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INTRODUCCION

La compafiia Airbus ademés de tener una vision de ser la empresa lider en
aeronautica, busca dar solucién a la demanda de transporte debido al crecimiento
de la poblacién mundial ya que crece de manera exponencial al paso del tiempo.
La poblacién mundial en el afio 2000 era de 6,122 miles de millones de habitantes,
en el afio 2006 era de 6,601 miles de millones de habitantes.

Una de las posibles soluciones es disminuir las demoras en espera de vuelos,
esperas interminables entre conexiones de un avion a otro en viajes largos. Por eso
Airbus piensa en hacer realidad la idea de crear un avidon de tamafio mas grande.

Los aviones Airbus tienen como fin contaminar lo menos posible en cuanto a
ruido, emisiones; ser mas cémodos que los aviones propiedad de otras aerolineas,
ser mas lujosos, evitar que el trafico aéreo en los aeropuertos sea excesivo,
disminuir los tiempos de viaje de los pasajeros al tener que hacer menos escalas
para llegar a su destino final.

Airbus con el desarrollo de proyectos innovadores y ambiciosos quiere dar
un producto de calidad a sus clientes, las aerolineas de todo el mundo, que deje
satisfechos a los pasajeros, a los usuarios que contratan sus servicios es decir toda
la poblacion mundial.

indice
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I. ANTECEDENTES DEL CASO.
HISTORIA DE LA EMPRESA.
FUNDACION DE AIRBUS INDUSTRIE

SFDE DE ARIRBUS ’LC;ULL)USE FR/\NL 1A, 19 3188

Fuente: Aviones que cambiaron el mundo Airbus A380 Super Jumbo-
Documental completo. youtube.com

El nombre de Airbus era un término que no tenia propietario, se usaba en la
industria aerondutica en 1960 para referirse a un avibn comercial de cierto tamafio.
Comienzan las negociaciones preliminares para la colaboracion.

Fabrica de Airbus en Hamburgo, Alemania.

Fuente: es.wikipedia.org Airbus
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En 1965 se llevd a cabo la exhibicion aérea de Paris donde las principales
compafias aéreas europeas discutieron sobre los requisitos para el nuevo “Airbus”
que seria capaz de transportar a 100 pasajeros o mas en distancias cortas y medias
a bajo costo. Ese mismo afio Hawker Siddley (a instancias del gobierno del Reino
Unido) se asocio con las empresas Breguet y Nord para estudiar los disefios del
Airbus. Es asi como el grupo Hawker Siddeley/Breguet/Nord HBN 100 se convirtié
en la base para la continuidad del proyecto. En 1966, los socios eran Sud Aviation,
posteriormente Aérospatiale (Francia), Arbeitsgemeinschaft Airbus, posteriormente
Deutsche Airbus (Alemania) y Hawker Siddeley (Reino Unido). Los tres gobiernos
hicieron una solicitud de crédito en 1966. EI 25 de julio de 1967 los tres gobiernos
acordaron seguir adelante con la propuesta.

Fuente: es.wikipedia.org Airbus

Airbus A300, el primer avion de Airbus.
Es la primera aeronave desarrollada, construida y vendida por Airbus.

En el afio 1967 este disefio proponia 320 asientos y dos motores iguales.
Roger Béteille es nombrado director técnico del proyecto de desarrollo. Béteille
desarroll6 una division del trabajo que se tomaria como base de la produccién de
Airbus durante los proximos afios:

e Francia se encargaria de fabricar la cabina, el control de vuelo y la
seccion central inferior del fuselaje.

e Alemania fabricaria las secciones del fuselaje delantero y trasero y la
seccion central superior.

e Los Paises Bajos fabricarian los flaps y los alerones.

e Espafa fabricaria el estabilizador horizontal.

El dia 26 de septiembre de 1967 firmaron los gobiernos de Alemania, Francia
y Britdnico un memorandum de entendimiento que permitié continuar los estudios
de desarrollo y también confirmé que Sud Aviation seria la compafia lider, que
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Francia y Reino Unido tendrian un 37.5% del trabajo y Alemania un 25%, Rolls-
Royce se encargaria de fabricar los motores.

Dos afios después de haber tomado el acuerdo, los gobierno britanico y
francés comenzaron a dudar sobre el proyecto. El gobierno francés amenazo con
retirarse del proyecto. Es asi como el gobierno britanico se retira del proyecto el 10
de abril de 1969 por miedo a no recuperar su inversion por la falta de ventas.
Alemania aumenta su niumero de acciones en el proyecto hasta el 50%.

Airbus Industrie se fundé como una (GIE), una institucion parecida a un
consorcio, el 18 de diciembre de 1970. Se comenzd con una iniciativa del afio 1967
de los gobiernos de Francia, Alemania y Reino Unido. El 50% de las acciones
iniciales eran de la compafia francesa Aérospatiale y de la compafia alemana
Deutsch Airbus.

En octubre de 1971 la empresa espafiola Construcciones Aeronauticas S.A.
(CASA) adquirié una participacion del 4.2% de Airbus Industrie, por lo que dejo a
Aérospatiale y Deutsche Airbuscon el 47.7% de las acciones.

Fabrica de Airbus en Getafe, Comunidad de Madrid, Espafia.

Fuente: es.wikipedia.org Airbus

Su sede social se encontraba en Toulouse Francia. Los cuatro socios
compartian sus propios recursos y tecnologias con el fin de fabricar una gama de
aviones comerciales mas competitiva.

Las aerolineas no apoyaron del todo al Airbus A300, asi que los socios
propusieron el A250 que mas adelante se convertiria en el A300B, un avién para
250 pasajeros impulsado por motores pre-existentes. Esto ayudd a reducir los
costos de desarrollo porque se usé el motor del Rolls-Royce RB207 que iba a ser

4
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usado en el A300. EI A300B era un avion pequefio pero mas ligero y mas
econdmico que los rivales norteamericanos de tres motores. En 1972 el A300 realiz6
su primer vuelo.

En 1979 el consorcio tenia 256 encargos del A300, Airbus puso en marcha
un avién mas avanzado el A310.

Fuente: es.wikipedia.org Airbus

Airbus A320, el primer modelo de avion de pasajeros de la gama A318,
A319, A320y A321.

En 1987 se puso a la venta el A320 lo que garantizé la posicion de Airbus
como un competidor importante en el mercado de aviones. Este avidon contaba con
mas de 400 pedidos antes de que volara por primera vez.

Comienzan las ineficiencias por los conflictos de intereses entre cuatro
companias, los dos accionistas del GIE (del consorcio) y aquellos con quien
subcontrataban. Las compafiias colaboraban en el desarrollo del Airbus pero se
reservaban los detalles financieros de su propia produccion para poder elevar el
precio que le pasaban a sus sub-conjuntos.

Fuente: es.wikipedia.org Airbus

Airbus A340-600, un avion de gran autonomia, cuatro motores y fuselaje
ancho.
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A finales de la década de 1980 se comenz0 a trabajar en nuevos aviones
tamafo medio, los mayores producidos hasta ese momento con la marca Airbus, el
A330y el A340.

Fuente: es.wikipedia.org Airbus

El Airbus A380, el avidn de pasajeros mas grande del mundo.

