
Objetivos de 
aprendizaje 
OA 1 Analizar los Ires 

componentes mas 
importantes del Auio 
de eFectivo. 

OA 3 
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Analizar los Auios de 
efectivo releventes, las 
decisiones de expansion 
y las de reemplozo, 
los costas huncliclos 
y los casias de oportuniclad, 
as! como 10 elaboraci6n 
de presupuestos de copilol 
internacionoles. 

Calcular 10 inversion iniciol 
asocioclo con un 90510 de 
capilol propuesto. 

Analizar las implicaciones 
fjscales relacionados con 10 
vento de un activo usoclo. 

Determiner los Hujos 
de efectivo operativ~s 
relevantes asociadas con un 
gasto de capitol propuesto. 

Determiner el Auio 
de efectivo terminal 
relacionado con un 90510 
de capital propueslo. 

Por que debe interesarle este capitulo 

En su vida profesionai 
CONTABILIDAD Usted necesilo comprender los fiuios de eleelivo que intervienen en 10 
e laboracion del presupuesto de capital, con el lin de generar datos sobre ingresos, COSk», 

depreciacion e impuestos que se puedan utilizar tanto en 10 supervision de las proyeclol 
existentes como en el desarrollo de Iluios de electivo para los prayectm prapuestos, 

SISTEMAS DE INFORMACl6N Usted necesito entender los Aulas de electivo que inter.-j&­
nen en 10 elaboracion del presupuesta de capitol, poro manlener y lacilitar 10 recuperoci6!l 
de dalos sobre fiuios de electivo relotivos lonto a las proyectos completados como 0 Ie! 
que estan en proceso. 

ADMINISTRACI6N Usted necesita comprender los Auios de electivo que intervienen en 
10 elaboracion del presupuesta de capitol, parque ella Ie permitira dorse cuento de cualel 
son relevantes en 10 Ioma de decisiones para los propuestos de adquisicion de instolaci<lnes 
de producci6n adicianoles, nuevas programas de marketing, nuevas produclos y para 10 
expansion de los lineas de producta existentes. 

MARKETING Usted necesi la entender los fluios de electiva que intervienen en 10 eloboro­
cion del presupuesto de capitol, parque 01 hocerlo padro Ilevar a cabo estimociones,de 
ingresos y costas paro nuevas programos de marketing, nuevos productos y para 10 
expansion de los lineas de producto existentes. 

OPERACIONES Usled necesita comprender los fluioS de electivo que intervienen en 
10 elaboracion del presupueslo de capitol, porque de esa manero podro hacer estimo­
ciones de ingresos y costas de prapuestos de adquisicion de nuevo equipa y poro 10 
edificacion de nuevas inslalaciones de produccion. 

En su vida personal En vista de que usted. no esto obligada par 10 ley 
o presentar estodos fmanCleros preparados a partir 

de principios contables genera lmente oceptados, 10 mas natural es que se enfaqua en 
los fiuios de electivo . AI consideror un desembolsa importante de londos lpor eiemplo, 
para 10 odquisician de uno coso a para financiar su educocion prolesional), puede 
proyectar los fiuios de efectivo relacionados y utilizor sus estimaciones para calculor 
el volar y 10 asequibilidod de los oelivos y de cuolquier ga510 futuro osociodo can 
los mismos. 



EI superheroe de los minoristas 

Diamond Com ic Distr ibutors es el d istr ibuido! 

mas grande de com ics y novelos groficos en 

lodo el mundo. Como tal, Diamond liene un fuerte 

inceflt ivo poro ver prosperOl 01 segmenta minor,sto 

de los comics. En el verano de 20 I 3, 10 empre5a 

enuncio un nuevo plan poro cOfltrobuir 0 10 exponsioll 

del numero de Jiendas dedicodos a 10 vellto de este 

tipe de impresos_ De or.uerdo COil su esrrotegio, 

Diomolld ofreceria descuentos significa tivm ell los 

libr~ de com ics y mercanclas re laciolladas COrl 

los mirlor istos que abriefon rluevos puntas de vento 

EI costo de oom y obastecer ulla ,brefio 

especializodo en comics puede ser de hasta 400,000 dolores, y casi toele 10 inversion 5e des­

tine a lienor los anaqueles con mereondo novedoso 

AI onunciOl su nuevo progromo, Diomofld reconocio que los minoristas delrama solo 

padrion expond irse si ten ion 10 oportu rlidod de generOl el rendimiento suficiente sobre su 

inversion, y que po ra algunos negocios el COsIo ,n ieiol del inventorio era por 10 menos ig001 

de importollte que los costas asociadas COil los activos fqos_ AI reducir los costas requeridos 

por adelolltado poro obli! uno nueva librerio especiolizado en comics, Diamolld esperabo 

illcremenlor 10 lasa de rendimlento Iy el VPN) que los minoristas podroan obtener 01 amplior 

sus operaciones_ 

Todos los empresos deben evo!uOI costos y rendimier'ltos de 105 proyectm de expollsion, 

reemplozo 0 rer'lovocion de activ~s, investigacion y desarrollo, publicidod y otros a reas que Ie­

quieren comprometer Iond05 por un 100go pefiodo all tes de peder disffulor de los rendimientos_ 

En ese capitulo se explica como identif icor los solidos y 105 elltrodas de electivo que son re levontes 

cuonde se taman decisiolles de inversior'l de cierla imporlaneia 
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OA l OA 2 

En el capfrulo 10 hablamos por primera vcz de l proccso de cl<lhoracion del prcsupu 
de capiml, y de bs rccnicas que utili7:an los administradorcs fitlallc ieros para cvah:;O 
seleccionar las inversiancs a largo plaw. Para Ilevar a (:abo cI alKi lisis dc las oPOrtun~ 
des dc invcrsion,los administradorcs financicros debcn cictcrminar los fluios de cfcctito 
rclevantcs asociados con cl prorecro; c!> dccir.las saltdlls (illl 'crsicmj )' las emradas (r 
dimiento) incrementa/es de efectivo. Los flujos dc efectivo in cremenralcs represcntan 7'" 
fl uios de cfectivD adicimwles - t:lIlro salidas como cntr<l(b~- esperados a partir de:: 
g<lsto de capital prapucsto. Como ~e comcnlo en cI capitulo 4, nos cnfoca mos en I n 
fluios de cfccrivo}, no en las cifra s comables debido a que los primcras afecra n dire: 
menre la ca.pacid'ld de la cmpresa para p;llpr sus cucnras y adquirir activos. En la k(. 

cion Ellfo?lIe ell /a etica. sc an.lli7:.1 1.1 ~rccision de Ia~ esu.maCloncs de flujos de efetti,"o., 
y se menClon.l una razon por In que mcluso las opcrauones b;lsadas en esti maciont!o 
corrcctas 110 siemprc dan los resultaJ()~ qlle se espcrahan . 

flujos de efedivo relevontes 
lo solido de efectivo (inversion) 
incrementol y las enlrodos 
5ubsecuenles resullonles que 
tienen relotion con un 90510 de 
copital propueslo. 

flujos de efectivo incrementoles 
Flujos de efectivo aclicionoles 
(enrrodos 0 solidas) que ocurren 
cuonclo 10 empreso reolizo un 
nuevo 90510 de capitol. EI resto dcl capitulo esr5 dcdicado ;1 revlsar lo~ proccdimicntos pa ra ll1edir IO!. 

flujos de efectivo rclcvanles que ricnCIl relacion con los fps tos de ~apital propue.s ros. 

PRINCIP ALES COMPONENTES DEL FLUJO DE EFECTlVO 

Los nujos de efectivo de cua lquier prorecro podrian inciuir rrc~ componentes basicos: 
( I ) una inversion inietal, (2 ) los tlu;m de efectim opcrarivos (que podrian seT entrada~ 

enfoque en la 

Cuestion de precision 
to eIoboroci6n del 
presup.Jeslo de capi­

tal con bose en los Autos de electivo pm· 
yeclodos, ho formada [Xl rte de bs prace-
50S de decisi6n de inversiOn durante 
muchos oi'los. Este procedimieoto ~ro e\IO"" 

loor los op:lffunidodes de inversi6n fun­
dono bien cuondo los Rujas de efeCIivO 
pueden ser colculodos con cerlidumbre, 
pero en 10 pr6ctica corporativO real muchos 
decisiones de inversiOn involucran oltos ni­
veles de incellidumbre. La decisiOn resulta 
todovio mas comP/icodo cuondo eI pra­
yecto bop considerociOO es 10 adquisici6n 
de 000 ernpreso 0 de uno [Xlrte de elio. 

En vista de que los estimociones de 
los flujos de efectivo derivados de un 
proyecla de inversion dependen de 10 
formuloci6n de sup::>siciones sobre el hr 
turo, 01 hacerlos sa cOlfe el riesgo de ca­
meter bastontes enores. EI problema sa 
welve min m6s complejo cuondo el pe­
riodo can el que sa trobaja es omplio, 
y cuondo eI proyecto es unico y no se 
cuenta con precedentes hist6ricos que 
permiton 10 reolizocion de pmyecciones 
de las flujos de efectivo. Otros complico­
ciones que podrion surgir lienen que ver 
con 10 contobilidod de !lujos de electivo 
odicionoles lextroordinorios). como los 
gostos iudicioles. los desembolsos resu~ 
tontes de 10 necesidod de cumplil uno 
normotividod ecot6gico mlf)' estriclo, 0 

en la practica los coslos de desecho 0 recicl0le de un 
activo 01 termino del proyecto 

Para los getenles de 10 empreso, 
echor 0 ondar una nuevo inversi6n de 
delta importoocio puede ser muy emocia­
nonte. Sin emborgo. suele ocurril que 10 
ceIebroci6n iniciOl con chompono coo­
duya Ion pronto como se contobiliza eI 
cosio finol de 10 C>p8foci6n. Un glOn 
cuerp:> de investigoci6n sugiere que. en 
promedio, los fusiones Y los odquisiciones 
no creon mucho volor [Xlfa los empresos 
odQuirientes; de heche, hoy m6s poslbili­
clades de que este tip:> de tlonsocciOnes 
terminen doflondo a sus occionistas gue 
benelici6ndo1os Aunque hoy en dio hoy 
ITlO'yQf disponibilidod de los do!OS finoncie­
ros necesorios poro 9enefor esJimociones 
de los flujOs de efective descoolodos, 10 
otenciOn est6 m6s cenlrado que nunco en 
10 precisi6n de los cifros. Inspilodos -par 
10 Iller"IO! en porte - par eI creciente esclV" 
hniO gubernomenlol y par 10 orrenazo de 
demondos de los occionislos. los miem­
bos de los consejos directives han eslodo 
presionondo a los odministrodores capO" 
rolivos poro que jusliliquen debidomente 
las inV81siones que prop::ll18!l. De ocuerdo 
COil Glenn GurtcheH, director odminisllo­
liva y dilectof odjunto porc rusiones y ad­
quisiciones en eI segmenro middle mOlkei 
Icompuesto par ernpresos con ingr8S0S 
onooles de enlle 50 millooes y I,OClO 

millones de d6i0res} de Piper ..IoKray & 
Co., el procedimienlo .yo no se limilO sao 
c revisor los estodos financielOs aud,todos 
y no cuelitados de 10 empreso 0 50 velar 
nominol; ohoro se hoee un profuse an6l"lIiI 
de los dllos en un [nlenta par comprendil" 
no s6Io su precisiOn. sino Iombien 50 signI' 
ficodo en !ermines de !endencios· 

5i 10 veluaciOn he mejorodo tanlo. 1P 
que se debe que, de ocuerdo con los in­
vestigaciones, bs occionistos de los com­
panics adquirientes pecos veces re5lJlaen 
beneficiodos per los fusionas yodquis .. 
ciones? La lesp.Jeslo puede eocOl1l1ar58 
en los oIicinos de los directores generales. 
los maiolos de los tecnicos de voluoc06n 
quedon inutilizodos cuando el proceso_ 
convierte en un simple juego de orreglo 
de cifros p::>IO iustificof uno operoci6n 
que las outol idodes empresoria~s de prl­
mer nivel quieren lIevor 0 cobo sin impa1" 
lor su precio. Esto forma de preslJpuesIO 
de copilol ·0 10 medido· podria der,'oO" 
en 10 cleoci6n de un impelio bojo 9i 

Irol obsolulo del director gen8101 dr \a 
ccmp::>nio. a expensos de sus .. 

~ deUS/eS serian sus opciones sI 
enfrentar las demandas de un "" ..... 

general aserrivo que espe~c~.~q~ue~::::J 
"aJuste" los nUmeros a 5U 
Haga una I/uvia de ideas pars 
varias altemativas. 



eornponentes del f1uio 
de efectivo 
uneo de tiempo de lo~ 

'ncipoles componentes 
~ Auie de eledivo 

in¥ersi6n initial 
Salida relevante de elective en 
.I memento cere, destinoda 
Q 10 ejecuci6n de un proyeclo -. 
fIuios de efedivo operativos 
EntrocIos de efective 
it\CreI1lOOlales despues de 
~tos, que son el resultada 
de 10 implementoci6n de un 
proyedo y que ocurren a 10 
largo de su cicio de vida. 

.., de Hectiva terminal 
Fkljo de efectivo no operativa, 
despues de impuestos. que ocurre 
en eI ultimo aile de un prayecta. 
Po... 10 regular se alribuye a la 
~delmismo. 

o 
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Fluios de efectivo 
operotivos 

Fluio de --CS25,000 
efectivo 
te rminal 

55,000 57,000 $8,000 58,000 510,000 
$4,000 $6,000 57,000 58,000 59,000 

rlr I IAI 

Inversion 
-$50,000 J- inicial 

Final de l ana 

o <;alid.ls de efectivo) y (3) un flujo de dectivo terminal. Todo~ los proyecros -ya sea 
de expansion, de reempla70. de renovaci6n () de cualquier otro propbsito-- cuenran 
con Ins pnmeros dos componentes. Algunos, sin embargo, carecen del ultimo, es de­
cir, del fluJo de efectivo terminal. 

En b figura 11.1 sc preseman los flujos de dectivo de un proyecro, sobre una1inea 
de ticmpo. L1 inversion inicial paTa el proyecro proplle~ro es de 50,000 d6Iare~, canti­
dad que reprcsenta I:t salida de cfcctivo relevante en el momento cero. Los f1 ujo~ de 
dectivo operativos, que son las enrradas }' salidas netas de deerivo incrementales, des­
pues de impucsros, resulranres de 101 implementacion del proyecto y que ocurrcn a 10 
largo de su cicio de vida, aumentan gradualmenre de 4,000 dolares en el primer alio a 
10,000 en el dCcimu y iiltimo ano. En eI caso del proyecto ilustrado en la figura 11.1, 
[Odos los flujos de efecrivo netos son positivQs, pero no en rodas las oportunidades de 
inversion ocurn: cso. EI fluj o de efectivo terminal es el flujo de efectivo no operativo, 
despucs de impucsros, que acurre en e1lilrimo ano del proreero. Por 10 general se atri­
buye a Ia liquidacion del proyecto. En estc caso C~ de 25,000 dolares, recibidos 011 final 
de la vida de 10 ailos del proyecto. Obsen'C que el f1ujo de efcctivo terminalI/o incluye 
la entrada de efecti\o por 10,000 d6lares correspondicnte <11 decimo ano . 

DECISION DE EXPANSION 0 DE REEMPLAZO 

EI desarrollo de estimaciones de los fluios de dectivo relev.lIHes cs bastanre simple 
cuando se trata de decisiones de expansion. En cste caso, la Ulvcrsion inicial, los flujos 
de efectivo operativos )' el flujo de efeetlvo terminal son sencillamente los flujos de 
dectivo despucs de impuestos relacionados con la expansion propuCSta. 

