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SEGUNDO PunTO:

— Determinacion de las anuaidades de distintas aternativas para financiar el pro-
yecto.

— Caélculo delarentabilidad financiera.

TERCER PuNTO:

— Desviacion en la cantidad de input asumible sin que se produzcan pérdidas.

[Casos propuestos en laOposicion a Cuerpo de Gestion de la Hacienda Publica (Convocatoria

6-7-1995). En &l nimero anterior (155) se publicaron los gjercicios de contabilidad].
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ENUNCIADO

PRIMER PUNTO

Laempresainformatical NCOMOSA decide acudir aun concurso gque hasido convocado por
laAdministracion y cuyo objeto es la elaboracion y actualizacion continua de una base de datos de
contribuyentes.

En los pliegos de prescripciones técnicas y clausulas administrativas del contrato se contem-
plan, en sintesis, las condiciones siguientes:

Perido de gjecucion: 3 afos.
— Procedimiento de adjudicacién: concurso.

— Tipo de licitacion méxima: 165.000.000 de pesetas, pagaderas por partes iguales en tres
anualidades €l 31 de diciembre de cada afio.

— NuUmero de contribuyentes previstos a tratar: 15.000.000.
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En el estudio que harealizado para cuantificar su oferta econémica, la empresa hatenido en
cuentalas hipdtesis siguientes:

— Paradesarrollar el proyecto, laempresa precisa adquirir en e momento inicial un equipo
hardware por un importe de 24.000.000 de pesetas. Su vida til es de 3 afios y su valor
residual de 3.000.000 de pesetas.

— El equipo humano necesario estara compuesto por un jefe de proyecto, dosanalistasy tres
programadores. Cada uno de ellos se supone que va a trabajar durante 1.700 horas cada
afo, y se estima que los costes de personal van a ser de 7.500 pesetas/hora, 3.750 pese-
tas/horay 2.500 pesetas/hora, respectivamente.

— Los gastos generales aimputar a proyecto se evalan en un 4 por 100 de los gastos de
personal.

Suponiendo que la empresa, para determinar la cuantia de su oferta, incrementa |os costes
anteriormente cal culados en un 10 por 100, en concepto de beneficio industrial y utiliza unatasa de
rendimiento interno del 8 por 100 paralaevaluacién del proyecto.

SE PIDE:

¢Cual es el coste unitario del tratamiento individualizado por contribuyente para INCO-
MOSA?

¢Cudl serdla oferta econdmica que INCOMOSA va a presentar en €l concurso, indicando la
cifraanual apercibir por parte de la Administracion durante cada uno de los 3 afios?

NOTA: Parasimplificar los calculos, tanto paralosingresos que piensapercibir como para
los gastos que ha considerado, la empresa ha supuesto que se efecttian en el Gltimo
dia de cada gercicio, salvo la compra ya mencionada del equipo hardware, que
tiene lugar en el momento inicial y que se satisface al contado.
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SEGUNDO PUNTO

En sus estimaciones, la empresa ha considerado que, para acometer el proyecto, necesitadis-
poner inicialmente del importe del equipo informético més 36.000.000 de pesetas, en concepto de
fondo de maniobra

Dado que la empresa no dispone de recursos suficientes para €llo, bargja las tres alternativas
siguientes:

A) Financiacion con recursos propios, instrumentada mediante una ampliacion de capital,
con las siguientes caracteristicas. nimero de acciones: 60.000; valor nominal: 1.000 pese-
tas, alapar.

B) Financiacion mixta, utilizando recursos propiosy gjenos. Por una parte, una emision de
40.000 acciones de 1.000 pesetas de valor nominal, alapar, y por otra, un empréstito de
20.000 obligaciones de 1.000 pesetas alapar, con una primade reembol so del 20 por 100,
un tipo de interés del 6 por 100, una duracion de 3 afios, y anualidades constantes paga-
deras el 31 de diciembre de cada afio.

C) Financiacion mixta, por emisién de 20.000 acciones de 1.000 pesetas, ala par y ade-
mas, mediante un empréstito de 40.000 obligaciones de 1.000 pesetas al 10 por 100,
amortizables en 3 afios, por sorteo en anualidades constantes, pagandose 10s intereses

acumulados, cal culados en régimen de capitalizacién simple, en el momento de su amor-
tizacion.

SE PIDE:

— Anualidad tedrica que amortiza el empréstito de la alternativa B.

— Anuaidad tedrica que amortiza el empréstito de la aternativa C.
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— Suponiendo que laempresa estimaque €l beneficio que piensaobtener en cadauno delos
tres periodos (antes de intereses e impuestos) seria equivalente a otro de 7.000.000 de
pesetas situado al final de los mismos, y que € tipo impositivo que grava los beneficios
esdel 40 por 100. Calcular cud seralarentabilidad financieradelos recursos propios para
cada una de las tres alternativas en €l primer afio del proyecto y sefidar cudl eslaquele
dalamayor rentabilidad financiera.