A mediados de 1988 un grupo de ingenieros de Airbus, teniendo como lider
a Jean Roeder, comenzaron a trabajar en secreto en el desarrollo de un avion de
pasajeros de ultra-alta capacidad para completar su oferta de productos y para
romper el domino que Boeing habia tenido en este segmento del mercado desde
principios de 1970 con el Boeing 747. Este proyecto sali6 a la luz en 1990, en la
exhibicion aérea de Farnborough, y se declar6 que el objetivo era reducir un 15% el
coste del 747-400.

Airbus organiz6 cuatro equipos de disefiadores, uno con cada uno de sus
socios (Aérospatiale, DaimlerChrysler Aerospace, British Aerospace y CASA) para
proponer nuevas tecnologias para sus futuros disefios de aeronaves.

A comienzos de la década de 1990 Jean Pierson, entonces CEO de Airbus
dijo que se deberia abandonar el GIE y que Airbus deberia establecerse como una
empresa convencional.

En junio de 1994 Airbus comienza a desarrollar su propio avion de pasajeros,
llamado posteriormente A3XX. Airbus estudié algunos disefios incluyendo la
combinacion de dos fuselajes del A340, que era el avion mas grande de la compafia
en ese momento. Airbus refind su disefio y asi logro una reduccion del 15% al 20%
del coste del 747-400 existente. En el disefio del A3XX coincidieron un disefio de
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dos pisos que daria como resultado mas volumen para pasajeros que el modelo
tradicional de un piso.

En diciembre de 1998, Aérospatiale detuvo las negociaciones de la
conversion de Airbus, porgue la compafia francesa temia que la union entre BA 'y
DASA dominaran a la compafiia, porque ambas empresas representaban el 57.9%
de las acciones de Airbus. Asi que Aérospatiale propuso una division al 50% de la
compainia.

Esta situacion se resolvié en enero de 1999 cuando BA abandoné las
conversaciones con DASA para universo con Marconi Electronic System, para luego
convertirse en BAE Systems.

En el afio 2000, La Sociedad se rige conforme al derecho holandés y por sus
Estatutos. La empresa ha escogido una estructura de nivel unico (el Consejo de
Administracion) el cual es el maximo 6rgano de toma de decisiones después de la
Junta General de Accionistas.

El Consejo de Administracion es el responsable de los asuntos de la
Sociedad. Sufuncion consiste en garantizar que la Sociedad funcione de tal manera
gue maximice el valor de las acciones de acuerdo con la ley y las normas
establecidas sobre el gobierno de la Sociedad, tomando en cuenta el mantenimiento
de buenas relaciones con los empleados y clientes de la Sociedad.

El Consejo de Administracibn se compone de 11 miembros que son
nombrados y revocados por la Junta General de Accionistas. Ha constituido dos
comités formados por algunos de sus miembros: El Comité de Auditoria y el Comité
de Personal.

Los temas que se debaten durante las juntas de Consejo son:

Las estrategias de EADS.

Importantes temas empresariales.
Principales proyectos de inversion.

Los resultados y previsiones econdémicas.
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En el afio 2000 tres de las cuatro compafias asociadas (DaimlerChrysler
Aerospace sucesora de Deutsche Airbus, Aérospatiale-Matra sucesora de
Sud_Aviation y CASA) se unieron para formar EADS. EADS es hoy propiedad de
Airbus France, Airbus Dustschland y Airbus Espafia, que eran el 80% de Airbus
Industrie. BAE Systems y EADS transfirieron sus activos de produccion a la nueva
compafia Airbus S.A.S. a cambio de sus acciones correspondientes en la
compaiiia.

El aflo 2000 fue un afio decisivo en la historia aeroespacial. Fue el afio en el
gue se creo la primera empresa europea del espacio, la defensa y la aeronautica.

Los gobiernos de las cuatro compafiias tenian grandes intereses en el
consorcio, ya que éste daba empleo a unos 37,000 trabajadores y les suministraba
aviones militares y sistemas espaciales.

Fuente: Aviones que cambiaron el mundo Airbus A380 Super Jumbo-
Documental completo. youtube.com

Se construyeron cinco A380 para pruebas y demostraciones. El primer A380
fue presentado en una ceremonia en Toulouse el 18 de enero de 2005 y su primer
vuelo tuvo lugar el 27 de abril de 2005.
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Después de un aterrizaje exitoso de 3 horas y 54 minutos, el piloto de pruebas
Jacques Rosay dijo que haber volado en el A380 habia sido “como conducir una
bicicleta”.

El 1 de diciembre de 2005 el A380 alcanz6 su velocidad maxima de Mach
0,96. EI 10 de enero de 2006 el A380 hizo su primer vuelo transatlantico hacia
Medellin en Colombia.

El Airbus A380 se aplazo6 hasta el mes de octubre de 2006 debido al uso de
un software incompatible para ese disefio. En un inicio la planta de ensamblaje de
Tolouse usaba la ultima versién, la 5, del CATIA, mientras que el centro de disefio
de la fabrica de Hamburgo estaba usando la vesion 4, mas antigiia e incompatible.
El resultado fue que los 530 km de cableado del avion debian ser redisefiados.
Aunque no se cancel6 ningun encargo, Airbus tuvo que pagar millones debido a
penalizaciones por la demora en las entregas.

La primera entrega de este avion fue a Singapore-Airlines el 15 de octubre
de 2007. Entré en servicio el 25 de octubre de 2007 con un vuelo inaugural entre
Singapur y Sidney. Dos meses después el CEO de Singapore-Airlines Chew
Choong Seng dijo que el A380 funcionaba mejor de lo que la compafiia aérea y la
empresa Airbus habian previsto, porque consumia un 20% menos de combustible
por pasajero que la flota de 747-400 que tenian.

Emirates Airline, fue la segunda aerolinea a la que se le hizo entrega del
A380, el 28 de julio de 2008, y comenz6 con una ruta entre Dubai y Nueva York el
1 de agosto de 2008. La aerolinea Qantas fue la siguiente el 19 de septiembre de
2008 con una ruta entre Melbourne y los Angeles el 20 de octubre de 2008.

En el afio 2003 Airbus y grupo Kaskol crearon un centro de ingenieria de
Airbus en Rusia que comenz6 con 30 ingenieros y que fue un modelo exitoso para
la estrategia de globalizacién de Airbus. Fue el primer centro de ingenieria que
abri6 en Europa fuera de los paises donde inici6 el proyecto. Contaba con un
equipamiento de ultima generacion y se mantenia en contacto con los centros de
ingenieria de Francia y Alemania, el centro trabajaba en asuntos como la estructura
del fuselaje, la fatiga de los materiales, la instalacion de los sistemas y el disefio.

En junio de 2006 Airbus anuncié nuevos retrasos en la entrega del A380.
Debido a este anuncio, el valor de las acciones de la compaifiia se hundio un 25%
en poco tiempo aunque se recuperé después.

.. SOLO PARA CONSULTA .



.. SOLO PARA CONSULTA :.

Airbus A3XX, El desarrollo del mayor avién comercial del mundo.