Identificar los f1ujos de efectivo relevantes en una decisioll de reemlJlllZO es mas 
complicado, porque Ia empresa debe dcrerminar los flujos de efecrivo mcremelliales 
que resultarfan del reemp lazo propucsto. En c1 caso de un reemplazo, la inversion 
inicial es la diferencia entre la inversion original necesari:l para adquirir c1 nuevo ac­
tivo }' cualquier entrada 0 salida de efectivo, dcspucs de impuestos, esperadas de la 
liquidacion del activo usado. Los flujos de efectivo operativos representan 101 diferen­
cia entre los flujos de cfectivo operativos derivados del nuevo activo y los generados 
por eI anti guo. E1 flujo de decrivo terminal es la difercncia entre los fiujos de dectivo 
despucs de impuestos csperados hasra eI Termino de la vida litil del activo nuevo y del 
antiguo. Estas relaciones de muestran en 101 figura 11.2. 

De hecha, rod.ls las decisiones basadas en eI presupueSTO de capital pUl'den cOT1si­
dcrarse como detefllllT1aciones de reempla.lO. Las declsiolles de expilllsi611 no SOli IIltis 
qlfe decisiolles de reemplaw ell domle (OdDS los (lilios de efectwo derwados de 1//1 ,lC­

rivo IISlldo, soniguliles a cera. De .1cuerdo con In anterior, e~te c:lpirulo se enfoca prin­
cipalmeme en las decisiones de reemplal.O. 
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FIGURA 11.2 

Flujo5 de efectivo relevante5 
pora la5 decisiones de 
reemplozo 
C6kula de las Ires 
componentes de los Rujos 
de efective relevontes en 
reloeien con uno decision 
de reemplozo 

eostos hundidos 
Solidos de efedivo que yo 
se reolizoron y no :.e pueden 
recuperor; por 10 tonto, no tienen 
efecto ~bre los Ruios de efectivo 
relevontes en uno decision en 
cur~. 

costos de oportunidod 
Fluios de efedivo que podrion 
generorse 0 portir de 10 meior 
oltemotivo de uS(] de un activo. 

Ejemplo 11.1 .. 

Inversi6n iniciol Enlrodos de efectivo 
Inversi6n necesorio poro despues de impuestos, 

iniciol odquirir un activo derivodos de Ia liquidociOn 
nuevo del activo usodo 

Flujos de Fluios de efectivo Flujos de efectivo 
efective operotivos generodos operotives derivodos 

operotivos por el nuevo adivo del activo usodo 

Fluios de efective 
Fluios de efectivo despues 

Fluio de de~es de impueslos, 
de impueslos, derivados de 

efectivo derivodos de 10 
10 liquidoci6n del 

terminol liquidoci6n del 
activo usodo nuevo activo 

COSTOS HUNDIDOS Y COSTOS DE OPORTUNIDAD 

Cuando haec una esrim;'lcion de los flujos de cfectl\·o rcie\'alllcs asociadas can un 
gas[() de capita! propue~to, 1;1 ClllprC\;1 debe tOIllJ.r en cOllsideraCion los COStas hundi. 
dos y los COStos de opor[unidad que pudieran pn:scnrarsc. Es Licil dcjar de lado estos 
coStaS, ya sea deliberada!llcmc 0 no, ell partICular cuando "e determll1an los flujes lit 
cfectivo incremel1lales de un proyecto. L()~ costos hundidos SOil desernbolsos de dec. 
tivo que ya ~e han reali7ado (dcsembolsos pasados) }' no pueden recuperarse. E.stos 
costos no tienen efccto sobre los fluios de dectivo rclevantcs para b decisi6n actual 
En con~ecuencia. los costos Inti/didos 110 dl'bell il1c1l1irse ell los flll/os de efectivo jn· 

eremel/tall's de III1IJroyectu. 
L()~ coStos de oponunidad ~on los flujos de efectivo que podrlan gcnerarse a par. 

tlr de 1.1 meior alternativa de uso de un activo con e1 que ya se cuenta. Por 10 tanto. 
represeman los flujos de efectivo que 110 ()Wrririllll como resultado de em plear est 

activu en cI pro)'ecto propuesto. Por consl~uienle, cualquier costo de oporfllniti4J 
dehe illcflllrse COIIIO salida de cfectiuo walldo se estti Jmcielld() la determillacion th 
fos flll/os de cfeetlt'D il/Cfe/JIelllales de 1111 fJro)'ecto. 

Jankow Equipmcnt esra considcra ndo renOVrlr Sll mladrn de prensa X 12, que comprO 
hacC' tres ailOS par 237,000 dblares; la ren()VaCiclll consistiria en la acrualizaci6n del 
caladro mediame la ,ldapraci6n de un ~isrema de control computarizado proccdentedr 
un cquipo obsolcro propicdad de la campa;l!a. EI cquipo obsoleto podrb vcndcrse at" 

walmcme en 42,000 dolares, pero sin su si~rcma de control compurarizado en realidld 
no ri('ne valor alguno. Jankow ('sri en el proce"o de cakular I()~ costaS de la manodr 
ohm}' la materia pri ma necC'sarios pa r.l 1a adaptacion del sistema al w ladro de prtllll 
X 12, a<;1 como los beneficios que podri<l aportar dich<l rcnov<ld6n . EI precio original 
del talad ro (237,000 dblares) es un costa hlllldido. porq ue reprcscm::t un descmbolso dr 
cfectiv{),a rcalizado. Por In mnw, al deternl1r1<lr los f1ujos de dectivo rclevantes para~ 
decision de renovacion, 110 serd illdl/ido como sal ida de efccfivo. Par OHO lado.. 
Ja nkow emplea el si<;tema de conrrol computarizado dc 1:1 rn:iquina obsoleta, eI ~ 
sed un costo de ol)(}rtlllfidad de 42,000 do1.lre~, que es d Illomo que la cmprcsa JIU""­

recibir si vendiera c1 equipo obsolcro en sus condicionc~ acruales. AI aCfualizar c:I 
clro dc prensa, Jankow estad renuncialldo :1 la oponunidad de vendcr d equipo ~ 
guo por 42,000 dolarC's. FSH~ casto de oponu nidad /{'1Idrir.1 que ser i"c/llido como 
de efecti vo asociada con el usa del sistema de comrol cornpumrilado. 



iMniOn extranjera 
_ IIEDI 
Tronsferencia de actiVO! de 
capital, odminislrarivos y lecnicos 
o un pals eXlronjero. 
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ELABORACION DE PRESUPUESTOS DE CAPITAL INTERNACIONALES 

E INVERSIONES A LARGO PLAZO 

Alinque en la evaluacion de proyccros nacionales e internaciollales se urilizan los mis­
mas principios b:isicos relativas a la elaboraci!)n del preSllpuesro de capital. cuando se 
tr.lta de oportunidades de inversion extranjems hay que tamar en clienta varios factores 
adiciollales. EI presupuesto de capital international difiere del nacional en vinud de que 
(l) las entradas y salidas de efeaivo se dan en lIna divisa extmnjera }' (2) las inversioncs 
extralljcras conllevan un riesgo politico signific;Hivo. Eseas dos problemas pllcden mini­
mlzar~e a traves de una planeacion cuidadosa. 

Las cmpresas enfrcnran riesgos de divisas en d largo y en el corro plazos, tanto en 
10 refereme a Ia inversion de capital como 10 que concicrne a los flujos de cfectivo que 
derivan de db. EI riesgo de divisas a largo plaza pucde reducirS<! 011 financiar la inver­
~ion e"(tranjcf3 -,11 menus t'n parte- en los mercados local~ de capimles. Estc paso 
garanriza que los IIlgresos, los costas operativos} los cosros financieros del prorecro se 
dadn en la moneda local. Dc igual manera, el valor de los flujos de dectivo a corro 
plaw en moneda local. puede protcgerse utilizando esrratcgias)' valores fill<lncieros es­
pecialcs, como futuro .. , contratos a plaza e instrumcntos dclmcrcldo de opciones. 

Por su parte, los riesgos politicos pueden seT minimizados a (raVeS de estraregias 
opcram·as y financleras. Par ejemplo, 31 estructurar 101 invcrsi6n como una empresa 
coniuma y selectionar un socio local bien cOlleCfado, la emprcsa que acttia ell I1n mer­
cad a extralljcro puede minimizar cl ricsgo de quc sus operaciones scan inC:lut;Hlas 0 se 
VC<ln sujeras a un escru tinio excesivo. Las cOlllpaiii;ls tambicn pucden prOteger~c de que 
sus rendimienros sabre lIna invcrsion sean bloque,l(\os por los gobicrnos loc<lles, estruc­
turando eI financiamienro de "us IIwersioncs como deuda y no como capital patrimo­
nial. Los pagos del .',crvicio de la dcuda son su-'>Ceptibles de n:dal1lacion Icgal, rero los 
rcndimientos sabre cI capital patrimonial (como los dividendos) no 10 son. Por cjcmplo, 
incluso si los tribumllcs locales no respald<lll las reclamaciones de una empresa cstadoll­
nidemc, esta tendriJ dcrecho a lIevar su caso a las cortes de EstadOs Unidos. 

A pcsar de las dificultadcs que acabamos de cnumcrar, la inversion cxtTaniera dirccta 
(lED), que Involucra Ia rransfercncia de acrivos de capital, administrativos y tecnicos a un 
pais eXtranjl~ro, ha prosper::tdo en los ultimos anos. Este tipo de inversion es cvidenre ell el 
cada vel. mas aim valor de mcrcado que alcal1zan los actin)s cxtranjeros en propiedad de 
cnmpaiil<ls con sede en Estados Unidos, y en la inversion cxtranjera directa que existe en 
dicho p.lIS, prmt·llIente sobrc todn de empresas nrir.inicas, canadienses, chll1as. hokln­
desa .. , alelll<lnas Y laponesas. Por OIro bdo, tamhll:n 1.1 1IH"er:'1I1n e .. tranjera dlrecta de 
or~ani/~,c iones esradOllnidenses ell pal<>es ajenos part'Ce esmr accledndose. Por clcmplo. 
en la secCion E"roqllc glolml se pre~cnta e! anllisis de UIl;] Inver~ibn extranj(>r<l direct:! 
realil.:ld<l recientelllenrc por una cmprcsa csradounidcnsc en China. 

Los hechos hablan 

c,Gui6n recibe mils JED? 

De ocuerdo con 10 Agencio de on61isis econ6mico (BEA) del Oeportomenta de Comercio de E~Io­
des Unides, 10 lED iuego un popel importonte en 10 economio nocionol. La BEA divide 10 lED en 

des categorio~: III inv&r"OOoes de ripo IoIolmenle nueYO, y (2) fu~iones y odquisiciones. los irrveniones 
de ripo trotolmenle nueYO creon empresos antes inexisleflles y desarrollon 0 exponden in~lokxiooM de 
prodvccioo. En conlrosie, los fusiones Y odquisiciones irwolucran 10 compro de uno empre50 existenle. 

En 2012, Estodos Unidos fue eI mayor receplor de lEO en eI mundo, con un manlo de inv&f"Si6n 
totol de 174,700 millones de d6lores. Sin emborgo, eso cifro repmenta uno disminuci60 respectro 
del r8ccwd de 23A,CXX) millones de d6Iores de lEO recibidos en 2011. No es sorprendenle que Chino 
tengo n~ de lED muy ~ a los de Estodos Unicbs. De heche, en eI primer ~ de 2012 
Ruyeron m6s lED 0 Chino que a coolquier otro nocoo . 

.. PREGUNTAS DE REPASO 

11-1 cPor que es importante cva luar los pro)'cnos del preSllpUCSto dc c'lpit:ll con 
hase en los (III/OS de efectillo lIlaementalcs? 
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enfoque GLOBAL 

Los cambios podrian influir en las futuras inversiones en China 

en Ja procti= La invefsi6n extran­
jero directa en 

China ho esloda incrementandose rapido· 
mente desde hoce muchos anos. Entre 
200 1 Y 201 I, 10 lED en China oeci6 de 
46,900 millones a 116,000 millones 
de d6i0res, uno Ioso compuesto de creei· 
mienlo onool de rOOs 0 menos 9.5 par 
cienlo. Ch ina permite tres tipas de inver· 
siones exlranjeros: las emprasos de pro­
piedod tofo/meme extronjero (WFOE, 
wholly Foreign--owned en/erprise). donde 
Ie companio es !inoncioda par completo 
con capitol exIranjero; los empresos con­
jUn/as, en los que un socio extronjero 
debe aporlOr par 10 menos 25 par cienlo 
del capilal iniciol. y los oIicinas de repre­
sentocioo (ORI. que constitlfy'6n 10 enlodod 
m6s comun y m6s sencillo de establecer, 
ounque no pueden llevar a cabo oclivido­
des comercio!es que produzcan utilidodes 
direclamen!e. En termines generales, las 
OR son el primer paso para lener presen­
cia en Chino. e indlfy'6n meconismos 
paro crecer a uno WFOE 0 uno empresc 
coniunlo_ /llv!)s de tres cuortos partes del 
'lOb- en d6leres de los lED chinos asumen 
10 fOffilO de empresos de propiedod tota~ 
mente exlranjera, y casi !ado eI resto est6 
conformodo por emprescs conjuntos. 

China ho experimentado un super6' 
vit comercial a 10 largo de mvchos onos, 
aunque recien temente el manto del 
mismo se ha ida reduciendo y algunos 
instancias foroneos consideran que las 
ci lras correspondienles han sida inlladas 
artificialmenle por el gobierno chino. En 
coolquier coso, allener un superavlt cO" 
mercial, el pais yo no necesita abtener 
capital del extranjero; por el contrerio, 
ohora su princifXll interes se centra en 
a traer habilidades y tecnologias de 
olras latitudes. li Keqiang, primer minis· 
Ira chino, quiere aproveehar las inversio­
nes para financier actividodes de cien' 
cia y teenologio, osf que esla otorgondo 
beneficim fiscoles y celeridad en 10 
aprobaci6n de 105 inversiones destina· 
das a las regiones central y occidental 
de 10 naci6n. 

Un ejemplo tipico de inversi6n ex· 
Ironjera en Chino es Intel Copilal, uno 
subsidierio de Inlel Cerporolion_ Entre 
1998 y 2013. Intel Capital invirti6 rOOs 
de 670 millones de d61ares en mas de 
110 companias en Chino. Intel Capitol 
se enloca en 10 inversi6n en proyectos 
como centres de datos y computocien en 
10 nube, telMonos inteligentes y loblelos, 
osl como diseno y fobricaci60 de 

semiconduclores Poro Inlel Capitalla Iflo 

versi6n extranjera no es una novedod­
ha invertido m6s de 10,800 millones'de 
d6lares en casi 1,300 empresos olrecJe. 
dar del mundo. 

Cualquier inversi6n en el eXlrOnjero 
implica riesgos, e inverl ir en China no es 
10 excep:i6n. Uno de los pasibles ril!$­
gas que enlrenlan 105 inverSionislo$ ex' 
tronleros en ese pais, es que el gobiemo 
pudiero tamer Ie decisi60 de nocionol~ 
zar las empresos privadas. En China mu­
chas companias pUblicos antes fU6fon 
propledad del gobierno COmunisIQ Ip::.r 
ejemplo, Ie empresc de seguros Chi /lQ 
lile InSUlOnce Company). y siempre cobs 
10 posibilidod de que los auloridodes de­
cidon contrclerlcs de nuevo. La liSla de 
gobiernos que, como Chino, han oocic­
nolizado emprescs privados as bostollla 
lorga Aunque no existe evidencia de 
que tal evenlo se presenlara en Chino. 
debe consideror5e como uno de los rlet­
gos de invertir en el pais 

... Aunque Chine ha hecho una 8ctne 
campsfla pare etraer la mversi6n .. 
tran)ere, cc6mo cree usted que ~ 
verse afectado e/ pars en ssw sen£d) 
par wner un gob/erne comunist8? 