Esta aternativa es la que finalmente elige la empresa.

TERCER PUNTO

Posteriormente, INCOMOSA consiguio la adjudicacion del concurso. Al final del 2.° afio, la
empresa citada se encuentra con gque ha percibido de la Administracion las cantidades indicadas en
la oferta, que no son susceptibles de revisién de precios para €l afio siguiente. Las horas empleadas
por el personal informético han sido las programadas, asi como la proporcién de gastos generales.
Sin embargo, en el 2.° gjercicio, la empresa ha tenido que satisfacer un incremento de un 4 por 100
en los precios/hora debido al aumento de IPC. Las previsiones para el tercer afio son que los pre-
ciog’hora se van aincrementar en otro 4 por 100 adicional. Ademas, €l Jefe del proyecto ha comu-
nicado a la empresa que el proyecto no va a poder ser finalizado en el nimero de horas presupues-
tado, siendo necesario realizar en el afio restante mas horas de las inicialmente previstas.

Ante este cambio, laempresadecide revisar sus primeros cal culosteniendo en cuentalasvaria
ciones en los precios’hora, aunque continta utilizando la misma tasa de rendimiento paralaevaua-
cion del proyecto.

SE PIDE:

Con este nuevo planteamiento, ¢cudl sera el nimero maximo de horas (expresadas en horas
equivalentes de programador) que podria desviarse sin que el proyecto tuviese pérdidas?
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SOLUCION

PRIMER PUNTO

1. Coste unitario estimado.

Del estudio realizado para cuantificar la oferta econdmica se deduce que | os pagos estimados
anuales del proyecto seran:

Por Gastos de Personal:
Jefe de proyecto (1.700 horas x 7.500 ptas./hora) ..........cc.e... 12.750.000 ptas.
Analistas (1.700 horas x 2 x 3.750 ptas./hora) .........ccceevenenne. 12.750.000 ptas.
Programadores (1.700 horas x 3 x 2.500 ptas/hora) ............. 12.750.000 ptas.
SUMBIN it snean 38.250.000 ptas.
Por Gastos Generales (4% 5/38.250.000) .....ceeeeeerrerueruesreseeserseeseenes 1.530.000 ptas.
Suma Pagos EstimadoS ANUEIES ..........cceeveeneencenecneeree s 39.780.000 ptas.

Hay que considerar ademas laamortizacién de lainversion realizada, con un desembolso ini-
cial de 24.000.000 de pesetasy con un valor residual de 3.000.000 de pesetas a final de los 3 afios.

En laevaluacion del proyecto se aplica unatasa de rendimiento interno del 8 por 100.

DIAGRAMA DE PAGOS

Recuperacion inversion

3.000.000
Afo 1 AR0 2 Afo 3 *
Inversion
24.000.000 39.780.000 39.780.000 39.780.000
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seré&

El valor actual de los costes al inicio del afio 1 ser&

Valor Actual Costes = 24.000.000 + 39.780.000 X &3 ggg — 3.000.000 X
X (1'08)3 = 124.135.421

Siendo:

&3)00s = (1'08)1 + (1'08)2 + (1'08)3 = 2577097

Por tanto, el Coste Actualizado Unitario (por contribuyente) para la empresa INCOMOSA

124.135.421/ 15.000.000 = 8276 ptas.

NoTa 1:

Otra manera de calcular el Coste Unitario (por contribuyente) es considerar, de acuerdo con el
concepto de Coste de Producci6n que se establece enlaNorma 13 del Plan General de Contabilidad,
la suma sin actualizar de los Costes Externos e Internos previstos en la gjecucion del proyecto.
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Asi:
Costes de Personal:
Jefe de proyecto (1.700 horas x 7.500 ptas./hora) ........ccceeerveerveereenes 12.750.000 ptas.
Analistas (1.700 horas x 2 x 3.750 ptas./Nora) ........ccceeeveevverresrenrenrennes 12.750.000 ptas.
Programadores (1.700 horas x 3 x 2.500 ptas./hora) .........cccceevveceruans 12.750.000 ptas.
SUMBIN .o et 38.250.000 ptas.
Gastos General€s (4% /38.250.000) .....ccvevvereereereererseesesesesseessessessessessessennes 1.530.000 ptas.
Costes Externos EstimadoS ANUEIES .........ccoreiveiiirnieeneninieeneseeeseeeeieens 39.780.000 ptas.
Costes Internos Estimados Anuales (Amortizacion) [24M — 3M]/3 .....cccccu..ee. 7.000.000 ptas.
Total CosteSANUAIES ESIMAOOS ........coueeiuirieirieereeesee e 46.780.000 ptas.
Costes Totales Estimados del Proyecto (46.780.000 X 3) ....ccvvrerrereerereerenens 140.340.000 ptas.
NUMero de contribuyenteS A trafar ...........covurvrrererirererisirireessereses e 15.000.000
Coste Unitario ESiMado ........ccccceiveeiriicesieccesee ettt 9'356 ptas.
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2. Oferta econdmica.