Se presentaron acusaciones en contra de Noél Forgeard CEO de EADS,
socio mayoritario, de haber abusado de informacion privilegiada. La pérdida de
valor de las acciones causo6 una gran preocupacion para BAE la cual creia que este
anuncio se habia hecho con el fin de bajar el valor de su participacion accionaria.
Como resultado un grupo de accionistas francés presenté una demanda colectiva
contra EADS por no informar a los inversores de las consecuencias financieras de
los retrasos del A380 y las compafiias aéreas que esperaban las entregas exigieron
una compensacion. El jefe de EADS Noél Forgeard y el CEO de Airbus, Gustav
Humbert dimitieron el 2 de julio de 2006.

El 5 de julio BAE nombré auditores independientes para investigar por qué el
valor de su participacion en Airbus habia caido tanto en la valoracién de Rothschild.
En septiembre de 2006 BAE acordo la venta de su participacion en Airbus a EADS.
El 4 de octubre los accionistas votaron a favor de la venta, dejando a Airbus
completamente en propiedad de EADS.

10
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN EL ANO 2000

Manfred Bischoff
Miembro de la Direccion de DaimlerChrysler

Presidente del Consejo de Administracién de EADS.

Jean-Luc Lagardére
Socio Colectivo y Gerente de Lagardére

Presidente del Consejo de Administracion de EADS

Philippe Camus
Chief Executive Officer de EADS

Rainer Hertrich
Chief Executive Officer de EADS

Axel Arendt

Director Financiero de EADS

Eckhard Cordes

Miembro del Consejo de Administracion de DaimlerChrysler

Pedro Ferreras

Presidente de SEPI
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Noél Forgeard

Chief Executive Officer de Airbus

Jean-René Fourtou

Vicepresidente de Aventis S.A.

Louis Gallois
Presidente de SNCF

Michael Rogowski

Presidente del Consejo de Supervision de J.M. Voith AG
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LINEA DEL TIEMPO.

18 de diciembre de 1970 Se funda Airbus Industrie.

23 de junio de 2000 El Consejo Supervisor se Airbus Industrie aprueba la
autorizacion de oferta al mercado del A3XX.

Ao 1990 Se estudia la posibilidad de crear un avion jumbo.

Ao 1995 Boeing Company abandona el proyecto de crear un avién
jumbo.

Afio 1999 Airbus Industrie sigue adelante con la fase de desarrollo del

proyecto y termina el disefio basico. Consigue mas de la mitad de los pedidos de
nuevos aviones de pasajeros.

Julio de 2000 La direccion de Airbus anuncia los primeros pedidos del
A3XX en Farnborough Inglaterra.

Afio 2006 Comienzan las entregas del A3XX.

13
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PROBLEMATICA DEL CASO.

El dia 23 de junio de 2000, el Consejo Supervisor de Airbus Industrie aprobo la
autorizacion de oferta al mercado del A380, un nuevo avién jumbo de méaxima
capacidad que podria transportar de 550 a 990 pasajeros.

El precio oficial de venta seria de 216 millones USD y su coste previsto de
desarrollo de unos 13,000 millones USD.

Airbus Industrie confiaba en poder asegurar pedidos por parte de al menos cinco
grandes companfias aéreas.

El desarrollo del nuevo producto se habia iniciado en 1990 y las entregas
comenzarian en el afio 2006.

La cuestion mas importante consistia en determinar si habria suficiente demanda
a largo plazo para justificar su lanzamiento industrial.

La direccion de la compafila pensaba que podria alcanzarse el umbral de
rentabilidad del proyecto con la venta de 250 aviones y que podrian venderse hasta
750 unidades durante los veinte afios siguientes. Airbus Industrie preveia una
demanda por encima de los 1,500 aviones jumbo de maxima capacidad durante los
vente afios préoximos.

Con el A380 Airbus Industrie se consolidaria como la empresa lider del sector
de la aviacion comercial.

14
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MOMENTO HISTORICO DEL CASO.

Articulo publicado en la edicién impresa del miércoles 31 de mayo de 2006, en
el diario “El Pais”, en Madrid Espana.

En el aflo 2006 la Comparfia Airbus define al modelo Airbus-3XX como el
“gigante verde”, por las siguientes razones:

e Bajo consumo en combustible.
¢ Nivel reducido de ruido.
¢ Nuevas tecnologias de materiales desarrolladas.

“‘Esta aeronave, de dos pisos en toda la longitud del fuselaje, capaz de
transportar mas de 800 pasajeros, entrara en servicio a finales de este afio y en
2010 su presencia sera comun en los 60 aeropuertos del mundo”; lo afirma Manuel
Hita Romero quien es director de Airbus Espafa, Madrid.

El director sefialé ademas aspectos importantes en cuanto a ecologia, como
es que la aeronave produce un 50% menos de ruido alrededor de los aeropuertos y
menos emisiones de CO2 y de 6xido nitroso en vuelo.

El ingeniero aeronautico Amable Lifian, retomé el tema del problema de la
saturacion de aeropuertos y pasillos aéreos en el mundo como consecuencia del
crecimiento constante del trafico aéreo, que segun indica se duplica cada 15 afios,
y sefiala la ventaja de disponer de aviones de gran capacidad de pasajeros.

Fuente: https://elpais.com/diario/2006/05/31/futuro/1149026403_850215.html
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Toulouse 17 enero 2005 — 11:33 CST.

Airbus presentard mafana en Toulouse (Francia) el superjumbo europeo
A380, el mayor avion de pasajeros de la historia y “simbolo de lo que los paises de
la UE pueden lograr trabajando juntos, segun la Comision Europea. Nace
concebido para terminar con 35 afios de reinado del jumbo B747 del fabricante
estadounidense Boeing.

En su informe Global Market Forecast, la compariia europea sefiala que tiene
previsto que 774 aviones vayan a parar al mercado asiatico, unos 250 a Europa,
215 a Norteamérica y Oriente Préximo, y los otros 15 repartidos entre Africa y
Latinoamérica.

La ceremonia de presentacion del buque insignia de Airbus tendra lugar a
partir de las 11:00 horas de mafana en el hangar de ensamblaje final del A380,
ubicado en el complejo industrial Jean Luc Lagardére de la localidad francesa de
Toulouse.

T

Grafico: Airbus 386, el avion de paéajeros mas grande del mundo.

-

Fuente:

https://elpais.com/economia/2005/01/17/actualidad/1105950783 850215.html
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Paris 17 enero 2007 — 2:09 CST.

Airbus ha sido destronada por su rival estadounidense Boeing en niumero de
pedidos, arrebatdndole una supremacia de seis afios en la aviacion comercial. A
este mal dato se suman los malos resultados que el constructor aeronautico
europeo registro “probablemente” en su ejercicio de 2006. EADS esta pendiente de
publicarlos, pero ha advertido que es posible que Airbus cosechara un resultado de
explotacion (EBIT) negativo en el afio 2006. Los gastos adicionales no previstos en
la fabricacion, los gastos por compensaciones a ciertos clientes, los retrasos en la
produccion, pérdida de supremacia de la compafiia en el nimero de encargos
recibidos, serian entre otras causas, los responsables de las pérdidas de la
compafiia el afio pasado. Adicional a esto, Airbus produce en euros pero vende en
dolares y desde el afio 2000 cuando se lanzo el A-380, el dolar perdio el 40% de su
valor.

Fuente:https://elpais.com/economia/2007/01/17/actualidad/1169022773 85021
5.html
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LA COMPANIA BOEING.