11-2 ,Cwiles son los rres componemcs del fluio de cfecrivo que podrian existir 
en un proyccto determin:1da? {De que m:1nera cs r osible cansidera r las cit­
dsiones de expansion como decisiones de reem plalO? Explique. 

DA 3 DAd 

11-3 ,Que efecm tienen los costos IJllI/didos y los costos de oporttfllidad en 101 
flujos de cfcetivo incrementales de un proycew? 

11-4 ,Como se pueden minimiz3r los riesgos de dimsas }' los riesgos po/ftJeOl 
cuando se IIC\'3 3 c3bo una inversiOIl extrall;era directa? 

El concepto de inversiol/ inicial se utiliza aquf en referencia 3 las s31idas de efecth'o ~ 
levames que deben tam3rse en cuent3 31 evalu3r un posible 1:\3Sto de capical. Nu~ 
an3tisis del presupueslO de capil31 se celllrara en los proyt'clos ClipS inversiones i n~ 
[es ocurren en el momellfo cero, es decir, eJmomenro en que sc reall 7.a el gasto. La .... 
version inidal se ca1cula rcst3ndo tod3s bs entradas de cfectivo que ()Cu r ren en eI mo­
mento cero, de tod3s hiS salidas de efectivo que tienen IUl:\ar en e-'>t: misl110 momento'l 

El formata basico para detenninar b inversion inlciaf se presenta en Ia tabla II, • 
La s entradas de efectivo a cOllsiderar cU3ndo se detcrmina b inversi6n inieinl asO' 
ciada con el gaslo de c3pit31, son el COSta de inst313cibl1 del nuevo activo, los ingresot 



~ del octivo nuevo 
La soI ida neto de electivo 
neresario poro odquirir 
~ nuevo octivo. 

costos de inslalo(ion 
bcIos los costes ocumulados en 
que se incurre pora poner un 
octivo eo operociOn. 

costo instolado de un a<tivo 

""'" EI cosio del activo nueva mas sus 
cosios de instolaci6n; es igual 01 
valor deprociable del activo. 

ingresos despues de impuestos 
por 10 vento de un activo 
...do 
Dilerencio entre los ingre!oOs 
por 10 ven to de un octivo usodo 
Y CII(]\quier impuesto oplicoble 
o reembolso fiscal relocionodo 
ceo s.u ven to. 

~s derivodos de 10 vento 
• un activo usodo 
las entradas en efectivo, nete 
de cualquier costo de remoci6n 
o limpie:ro, que resulton de 10 
'II8nIa de un activo existenle. 

~to sabre Ia vento 
un activo usodo 
~to que depende de 10 ti6n entre el precio de vento 
~ tJdivo usoda Y su valor en 
& , Y de los reglamentociones 
~vigenles. 

CAPiTuLo 11 FluJos de efectNo deJ presupuesto de capital 

TABLA 11.1 
FOfTTlOto OOSI(O para determinar 
10 inversion iniciol 

(I) CosIO inSlaladQ del nUl:vo aCliyo :::: 
Costo dl:l nUI:'·O aClivo 

+ CosrO$ d(' inslalaci6n 
(2) Ingresos despuC$ de impuestos por la ,·('n ta de un ~cl i YO usndo "" 

[ngrl:SOS dcrivados de la Vl:nl;l dd activo usado 
'1= lmpueslo por la venIa dd aClivo usado 

(3) C ambia en cl capilal de Imbajo neta 

Flujo de declivo de la invcrsi6n inidal :::: (l) - (2) +1- (3) 
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tlespucs de impueslOs (en caso de haber alguno) derivados de la venta de un activo 
usado, y el cambia (tic haber alguna) en cl capita l de tmbajo ncto. Observe que SI no 
existen costas de instalacibn y ta empresa no reemplaza un activo existentc, cI costa 
(preciu de compra) del nuevo activo, aj\lsrado a cualquic r cambio en el capital de 
tr;lbalo nero, es ig\lal a la inversion illicial. 

COSTO INSTALADO DEL NUEVO ACTIVO 

COIIIO se muestra Cil ia tabla 11 .1, el COsto instalado dcl nllevo activo se determill:l 
stlllIa ndo el COSIO del nuevo activo y sus costas de instal:lci()lI. EI costO del aCli\·o 
nucvo es la salid.1 IICI;1 de efectivo requcrida para su adquislCiOn. Por 10 general, 10 
q\le 1I0S IIIteresa es Ia adquislcion de \III aCtivo fiio por el que sc paga un prCCLO defi­
nido. Los costos de inSlalacion SOli todos los costas ailadidos que SOli lI ecesario~ para 
poner en opcracion un activo. Ell Estados Unidos, par ejemplo, el serviCiO de tribut<l­
cion exigt' que Ia cmpresa sume los costas de instalaci6n al precio de compra de un 
,lcrivo can c1 prop6~ito de deTerminar su va lor depreciable, el ella] se cUlllple a 10 
largo de cieno llIimero de aTlos. EI costo instalado de un acti vo nuevo, que <;c calcula 
al Sllmar eI costo del actiL'O 1ltIeJlO y sus costos de illstalacioll, es igual a su valor de­
preciable_ 

INGRESOS DESPutS DE IMPUESTOS POR LA VENTA 

DE UN ACTIVO USADO 

En Ia tabla Il.l se ll1uestra que los ingresos des pu cs de impueslos por la venIa de un 
activo Ll sado reducen la inversion inicial que realiza la emprcsa en cI activo nuevo. 
£StaS IIlgrcsos SOli la diferencia entre los ingresos producidos par la venta del aaiv() 
uS<ldo Y cLialquier IITlpUeSto aplicable a devoluci6n fiscal relacionada con su vema . 
I as ingresos derivados de Ia vem a de un acti vo usad o SOli ellIradas de dectivo neGls 
de todm los costaS en que sc incurre en eI proceso de remocion dd aCTivo. Dichos 
coslos de remociOIl inc1uyen los costas de limpieza, cs dccir, los relacionados con eI 
retiro y \a elimination de desechos qll imicos y nucleares. Estos costas no debcn me­
nospreciarsc, ya que en algu nos casos podrian sobrcpasar los ingresos r('cibidos par la 
vema del activo 1Isado. En arras palabras, los ingrcsos neros derivados de la vellta 0 
elilll inacion del acti\'o IIsado podrian ser POSiTivos a negativos. 

Normalmente, los ingrcsos par la venta de lin activo tlsado estan sujctos ;1 alglin 
tipo de gravamen fiscaL I Este impuesto sobre \a veni a de un aCli vo usado depende 
de la relacion qLle exista entre su precio de venta y su Iinlor I!nlibros, asi COITlO de la 
legis\;lci6n fiscal vigcnte . 

I. I'" d ~'I'ilulo 2 ... how una '"me,. dcscnrc,bn dtl I'Jlam,enl" 115<:.13 que- <"SIJn 'ulel~' b, gana .... ,u ord,nJ'u, ,. de 
'JrorJI. En \·"I~ de q"~ I .. f!.In~>1<.'lS corporauu< deurnal ~ brent. ",dinJ".'" ~'~'·Jn wn I. ",i,,,,. I.\~. r<>' come· 
n'e"';" no e.ul>lc.:crc""" d,krcnc .. alguna en,,,, ella, en d ~njh", ,,!!u>emc. 
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volor en libros 
Volor estrictomente contoble 
de un activo, que 5e colcula 
restando su depreciacion 
acurnuloda de su costo 
instalodo. 

Ejemplo 11. 2 .. 

Ejemplo 11.3 ~ 

depre docion recuperodo 
Parle del precio de venta de un 
activo que estCi por orribo de su 
volar en libros y por deboio de 
su precio de compro inicioL 

Volor en llliros 

El va lor en libros de un activo cs Sll valor csrricrnmente coTllable. Pllede calcularse 
a naves de In cCllacion 

Valor cn lihros = costo instalado del activo - dcpreciacion acumulada [1 1.11 

Hudson Industries, una pequeiia companla de rln;trc'>nic{)~, ;ldquirio haec dos aii:; 
una nlaquina herramienta con un costo I1lsrabdo de 100,000 d61ares . EI activo se de. 
prcci() urilizando el sistem:l fvtACRS, con un pcriodo de Tecupcracion de cinco aiiOs. 
En Ia tabla 4.2 (pagina 120) se muesera que de aCllcrdo con cl sistema r segun el pe_ 
riodo cstipulado, ell los aiios 1 y 2 el costo instal ado se dC'preciaria en 20 y 32 pOr 
ciento, r{,~pl"ctiv.\[nente. En 0[r.1S palahras, 52 por cil"nto (20% + 32%) del COSto dt 
100,000 dbl:ues, es decir, $52,000 (0.52 x S I 00,000) fcprescntarfa 1;1 depreciacion 
acuillllbJ;1 ;11 tennino del segundo .lilo. Susrituycndo en 1a ccuaciuTl 11 . .1, renemos que 

Valor en libro~ = $100,000 - $52,000 ~ 48,000 

EI valor en Ii bros del activo de Hudson al final del ano 2 s(:ria, por III tanto, de 48,000 
dbbres. 

Reglas fiscales bCtsicas 

Desdl" e1 punto de vist;l fiscal, cuando la empresa \'ende un acrivo pm'den preSCntarS( 
neg si[Uacionc~, mismas que dependen de la re13cH)1l que l"Xlsta l"ntrc el precio de 
vema del activo y su v.t\or en libros. Las dos formas clave de ingrrs{)s gravables y sus 
rraramieTltos fiscales asociadas se definen y resumen ('11 13 tabla I 1.2. Las casas impo· 
sitivas supuestas que lIsaremos a 10 largo de eHe texro sc induyen en la tlltima co­
lumna. Existen Ires sitllaciones fiscales posibles: cl activo podrfa ser vendido (\) a un 
precio mayor que su valor en libros, (2) a Sli valor en libros, 0 (3);1 un preeio mellor 
que su valor en Ii bros. Un ejemplo nos ayudad a comprcndcrlo mejor. 

El activo lisa do que lludson Industries comprtl haee do~ ano~ par 100,000 d6lares, 
aClilalmellle liene lin valor en libros de 48,000 d{)1are~ . {Que ocurrid si la empresa 
decide vender!o }' reemphlZarlo? Las conSl'cw.:ncias fiscale~ derendedn del prceio de 
vent;!. Ell la Figura 11.3 se prestnta el ingreso gravable re~ultante de cmltro posibles 
precios de vent3, tomando en cuenta d valor inicial de compra del activo ($100,000) 
Y su valor en libros actual ($48,000). Las cunscellencias fiscales de cada uno de esos 
precios de venta se desnibeil en lo~ parrafos siguientes. 

La vcnta del activo par un preeio superior a su valor en Ii bros .)i Hudson vende 
el activo llsado ell 110,000 d6lares, obtiene un:! ganancia de 62,000 d61ares 
($110,000 - $48,000). Tecnicamente, est,l ganancia est;l conformada por dos partes: 

TABLA 11.2 Tratamiento fiscal de las ventas de activos 

Forma det ingreso 
gravablc Definicion 

Gannncia sobrc la vcma PaTtc dcl prccio de vema 
del activo que cs mayor que cI valor 

en libros. 

Perdida sobrc b vema Mania por eI que cl precio 
del activo de vcnla es mellor qlle cI 

valor en libros. 

T ratamicnw fi5cal 

Todas las ganandas por cndma del ,'alur en librus 
son gravadas como ingrcso ordinaria. 

5i el activo es depnxiable y se utiliza en el negocio, 
]a pe:rdida se deduce del ingreso ordinaria. 

5i cl activo //0 es depreciable {) no se urilila en el 
negocio, ]a perdida es deducible tiniC;lmente conrra 
las g.1nancias de caplf.al. 

Tasa imposith·a 
supue51a 

40% 

40% dc la ptrdida 
cs un ahorro fiscal 

40"1 .. de la ptrdida 
cs un ahorro fiscal 



FIGURA 11.3 

Ingreso por 10 venlo de 
un activo susceptible 
de gravamen 
IngresO por 10 vento 
de un activo de Hudson 
Industries, grovable a 
distintos precios de vento 
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Precio de venia 

$110,000 $70,000 $48,000 $30,000 

) 
S I 0 000 5.7!!,!~!i~~!: ,!'opitol 

Precio de 1 , 1 
compra - $100,000 1 
inicial 

Deprec;ocion Ganoncio 

$70,000 ~~!!Ple,!O-d-o - - -$~~,~ - - } ~~,~~o 
Valor -------+ $48.000 I-_ .... __ ~!.... ____ "-.:.:::.:.:.: __ ~~~!n_o.!l~~..., ___ _ 

en libros J 0 perdido J IPerdido 

$30,000 --- -------------------------
-$18,000 

Perdido 

$OL-~j __ ~ ____ _L ____ ~ ______ ~ __ __ 

una ganal1cia de capital y una depreciacion recuperada, que es la pane del precio 
de vcnta que esd por arriba del valor en libros y por debajo del precio de compr~l 
inicial. En e1 caso de Hudson, la g~lllallcia de capir'l! es de 10,000 dtllares (precio de 
vema de S II 0,000 - va lor en libros de $48,000). 

En Ia figura 11.3, tantO la ganancia de capiml de 10,000 dolan:s wmo la depre­
ciacion recuperada de 52,000 do[a res, aparecen debajo del precio de venra dc I 10,000 
dolares. La ganancia rotal de 62,000 dolares, que esta por amba del valur en [ibro~, 
se grava como ingreso orclin:lrio con una rasa de 40 por ciento, [0 clla[ d.l como resul­
tado un pago de impuesros de 24,800 d6lares (DAD X 562,000) . Estos impuesTO~ dc­
ben urilizarse en el dlcu[o de Ia inversion inicial en el nuevo activo, de acuerdo can el 
formata de la tabla 1 1.1. En deero, [us impuesTOs incrementan elmonto de la inver­
sicm initial que hace 1a empresa en cl nucvo activo y, al miS1110 tiempo, disminuyen 
los Illgresos derivados de [a venta del activo u~ado. 

En cambia, si Iludson vendiem el .lCTivo usado pOT 70,000 do1ares, experirnem,l­
ria una ganancia superior al valor en [ibros (en [a forma de depreciocioll recllper,lda) 
por 22,000 d61ares ($70,000 - 548,000), ral comu sc mucsrra debajo del precio de 
venta dc 70,000 do!ares en la figura 1 J .3. Esta ganancia cs gravada como ingreso 
ordinario. En vista de que la empresa se ubica en el rango imposirivo de 40 par 
cicmo, los impucsros sobre 1a ganancia de 22,000 do[are~ ascirnden a 8,800 d(ilares 
(0 .40 X 522,000). Estl' monro de impuestas debe urilizarse en cl dkulo de la inver­
sion initial en d nucvo activo . 

La verna del activo par un precio equivalentc a !i ll valor Cll libr05 Si e[ activo es ven­
dido en 48,000 d6lares, que es su valor en libros, la empresa esta en su punto de 
cquilibria, 1'0 exisle perdida ni ganancia, como:.e muestr;\ debajo del precio de vema 
de 48,000 dola res en [a figura t 1.3. Debido a que [a /lenta de 1111 aetiuo par 1//1 precia 
eqllillolellfe II 511 11(llor {'II libras 110 gelwra gallllllo'os slIsceptibles de grill 'amell, 1a ope­
r.:lci6n no tiene efectos fisca[es sobre 1a irwersi6n inicial en el nuevo activo. 

