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SOLUCION

COMPRA DEL LOCAL

A) Para contestar esta pregunta, deberá determinar los Servicios de la Deuda:

Ellos son:

	P
	Interés
	AD
	SD

	0
	100.000 x 0,80 = 8.000
	-
	8.000

	1
	70.000 x 0,10 = 7.000
	30.000
	37.000

	2
	40.000 x 0,12 = 4.800
	30.000
	34.800

	3
	-
	40.000
	40.000


En consecuencia:
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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:

100.000 / 20 = 5.000 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:

(35.000 + 10.000) 0,60 + 0,40 x 5.000 = 29.000

(40.000 + 10.000) 0,60 + 0,40 x 5.000 = 32.000

(45.000 + 10.000) 0,60 + 0,40 x 5.000 = 35.000

(50.000 + 10.000) 0,60 + 0,40 x 5.000 = 38.000

La E(FFN) después de Impuesto, es:

29.000 x 0,10 = 
2.900

32.000 x 0,20 =
 
6.400

35.000 x 0,50 = 
17.500
38.000 x 0,20 = 
7.600


E(FFNe) = 
34.400

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:

35.000 x 0,10 = 
3.500

40.000 x 0,20 = 
8.000
45.000 x 0,50 = 
22.500

50.000 x 0,20 = 
10.000


E(FFN) =
44.000

Después de Impuestos, es:
E(FFN) = 44.000 x 0,60 = 26.400

Incrementalmente, tenemos:

	
	S/D
	C/D
	Incremento

	Io
	150.000
	257.500
	107.500

	E(FFN)
	26.400
	34.400
	8.000


Si aceptamos que el incremento de la E(FFN) = 8.000 se recibirá “ad infinitum” su tasa de rendimiento es:
K=   8.000 = 0,0744
     107.500
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

0,0744 > 0,06162

Notemos que:

1) Si no determinamos el costo medio del endeudamiento, no podemos tomar la decisión.

En efecto, ¿Cómo decidir si k fuese mayor que algunas de las i después de impuestos, pero menor que otras?

2) No obstante, para decidir este aspecto necesitamos conocer el costo de oportunidad del Sr. García.

¿Cuál es el Rendimiento que obtiene el Sr García de sus fondos excedentes?

¿Cuál es el riesgo de esas colocaciones alternativas?
D) El Sr. García deberá atender con fondos propios:

Compra de la propiedad



100.000

+ Gastos de escritura



7.500








107.500

-Neto que recibe del Banco


92.000








15.500

Esto plantea un análisis financiero y económico:
· FINANCIERO: 

· ¿Dispone el Sr. García de los $15.500?

· Si no los tiene, ¿Dónde los consigue?
· ECONOMICO:
· Si los tiene ¿Cuál es su costo de oportunidad?

· Si no los tiene ¿Cuánto les cuesta obtenerlos? Y en este caso ¿Cuál es su costo de oportunidad?

E) Esta pregunta plantea el Riesgo Financiero de no poder atender los servicios de la Deuda.

Tenemos: 

	P
	SD
	E(FFNe)

	1
	37.000
	34.400

	2
	34.800
	34.400

	3
	40.000
	34.400


Evidentemente, si se da la E(FFNe) el Sr. García no podrá atender los SD

Sabemos:
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Recordemos que:

E(FFN) - [image: image8.png]
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E(FFN) ± [image: image12.png]


 : 

68.26 %
E(FFN) ± 2[image: image14.png]
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 :
95,46%

E(FFN) ± 3[image: image18.png]
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:
99,74%
¿Cuál es la probabilidad que el FFN sea igual o menor a 37.000?

Para contestar esta pregunta, nos valemos del concepto de “desvío estandarizado”:

Z =  x – E(FFN)
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(FFN)

Para este caso en que x = 37.000 tenemos:

Z = 37.000 – 34.400  = 0,9943


2,615
Buscando en la tabla correspondiente (tabla de distribución normal), vemos que:
	z
	p
	

	0,95
	0,1711
	0,9943

	-1
	-0,1587
	-0 95

	0,05
	0,0124
	0,0443


0,05 


 0,0124

0,0443 

  x

X = 0,0443 x 0,0124 = 0,011


0,05

En consecuencia
0,95


 0,1711

+ 0,0443 

 0,0110

0,9943

0,1601

Por lo tanto la probabilidad que el FFN sea igual o menor a 37.000 es del 16%
¿Debe tomar o no el préstamo el Sr. García?

Pareciera que por razones estratégicas (el dueño no puede alquilarla más, venda a otro el local, aumentarle el alquiler para renovarle el contrato, etc.) debe comprar?

Pero, por riesgo financiero, debiera obtener el financiamiento a más plazo.

Cv = [image: image24.png]


/E =  2.615/34.400 = 0,076; 7,60 % es reducido, pero recordemos que E(FFN) < SD
Distribución Normal

(Área bajo la curva normal tipificada) 
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� Una forma convencional de hacer este cálculo, es: (35.000 + 10.000 – 5.000 )0,60 + 5.000 = 29.000
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