En 1999 la compaiiia Boeing era la empresa fabricante de alrededor del 85%
de la flota mundial del sector de fabricacion de aviones de gran tamafio, en el
pasado habia conseguido regularmente del sesenta al setenta por ciento de los
pedidos y de las entregas, hasta que muy recientemente la compafia Airbus
empez6 a hacerse con importantes cuotas de mercado.

Boeing ademés de ser la segunda mayor contratista de defensa del gobierno
federal, era la principal empresa exportadora del pais, con lo que ello representa
para el equilibrio de su balanza de pagos.

La decision de Boeing de desarrollar el modelo 747 en el afio 1965 se
consider6é una apuesta temeraria que podia poner en peligro el futuro de la
compafiia a causa de un producto que todavia estaba por probar.

Cuando Boeing anuncio el pedido inicial de veinticinco aviones, la cotizacién
de sus acciones subié un 5.1 por ciento. A pesar de ese gran optimismo, el
lanzamiento industrial del nuevo avion fue muy dificil y casi provocé la quiebra de
Boeing, pues tuvo que pagar enormes penalizaciones por retrasos en las entregas
porque no recibié los ultimos y mayores pagos aplazados hasta que no entregé los
altimos aparatos.

A esta falta de unos adecuados flujos de caja, la compafiia se encontré con
gue carecia de los fondos propios necesarios para financiar el enorme programa de
construccion de aviones 747 todavia a medio terminar.
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[I. MARCO TEORICO.
WACC.

Weighted Average Cost of Capital o Coste Promedio Ponderado del Capital
(CPPC); es la tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos de caja
futuros a la hora de valorar un proyecto de inversion. Calcularlo es util teniendo tres
enfoques:

1. Como Activo de la compania: es la tasa que se debe utilizar para descontar
el flujo de caja esperado.

2. En el Pasivo: el coste econdmico para la compafiia de atraer capital al sector.

3. Como Inversion: el retorno que se espera al invertir en deuda o patrimonio
neto de la compafia.

Férmula:

WACC = Ke E/(E+D) + Kd (1-T) D/(E+D)

Coste de los Deuda - . "
Fondos Propios Financiera asaimpaositiva
W
Fondos Propios Coste de la Deuda
Financiera

Donde:
Ke: Coste de los fondos propios. E: Fondos propios.  D: Endeudamiento.
Kd: Coste financiero. T: Tasa impositiva.
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Es importante sefialar que al calcular el WACC se toma en cuenta el nivel de
fondos propios de la empresa y su coste, asi como el nivel de endeudamiento y su
coste financiero, asi como la tasa impositiva que debe afrontar la compafia. En
conclusion, tiene en cuenta todas las fuentes de recursos de la compaiiia, propias
0 ajenas.

Al calcular WACC todas las variables se conocen a excepcion del coste de
los fondos propios (Ke). Para obtenerlo se utiliza el método CAPM (Capital Asset
Pricing Model) como norma general. Este método supone que existe una relacion
lineal entre el sector de pertenencia de la empresa y el mercado porque algunos
sectores son mas volatiles que otros.

Formula: Ke = Rf+[E[Rm]-Rf]xB
Donde:
Rf: Rentabilidad del activo sin riesgo. E[Rm]: Rentabilidad media del mercado.

B: Riesgo de mercado de un activo.

Para determinar la Rf se toman activos emitidos por Bancos Centrales o
paises de alta calificacion crediticia al mayor plazo posible para evitar la distorsion
que suponen las decisiones de politica monetaria y aspectos coyunturales.

Para determinar la E[Rm] se hace una prediccion de rentabilidad estimada
para el conjunto del mercado en plazo 10 afios para asi evitar posibles distorsiones
de corto plazo.
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Beta, es el comportamiento del sector de pertenencia de la empresa respecto
al mercado en funcion de su comportamiento. Si adicionalmente se quiere
determinar el efecto de la Beta en funcion de la estructura financiera de la empresa
se debe obtener la Beta apalancada cuya férmula es:

Be = Bu x ((1+((Dx(1-T))/E))

Donde: Bu es la Beta del sector de pertenencia de la empresa y Be es la
Beta de la propia empresa en funcidbn de su estructura de capital propio y
financiacion externa.

En conclusion, WACC sera mayor cuanto mayor sea la tasa libre de riesgo,
la rentabilidad esperada del mercado, la Beta, el nivel de endeudamiento y el coste
financiero. Por el contrario, se reduce cuanto mayor sea la tasa impositiva y el nivel
de fondos propios.
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE WACC.

La ventaja primordial del WACC es que calcula el costo de la inversion
independientemente de las fuentes de financiacion para de esta manera poder
determinar una tasa de rendimiento superior a la WACC y asi se genere valor
agregado para los accionistas.

La desventaja es que WACC supone que la estructura de capital se mantiene
constante, no toma en cuenta la posibilidad de que en un tiempo futuro la compafia
aumente o reduzca su nivel de endeudamiento.

Por lo tanto, para evaluar proyectos de inversion es altamente recomendable
la combinacion de los métodos WACC, VPN, TIR.
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VALOR ACTUAL O PRESENTE.

En ocasiones se conoce cual es el monto que debe pagarse o0 que se desea
reunir, y se quiere determinar el capital que es necesario invertir en el momento
presente a una tasa de interés determinada, para llegar a tener dicho monto es
necesario calcular el valor actual o valor presente.

El valor actual muestra cual es el valor en un momento determinado de una
cantidad que se recibird o pagara en un tiempo posterior.

Para calcularlo la férmula es:

C = M
(L+i)"

Monto o Valor Futuro (M), Capital o Valor Presente(C), tiempo (n)

tasa de interés efectiva (i)

Un administrador financiero de un negocio prefiere tener un monto de dinero
el dia de hoy y no dentro de un tiempo futuro determinado porque podré invertir
dicha cantidad de dinero dentro de la compafia obteniendo un beneficio sobre él.
Si eligiera recibir el dinero dentro de un afio estaria sacrificando el beneficio que
generaria este dinero durante un afio. En otras palabras, existe un costo de
oportunidad al desaprovechar las ganancias que se podrian obtener utilizando este
dinero en la empresa durante un afio.

Tomando en cuenta que la suma del valor presente de los flujos de egresos
relacionados con la inversion y el valor presente de los flujos de efectivo que se
espera que se obtengan de la inversion, se puede concluir que si el valor presente
neto resultante es mayor que cero, se tendrd una ganancia neta derivada de la
inversion.
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Un Ejemplo es:
Valor presente de las erogaciones (C) $-10,000.00
Valor presente de las entradas de efectivo (E) _ 12,000.00

Valor Presente Neto (VPN) $ 2,000.00

Esto quiere decir que $2,000.00 seria la “ganancia” que estariamos
obteniendo.

La regla es aceptar aquellos proyectos que tengan un valor presente neto
positivo, o sea E mayor que C.

El criterio del VAN es como sigue:

e Proyecto con VAN >0 debe aceptarse.

e Proyecto con VAN <O debe rechazarse.

e Proyecto con VAN =0 es indiferente hacerlo o no.
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TIR (TASA INTERNA DE RETORNO) O TASA DE RENDIMIENTO
DESCONTADA.