La vema del activo por Ull prccio inferior a su valor en libros Si Hudson vendc cI aCTivo 
par 30,000 d{liarcs, experimenta llna perdida de 18,000 do1arcs ($48,OOO - $30,000), 
como ~e inda:a dehajo del precio de vent.l de 30,000 dolares en la figllTa 11 .3. La com­
paiiia podrfa urilizar b pcrdida par,\ compensar e[ ingreso operativ(} ordinario SI d ac­
tivo ('s depreciable y sc utiliza en el negocio. Por otro hldo, ~i d activo 110 cs deprcciab[e 
0110 se cmplca ell el negocio, la ernpresa (inicaTllcrHe pucdc aprovcchar ta pi:rdida pam 
t:ornpensar las ganancias de capital. En cu;llquier caso, la pcrdida gcnerar:i un ahorro 
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capitol de trobajo neta 
Diferencio entre los activos y los 
posivos (orrienles de 10 empresa. 

cambia en el capirol 
de Irobajo neto 
Diferencio entre un cambia en los 
activQs corrientes y un cambia en 
los posivos corrientes. 

EJemplo 11.4 .. 

fiscal de 7,200 d6lares (0040 X $18,000) para l:t compania y, si la~ ganancias operativ 
o las ganam:ias de capital actuales son insuficicntes para wmpensar Ia pcrdida la as 
pres;] podria aplicar las pcrdida~ a los impucsTOs de aii()~ prcvios 0 futuros. ' ern--CAMBIO EN EL CAPITAL DE TRABAJO NETO 

El capital de trabajo neto cs 1:1 difercncia ClUre los acrivo$ corrientcs y los pasivos c 
rricntes de b emprcsa . Este tema sed :1bordado con mas dcrallc en cl capitulo 15-: 
cl momcnt(), cs importanrc scilalar que los cambins ocurridos en cl capital de tr;ba ·

T 

nero suden ir de la mano con las decisiunes de gasm de capital. Si una empresa a~~ 
quicrc maquinaria nueva para cxpandir la capacidad de sus opcranones, experimt n_ 
tad. un incremento en los nivc\es de efectiva, cuema~ por cobrar, invclltarios, cuentas 
por pagar y gastos por pagar. Esros incrememos derivan de la nccesidad de Contar COn 

mas efectivo para respaldar las opcraciones ampliadas, mas cucntas par cobrar e in­
vemarios para soponar las venras creciemes, asi como mas cuemas y gastos par pagar 
para hacer frenre a los mayores desembolsos realizados para responder al aumento en 
1a demanda de productos. Como se comento en el capitulo 4, los incrementos en el 
efectivo, las cuentas par cobrar y los inventarios representan salidas de e(ectiIJO, mien_ 
tras que el aumento de las cuentas y los g3stos par pagar son elllradas de efectilJo. 

Los hechos hablan 

l os eUl"Opeos explotan 81 maximo el capital de trabajo 

En vista de que desde 10 perlpe<:livo de 10 empreso un incremento del capitol de trobojo 

$(Into uno solido de efectivQ, las empreSO$ de todo el mundo $El eSNe~an por ecooomizar_ 

requerimientos de dicho activo. Un estudio reolizodo por 10 firma de servicios profesionoles • 

Waterhouse Cooper IP'NCI entre compoiiios europecs, encontr6 que eI capital de trabajo IIeg6 

o su punlo hisl6rico m6s bajo en 2011.2 De ocuerdo con 10 invesligoci6n, las empre$O$ que 

mas eRcientes en su ulilizoci6n del capitol de trabojo tuvieron un sOlido enfoque en 10 optimi 

de procesos, y se esforzaron por inculcar entre sus empleados una cultura bamda en el eIectivo. 
Par otro lado, eslas empresos tendieron a ser adoplanles lempranos de nuevas lecnologias, 10 

focilit6la reducci6n de sus necesidades de capitol de trabojo. 

La diferencia entre el cambia en los activos corriemes y el cambia en los pasivos 
corrientes es el cambia en c\ capital de trabajo new. En general, cuando una compa­
liia realiza una nueva inversion de importancia, los acrivos corrientes se incrementan 
mas que los pasivos corrientes, 10 cual da lugar a una mayor inversion en eI capital de 
trabalo nero . Esta 11lversion es trarada como una salida de dcctivo iniCla!.3 5i el cam­
bio en eI capital de trabajo fuera Ilcgativo, se Ie representar!a como una entrada dt 
cfectivo inieial. EI c3mhio en cl capital de trahajo nero -indcpcndientemente de si se 
trata de lin au men to 0 lIna disminuci6n del mismo-- flO es (iscalme,lle gralJable, ya 
que solo involucr3 una acurnubcibn a una reduccion ncta de las cucntas corrientes-

Danson Company, una e11lpresa dedicada a la produccion de productos de metal, esla 
conte11lplando expandi r sus operaciones. Los anallstas financieros esperan que los 
cambios ocurrir3n ell las cuentas corrientes que se resumen en la tabla 11.3, y qut 
estos se 11lanrenddn a 10 largo de la vida del proyecto de expansion . De aCllerdocon 

los pron6sticos, los activos corricntes se incrementaran 22,000 d6lares, y los pasivos 
corrienrcs expcrimcntadn un aumellto de 9,000 d6lares, para lin incremento toTal de 
13,000 dolares en cl capital de trabajo. En esre caSo, el cambia represcnrar:i una 

2. "I'we Euro~3" \'(Iorking Carnal Annual R~vie"" 2012, do' 
3. Cuando los ,.,mb,os ocumdos m d capnal de {rah',lo neta S<' dpilcan a I, In,'."";,, IIIlcldl rela'lonoJ. ,on unpsl~ II 
capn,1 p'''pue.1U, '" ,,,m'e por cum'rnien,," <.JII. Son In<t.'ntaneos y pur I" {onto, 'I"e ",urren en d momrnfO ctro. 110 
pdcrica, eI ca",,,,o en d cap ,!.1 de ".b~lo new ",cu'''' f'''''u~mc'''''nlC 3 1(> I",~o J~ "om" m~"", 3 mcdlda quo tl P 
d~ cap'tal e. Implementado. 
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TABLA 11.3 
C6kuSo cW cambio en eI capital de trabajo neto 
de Danson Compony 

Cucmas corricnll:s 

Efccl;"o 

Cucnt:u por cobrar 

in ... ('nrados 

(1) Act ivos cornentcs 

Cuemas por pagar 

Ga5tOS 

(2) Pasivos comemes 

Cambio en cI capital de trabajo ncto 1( 1) - (2)1 

Cambio en cI balance 

+ S 4,000 

+ 10,000 

+ 8~OOO 

+ S 7,000 

+~QQQ 

+522,000 

+ 9,000 

,t!.13l 000 

maror inversion en cl capital de trab,li o neto, y sera tratadn como una s,llida de efec­
tivo en el c;ilculo de la inversion il1ll'ia1. 

CALCULO DE LA INVERSION INICIAL 

En el dlcu lo de 1a inversi{in inicial enlr.1ll en iuego divcrs;ls con~id('racioncs fi'C:IJcs~' 
de Q[ras tip05. EI eiemplo siguientc ilustm cl dlculo de la 1I1vcrsi6n inicial, de :Kucrdo 
con el formato de la wbla 11.1.4 

Powell CorporaTion, una compari ia di\'cr~ificada y de gran t,Ull,Hio dedlclda a la falm­
cacion de componCIHes para acrona\'cs, csd tratalldo de dc[errninar d monto de 1a 111-

version inicial requcricb para recrnplalar una rnaquinaria lIs,lda con un Illodelo IlLll'VO 

y nds sofisticado. El precio de compr,l dc 1a m:iquina propuest.1 es de 380,000 d6lares, r 
sc necesitaran 20,000 d6bres adicionales para instalarla. Su depreciaci6n c,c ca1clllad 
con cI Sistema r..IACRS. utilizando un periodo de recuperacion de cinco arlOs. 1.1 Illa­
qUlIla actual (de modelo amiguo) flit' cOlllprada haec tres anus por 240,000 d(·)lares, ) 
fue depreciada can cl sistema MACRS a parrir de un periodo de rt'cuperacibn de cinco 
anos. La empres;1 h.1 encontrado un cornpr.ldor dispuesto a p.lgar 280,000 d{)lare, par 
la ;;tdquis ici6n y rellloci6n de la rnaquina. Can eI rct'lllpla7,O propuesto, 1:1 campania 
espera incurrir en un incremento de 35,000 dolarcs en sus activos corrienres, r en un 
aumenro de I S,OOO d61ares en sus pasivos corriemes; cstos caillbios daran como resul­
[ado un mL"reme1lfO de 17,000 dolares (S3S,000 - $18,000) en e1 capital de trabalO 
neto. La rasa impositiva a que est:i sUJeta Ja cmpresa es de 40 por ciemo. 

EI unico cornponcntc del d1culo de l:t inversion inicial que reslllra dlficil de obte­
ncr, son los irnpuestos. £1 valor en libros de la rnaqllina actual pllcde dcrerrninarsc 
mediante los porcenraies de depreciaci(lIl qlle se prcseman en la tabla 4.2 (p.iglll'\ 
120), de 20, 32}' 19 por ciento para los anos 1,2 Y 3. respectivamcnte. EI[I'l/or ell 
IiIJros resuJranrc l'S de $240,000 - [(0.20 + 0.32 + 0.19) x $240,000], 0 69.600 d6b· 
res. 1,:1 venta prodllciria una gQIlQIlCW de $210,400 (S280.000 - S69.600). EI roral de 
Illlpuestos sobre la ganancia cs de 84,160 d61ares (OAO x 5210,400). Esros illlpuesros 
deben restarsc del precio de vema de Ja maqu;na actual (S280,000) para ca1clllar los 
ingresos despue" de Impuesros . 

4 .. \ tu tUttO d~ nunlrn ~n.il .. " dd p.~,up"~"" dr c.'rUJ1. ,br~n"" 1"" ",mdJ" '1u~ "oJ", 1 .. , .,ell"" r,~luJJ<t, ,<tm" 
,.'nJ,J;,.,os dr '""mpbzo '"n drrrc"'dhlc~!· <;e uuloun d .. «13n",nt~.n d "<"!t .... , ... ,k ntJ""'~ 4"" cu~l<[u .... !,<hhJ" ,,,,u· 
rrodJ~" la ""'3 .I" 1..,. nll,fflO1o ru.-Jr 'r!.'~'''' en ,00m~ Jd In!t'<"SU O!'<U""" ",dlndr'''. Adntci, .... , J<"<.",,'nr' ."an 
c<m,,,,,,,,da. por3 !'--loan,,,,, '1ur I. uda ,j,,1 rcnunc:n'f dd 3""·" U .... d" ... 3 '~UJI ~ b, ,.13 dd "...,"0 de"'''' ""0 '''1'''.''0 
nO' I'<'''"TC niTa. d rrohlrlT1~ ,Ie "d.l> d."guJb. ",,,m., 'lur 300rdMrrn", en el ,ap""l .. I!. 
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Sustituyendo las cantidades relevantes en cl f()rmato (k la tabla 11.1 , tenem 
UIlO !nversi()n inicial de 221, t60 d6lares, monTO que rcpresema la salida de efe,," 

"0 
neta requerida en el rnomento cera. 

Casto instal ado de la maquina propuesta 

Costa de 1a lmiquina propuesta 

+ COSTO~ de instalaci6n 
Costa inSlalado toral-propllesto (va[or depreciable) 

5380,000 
20,000 

- Ingrcsos dcspucs de irnpuesTOs por 101 venta de la m{iquina actual 

Ingresos derivados de 13 vema de la maquina actual $280,000 

- lm pllestoS sobre 1:1 venta de la maquina actll~d 
Total de ingresos despues de lmpucstos 

+ Ca mbia en d capital de Irabajo neTO 
Inversi6n inic!al 

-+ PREGUNTAS DE REPASO 

84,160 

$400,000 

195,840 

17,OM 
221, 160 

11-5 Explique cbmo se U[iliza carla tina de los d,Hos siguiemes para calcular [a 
illversldll ill/cia/: (a) co~to del activo nuevo, (b ) COSTaS de illstalaci6n, (e) in­
gresos derivados de la vema del activo usado, (d ) impllesros sobre la venr.t 
del activo llsado y (e) cambio en eJ capita l de trabajo new. 

11--6 ~C6mo se calc ula el !lalar en libros de un activo? ~Cuales SOl1 las dos for­
mas clave de ingreso gravab le? 

11- 7 .:Cu3les son las tres situaciones que podrian presemarse a parrir de la vema 
de un activo que sera reemplazado? 

11-8 Considerando el formata basi co para calcular In inversion inicia[, explique 
que debe hacer la emprcsa para dcterminar el va/or depreciable de un ac· 
tivo nuevo. 

11.3 .-
Tal como imp[ica su nombrt", los fluios de efectivo operativos son los fluios de efectivo 
im:remciltales, despues de impuestos, que se presclltan cuando ~e ha rcalizado una nueva 
inversion . En esta seccion utilizaremos el formata del eSfado de pcrdidas y ganancias para 
aclarar eI sentido de la frase ·· (]ujos de efeclivo illcrclllcntales, dcspues de irnpuesros" . 

INTERPRETACION DEL TERMINO DESPuiis DE IMPUESTOS 

Los bencficios que sc deriv~l11 de los g.ISroS de clpital deben ser 11ledidos con base en su 
valor desl)IIcs de implies/os, ya que 1a empresa solo podd aprovecharlo~ una vel que 
haYll cubierto [os requerimienros fiscrtles del gobierno. Tales requerimienros depcnden 
del ingrcso grllvablc de la empresa: por 10 tanto, para tener consisteneia al eva luar la5 
alfcrnarivas de gasro de capital, es necesario dedueir irnpuestos allfes de haeer compar;1· 
eiones entre [as il1versiones propuestas. 

INTERPRETACION DEL TERMINO FLUJOS DE EFECTIVO 

Todos los costas y los beneficios esperados de lin proyecto propuesw, deben medirsr 
can base en eiua/or de SliS flllios de efectivo. Las sll1idas de cfectivo rcpresentan cos· 
ros en que incurre 1:1 empresa, ~' las etltradas de cfectivo consrimycn eJ dinero que 
pl1ede ser gastado por la rnisma. Por 10 general, los flulos de cfectivo no son 10 mis~o 
que [as urilidades conrables. Una de las principales razones de clIo cs que la contablh· 
dad no permite que las empresas deduzcan 0 ejerzan por complcto el COSIO de los aCi 
rivos fijos almomellto de [a compra. En su lugar. las companfas elereen IlIla parte de 
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casto de [os aCtivos fijos mediante dcduccioncs par dcpreciacion a [0 largo de su vida 
llti!. En consccliencia, cuando una cmpresa hace un pago en efectivo por un aCtivo 
fijo, sus uri lidades no reflejim en su tota lidad cI casto del acti\'o en eI ano de la adqui­
siciull . En los anos subsiguientcs, las compailbs reducen sus uri lidades med iante la 
aplicacion de gastos por depreciacion, :lUnquc no est.in rea lizando dcsembolsos en 
efccrivo propiamentc \'i ncul3dos can los cargos por depreciacion. 

Existe una rccnica bastante simplc para cOl1verrir [as uti lidades IlCt;tS despucs de 
impuesros l.'n flu jos de dectivo operativo'>. EI c:ilcu lo rcqu iere sumar 13!> dcducciones 
par dcprcciaciim y cua lqu icr otro cargo que 110 sea ell e(ectillO ('lI1lOrrizaciun yagota­
mienro), r rcimcgrarlo a la s utilidadc!t netas despucs de impuesros que se reportan en 
eI estado de pcrdidas r ganancias dc la empresa. Esra es una forma de reconnecr que 
[os gastos par deprcciacion en rcal idad no constiruyen fluios de efectivo; surnar la 
depreciacion a las uri[idades rienc scnrido, porque e[ dlculo de estas liltimas cxige 
que [as empresas dcduzcan [as gasros que no posccn vincubcion directa con un dcs­
ernbo lso de efectivo especifico. En cierto sem ido, es({) '"corrige" la siruacion y genera 
un3 cifra que es m:is congrLlc ntc con hlS emTndas y snlidas de cfcctivo reales. 

