El efecto impositivo de las Depreciaciones del local, la depreciación anual del local será:

130.000 / 20 = 6.500 por período
Además a nivel financiero tendremos el efecto del Interés a pagar y su efecto impositivo.

Pero, no nos interesa en este caso el FFNf, sino el económico:

Recordemos que:

FFNe = FFN (1-t) + t x Dp

Y

FFNf = FFNe – (1-t) I

Aplicando la formula a nivel económico, para los FFN esperados, tenemos:

(46.600 + 13.300) 0,60 + 0,40 x 6.500 = 38.540

(53.500 + 13.300) 0,60 + 0,40 x 6.500 = 42.680

(60.000 + 13.300) 0,60 + 0,40 x 6.500 = 46.580

(66.500 + 13.300) 0,60 + 0,40 x 6.500 = 50.480

La E(FFN) después de Impuesto, es:

38.540 x 0,10 = 
3.854
42.680 x 0,20 =
 
8.536
46.580 x 0,50 = 
23.290
50.480 x 0,20 = 
10.096

E(FFNe) = 
45.776
Notemos:
1) Esta E(FFN) como es a nivel económico, no es afectado por el Interés a pagar por el Préstamo; en consecuencia, es válido para todos los períodos aún cuando el Interés varíe en cada período.

2) Para simplificar:

a) Considero que FFN = Ganancia Imponible, lo que no tiene que ser necesariamente así

b) No considero el Impuesto al Patrimonio.

Recordemos que cuando del FFN se recibirá “ad infinitum”, tenemos que 

VA = FFN


K

K= FFN
      VA

Como tenemos que trabajar a nivel incremental, tenemos que si no toma el préstamo el E(FFN) es:

46.600 x 0,10 = 
4.660
53.500 x 0,20 = 
10.700
60.000 x 0,50 = 
30.000
66.500 x 0,20 = 
13.300

E(FFN) =
58.660
Después de Impuestos, es:
E(FFN) = 58.660 x 0,60 = 35.196
Incrementalmente, tenemos:

	
	S/D
	C/D
	Incremento

	Io
	200.000
	337.500
	137.500

	E(FFN)
	35.196
	45.776
	10.580


Si aceptamos que el incremento de la E(FFN) = 10.400 se recibirá “ad infinitum” su tasa de rendimiento es:
K=   10.580 = 0,0769
     137.500
Esta es la tasa de interés, después de Impuestos, máxima que puede pagar por tomar el préstamo.

C) Sí, le conviene económicamente porque:

k > i

0,0769 > 0,06162

D) El empresario deberá atender con fondos propios:

Compra de la propiedad



130.000

+ Gastos de escritura



7.500








137.500

-Neto que recibe del Banco


119.600








17.900
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