También se le conoce con otros nombres:

e Tasa interna de rendimiento.
e Método del inversionista.
e Tasa de rendimiento ajustada por el tiempo.

TIR es:

e La tasa que iguala la suma del valor actual de los gastos con la suma del
valor actual de los ingresos previstos.

e Latasade interés para la cual los ingresos totales actualizados es igual a los
costos totales actualizados.

e Latasa de interés por medio de la cual se recupera la inversion.

e La tasa real que proporciona un proyecto de inversion y que al ser utilizada
como tasa de descuento en el calculo de VAN dara como resultado “cero”.

En esencia, lo que se necesita es encontrar el valor de r que permita que el VPN
del proyecto sea “cero”.

La TIR de una inversién es la media geométrica de los rendimientos futuros
esperados de dicha inversidon. Algunos autores la conceptualizan como la tasa de
descuento con la que el valor actual neto o valor presente neto (VAN o VPN) es
igual a “cero”.

La TIR puede utilizarse como indicador de rentabilidad de un proyecto como
sigue: a mayor TIR, mayor rentabilidad. La TIR se compara con una tasa minima o
tasa de corte, el coste de oportunidad de la inversion (si la inversion no tiene riesgo,
el coste de oportunidad utilizado para comparar la TIR sera la tasa de rentabilidad
libre de riesgo). Si latasa de rendimiento del proyecto expresada por la TIR supera
la tasa de corte, se acepta la inversion, en caso contrario, se rechaza el proyecto.
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El calculo de la TIR esta basado en la aproximacién de Schneider, usa el
teorema del binomio para obtener una férmula. Sin embargo, el célculo obtenido
puede estar alejado de la TIR real. Una aproximacion mas sencilla y util es el VAN
por unidad invertida y afio, sumando al tipo de descuento. Esta media tiene la
ventaja de poderse ajustar mediante iteraciones, se usa en casos en que ya se
conoce el valor de VAN.

La TIR presenta unas observaciones:

e La TIR no representa la rentabilidad del proyecto.

e Los flujos se reinvierten a la tasa de descuento TIR. Esto distorsiona la
medicion de la rentabilidad.

e Los flujos no pueden rendir la TIR, solo rinden la tasa de descuento
alternativa del inversionista.

e Se calculala TIR entre las inversiones, valoradas en tiempo presente (con la
tasa del inversionista) y los flujos positivos, valorados al tiempo futuro (con la
tasa del inversionista).

e Con esto se evita la reinversibn a una tasa TIR distinta de la tasa de
descuento del inversionista.

CRITERIO DE LA TIR

e TIR > Tasa de descuento, Se ejecuta el proyecto.
e TIR <Tasa de descuento, Se rechaza el proyecto.

e TIR =Tasade descuento. Es indiferente y hay que tomar una decision.
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VENTAJAS DE LA TIR

¢ No requiere datos adicionales, s6lo son necesarios los flujos del proyecto.

DESVENTAJES DE LA TIR

e Requiere ser comparada con la tasa de descuento para determinar la
conveniencia del proyecto.

¢ No es confiable por si solo para evaluar proyectos.

e Solo indica la rentabilidad alternativa del proyecto.
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COMPARACION DEL METODO DE VALOR PRESENTE NETO Y EL METODO
DE TASA DE RENDIMIENTO DESCONTADA.

Conforme al método de valor presente sélo se aceptara un proyecto si el valor
de la inversion es menor que E, que representa la cantidad maxima que se podria
pagar por el proyecto; en el método de tasa interna de rendimiento r no debera ser
inferior al costo de capital, pues si lo fuera se rechazaria el proyecto. Si la tasa de
rendimiento descontada, r es mayor que el costo de capital, el valor de mercado de
la participacion de los propietarios en el negocio y consecuentemente su riqueza
habra de aumentar al aceptarse el proyecto.

Si el valor presente neto es positivo, la tasa de rendimiento descontada
también superara el costo de capital, debiéndose, por lo tanto, aceptar el proyecto.

Si el VPN es negativo, la aceptaciéon del proyecto perjudicard a los
accionistas.
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FLUJO DE CAJA.

El flujo de caja es la concentracion de toda la informacion cuantitativa
obtenida en los estudios de mercado, técnico, organizacional, legal y ambiental.
Tiene como proposito determinar las entradas y las salidas de efecivo pudiendo ser
ingresos, costos, gastos e inversiones producidos por una empresa o proyecto en
el futuro.

En la evaluacion de un proyecto es necesario distinguir entre el flujo de caja
financiero y el econémico:

e Flujo de caja libre, también conocido como flujo de caja puro o
econdémico:
Se constituye con el objetivo de determinar la rentabilidad del proyecto
sin importar de donde provengan los fondos.

e Flujo de caja del accionista, también conocido como flujo de caja
financiero:
Se hace para determinar la rentabilidad del inversionista considerando
la proveniencia de las fuentes de financiamiento externas.
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El flujo de caja se compone principalmente de dos grupos: ingresos y
egresos. Su estructura es como sigue:

Flujo de Caja Neto

mas Ingresos afectos a impuestos
menos Egresos afectos a impuestos
menos Gastos no desembolsables
igual Utilidad antes de impuestos
menos Impuesto de primera categoria
igual Utilidad después de impuestos
mas Gastos no desembolsables o virtuales
mas Ingresos no afectos a impuestos
menos Egresos no afectos a impuestos
Igual FLUJO DE CAJA NETO
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¢ Ingresos afectos a impuestos.

Los ingresos son todos aquellos pagos que reciben las empresas por
la venta de bienes y/o servicios, pudiendo ser operacionales o no
operacionales.

Los ingresos operacionales son aquellos que se generan producto del
ejercicio de una de las actividades principales del negocio, en cambio
los no operacionales son aquellos que no corresponden a las
actividades principales del negocio.

e Egresos afectos a impuestos.
Egresos: Desembolsos o salidas de dinero, aun cuando no constituyan
gastos que afecten las pérdidas o ganancias.
Los egresos afectos a impuestos son todas aquellas salidas de
efectivo como costos 0 gastos que permiten generar la renta de la
empresa, que sean pagados o adeudados y que sean acreditados
fehacientemente.

e Gastos no desembolsables.
Son todos aquellos gastos aceptados que no corresponden a salidas
de efectivo pero permiten rebajar la utilidad antes de impuestos o base
imponible con el objetivo de pagar menos. Entre ellos estan:

e Utilidad antes de impuestos.
Se refiere a los ingresos afectos a impuestos menos la suma de los
egresos afectos a impuestos y los gastos no desembolsables. Es la
base por la cual se calcula el impuesto de Primera Categoria o sobre
la Renta (Ingresos). En algunos paises este impuesto se puede
calcular sobre una base diferente, pero a fin de cuentas es el mismo
concepto.
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e Impuesto.
Se refiere al impuesto de Primera Categoria o sobre los ingresos
(Renta) que después de varias deducciones pagan las empresas por
las ganancias obtenidas durante un afo.

e Utilidad después de impuesto.
Corresponde a la utilidad antes de impuesto menos el impuesto y
corresponde a la ganancia que queda después de haber cumplido sus
compromisos fiscales sin considerar los gastos que no estan afectos
a impuestos.