En [n tabla 11.4 se presentan las cstirn3c1ones de Powel l Corporation respecto de sus 
ingresos y sus ga~tos (sin incluir Jcpreciacion ni intcrescs), con y sin la nueva m;l­
quina propuesta que sc dcsc ribit) en cI cjemplo 11.5. Observe que tanto 1a vida titil 
es pcrada de la m:iquina prupucsta como Ia vida liti[ remanenre de la m:iquina actual 
~on de cinco aiios. Elmonto a dcpreciar con la rmiqui na propucsra sc calculo .ISU­
miendo un precio de corn pra de 380,000 dbl3res y costos de insralacion de 20,000 
di>lares. La rmiq ui na propUeS[;l se deprecrad mediame el sistema MACRS, urihza ndo 
un periodo de recuperaC10n de cinco anos.' La depreciacion resultanre de la rnaquma 
en cada uno de los sers alios, aSI como Ia dcprcciacr6n remanente de tres anDS (alios 
4,5 )' 6) de la Illaqui na acw;II, se (akulan en la tabla 11.5.1> 

Los flu;os de e{ectwo o"eT<1tIl'os de colda ailo pueden calcularse util iz,ando eI Formato 
del estado de perdidas )' g.1 nancias que se Tl1ue~tra en [a tabla 11.6. Obsen'e que hernos 
excluido los inrereses, pOTquc deseamos enfocarnos tlllicamcme en la "decision de IIlver­
sion". Los imerescs son rck·vanrcs p3ra In '"decision financ iera", de la etral nos ocLipare­
mos en arm seccion. En viSt3 de que hcmos dej3do de lado el gasTO por intereses, eI rubro 
·;utilidades ames de iTlterese~ e lT1lpUest(J~" (VA ll ) es equivalcme a "urilidndes Iletas antes 

TABLA 11.4 
Ingresos y gastos Isin depreciaciOn ni inlereses) de Powell Corporation 
a partir de los mOquinas actual y propuesta 

COllin m~quina propUCSla COil In m:1.qu ill :l :lclual 

CaSIOS Caslos 
(sill dcprccb ci6n (sin depreciation 

Ingrcsos nl inlcrc~) Ingresos ni inlerescs) 
Ano (I I III Ano III (2) 

52'510,000 51'300,000 I 51'200,000 SI'990,000 
1 2'510,000 2'300,000 1 1'300,000 2'1 10,000 

J 2"520,000 2'300,000 J 2'400,000 1'230,000 
4 2'520,000 2'300,000 4 2'400,000 2'250,000 

5 2"520,000 2'Joo,000 5 2'150,000 2'120,000 

j. Como ... n1~nc"",<i ~n d opl1ulo 4, "'Ini\l,~rcn" I ~,\O'> pM~ ,.kpcc.:ooc un .leli,'" J~ "~ .... ,, 3010. !>~IO I~ l~g"I"",,"n 
r;",al '·'~m •. I'or 10 13mo.l"" 1'<","",31<"> \IA(R~ ," Ibn po. cad, un" J~ I,,. "" .,'",. d. u,,, 1'-'" ]a J'rCe"3""" J~ un 
~ct!l·o ~u" un penodo de .,""upr.",,,,, d, _"'''' .ilu,. 
6. L. unp<,,,,n,<o 'Cc·U"",c. 'I"" aunque am!>.s n,.'iu",~, rr"l")rc>o"~ •. ,,, ""'"" .1'"'' dr ";U. I~ nuen ,ruq'''''.l pwpu ... -
13 ... d'prrcll,j J 10 131)(" d~ un pern.><l" J,. """ .nul: JX>"u I'ane, "0"'" \.<' ,nJ"" en d '·l'"ml'l" .n,e",,,.I. ",.quin .... -
w.1 ya ... ha do!',ec,ado du •• n'c I,., ,,;0. )'. p<o' I" I.nh,. ,i,l" CI"·,,,a ,-on If., ."0' mi. J, Jepreci,(ion Id, .o.:u .. Jo con 
.\\AC:R.~, ann 4 ~ t!%: aiio 'i - 12"'. " In'' 6 ,1%1. 
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TABLA 11.5 
Gosto por depreciociOn de las moquinas propuesta yactual 
dePowellC~ 

" orcclltajes de dcpreciadon MACRS 
COSIO aplicables (de la tabla 4.2) 

Ano ( I ) )2) 

Con Ia maquina propucsta 

$400,000 20% 

2 400,000 32 
3 400,000 19 

4 400,000 12 

S 400,000 12 

6 400,000 -" 
Totales 100% 

Con la maquin;a aClual 

2 

3 

Total 

$240,000 

240,000 

240,000 

12% (dcpr~iaci6n a 4 anos) 

12 (deprcriacion a 5 anos) 

5 (depredacion a 6 :11105) 

Dcbido a que 31 momC!1l0 de lIevarse a cabo cl an;ilisis 101 
maquina actual esta OIl termin~ del tcrccr ano de recuperaci6n 
de su COSto, s610 Ie resran tres Mios de deprecbci6n (segiin sc 
indica antes), 

Depreciacio" 
HI ) X (2)1 

(3) 

S 80,000 
128,000 
76,000 

48,000 

4R,OOO 
20,000 

$40°1°00 

$28.800 

28,800 

12,000 

{ 0 

0 
_ _ 0 

$69,600" 

• D~bido a que 31 mOmema de lI~"dr"" a cabo.1 an:ili".ld m;iquill3 actual .. ta al '~rn"no dd '''reer ano <k 
,c.::upc:roc;6n de 'u CO'IO, s6lo Ie reslan Ire> aiios de dcprtciaci6n (s<:gun ~ indIca antes). 

de impuestos", y el d1culo del "flujo de cfectivo operativo" (FEO) de la rabla 11.6 es 
identico a 13 definicion que dimos en el capitu lo 4 (ecuacion 4.3, pagina 125). Dichoen 
rerrninos sencillos, el Formato del esrado de perdidas y ganallcias calcula el FED. 

Susriruyendo los d;ltos de las tablas 11.4 y 11 .5 en este formato. r suponiendo 
una rasa irnposiriva de 40 par ciento, obtenemos la rabla I 1.7, en 1.1 cual se demuestra 
d cilculo de los flujos de efecrivo operarivos correspondienres a cada ailo, tanto para 
]a maqurna propuesra como para la actual. En vista de que Ia maquina propucsta se 
depreci.l a 10 largo de seis aiios, el analisis debe realizaTse can base en dicho perioclo, 
con eI fill de visualizar por comp lero d deew de los impuesros en su depreciacion a 

TABLA 11.6 

Ingresos 

Colcuio de los fluios de efectivo operativo mediante 
eI fonnato del estado de p8rdidos y ganancios 

- GaslOS (exduyendo depredadon e imereses) 

Uti!idades ames de d~preciaci6n, imereses e impuesros (UADIT) 

- Depredaci6n 

Utilidades ames de intereses e impuestos (UAlI) 

- Impue5ws (tasa = n 
Utilidades opc:rativas netas desputs de impuesros rUONDI = UAII X( I nJ 

+ Depreciad6n 

I'luios de efecti"o opc:rativo (FEO) (igual que FEO en la ecuad6n 4.3) 
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TABLAl}'7 Cakulo de 105 Au;os de efectivo operotivos de las rnOquinas actual y presente de Powell Corporation 

Ano 1 Aiio2 Aiio3 Ano 4 Ano5 Aiio 6 

Q;n 1:1 maquina propucSla 

Ingresos" 
_ Gas!os (sin depreciaci6n ni imereses)h 

Uli!idadcs an!~s de depreciaci6n, 
i1l1ereses e irnpues[Os 

$2'520,000 
2'300,000 

$ 220,000 

80,000 
$ 140,000 

56,000 

$ 84,000 

$2'520,000 
2'300,000 

$2'520,000 
2'300,000 

$ 220,000 $ 220,000 

$2'520,000 
2'300,000 

$ 220,000 
48,000 

S 172,000 
68,800 

$ 103,200 

$2'520,000 
2'300,000 

$ 220,000 
48,000 

$ 172,000 
68,800 

$ 103,200 

S 0 
_ _ _ 0 

s 0 

20,000 
- $20,000 

8,000 

- $12,000 

_ IXpreciacion< 128,000 76,000 

Urilidades anl('.'; de inrcrese-s e irnpucslOs 

_ Impuesros (rosa, T= 40% ) 

$ 92,000 $ 144,000 
36,800 57,600 

Ulilidad operaliva neta despues $ 55,200 $ 86,400 
de impuesros 

+ Depreciaci6n< 

Flujos de efecrivo OjX'r:nivo 

Can la maquina aClual 

Ingresos~ 

80,000 

$ 164,000 

128,000 76,000 48,000 

$ 183,200 $ 162,400 S 151,200 

48,000 

$ 151,200 

$2'200,000 $2'300,000 $2'400,000 $2'400,000 $2'250,000 
_ GaSIOS (sin deprt'ciacion ni il1lerese-s)h 

UriHdades an res de depreciaci6n, 
inlereses I' impueslOs 

1'990,000 2'110,000 2'230,000 2'250,000 2'120,000 

$ 210,000 
28,800 

S 181,200 
72,480 

.$ 108,720 

$ 190,000 
28,800 

$ 161.200 
64,480 

$ 96,720 

S 170,000 
12,000 

S 158,000 
63,200 

S 94,800 

S 150,000 

o 
$ 130,000 

o 

s 0 
__ 0 

S 0 
__ 0 

S 0 
- Depr('ciaci6n< 

UTilidades antes de interests e impucsToS 

- Impueslos (Iasa, T "" 40%) 

.$ 150,000 
60,000 

S 90,000 

S 130,000 
52,000 

$ 78,000 
o 

Ulilidad opcraliva nero despues $ 0 
de impUCSIOs 

+ Depreci;!cion' 

Flu jos de decrivo operaTivo 

'o"latolumna 1,labb 11.4. 
" IX la columna 2, labl. 11.4. 

De !a tolumna 3, tabl3 11.5. 

28,800 
.$ 137,520 

28,800 

S 125,520 

12,000 
$ 106,800 

__ 0 

S 90,000 
o __ 0 

S 78,000 L.J! 

SCIS anos. Los f1ujos de decriv{) operarivos resultamcs de l"<lda l1laquina apanx·l'n en 
!a ultima fila dc la tabla 11.7. La entr3da de dectivo opcrariva de 8,000 dulare~ que 
sc indica en el ano 6 de la maquina propuesra, es rcsul rado exclusivo de! beneficio de 
Ia dcducci{JI1 fiscal al scxto anu.-

INTERPRETACION DEL TERMINO INCREMENTAL 

El Ldrima paso de la csrimacibn de los f1ujos de decrivo opcra ti\·u para un proyCCto de 
recmplazo propucsw, cunsisre Cll calcular los f1ujos de cfcctivo illeri'lI/elltales (rele~ 
uames). Los f1ujos de decrivo opcrativos incrcmcntales son necc;,arios porque nuestro 
intcres s<' centra exdllsillamcllte en cl cambio ocurrido en los f1ujos de cfecrivo opera ­
rivas que rcsultan del proy<,cro propucS({J . Es l'vidl'nte que si nUl'stro pro)'ecto fucra 
de cxpansion, sus f1ujos de cfectivo scrian los incrcment::dcs. 

-. Aunque h~mos " .. kubdo el f1uI O de den,m oper't"·o a s~;, anm par .. la m.i'I '"'''' pml","".1. ~"e ",r.i d"n",,,.!,, m.;, 
I.mit-. cumn ,on"'~ '''·nc , ., .I . b H·nt., "'p,,,·,t .• .1< I" m:iq"m, .,1 tern",,,, del 'I"inl<! a,'",. 
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Ejemplo 11.7 ... 

TABLA 11.8 
Fluios de efectivo operativo incrementales 
(..!evan ... ) de PoweI( C~on 

Fluios de cfe<:tivo opcra tivos 

Incremenla l (rdcvantc) 
M:iquina propues ta" M:iqu;na ac tual' [(l J - (2)J 

Ano (I) 12) 13) 

I 5164,000 $137,520 $26,480 

2 183,200 125,520 57,680 

3 162,400 106,800 55,600 

4 151,200 90,000 61,200 

5 151,200 78,000 73,200 

6 8,000 0 8,000 

• De b 1ihim, fi1~ tic b m:iquon. correspondientc, tabla 11.7. 

Siguiendo con el ejemplo de Powell Corporation, en 1a tabla 11.8 sc demuestra el 
dlculo de los fllljos de efectivo opera/;uos iI/erell/curates (relevantesJ cnrrespondien_ 
res a cad a aiio. Los esrimados de los flujos de efectivo opcr:1tivos desarrollados en la 
wbla 11.7, aparecen en las columnas I y 2. Los valores de la columna 2 rcprcsentan 
cl manto de los flujos de efectivo operativos que Powell Corporation recibid si no 
rcemplaza la nd.quina actual. Si la m;iquina propuesta reemplaza a la maquina ac. 
tual. los flulos de efectivo operarivos de la empresa en cada ai10 sedn los que se indio 
can en la columna I . Restando los flujos de efecrivo operativos de la maquina actual 
de los de la maquina propuesta, obrenemos los flujos de efecrivo opf'rativos inere· 
memalcs correspondicmcs a cada ano, mismos que se enlistan en la columna 3. Estos 
fluios de efecrivo representan los monTOS por los que se incrementaran los f1ujos de 
efecrivo respecrivos de cada ano a consccuencia del reemplazo. Por ejemplo, si el pro· 
yecTO propuesro fuera pues[() en pdctica, los flujos de efccrivo de Powell Corpof:ltion 
se incrememarian 26,480 dolares en el aiio I . Resulta evidente que estas son las en­
tradas df' efectivo rclevantes a considerar c\.lando SC cvaliien los bcneficios de rea lizar 
un gasTO de capital para adquirir la l1laquin<1 propu('Sta.~ 

~. La ~'''Ju,jl\ "~u,e,,,e pu.d~ ,or u,iI""da p.lr3 ,,,Ic,, I,,, rn;;, drrect,men," ,·1 fI"I" de eh'ct ,w, tnnc",cnt~1 en d ano I, 
Fn" 

H.I, = lCiUADlT,x II - Til + (.'.IJ, )( TI 

dond~ 

CiUAD/T, = .amb<o ~n Ids u" l,dades Jnt~S de depree;ae;,;", ,on".""" "nruc"", 1"'l:rc"" - g"""" 
I',n Jepr",i,,,iun ni ,m"rese,)1 en eI "no I 

T - .a,a ,mpm" ,,,, m"'g,na\ ,I" \" cmpr~,a 

,10, ~ca",bio en d f:""" por dcp""iac;un en ciano t 

Arlte,1ndo"fa furmula, 1m d~to, de Powell CO'pM.Hio" que ", ,berun en la. t.,b l ~5 11A )" 1 1.5 rar" cl J;;O 3, obrent""" 
\0' "I<,,'enr,'< ,·.Iore, rara la. variables: 

CiUADlT~ -151'110,000 - Sl'lOO,(){l{)) -IS1'400,000 - 52'2 JD.()()OI 

- S220,OO() - S 170,[)()O = S 10,OOO 

.I0 ,-S76.00() Sll.I}()()~S64,()OO 

T~()AO 

T"" ',,'lllll" en]a ",,"actun lenel11m qu~ 

~FI, IS.'W,OO()X 11 -IlAOlj- (S~ 4.f)()0 X 0.4(11 

K S JO,()()O + $2 ~.600 - 5\"1" ,600 

L", 55,600 dubre, de ."";td,, Je dec""" mcrtmelll,, 1 p.lr~ d ano.1 >On cl n1l'mo valor que", "alculu I'"a d 3;;0 j rn IJ 
wl"mna 3 d. I" l,.bb I L~. 
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-+ PREGUNTAS DE REPASO 

11-9 ,Como ciltra la depreciaci6n en c1 dku lo de los flujos de efectivo operari ­
vas? ,Quc rdacion riellC c\ formato del estado de perdidas y gananeias de 
la tabla 11.6 con la ecuacibn 4 .3 (pagin;l 125) en b determill;lcil"}n del fluio 
de dccrivo operarivo (FEO)? 