Sea C lacifraanual apercibir. Al inicio del afio 1, el valor actual delos ingresos previstos se
corresponderd con el valor actual de los costes, incrementados con un margen del 10 por 100.

124.135.421 x 1'10 = C x &3)g0s
De donde, la cifraanual a percibir cada afio ser&
C = 52.985.574 ptas./afo

Laofertaecondmicaque formulardINCOMOSA serapercibir tres anualidades constantes pos-
pagables a final de cada afio por 52.985.574 pesetas/afio, es decir, un total de 158.956.722 pesetas.
Esta Ultima cifra esta por debajo del tipo de licitacion méximo 165.000.000 de pesetas, por lo que
INCOMOSA se presentarda concurso.

NoTA 2:

En cada uno delos afios de gjecucion del proyecto, € Estado de Margenesy Resultados Previsional
ser&

INQresos por prestaciones de SEIVICIOS ........ccucvveieereeriseeee e saeeeiens 52.985.574 ptas.
Menos Costes de Ejecucion EStimados .........ccoeeveeveeiieenenieesieseeesieeenns 46.780.000 ptas.

Margen Bruto de VENLES ........ccccciverreieeirieree e 6.205.574 ptas.

SEGUNDO PUNTO

1. Anualidad tedrica que amortiza el empréstito de la alternativa B.

Se trata de un empréstito con prima de reembolso. El tanto equivalente normalizado se cal-
culard mediante:

i* = [1.000/1.200] x 0'06 = 0'05

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 156 -219 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| PROYECTO DE INVERSION |

Juan Ros Riera

La ecuacion para determinar la anualidad tedrica & sera

20.000 titulos x 1.200 (valor de reembolso) = & X &3)p0s5

Siendo:

a3)g05 = (1'05)1 + (1'05)2 + (1'05)-3 = 2723248

3, = 8.813.006 ptas.

L os titulos amortizados en cada gjercicio seran:

M; =[8.813.006 — 20.000 x 1.000 x 0'06]/1.200 = 6.344'17 M; = 6.344 titulos
M, =6.344'17 x 1'05 = 6.661'38 M, = 6.661 titulos
M3 =6.661'38 x 1'05 = 6.994'45 M3 = 6.995titulos

20.000 titulos

El cuadro del empréstito sera:

TiTuLOSVIVOS TiTuLoS .

. INTERESES AMORTIZACION| ANUALIDAD

ARNOS AL INICIO AMORTIZADOS _ :
~ AL 6% ) DEL PERIODO PRACTICA
DEL ANO EN EL PERIODO

1 20.000 1.200.000 6.344 7.612.800 8.812.800

2 13.656 819.360 6.661 7.993.200 8.812.560

3 6.995 419.700 6.995 8.394.000 8.813.700
Suman 40.651
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2. Anualidad tedrica que amortiza el empréstito dela alternativa C.

Se trata de un empréstito con intereses acumulados en capitalizacion simple. En este tipo de
empréstitos, la anualidad de cada periodo se destinaaamortizar los M titulos al valor de reembol-
so que incorporalos intereses acumulados. Asi:

M; = &/[1.000 x (1 +0'10)]
M, = &/[1.000 X (1+2x 0'10)]

M3 = &/[1.000 x (1+3x0'10)]

M, + M, + M3 = 40.000 titulos

De donde:

40,000 = [3/1.000] X [(1/1'10) + (1/1'20) + (1/1'30)]

&, = 40.000.000/ 2'511655 = 15.925.754 ptas.

El cuadro del empréstito ser&

. TiTuLosVvivos | INTERESESAL 10% Ulhilibes ANUALIDAD
ARNos - AMORTIZADOS ;
AL INICIO DEL ANO DEVENGADOS ) PRACTICA (1)
EN EL PERIODO

1 40.000 4.000.000 14.478 15.925.800

2 25.522 2.552.200 13.271 15.925.200

3 12.251 1.225.100 12.251 15.926.300
Q) a; = 14.478 x 1.000 x 1'10 = 15.925.800

& = 13.271 x 1.000 x 120 = 15.925.200

ag = 12.251 x 1.000 x 1'30 = 15.926.300
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3. Rentabilidad financiera de los recur sos propios en el primer afio.