e Ajustes por gastos no desembolsables o virtuales.
El enfoque de flujo de caja se compone de dos partes. La primera
antes del calculo del impuesto que es equivalente a la construccién de
un estado de resultado; y la segunda parte después de restado el
impuesto que corresponde a las partidas que no estan afectadas a
impuesto de primera categoria o de los ingresos.

e Egresos afectos a impuesto.
Corresponden a todos los gastos que realiza una empresa pero que
no son afectos a impuestos, ya que no constituyen ni pérdidas ni
ganancias para la empresa. Se pueden mencionatr:

1. Capital de Trabajo.

2. Inversién en Activo Fijo.

3. Inversiones en Activos Nominales.

4. Gastos de Organizacion y Puesta en Marcha.

5. En las evaluaciones financieras, la amortizacion de los
préstamos, ya que cuando se cancela la cuota de un
credito, una parte corresponde a los intereses que fueron
considerados como egresos afectos a impuestos y la
otra a la amortizacion de la deuda que constituye un
egreso no afecto a impuesto.
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¢ Ingresos no afectos a impuestos.
Los ingresos no afectos a impuestos corresponden a todos aquellos
que ingresan como efectivo pero no cancelan impuestos porque
cancelan otro distinto al de primera categoria, incluyen:

1. Préstamos.

2. Larecuperacion del capital de trabajo.

3. EL Valor de desecho.

¢ Flujo de caja.
Corresponde a la cantidad de dinero que tendria la empresa al final de
cada afio después de haber cancelado impuestos, deudas y cumplido

con todas las demas obligaciones.
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Otra solucién que aporta la aprobacién del proyecto es tomar en

cuenta la red de distribucion:

MODELOS DE DISTRIBUCION DE RUTAS COMERCIALES
PUNTO A PUNTO O HUB & SPOKE

“La distancia mas corta entre dos puntos es una recta” Euclides.

El traslado es de un punto de origen a su punto de destino sin ningun otro
limitante que el camino existente.

Se puede combinar otro medio para completar el trayecto. Al sistema de
estaciones de concentracion de pasajeros, que luego se redistribuyen en otros
medios de transporte, se le llama “Hub & Spoke”. Se define porque saliendo del
punto A se realizan tramos que no llevan directamente al destino, sino segmentos
que llevan acercando a ese punto B.

En el sistema de aviaciéon comercial mundial conviven ambos modelos.
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Modelo de distribucién Punto a Punto.

Es el escenario para unir ciudades de un esquema punto a punto. (P a P)

Ventajas:

Elimina conexiones.

e Reduce los tiempos de viaje para el pasajero.

e Reduce los riesgos de errores de manejo de equipaje.

e La contaminaciéon de un vuelo punto a punto es sensiblemente menor que la
de vuelos en sistema de Hub & Spoke.

¢ El sistema tiene un menor grado de interdependencia, soélo se ve afectado en
una ruta especifica. EI P a P aisla el componente deficiente y se recupera
rapido de la falla.
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Modelo de Distribucién Hub & Spoke

Determina que un punto sea el nodo para interconectar destinos por lo que
se despacharan vuelos a ese nodo Hub. A un vuelo intermedio se le llama Spoke.

El modelo de distribucion Hub-and-Spoke es un sistema de conexiones que
permite reducir el nUmero de rutas para comunicar los aeropuertos entre si.
Consiste en concentrar el trafico en determinados aeropuertos de gran capacidad
o Hubs que se encargan de enlazar los de menor capacidad o importancia Spokes.

* ARN
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\

Frankfurt
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2 % R

Los sistemas Hub-and-Spoke no son solo aplicados en la industria de la
aviacion comercial, sino que desde décadas se lleva usando en la industria del
transporte en general, ya sea por mar, tierra o aire.
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Ventajas:

Los beneficios del uso de este tipo de distribucion del trafico son multiples,
ademas de mejorar la eficiencia de las comunicaciones, permite concentrar
determinadas operaciones que requieren numerosos recursos como el control del
flujo de pasajeros y equipajes, en aeropuertos de gran capacidad. Este hecho libera
a los aeropuertos mas simples de llevar a cabo operaciones puntuales que su
sistema aeroportuario no es capaz de llevar a cabo. Ademas facilita la creacion de
aeropuertos nuevos.

e Menos cantidad de rutas.

e La interconexion con los destinos es casi inmediata.

e En las operaciones de cargo, centralizar el depésito y redistribuir permite una
logistica optimizada.

Desventajas:

Este sistema de comunicaciones entre aeropuertos presenta diversos problemas
relativos a la flexibilidad de las operaciones. Retrasos tanto en el aeropuerto central
como en los exteriores, pueden dar lugar a retrasos en toda la red. Ademas, la
programacion del trafico puede ser muy exigente para los controladores del Hub. Se
requiere una cuidadosa sincronizacion para mantener la red funcionando de manera
eficiente.

¢ Interdependencia del esquema Hub & Spoke que lo hace tan eficiente, hace
gue una falla en uno de sus componentes provoque un efecto dominé que
lleva horas y hasta dias corregir.
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Antes y después de su implantacion

Los sistemas Hub-and-Spoke surgieron como resultado de liberacion de las
compariias aéreas de las restricciones impuestas por el gobierno llevado a cabo en
Estados Unidos (Airline Deregulation Act of 1978).

Esta ley motivo la creacion de un nuevo sistema de regulacion del trafico
aéreo basado en el sistema Hub-and-Spoke, siguiendo el camino comenzado por
algunas compairiias como Delta AirLines en la década de los 50.

La situacion previa a la implantacién de este sistema, se basaba en general
en la operacion punto a punto, lo cual no era eficiente econémicamente puesto que
muchos vuelos no llegaban a llenarse.

En la imagen se observa una comparacion entre la situacion de las
comunicaciones antes de la ley de 1978 y después, una vez implantado el sistema
Hub-and-Spoke.

Before Deregulation

After Deregulation
O

ONub L g O\ /
& /o/ \O Hub\

®}

Este sistema de comunicaciones fue llevado a cabo por las propias
aerolineas que escogian segun diversos criterios los aeropuertos que consideraban
mas preparados y mejor situados para llevar convertirlos en aeropuertos Hub.
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Aeropuertos Hub més importantes

En la actualidad, las comparfiias aéreas cooperan entre ellas por medio de
alianzas aéreas. Las tres alianzas mas importantes a nivel mundial son, Star
Alliance, SkyTeam y OneWorld.

Algunos de los aeropuertos Hub que emplean en Europa América y Asia:

o Star Alliance

Europa: Frankfurt am Main Airport, Munich Airport, Ataturk International Airport

América: Toronto Pearson International Airport, Houston George Bush
Intercontinental Ariport, Charlotte/Douglas International Airport

Asia: Singapore Changi Airport, Haneda Airport

e SkyTeam

Europa: Paris-Charles de Gaulle Airport, Amsterdam Airport Schiphol, Leonardo da
Vinci-Fiumicino Airport

América: John F. Kennedy International Airport New York City, Hartsfield-Jackson
Atlanta International Airport

Asia: Taiwan Taoyuan International Airport, Incheon International Airport
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e Oneworld

Europa: London Heatrhow, Madrid Barajas, Berlin-Tegel Airport
América: Dallas/Fort Worth International Airport, Miami International Airport

Asia: Hong Kong International Airport, Narita International Airport (Japon)

El sistema Hub & Spoke es el mas utilizado por los Full Service Carriers
porque permite mover pasajeros en un esquema de transporte masivo, acosta de
que el viaje sea finalmente mas largo para el pasajero, con mas frecuencia y
centralizando la logistica de operaciones.
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CUOTA DE MERCADO

La cuota de mercado es la proporcion de mercado que consume los
productos o servicios de una empresa determinada.