11-10 ,CtJlllO sc mkulan los {lui()s de efectil'o opera/iuos illcrcmcllta/es (releuallfes) 
que se rc1:](;ionan con una deciSion de reempla.l.o? 

EI (lu;o de efectillo termillal es el f1ujo de efectivo resliltanre de la fillalizacilm y liqUl ­
d;lclbn de un proyccw a l termino de su vida economica. Represema e1 fluju de efec­
rivo dcspucs de impuestos, exclusivo de los flujos de efcctivo operarivos, que oeurre 
en el tllrimo ann del proyecro. CU;llldo es aplicable, este flujo puede afe.:t;lr de forma 
significativa la decisi6n de gasto de capital. Por 10 ql!e se refiere a los proyectos de 
recmpiazo, cl fluJo de cfccti\·o rennin;ll puede cakularse rnedl:l1lte el formato b:isico 
que se presemo en la tabla 11.9 . 

INGRESOS POR LA VENTA DE ACTIVOS 

los ingresos derivados de 1a ven ta del activo nucvo y d usa 00, a los que a veces se 
hace referenci<l can el nombre de "valor residual", representa elmo nto lIeto de CU el/ ­

quier costa de rel1locioll 0 !impieza que se espera a la conc1usi6n del proyecro . En el 
caso de los proyectos de reempla.l.o, deben considerarse lo~ ingrcsos producidns por 
los acrivos nuevo y lisa do. Cuando se trata de gastos de capital de expansitlll 0 reno­
vacion, los ingresos del acrivo usado son nulos (iguales a cero) . Por supuesto, no t"S 

raro que el v;l lor de un activo sea nulo a la finalizacion de un proFecto. 

IMPUESTOS SOBRE LA VENTA DE ACTIVOS 

CU:lndo 1a inversion baio analis!~ involucra el rcemplazo de un activo usado can uno 
nuevo, la detcrminacion del fluju dt· cfcctivo termina l inclu}"e dos elementos clave. En 
primer luga r, :11 refmino de 1a vida del proyecro ]a cmpresa sc desh;lra del nuevo ac­
tivo, posiblemenre vClldiendolo; en consccuencia, los ingn:sos recibidos par la venta 
de1nuevo activo reprcsenmn una entrad.l de cfectivo . Ret'ucrde, sin embargo, que si 
la campania no ha reemplazado el acti vo usado, al tcrmino del proyect{) obrcndr,l 
ingresos por su vema (en lugar de comabilizar los ingresos corrcspondicntc~ por ade­
lantado, como pane de la inversion inicial) . As! pues, debemns c{)nsiderar COlllO una 
sa!ida de eree/ivD los ingresos desputs de ill1p ucstos recibidos par la empresa a partir 
de la vent.! del activo usado. Los irnpuestos entran en accio n siernpre que un activo cs 
vendido por un valor distinto de 51\ valor en libros. Si se espef3 que los ingrcsos news 

TABLA 11.9 
Formato b6sico pora determinar eI Aujo 
de efectivo tenninol 

Ingn:sos desputs de impues!os derivados de la venIa de un nuevo acti vo _ 

Ingresos denvados de 1a vema de un nuevo aCTivo 

~ ImpuesTO sobre Ia venra del nuevo llcrivo 

- Ingresos despots de impllestos dcrivados de 1a ven!a del activo usado = 
Ingre50s derivados de la \'en ra del activo usado 

:; 11l1puesTO sobre 13 venta del activo u5ado 

± Cambio en eI capita l de trabajo ncto 

Flujo de efeetivo terminal 
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Ejemplo 11.8 ~ 

derivados de la vema scan mayores que cI valor en Ii bros, el pago de impuesros apa_ 
recer:1 como una salida de dcctivo (es decir, como una deducci{m de los ingreso 
pruducido;, por la vema) . Cuando los ingrcsos neros de Ia vema son mfcriores al valo~ 
I.:n hbro", 1'1 bendicio fiscal Sl' mostrara como una elltrada de efectivo (esro es, cOmo 
una adieion a los ingrcsos de la vema). 5i los activ()~ 51.: vl.:mkn por un prec.io neto 
I.:xact<lmemc igual .1 su valor en Ebros, no se paga impul.:~ro alguno . 

CAMBIO EN EL CAPITAL DE TRABAJO NETO 

Cuando calculamos la inversion inicial, tomamos en consideracion todos los cambios 
ocurridos en el capital de trabajo neto atribuibles al activo nuevo. Ahara, al estimar 
el flujo de efectivo terminal, el cambio en eI capital de trabajo nero representa la res­
riruci6n de clIalqllier inversion inicial en capital de trabajo nero. Casi siemprc esto 
apareced como una entrada de efeclivo, debido a la reduccion del capital de tTabajo 
nero; al ocurrir Ia finalizacion del proyecto, se da por sentado que la l1eccsidad de una 
mayor inversion en capital de tnlbajo neto desapnrece.9 En vista de que Ia inversi6n 
en capital de trabajo neta no se consume de maner.l alguna, eI monro recuperado al 
termino del proyecro ser.l igual .1 1:1 camidad mostrada en el dlculo de Ia I1lversi6n 
inicial. En este sentido no se hace consideracion fiscal alguna. 

EI dlculo del flujo de efectivo terminal involucra los rnisrnos procedimientos uti­
hzados para derertninar la inversion inicial. En el ejemplo siguienre se calcula el flujo 
de cfectivo terminal para una decision de reemplazo. 

Siguiendo can el ejemplo de Powell Corpomtion, suponga que la cmpresa cspera po­
der liquidar la nueva m,iqllina:11 Termino de sus cinco ano;, de vida uTil pM un monto 
neta de 5,000 d6lares, despues de pagar los costos de re111ocion y limpieza. De no 
haber sido reemplazada por la nueva rnaquina, la usada habrfa sido liquidada al ter­
mino de los cinco anos por 10,000 dolares netos. La empresa --que estli sujera a una 
rasa imposiriva dc 40 por cienro-- conffa en recobrar su inversion de 17,000 dolares 
en capital de rt":lbajo neta a la conclusion del proyecw. 

Dc acuerdo con d analisis de los flujos de efectivo operarivos que hici11l0S previa­
mcnte, podemos vcr que la maquina propuesTa (nueva) tendd un valor en libros de 
20,000 d6lares (igual a la depreciaci(ln a sei~ aiios) al trrmino de cinco anos. La ma­
quina actual (u~ada) se habrla depreciado por complero y, por 10 tanto, tendria un valor 
en libros nulo al final de los cinco anos. Tomando en cuenta que cl prC(:io dc vema de 
50.000 d61ares de la n,aquina propucsra (nueva ) es menor que ~u costo insralado inicial 
de 400,000 d6lares, pero mayor que su valor en libros de 20,000 dblares. habrla que 
pagar illlpuesros linicamenre sabre ht depreciaci{in recupcmda de 30,000 d,iia.res (ingre­
sos por vemas de $50,000 - valor en libros de S20,000). AplicanJo la rasa impositiva 
ordinaria de 40 par ciemo a estas 30,000 dolares, rene!l1O~ un illlpuesro de 12,000 do­
lares (0.40 X $30,000) sobre 1,1 vema de la Illaquina propucsta. Lo;, ingrcsos despues de 
impuesros generados por su vema ascenderian, por consiguiente. a 38.000 d6bres (in­
grcsos por venta de $50,000 - impuesros de 512,000). Como la Illaquina usada habrfa 
sido vendida por 10,000 dolares al termino del proyecto, 10 cllal es un manto menor 
quc su precio de compra original de 240,000 dolares, pero mayor que su valor en libros 
(eero), habrfa experimenrado una ganancia gravable de 10,000 d61ares (precio de venra 
de $10,000 - valor en Ii bros de $0). Aplicando la rasa impositiva de 40 por ciemo a 13 
ganancia de 10,000 do1ares, vemos que en ral caso la empresa habria incllrrido en un 
adeudo fiscal de 4,000 dolares (0.40 X $10,000) sobre la venta de la rnaquina usada al 
Tcrmino del quinto ano. Sus lngresos despues de impuestos por Ia vema de b maquina 
usada habrlan sido de 6,000 dolares (precio de venta de 5 I 0,000 - impllesros de 
$4,000). Sustituyendo los valores apropiados en el formaro de la wbla 11.9. tenemos 
una entrada de efectivo terminal de 49,000 dolares. 

9. Como ,e mcneiono ante., po. con,'en"ne,a ,e dJ po. sentado que eJ "mbLo on rI "''I'"''] de "3],"1" net" ,,<:urrc '115"'" 
.:inc"",e"'c, en CstC ,"'"0 •• ' b eond" 'I,i n del r'O)'cct<>. 
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Ejemplo 11.9 .. 

linea de tiempo de los Auios de 
efectivo relevonles de Powell 

Corporotion con Ie m6quino 
propuesto 
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logresos despuCs de impucslos derivados de la "COla de la 
miquioa propuCSla 

Ingresos derivados de b venta de la miquina propuesra 550,000 
- lmpuestos sobre la vent:t de la m.-iquina propuesr:t 12,000 

Total de iogresos despucs de impuestos: maquina $38.000 
propuesta 

- Ingresos despucs de impueslOs derivados de la venl:t de la 
maquina aelUal 

Ingresos deri vados de la vema de 1a maquina actual 
impues[Os sobrc 1a \cm.1 de la maquina actual 

Total de ingresos despuh de impucsros: m,iquil1a acmal 

+ Cambio en el capital de rr,lbajo nero 

Fluio de efeellvo terminal 

-+ PREGUNTA DE REP ASO 

$10,000 
4,000 

6,000 

17,000 

$49,000 

11-11 Explique clJIllO ioe ealeula el (Illio de e(ectwo termlllal en los proyectos de 
reempiazo. 

En conjumo, In inversion inicial, los flujns de efcctivo operativos y eI flujo de cfec­
riv{) Terminal represcnt;ll1 los (II/jos de e(ectill{) releFalltes de un prorecto. Estos flujos 
de cfccrivo puedcl1 visu:lliz;lrse como los fllljos de deelivo desputs de impueslos in ­
crememales, arribuiblcs al proyeera propllCSro. Rcprescnran, en ellamo a flujos de 
efeeri vo, qui' ramo mClof.nan 0 empeorarin las condiciones de 1;1 empresa si eligc 
implememar la propucSla. 

L()~ flujos de efecrivo relcvanrc:s del gasro de rcc11lplazo propuesto de Powell Corpo­
rarion pucden representarse gdficamemc: a rraves de una linea de riempo. Obserzl(! 
que. ell uista de que se da por selltado que d 7//(CVO activo sera vendido al termillo de 
sus cillCo ailos de vida Ii Iii. Iii elltrada de e(eethm operatiuo illcremental del sex/o aiio 
que se m/C/lI6 ell la {!Ibl" 11.8 carea de rdeuolldoj el (Illio de efee/ivo terl/l/ll(/I reelll­
p/,I:{a e(ectiz'(IIlIellte este /'<1lor ell eI (llUilisis. 

-$221,160 

S 49,000 Flujo de efectivo terminol 
73,200 Flujo de efectivo operotivo 

$26,480 $57,680 $55,600 $61,200 S 122,200 Flujo de efectivo totol 
I I I I 

5 

Final de ana 

Con esras estilllaciones de flujo de efeclivo a mano, lin administrador finaneiero 
podrfa calcular el VPN 0 hi TIR de la invcrsion, urili7.ando las tecnicas que se expl iean 
en el eaplwlo 10. 
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Ejemplo de Unanzas personates 11.10.. Dcspue5 de recihir un bono considerahle par parte de s;; 
rr{JIl, Tin ,\ Talor e~d eo ntemplando 1,1 ,ldquisici6n de u

3 

;lU IOlllovil nuevo. Tilu comidera que al eakular y analizar las flujos de cfectivo, po~ 
dd,\ tomar una decisiOn m:!s r3eional sabre la conveniencia de rcalizar UI13 compra d 
t3l1ll3gnitud. La,> eStlm,lCl0nes de flujos de cfectiva de rin3 respecto de la compra de~ 
3ulO son las siguicntes: 

Preeil) ncgociadu del ,llI to nuno 
Il1lp ucsws y cuot3S por Ia compr,l del auto nut'vo 
lngresos par la \'cma de! auro IIS:ldo 
V:l lor csrinMda del :1111 0 nuevo denrro de tre5 ail0S 
V:l lor c .. timada del auto usaJo dentro de Ires anos 
Estim<leilln de lo~ co:-.toS de rcparaeiol1t·s anua lcs 

par.l el autO nuevo 

brimaei{m de los custoS de n:paraeioncs <Jnuaks 
p.l ra cI :UIIO usado 

$23,SOO 
S 1,650 
S 9,750 
$10.500 
$ 5.700 

o (Illclu idos 
en Ia garantia) 

$ 400 

Utihlando los nUIO .. de efecm-o estimados, T ina eafcula la IIlWrSl0n inicia], los 
fluim de efectivo operativos, el flujo de cfcctivo n::rminal y lin resumen de todos 
los f1uios de cfecti\'o rclacionadm con la compra del auto. 

In versitlll inicial 
Casto total del auto nuevu 

Costo del amo 
+ ImpueslOs y cuot.IS 

- Ingrcsos derivados de la venta 
del amo us,ldo 
In\'ersion in itial 

Fluios de cfeclivo opcrali\'o 
COSIO de reparaCl0nc!. del 
auto nuevu 

- Cosro de reparacioll('s del auro viejo 
Flujos de d('crivo operativo (ahorros) 

Fluio de efeclivo terminal: final del ano 3 
lngrcsos derivados de]a vema del auto nuevo 

- Ingrc~os derivados de la venta del au to usado 
FIliio de efectivo termllla1 

Resum en de los f1ujos de cfectivo 

52],)00 

JA50 

Aiio 1 

$ 0 
400 

5400 

$10,500 
5,700 

5 4,800 

Final del ano 
o 

Flujo de cfectim 
$15,400 

I + 400 
2 + 400 

S25,150 

9,750 
$15,400 

Aiio 2 

$ 0 
400 

$400 

.J + 5,200 ($400 + 54,800) 

Anol 

$ 0 
400 

5400 

l.os flujos de l'fectivo relacionJdm con la decision de cOlllpra del auto de Tina, 
reflejan los costos neros en que incurriria par la cOlllp ra del auto nue\'o durante d 
penodo supu esto de propledad de trcs anos, pero dejan de lado los nUlllcroSOS bene­
ficios inta ngibles que implica poseer un vchiculo. J\lieIHras que. en [eori,l, el castO del 
combustible y del scrvicio basico de transportacion obten ido ser.in los l11islllOS can e1 
auto nuevo que con eI antlguo, T in;1 rendd que d('cid lr ~I cI COSto de adq uiri r un 'ie· 
hfculo nuevo es justific,lbk en tcrminos de elcmt'l1Ios IIltangihks como {· I lujo ye1 
prestigio que COli lleva Lilla prnpicdad de e~c tipo. 

--------------------------------------
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-> PREGUNTA DE REPASO 

11- 12 Diagramc } describa los tres componemc .. de los flujo<; de efectivo rde\-an­
res para UI1 proyecro de pn:supuesto de capital. 