-222 -

Larentabilidad financiera de los fondos propios se define como:

Beneficios después de Impuestos

ALTERNATIVA A:

RFFP =
Fondos Propios

Beneficios antes de Intereses e Impuestos (BAII) ........... 7.000.000

INEEIESES ...t 0

Beneficios antes de Impuestos (BAI) ...coceeeeveevececienene, 7.000.000

Impuestos s/Beneficios [40% §/7.000.000] ......cccevervreernen (2.800.000)
Beneficios después de IMpuestos .......ccvevveeeveresieennens 4.200.000

Fondos Propios [60.000 8CCIONES] .....ecvevevververeeeeeereesennenns 60.000.000

Rentabilidad Financiera de los Fondos Propios .............. 7'00%

ALTERNATIVA B:

Beneficios antes de | ntereses e Impuestos (BAII) ........... 7.000.000
Intereses Explicitos [20.000 X 1.000 X 6%)] ....ccceevrverenee (1.200.000)

Saneamiento de los Gastos Financieros Diferidos, en funcion
de lasuma de titulos vivos [(4.000.000/ 40.651) x 20.000] .. (1.967.971)

Beneficios antes de Impuestos (BAI) ....ccccceveevreieniecnnnn 3.832.029

Impuesto §/Beneficios [40% §/3.832.029] ......ccoevereereeeenne (1.532.812)
Beneficios después de Impuestos ........ccccceeveereereeeeennenn 2.299.217

Fondos Propios [40.000 aCCIONES] ....vvvevereereeeeeereeenrensenns 40.000.000

Rentabilidad Financiera de los Fondos Propios .............. 5'75%
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ALTERNATIVA C:

Beneficios antes de I ntereses e Impuestos (BAII) ........... 7.000.000
INEEIESES ...t (4.000.000)
Beneficios antes de Impuestos (BAI) ...coveeeeveeveeceeeennene 3.000.000
Impuestos s/Beneficios [40% §/3.000.000] .....cocevereereeeenene (21.200.000)
Beneficios después de Impuestos ..........cccceeeveeveceeeennnn, 1.800.000
Fondos Propios [20.000 aCCIONES] ..v.vvvevereereereeeeeeeneereenns 20.000.000
Rentabilidad Financiera de los Fondos Propios .............. 9'00%

Laalternativa de financiacion escogidaes|laALTERNATIVA C.

TERCER PUNTO

Hay que replantear el andlisis del proyecto suponiendo unainflacion del 4 por 100 acumula-
tivo paralos afios 2 y 3, que afectara alos gastos de personal y generales.

El Valor Actual de los Costes con revision de precios al inicio del afio 1 sera

24.000.000 — 3.000.000 x (1'08)3 + 39.780.000 x (1'08)"1 + 39.780.000 X
x 104 x (1'08)2 + 39.780.000 x (1'04)2 x (1'08)3 = 128.076.437

El Valor Actual delosIngresosal inicio del afio 1 ser&

52.985.574 x A3)ggg = 52.985.574 x 2577097 = 136.548.964

Ladiferencia 136.548.964 — 128.076.437 = 8.472.527 pesetas es €l importe que la empre-
sa puede destinar para que se puedan efectuar Horas Adicionales.
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Nuevo precio por horade programador en el afio 3[2.500x (1'04)7 ...  2.704'00 ptas./hora
Repercusion horaria de Gastos Generales en € afio 3 (4% 5/2.704) .. 108'16 ptas./hora

Total coste horario de programador en el afio 3 [incluye Gastos

GENETAIES] ... 2.812'16 ptas./hora
Total coste horario de programador actualizado d afio 1 ............ 2.232'38 ptas./hora
[2.812'16 / (1'08)3]

El cociente 8.472.527 1 2.232'38 = 3.795'28 representalas horas de programador equivalen-
te adicionales que se pueden emplear en € afio 3, sin que se produzcan pérdida en e proyecto.

Considerando que €l persona equivalentedel proyectoes1x3+2x 15+ 3x 1=9, resulta
que el nimero de HorasAdicionalesaemplear en e afio 3 sblo podrén ser: 3.795'28/9 = 421,7 horas.
Por tanto, en el afio 3 el maximo nimero de horas aredlizar, sin acumular pérdidas, sera

1.700 + 421 = 2.121 horas

NoTa 3:

L a ecuacion de equivalencia financiera puede plantearse en cualquier fecha, como fina afio 2 o
final afio 3. En cualquier caso, con importesdistintos, el resultado debe dar lacifrade 421'7 horas
adicionales en €l afio 3.
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