Es el porcentaje de consumo (respecto al total consumido) que vende nuestra
empresa. Asi, por ejemplo, supongamos que vendemos manzanas. Si la venta total
de manzanas es de 200 y nosotros vendemos 100 manzanas, nuestra cuota de
mercado es del 50%.

¢, Como calcular la cuota de mercado?

Centrandonos en los productos, este porcentaje puede calcularse atendiendo
a las unidades vendidas o a los ingresos generados por esas ventas.

Cuota por unidades = Unidades vendidas por la compafiia en el mercado/Total de
unidades vendidas en el mercado

En este caso nos valdria el ejemplo anterior de las manzanas. Si vendemos

100 manzanas de un total de 200 vendidas en nuestra zona. Podriamos decir que
tenemos un 50% de cuota de mercado en esa zona geografica.

Cuota de mercado @

N |

Vo Cuota de
A mercado I

|: | |
\ % )
S : /

.J'-f-)-

Cuota por ingresos = Ventas de la compafia en el mercado/Total de ventas en el
mercado.
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LAS 5 ETAPAS DE CRECIMEINTO DE UNA EMPRESA.

Saber el momento en el que se encuentra tu negocio es esencial para seguir
creciendo.

La vida de las empresas, como la de las personas, pasa por etapas donde
ocurren cosas diferentes y hay que afrontar adversidades distintas. Mientras que en
unos negocios cada etapa tiene una duracion, en otros pueden ser mas cortas o
mas largas.

CICLO DE VIDA

NACIMIENTO  CRECIMIENTOY MADUREZ RENACIMIENTO

ACELERACION

DECLIVE
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Nacimiento

Esta etapa es la que mas necesita de atencion. Las decisiones a tomar estan
muy centralizadas en el duefio del negocio. Lo primero por hacer es decidir
si se va a competir en precios o se va a buscar un nicho de mercado. Sea lo
que sea, se debe centrar en la innovacion y en la tecnologia para estar
adaptado a lo que busca el publico actualmente.

Crecimiento y aceleracion

La empresa conseguird alcanzar esta etapa cuando haya creado una cartera
de clientes estable, tenga ventaja competitiva frente a sus competidores y
tenga sus cuentas controladas con una deuda razonable.

Madurez

Si se ha conseguido llegar hasta aqui, seguramente la empresa se encuentra
en su punto 6ptimo.

Ahora gque ya se tiene asentada la cartera de clientes, los proveedores, los
recursos financieros, etc. se debe centrar en hacer eficientes todos los
procesos del negocio.

Renacimiento

Una vez pasada la etapa de madurez y si se quiere que la empresa siga viva,
se tiene que hacer que renazca con innovacion.

Crea nuevos productos, empezar a fijar la mirada en nuevos mercados y
hacer que el negocio se contagie de todas las tendencias que buscan los
clientes.
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Declive

Este momento llegara si la empresa no consigue adaptarse a lo que demanda
el mercado. Es recomendable hacer un estudio y determinar cuéles son los
problemas que han llevado a la empresa a esta situacion. Poner remedio y
conseguir que la empresa vuelva a renacer. Después de esto se estara en la
etapa de renacimiento.

indice
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SOLUCION.

Las etapas del estudio de un proyecto son cuatro:

1. Idea: determinar las alternativas que se deben tener respecto al futuro
buscando resolver los problemas existentes o aprovechar una oportunidad
de negocio.

2. Preinversion: se divide en tres etapas:
Perfil: andlisis en el cual se realiza la primera aproximacion de llevar a
cabo la idea.
Prefactibilidad: profundizar la investigacion de los perfiles.
Factibilidad: opera sobre la fuente de informacion primaria permitiendo
justificar el analisis financiero en base a criterios y la optimizacién de recursos
y procesos.

3. Inversion.

4. Operacion: implica la capacitacion, funcionamiento experimental y la
operacion normal del proyecto para sus futuras evaluaciones.
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Es importante tener en cuenta la inversion inicial previa, las inversiones
durante la operacion, los flujos netos de efectivo, la tasa de descuento y el
namero de periodos que dure el proyecto.

Expresado en millones de dolares estadounidenses.

Inversion ANO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

LANZAMIENTO INDUSTRIAL $ 700 | $ - S - S - S - S - S - $ - $ -

Gastos en |+D $ - |$ 1,100|$ 2,600|$ 2850[S 2.850|% 1570  930|S$ 660(|S 440

Flujo $ 700|$ 1,800|$ 4,400|$ 7,250 10,200 $ 11,670 $ 12,600 $ 13,260 | $ 13,700
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Para la solucion del caso se va a calcular una proyecciéon a 20 afios con los

siguientes datos:

Se producen 4 aviones por mes, es decir 4 por 12 por precio estimado de
venta de 225 MDD.

El margen de explotacion es de entre 15% y 20 %.

La contribucion social es del 38%.

Se calcula TIR con los flujos de efectivo. Que es el 10.78%

Se calcula VPN de los flujos de efectivo. Cuyo valor es Positivo 1,736 MDD.

The Us$ denominated cash flows were discounted using a weighted average
costo f capital after-tax (WACC) of 9.2%, while the Euro denominated cash flows
after-tax WACC was 8.5%. US$ discounted flows were then converted into € using
the Euro /US Dollar market spot rate (for ghe terminal value the forward rate applied
is 1.50 US$/using€).

47

.. SOLO PARA CONSULTA .



.- SOLO PARA CONSULTA :.

Airbus A3XX, El desarrollo del mayor avién comercial del mundo.

PEDIDOS DEL AIRBUS A3XX A FECHA 26 DE JULIO DE 2000

PEDIDOS OPCIONES ACOMPRA  TOTAL
PEDIDOS CONFIRMADOS

AIR FRANCE 10 0 10

EMIRATES 7 5 12

INTERNATIONAL LEASE FINANCE CORP (ILFC) 5 5 10
TOTAL 22 10 32

PEDIDOS PROBLABLES

ATLAS AIR 8 6 14
FEDERAL EXPRESS 10 5 15
SINGAPORE AIRLINES 10 6 16
VIRGIN ATLANTIC 6 4 10
TOTAL 34 21 55

PEDIDOS POTENCIALES
CATHAY PACIFIC 6 4 10
CARGOLUX 6 4 10
KOREAN AIR 6 4 10
MALAYSIAN AIRWAYS 6 4 10
QANTAS 6 4 10
TOTAL 30 20 50
TOTAL PEDIDOS POSIBLES 86 51 137
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Expresado en millones de dolares estadounidenses.