ENFOQUE EN EL VALOR 

Una respollSabilidad dave de los adnlJlllstradorcs fjnanciero~ con<;i~le en n:vi~ar} '1I1ali­
zar las dccisiones de inverSion propLiestas, para asegurarse de que Ia emprcsa sc involu­
cre exclusivameme en aqucllas que contribuyan de forma positiva a <;lI valor. Urili7ando 
di\'er~a~ hcrramient.l!o )' u::'Cnicas, lo~ adminiSlradon. ... financiero .. c<;timan los f1l1)!)S de 
efeclivo que gencrar:i una mversion propuesla, } luego aplican tccllIcas de deci"I('m para 
cvaluar cI impacto que [endrla la inn~r"ion sabre cI valor de la compailla. El aspcrlO 
mas complejo e importantc de este proccso de el:1horacion del prc~uruestO de capital 
radiel en eI de~arrollo de l'srimaciolles adecuadas de los f1ujos dc dcctivo relcvanrcs. 

Los f1ulos de efccli\'o rell'vantes son los f1ujos de decri\'o incremenrales de~pucs de 
impueslos que sc dcrivan de una IIwersion propuesra. Estas eSlHllaeionl's representan 
los beneficios, en forma de tlujos de efeetivo, que la emprl'<;a podrta devengar al irnple­
mentnr la illvenibn. Aplieando las rcenieas de decision basadas en fluios de cfeclivo que 
toman en ClIenta cI vnlor tiempo del dinero y los fncrores de ric~go, 1.'1 administmdor fi­
naneiero puede cakul.lr que cfecto rendd la lIl\'er~i6n en c1 precio de las aeeioncs de 13 
empre5<'l. La aplicaeibn consistentc de los proccdimientos de prt'Slipuesto de capital a 
las propucst.1S de IIwersion a largo plaza, permitc por 10 tanto que hi comp:ui;a maxi­
mice el preao de sus acaones. 

REPASO DE LOS OBJETlVOS DE APRENDlZAJE 

00 1 
Ana lizar los Ires componcntes mas importal1lcs del fluio de cfceti,·o. Los Ires 

componenres princip,lles del flujo de efectivo de clInlquier proyecto pm'den IIlcluir 
( 1) UIl.l ifH'ersillil inici.d, (2) los flujos de efeelivo operativm y (3) d flulo de efectivo 
rermlllai. La inversI6n inicial ocurre en el mOll/cnto cero, In<; flUIOS de dcctivo ope­
rativo') se presentan durante la vida del prorecto, y el fluio de cfecli\'o teTimnal 51.' da 
a la conclusion del proyecto. 

00 2 
Analizar los fluiDs de efecl;vo rdevallles, 1a~ deasiones de expansion y las de re-

emplazo. los COSIOS hundidos y los CO~IOS de 0p0rlunidad, asi como la elaboraci6n de 
presupuc~IOS de capi lal intenmclonales, Los f1ujos de cfeclivo relcvanres para las deci­
siones concernientes al presupuesto de capital son ]a inversion inicinl, los f1uios de cfec­
tivo operativos y eI fluio de cfeclh'o terminal. En el caso de las dccisiones de reemplazo, 
estos flujo<; son 1a difeTl'llcia entre lo~ fluios de efcetivo genemdos por el nuevo :lCtivo y 
los producidos por cl aeti\'o usado. Por su parle, las cll"CislOllCS de exp:lIlsion son visua­
lizadas como decisiones de reemplazo en las que ladoS los f1U)OS de efcrrivo del actin) 
usado SOil nulos (cero), Cuando se haec ]a eSlimacibn de los flu)o~ de cfectivo. se igno­
ran lo~ costas hundidm, y los COStoS de opartunid:1d se inc1uyel1 C0ll10 salidas de cfec­
rivo. En 1;1 elaboracion de presupuesros de capila! inrcrnacionalcs. lo~ Tlcsgos de divisas 
y los Tlcsgos poHricos pucden min;mlzar<;c mediante llna pl.lIleacion cuidadosa. 

OA 3 Calcu lar la inversion iniaal asnciada COil un gasro de capilal propucsto. 1.<1 in­
versi{)Il Inicial es la salida de efectivo requerida :1! prlllciplO del proyecto, ramando ell 
consideracion 1.'1 CaSTO insralado dclnllCvo activo, lo~ ingresos dc:.pucs de lITlpuesros 
derivados de la venta del activo u"aclu, y cUillqUlcr cambio ocurrido ell cI capital de 
traha lo neto. La ilwcrslon l1licial Sf.' reduce mediante la delenll1nacilln de los lIl~resos 
de'ipl1cs de impucslUs gcnerados por la venta del activo us.ldo. EI valor en lihros de 
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un activo se utiliza para dctcnninar lo~ impuestos adcudados a consccuencia de su 
vema. La venta de un activo puede producir dos formas de ingre~o gra\able -una 
gallancia 0 un.1 pc:rdida-, dependiendo de como ~e venda eI ani,'o: (I) par un rna 
superior a su valor en lihro<" (2) por su valor en li1,ros a (3) por una canlidad men~to 
que ~u valor en hbras. El cambio en c1 capital de trabajo nero cs la diferencia entre t1 
cambia en los activos corrientes y el c.lmbio en los pasivos corrientes que se cspera e 
ocurridn a partir de un gasto de capiral determinado. 

OA. 
Analizar las implicaciones fiscales rc1acionadas can la venta de un activo 

usado. Es normal que ha)'a una consecucncia fi')cal cuando sc n:ndt" un activo 
u~ado. Tal cO!lsecuencia dcpt"nde de la relacion que existe entrc su prccio de vema y 
su valor en Ii bros, .IS! COIllO de la legislacion fi,)GII vigenre. En tcrminos genera les, si 
cI activo usada se vendI' por un monto nM)'or quc SI! valor cn lihros. b diferencia 
qucda sujeta a un impue~to sobre ganancias de capil.ll. y ')i ~e H'nde por una canti. 
dad inferior a MI valor en libros. la empresa tiene derecho il Cjcrcer un.\ deduccion de 
impllestos eqllivalentc a la chferencia. 

DA5 Dererminar los flujos de cfecrivo operalivos rc1evantes asociadas can un 
gasto de capital propueslO. I,f)" fluios de cfcctivo operatiw!> son los fluios de efec. 
rivo inl'rl'l1lenmles de~plles de ill1pllesto~ que se espera gt:l1l'r:ld un proYCCto. EI for. 
maro del estado de perdida') y ganancia~ involucra la rcstirucion de la Jcprcciaci6n a 
la utilidad operariva ner.1 dcspllcs de impuesros, pam ob(l'ner l a~ cntradas de efec. 
tlVO operativo -que son 10 mismo que los fluios de cfecri\o operativos (FEO~ reo 
lacionadas can los proyeclOs propuestns y actualc<;. Los fluio'> de rfl'ctivo (incremen. 
tales) relevanlCS son la diferencia entre los flujos de cfectivo operativo del proyeclo 
propuesto y 10'\ generado\ par eI proyccto actual. 

OA 6 
Dercrminar cl fluio de capital terminal relacionado con un gas to de capital 

propueslO. EJ fluio de dectivo termin:ll representa el fluio de decti,'o dcspucs de 
impuesros (sin considerar bs entradas de efecri\'o operarivo) que se espera recibir 
por la liquidacion dc un prorceto. En el (aso de los prorcnas de rccmplazo. se 
ca1cula dcterrninando la dlferencia emrc los ingresos dc~pll!':~ de impuesros derivados 
de Ia venta de los activos nuevo y usado ala conclusibn del proyeetO, )' ajusrando 
despucs la diferencia a cualquier cambio (Kurrido en el Capi(,ll de [rabajo neTO. EI 
precio de '-ent:!. y los d.HO,) de depreciacibn se emplean para determinar los impues· 
tos y los ingresos despucs de impuesros por la venta dc los .Ictiv()s nuevo)' usado. 
EI c;lmbio cn cl capital de Irabajo nero suele represtntar la rc~titllci6T1 de cua lquier 
inversion inicial en el capital de Irabajo neto. 

En el (e"tO introductorio hablamos de Diamond ComIc Di,rributor y su inlenlO de redU' 
cir cl CO~[O de abrir librerias c~pecializadas en la H.'nla minorista ,k comics. Irnaginequt 
cI caslO actual de ahrir una tienda de csc tipO :I~ci{'nde a 400,000 d61ares, y que 250,000 
d61ares de esa lIl'cr~i61l imeial represenran eI COSlO de aprmision:u los e,hihidores con 
nue,'o 1I1\·entuio. Imagine rambicn que la entrad:J de efecti,'o oper:JtI\o aTlllal generadJ 
por la gesti6n de una Ilbren.1 promedlO e~pecializaJa en comics es de rmis 0 menos 
62.000 d61arc~ antes de impucsros, y que b rasa impo~iliva es de 35 par cicmo. 
a. Asumiendo que 1a libreri,1 promedio cspe<:ializada en cOlllic~ (lene una vida de nI:i~ 

a menos 10 anos. ;elLal es e1 VPN de abnr un nucvo est.lbkcimlCTllO si la (asa de 
rendllT1lcnto rcque;ida ell cste IIro de lIegocio cs de 10 por .:iento? Supong.\ que los 
250,000 d6i.lres mwrtidas en el invClltario inicial ~c rectlperaran ,II termino del 
dccimo alio (jullto con cI flujo de cfeetl\'o operativo de esc afio~. ,;:Cu;il cs la TIR 
que se puede ganar al abrir una nucva libreria? 
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h. Imagine que, mediante d ofrecimienro de descuentos en mercancia a los c1ien tes que 
abren nuevas librerias. Diamond es capaz de reducir de 250,000 a 150,000 d61ares 
la inversi6n inicial requerida para aprovi~ionar la tienda. Manteniendo eI resto de los 
supuesTOS indleados antes, ~c6mo se verian afect:1dos el VPN y la T IR generados 
por la nuevn librcria? 

en el 

OA.4 AE11 - 1 Valor en Ii bros, impuestos e in version ini cial Irvin Enterprises e~d con~iderando la 
compra de ulla nueva pieza de equipo para reemplazar el equipo actual. 1::1 nuevo 
equipo cuesta 75,000 d61:lfes y requiere 5,000 dolares de costas de instalnciun. 5u de­
preciacion se lIevara. a cabo bajo el sisrem:1 MAC RS, con un periodo de recuperacion de 
cinco anus. La vieja pieza de equipo fue adquirida haec cua tro anos, e implico un COSTO 
inST:1lndo de 50,000 dolares; Sli depreciacion se efecruo bajo el sistema MAC R5 con un 
period a de recuperacion de cinco anal> . Hoy en din, cI equipo llsado pllede venderse por 
55 ,000 dolares news de cualquier casto de remocion y limpiezn. Como resultado del re­
emplazo propuesTO, Sf espera que la inversion de]a empresn en c:1pital de trabajo nero 
se incrementara en 15,000 dolares. La compania esta sujeta a una r:1sa imposi tiva de 
40 por ciento. (En la tabla 4.2 de la pagina 120 se indican los porcentaies de dl'precia­
cion MACRS aplicables). 
a. Calcule cI valor en libros de I;J piezn usada de {'qui po . 
b. Determill(." los impuestos (si los hubier:1) :1tribuiblcs ala \Tnta del equipo usado. 
c. Determine la ill!lersirJlI lIIicial reiacionad:J con el reemplazo dc equipo propllesto. 

OA 4. AE11-2 Determinacion de los fluj os de d ectivo re!evant es Una maquinn actual mente en usa 
fue :1dquirida haec dos ailos por 40,000 d6lares. Sll depreei:Jeiun sc lIeyu a cabo de 

OA 6 aClierdo con el sistemn MACRS con un periodo de recuperaci6n de cinco ailos.), Ie 
qlledan aun tres atlOs de vida uti!' La maquina acmal pllede venderse por un monto 
ncro de 42,000 d6lares Ifas deseonta r los (;Osros de remoci6n )' limpieza. Unn nue va 
maquina, con un periodo de recuperacion MACRS de tres ,Ilios, puede :ldquirirse:J un 
precio de 140,000 dolares . 511 instalacion exigt lI na inversion de 10,000 dol:Jres y tiene 
tres aii.os de vida {llii. 5i la empres:J ndquiere esm nUl'va maquina, se calcub que la in ­
version en euentas por cobrar aumentara 10,000 dulares, la inversion en invenLHio se 
inerelllelltara 25 ,000 dolares, y las cuent:JS por pagar aumentaran 15,000 d6lares. 
Se ealcula que los mgresos illites de depreciacioll, i11lereses e impllestos ascenderan a 
70,000 dularcs en cada uno de los pr6ximos rres :Jiios can la maquina usad:J, mientras 
que can la nUl'\'a maquina estos :Jscended.n:1 120,000 dularcs l'n d primer ailO r a 
130,000 en c1 segundo y terccro. AI tcrmino de los rres aiios, el \'alor de mercado de 1a 
l11~iquina usada sera igual acero, pero b m;iquin:J nueva podria vcndersc par un manto 
nero de 35,000 dolarcs antes de impuestos. La empresa esra sujeta a una tasa imposi­
tiva de 40 por ciento. (En la tabla 4.2 de la pagina 120 se indicnn los porcentajes de 
depreciaci6n tvlACRS aplicablcs). 
a. Determine 1a illllcrsiull illicial asociada con ]a decision de reemplazo proput'sta. 
h. Calcule los (fllios de efectillo operalivas il/erell/elltales correspondienres ,11 rcemplazo 

propuesto para los anas I a 4. (Nota: en el ailO 4 5610 deben eonsideT:lrse los flujos 
de efeetivo de [a depreciacion). 

Co C:Jlcu[e el (/Ilio de efectll'o termillal relaeion.ldo con la decision de reemplaw . 
(Nota: esra decisioll se tomo al termino del ana 3). 

d. Uti lice una linea dc ticmpo pam ilustr;Jf los flu jos de efectivo re1cv:l1ltes que CIlCOlHro 
en los incisos a, b }' c ell relacion Call la decision de reemplazo propuesta, suponicndo 
que la concl usion del proyecro OCllfre a[ termino del tercer ano . 
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Ejercicios de preparacion 

OA 3 

Problemas 

OA 1 OA 2 

E11-1 \)i I blley 11H.II1.'>tril·~ r{'integra a los l'lTlplcadm d CO~IO d ... ,II> estudlo.'> con b conclici6n 
de que completcn un.l !luesrr!a }' pt'rm,IIlC/LlO ell b empresa durantt' rrl'S anes nlaS 

eel ~J.SW l'n qllt: Incurre Ia t'mpresa por l .. ~tt' concepto rcndria 'Iue dasifil:arsc como ~a.sto 
de C,'/lIt," 0 como g,/s/o operafll'u? 

E11-2 Durante !a lilrim;l tlt..;,!d.l, Iridium Corp. h.t !;;]st;luO -"SOO millollcs de dalares en cI dt­
~arrollo ,It: un .'0\'1",111,1 cit' telcco1l1uniC,II:ioll('s s.lteli!J.!. AL"Ill,llll1eIHc c~ta trat:mdo de 
deciGlf si C~ COIl\CIlUm!e gasrar arras 3 SO rnillones de dilbrcs en cl proyccto. La cmprC$a 
cspera que con eSlc dcscrnbolso podra (crmlll:!r eI pro}'eclO, )' que kt inversion gentrari 
un f1ujo de efecri\'o de 15 millones de dobre~ anuales durante los pr6ximos cinco alios. 
Un w01petidor ha olrecido 450 millone" de doiarl'S por lo~ ~,Hdi[es que ya CSt:l1l ~n 
6rhita, Clasifique 1m de!>Cmbolsos de la l'ompailia en ClJstos Imlltlidns 0 costas de opor_ 
tllllid"d, y espccifiquc lu~ (llf;()s de e(util'o ,l'fl'l'mif('S, 

E11-3 CaTwas Reproduction,. Inc. ha ga~t:ldo 4,)00 d/)!ares ('T1 1.1 m\c,lig;lCi6n de un nuevo 
proyecto. E'ilC requierc Ia compra de fll:lqulIlana nueva COI1 un ~;llor de 20,000 d61ares 
1ll,1l> 3.000 d6bres ]>Of WIlCCpto de In~IJ.1:lci6n. La comp.liiia ohtendri:l 4,SOO d61ares k 
Illgrcsos despuc:> de itnpllel>to~ por Ia \ema de IJ tnaquHlana u~'ld.l. 5i eI capital de lra­
b.lio de ClIwa .. nv:>c \-c .lfectado por (',fl' pruyCCtO, icu.il e<, ellllonto de Ia inverSion ini­
ci.11 nl·eesan.1 par.1 c1llli~nlO? 