ANO 0 1 2 3 4
(USD) ARNO 2000 2001 2002 2003 2004
VENTAS - - - - -
UT ANTES IMPTOS S - S -1,100 | $ -2,600 | S -2,850 | S -2,850
CONTRIBUCION SOCIAL ( IMPUESTOS) - - - - -
FLUJO DE CAJA ECONOMICO CAPITAL DE TRABAJO -$ 700 |-$ 1,100 |-$ 2,600 |-$ 2,850 [-$ 2,850
RECUPERACION - - - - -
VALOR ACTUAL (VA) DE FLUJO DE CAJA - 700 - 1,007 - 2,180 - 2,189 - 2,004
VALOR ACTUAL (VA) DE RECUPERACION - - - - -
VALOR ACTUAL (VA) DE RECUPERACION ACUMULADO - - - - -
TASA 9.2%
VALOR PRESENTE NETO (VNA) $ 1,736
VALOR ACTUAL 1,736
ANO 5 6 7 8 9 10
(USD) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
VENTAS - 10,800 11,340 11,907 12,502 13,127
- 1,570 930 |- 660 |- 440
- -8,640 -9,072 -9,526 -10,002 -10,502
UT ANTES IMPTOS S -1,570 [ $ 1,230 [ $ 1,608 | $ 1,941 S 2,500 | $ 2,625
CONTRIBUCION SOCIAL ( IMPUESTOS) - 467 611 738 950 998
FLUJO DE CAJA ECONOMICO CAPITAL DE TRABAJO -$ 1,570 | $ 763 | $ 997 | $ 1,204 | $ 1,550 | $ 1,628
RECUPERACION - 763 1,760 2,963 4,514 6,141
VALOR ACTUAL (VA) DE FLUJO DE CAJA - 1,011 450 538 595 702 675
VALOR ACTUAL (VA) DE RECUPERACION - 450 950 1,465 2,044 2,547
VALOR ACTUAL (VA) DE RECUPERACION ACUMULADO - 450 1,400 2,866 4,910 7,457
UNIDADES TERMINADAS 48 50 52
ACUMULADO UNIDADES TERMINADAS 98 150
TOTAL PEDIDOS POSIBLES 137
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ANO 11 12 13 14 15 16 17
(USD) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
VENTAS 13,784 14,473 15,197 15,957 16,754 17,592 18,472
_ -11,027 -11,578 -12,157 -12,765 -13,403 -14,074 -14,777
UT ANTES IMPTOS S 2,757 | $ 2,895 $ 3,039 | $ 3,191 | $ 3,351 $ 3,518 | $ 3,694
CONTRIBUCION SOCIAL ( IMPUESTOS) 1,048 1,100 1,155 1,213 1,273 1,337 1,404
FLUJO DE CAJA ECONOMICO CAPITAL DE TRABAJO S 1,709 | $ 1,795 | $ 1,884 | $ 1,979 |$ 2,078 | 2,181 [$ 2,290
RECUPERACION 7,851 9,645 11,530 13,508 15,586 17,767 20,058
VALOR ACTUAL (VA) DE FLUJO DE CAJA 649 624 600 577 555 534 513
VALOR ACTUAL (VA) DE RECUPERACION 2,982 3,355 3,672 3,940 4,163 4,346 4,493
VALOR ACTUAL (VA) DE RECUPERACION ACUMULADO 10,438 13,793 17,465 21,405 25,568 29,913 34,406
ANO 18 19 20 21 22 23
(USD) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
VENTAS 19,395 20,365 21,383 22,452 23,575 24,754
_ -15,516 -16,292 -17,107 -17,962 -18,860 -19,803
UT ANTES IMPTOS S 3,879 4,073 $ 4277 | S 4,490 | $ 4,715 | $ 4,951
CONTRIBUCION SOCIAL ( IMPUESTOS) 1,474 1,548 1,625 1,706 1,792 1,881
FLUJO DE CAJA ECONOMICO CAPITAL DE TRABAJO S 2,405 2,525 | $ 2,652 | S 2,784 | S 2,923 | S 3,069
RECUPERACION 22,463 24,988 27,639 30,424 33,347 36,416
VALOR ACTUAL (VA) DE FLUJO DE CAJA 493 474 456 439 422 405
VALOR ACTUAL (VA) DE RECUPERACION 4,607 4,694 4,754 4,792 4,810 4,810
VALOR ACTUAL (VA) DE RECUPERACION ACUMULADO 39,013 43,707 48,461 53,253 58,063 62,874
50

.. SOLO PARA CONSULTA .




.. SOLO PARA CONSULTA :.

Airbus A3XX, El desarrollo del mayor avién comercial del mundo.

ANO 24 25 26
(USD) 2024 2025 2026 TOTAL 20 ANOS
VENTAS 25,991 27,291 28,656 385,768
-13,000
UT ANTES IMPTOS $ 5,198 | § 5,458 | $ 5,731 | $ 64,154
CONTRIBUCION SOCIAL ( IMPUESTOS) 1,975 2,074 2,178 28,547
FLUJO DE CAJA ECONOMICO CAPITAL DE TRABAJO S 3,223 | $ 3,384 | $ 3,553 | $ 35,607
RECUPERACION 39,639 43,023 46,577
VALOR ACTUAL (VA) DE FLUJO DE CAJA 390 375 360 1,736
VALOR ACTUAL (VA) DE RECUPERACION 4,795 4,766 4,725 77,159
VALOR ACTUAL (VA) DE RECUPERACION ACUMULADO 67,669 72,434 77,159
indice
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CONCLUSION.

“Proyecto es la busqueda de una solucién inteligente al planteamiento de un
problema tendiente a resolver, entre tantas, una necesidad humana”. (Nassir
Sapag).

La evaluacién de aceptacidon o no aceptacion de un proyecto de construccion
de un avién de tamafo jumbo es una decisidbn que debe tomar en cuenta varios
factores como:

la cuota de mercado de la competencia y la propia.

e las variables micro y macroecondmicas.

e el entorno.

e los clientes potenciales y los posibles futuros clientes.

e laofertay la demanda.

factores demograficos.

Para tomar decisiones de inversion es de suma importancia tener en la mira
aspectos como la rentabilidad, liquidez y el riesgo de un proyecto. Para esto se
puede utilizar como herramienta los indicadores financieros “El VPN y la TIR son los
indices mas usados en finanzas para la toma de decisiones” dice William Martinez
Gonzalez, docente del curso Modelamiento Financiero: Creacion y analisis de
modelos financieros para la toma de decisiones en ESAN.
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De este caso llamado Airbus A3XX, el desarrollo del mayor avidbn comercial
del mundo se realizé un analisis por métodos financieros para evaluar si es viable
el proyecto o no.

Se llevo a cabo el célculo de TIR, VPN, WACC; y como resultado se obtuvo
lo siguiente:

El valor de TIR 10.78%. Es la rentabilidad que ofrece la inversion. La TIR
hace que la inversion sea igual a la tasa en los flujos de caja.

El valor de WACC 9.2%

El VPN consiste en traer a valor presente o actual todos los flujos de caja
para determinar la cantidad de dinero que se va a ganar o a perder con el proyecto.
Al obtener un valor de VPN positivo de 1,736 MDD quiere decir que el proyecto es
viable desde el punto de vista financiero.

Como WACC < TIR y VPN es Positivo, el resultado son GANANCIAS.

Tomando en conjunto los resultados de calculos financieros la conclusion es
gue el Proyecto SI ES VIABLE.

Fuente: www.google.com
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