E11-4 ILtce algunos alio~, l.argo Industries 1I11picnll'fltu un ~1~lCI11.1 de 3lu.litoria de invent;trios 
(\)11 un costo in~ralado dc I 7'i,000 d6Iare~. i\ parrir de emOllecs, sus dedutTiones por de­
pn.Tiacion ~ulllan 124,2 ';0 d6bres. cCtdl e,> cI",llor ell libros "Cfll;l! del sistema? Si Largo 
Velld'l~ra el s i~lema en 110,000 dolan·'>,.;a nd.nto ascend('ria ~u d('preciacioll recllperada? 

E11-5 Urysoll Scicnn's e:.t,j planc31ldo adquirir un lIlicroscopio de alt.1 poteneia que cuesta 
55.000 dolan::s; de h3l:erlo. IIlcurriria en un g.IS1O de inst.d'Kion de 7,500 d6lares. EI dis­
po~iri\o reempi;vMi.1 un mll:TOSeoplO ~1Il11l.lr que pucdl' vcnderse por un monto neto de 
35,000 d61~lre~, con till adcudo fi~c.11 de 11,250 d6larc) suhre 1m ingresos derillados 
de 1,1 lenta_ Tmn;l1ldn en cllenta t:~ta tran~;lcci6n, los al:tivo~ corrientes tendrian un 
,lumento de 6,000 dobrc~, y los pasil'os cotrlcnrcs 51: increme1lt;lTian 4,000 d6lares_ 
Calcule la mf'crsi(jll illicid/necesaria para adquirir eI microscopio dl' alta potencia. 

P11-1 Clasificaci6n de gasto~ TOlllando en cuema Ia lisra slguiC'11IC' de desemholsos, indique si 
(ada uno de ellos such: considerarse un gasto de calJital 0 un gasto npemtll'o. ExpJique 
Sll~ respuestas_ 
a. Un pago Imcial de 5,000 d61,lfes por cI arrcndaillienro de un '>1~ICllla electr6nico de 

calas rcgistrador.ls para punto de verlla. 
b. Un dl~scmbol~o de 20,000 d6lares par.1 .Hlquirir los derec!.o,> de p;uente de un inl'entot. 
(, Un de~el11bl)!'(J de 80,000 dolan', P,IT,1 (inanclar un gr;ln programa de invcstigacion 1 

desarrol!o. 
d. Uru inversi{in de 80.000 dolares en UI1,I cartera de \'alurc~ nt~ociabll''''. 
c. Un desemholso de 300 dolares p.ua I.i compra de una m:iquin:1 de oficina. 
f. Un desemholso de 2.000 d61ares para Ia adquisil~i6n de IIna nue\'"a maquill:1 herr:lmienta. 
~. Un desembol~o de 240,000 d61ares para la construccibn de un nuevo edifieio. 
h. Un desembo[~o de 1,000 d6lMe, para la realizacion de un lIlforrne de inl'esrigJci6n 

de markctrn~. 

P11 - 2 Fluio de cfcctivo rclevante y grMica en linca de tiempo Par.1 c;ld,1 uno de los proyect~sa­
~ui('ntes, determine los flujos de I'(ectil'o relel',lIItes y grafiqu~'lo~ ~obre una linea de tiC?,po. 
a. Un pro~'eCl{) que rcquicre una inl'er<;i6n inicial de 120.000 dobres y que generar.a 

t'lHrad.J.S de efectivo opcrariv:1s ant1;lle~ de 25,000 d61arcs duremte los pr6ximOS 
I H anos_ En cada uno de los 18 ,\lim, cI ll1:1ntemmlcntO del pro~'ecto demanda una 
salida de cfecuvo de 5.000 dulares. 
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b. Una 1l1lL~Va maquina con un casto de instai:lcicin de 85,000 dulan·~. La vema de la 
m:lqllHla IIsada generara 30,000 d6i:lres despues de it1lp\lesw~. l";l~ emradas de cfeccivo 
operativa~ producidas par eI recmpiaz() exceder,in en 20,000 cl6brcs las cntradas de 
cfeccjvo operativa~ gC11l:radas por Ia maquina vieia anualme1llc durante un pcriodo 
de ~eis aiios. AI tcrminu del ~L:Xto :lilu, la liquidacion de i:l nueva miquina producid 
20,000 d61ares despuc~ de impuesws, mumo superior en 10,000 dolares:l los IIlgre­
sos despues de irnpuesws esperados de Ia rniquim usada, de haberla conservado y 
liquidado ,11 tcrmino del sexw ;lnO. 

c. Un activo que requiere un:l inversion iniciJI de 2 millunes de dularcs, y que generara 
L'mradas dl' dccrivo operativas de .300.000 dolares ;!I1uales:l lu largo de los pruxllllos 
10 lliios. I.os destmbolsos de efectivo operativos scrin de 20,000 dub res :lTlllalcs, 
CUll exccpciun del scxto ailo, cuando una actu;Jlizacion requerid un desembolso adi ­
cional de cfccrivu de 500,000 dolares. De acuerdo con los pronosticm, el valor de 11-
quidacicin del activo al fin:l l dd db.:imo al10 sed nulo. 

P11 - 3 Flui os de cfecti vo por expa nsion y po r recmplazu Edison System~ ha calculado los nujos 
de cfenivo que generariilll dos proyectos, 1\ y n, a 10 largu de su vida de cirKO ,lIlus. En 
]a tabla siguiente se resumell ~us resultados. 

I'royttlO A I'royttto B 

[nvcrsion inicial 540,000 512.00ft' 

Aiio Emradas de cfcclivo opcralivo 

$10,000 $ 6,000 

2 12,000 6,000 

3 14,000 6,000 

4 16,000 6,000 

5 10,000 6,000 

a. Si cl proyectu A fuera en rt'alidad un rcemf;/a:::o del proyecto B, y si los 12,000 dbb­
res de inversion initial que 5C indican para cste liltimo fueran una entrada de efecti\'o 
deSp lJeS de impucsros espcrada por ~u liqu idacion, ~Cll ii1cs scrian los (lil/()S de efectiuo 
re/evallfes de esta decision de reell1plazo? 

b. ,De que manera podTia \isualizarse una decisioll de exponslf511 (como eI pruyectu A) 
como una forma especial de decision de reempbzo? Explique. 

P11-4 Co~tos hu ndidos y cu~to~ de uporrun idad ,\ Iasters Golf Products, Jnc. dedic6 Ires :'Inns y 
]'000,000 de dulares al dl~s:lrrollo de su nllcv:llinca de empuiiaduras de p,lIos de golf, 
con la intenci6n de recmplazar una linea que se h:lbia vuclro obsu1ct:l. Para empezar a fa­
hricarlas, Ia compalib lendra que invertir I '800,000 dularc~ en l'quipu nucvo. Seglln los 
pronosticos, los nuevos palos generaLin un incremento de 750,000 d6lan::s anuall's en las 
cntradas de efeccivo operativo durante los proximm ] 0 ,riins. L1 compant;r ha dctcTlnr­
natlo que la linea existente podri;r \'enderse a un competidor por 250,000 d6lares. 
a. .;Como dcbiera clasi ficarsc cI costo de desarrollo de ] '000,000 de dolares? 
b. ~Como debiera dasific:lfSC cl prccio de venta de 250,000 d(')bres de la line'l existente? 
c. Mliesne grMicamemt· tudus los flujus de cfcctt"o re1cvames conoeidos snhre una linea 

dc tiempo. 

P11-S COSIOS hundidos y costos de oportun id3d CU\'ol [ndu~trics cst;] dcsarrollando los flujos de 
efectivo relev,lIl1es rebcionados can cl rcernplalo prupucsto de una miiquina herramicnta 
exiqeme por otra tecTlol()gicamemc m:b avanzada. Tumando cn cunsidcracion Ius co~tos 
siguientes rebcionados can el proyecto propuesro, explique si c;rda uno de elias dcbier;l seT 
trarado como cosio fmlldido 0 COIllO cosio dl! ofmrtlillidad en eI desarrollu dc los nuios de 
efecti\'o relevantes asociados con !a decision de reemplaw propuesta. 
a. eovol podria utilizar en la Ill;]q uina nueva el mismo troquel - que liene un v;l lor en 

Ithros de 40,000 d6bres- que ha venido usando en b antigua. 
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OA 2 

b. Covol podria usaf Sll sistema de computu actual para de~;\rrollar programas que 0 • 

ren 1a nueva maquina herramicnta. La maquina hcrralllicnta antigua no requiere e!:s 
programas. AUllque la cornputadora central de 1a cmprCS:l riene un cxcedcntc de ca. 
pacidad disronible, pod ria arrcndar csta c::apacidad a otr;') (;ompani:l por una ellOta 
allual de 17,000 d6larcs. 

c. Covol nccesitari3 m:l}'Of espacia de piso para acomodar 13 nueva m;iquina herramierll 
que es mas grande. El espatia que sc utilizaria S8 alquila actual mente a OIT;] COmpai'ii: 
por $10,000;\1 ana. 

d. Covol empleari:1 una pequciia bodega para almaccnar eI excedente de produccion g~ 
rada por 1a nueva maquina hcrramicnta. L1 bodega fue construida por la empresa Ires 
aiios lIllIes, y tuvo un costo de [20,000 dulares. Debido il su configuraciun lmica ya SU 
ubicaci6n, actua[rnentc no cs utilizada pur Covol ni por ninguna otr;l campania. 

e. Coval conservllria una grlia acrea que habia p[aneado vender a su va [or de mercado 
que es de 180,000 d()lares. Aunque la grlla no era necesaria en Ia operaci6n de la an~ 
tigua maquina bcrramienta, ahurct Tcsultani util para eolocar la materia prima en la 
nueva maquma. 

Personal Finance Problem 

P11-6 Flujos de cfcetivo, costas hundidos y costos de oportunidad Da\'e y Ann Stone han vi­
vido en su easa durante los liltilllOS seis ai'ios. A 10 largo de esc tiempo, reemplazaron el 
calentador de agua (S350) y ellavaplalOs ($599), y Ilevaron a cabo diversas reparaeiones 
y tareas de manrcnimiento can un casto aproxirnado de ! ,500 d61arcs. Ahora han deci­
dido mudarsc y alquil:H In casa por 975 dbbres mensuaics. La pllbl\(:aciun del anuncio 
en el peri6dico les costara 75 dolares_ Dave y Ann preTendcn pintar el interior de la casa 
y dar un lavado profunda al exterior. De acucrdo cun sus calculos, eSl:lS labures tendran 
un casto aproximado de 900 d6lctres. 

Despues de los arreglos mencionados, l:l casa esraria lista para ser arrendada . AI re­
visar la situaci6n financiera, Dave considero que todos los gasros son relevantes, asi que 
planea restctr los gastos que comcnt:unos ames del ingreso generado por eI alquiler. 
a. {Dave y Ann cornprmden la diferencia entre costos/JllI/didos y costas de ofJortlmidad? 

Expliqueles ambos concepros. 
b. ,Cualcs de los gastos mencionados deben clasificarse como costoS hundidos, y cmiles 

como COStoS de oponunidad? 

P11-7 Valor en libros Determine el valor en libros de cad'l uno de los aClivos mencionados en 
la tabla siguieme, asurniendo la utilizaci6n del sistema de depredaci6n MACRS . Con­
sul te]a tabla 4 .2 (pagina 120) pa ra obtl.'ner los porccnraies de dcpreciaci6n aplicables. 

COSIO Periodo de Tiempo rranscurrido 
AClivo instal3do recupct;lcion (;1"05) dcsdc la compra (anosl 

A S 950,000 5 3 

• 40,000 3 
C 96,000 5 4 

D 350,000 5 I 

E 1'500,000 7 5 

P11 -8 Valor en libros I.' impuestos sobre 13 verna de activos Hace nes ail us, Troy Industries ad­
quirio una nueva m:iquina can un costa de 80,000 dolares. Dicho aCTivo se ha depre­
eiado de acuerdo con el sistema MACRS, con un periudu de recupemeion de cincO aiiOS 
y urilizando los porcentajes que se indican en l:l tabla 4.2 (pagina 120). Supunga \Ina 
tasa impositiva de 40 por ciel110. 
a. iCu:H cs cI valor ell libros de la maquina? 
b. CalculI.' Ict respoTlsabilidad fiscnl de]a empresa si vendiera la maqllina por cada una 

de los mantas sigllicntes: $100,000; $56,000; $23,200, y $15,000. 
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DA 3 0A ,d P11-9 Calculos fiscales Para cada uno de lo~ ca~o~ siguiemes, determine los impucs[Os tot,lles 
deril'ados de la transaeciOn. Suponga una ta~a imposilll'a til: 40 por ciemo. EI activo fue 
adqUirido haec dos arias por 200.000 dolares. y se ha depreciado de acucrdo con el srs­
tema MACRS, con un periodo de rccuperaci6n de cinco ailo .. (consulu' Ia tabla 4.2 de b 
pagrna 120. para conocer los porcerrt::r.jcs de deprcciacibn apllcables). 

" 3 

a. El activo se vende por 220.000 d6lares. 
b. FI activo se wnde por I SO.OOO dolar{'s. 
c. EI acti,'o se \'ende por 96,000 d{)lares. 
d. EI acti,'o se vende por 80.000 dolares. 

OA 3 P11 -10 Calculo del cambio en cI capital de trabajo 1I{·tO Sarmrcls ~ I :rllufacluring est:i comidcr:rndo 
l:r compra de una maquina nueva para n't'rnplazar OITa que eonsidera ohsoleta. L1 crnpreS'l 
liene un tom! de :lctivos COTrlelllc<; de 920,000 dol:1Tcs. Y lin tot:ll dc p:lsi\'os corricntes de 
640.000 dolan::s. Como fl'.Sultadn del reempb70 propue)\O, sc h:lll pronnsticldn los C<llIIblOS 

sigll ientes en los 11lvcles de bs clIenras de acrivos ctlr ri cllte~ y p:rSI\'OS eorriclltcs . 

Cuent:1 
GaSH):; por rngar 

Vnlores negociablcs 
In~crllarios 

Cucnus por pagar 

l)ocunlenros por p;J.!?r 

Cuemas por eobrnr 
[(ccm'o 

Cambio 
+5 40,000 

o 
10,000 

+ 90,000 

o 
+ 150,000 

+ 15,000 

a. Utiliz;)ndo fa informacion proporcionada. calcule cuatquier cambiu ('II ef '''I)il''/ 
de lrab"Io lIelo que de .lCuerdo l'on Ia~ proyecciolle~, ~ed resul lado de la :lcci6n de 
fecmplazo propuesta . 

b. Explique por que un c;lmblo ell c~ta~ cucnta~ corricntcs seri:r rele\anre para !a deter­
minaci6n de la IIwersioll illicial p,ITa el ga~1tl dc {':lpital propucsro. 

c. tEl cambio en cI capital de trah<110 neltll'l1(r:lria 1;11 alglln otro compnnellle de los 
nujos que constiruyen los fltrjm de ('(c('[ivo rde\'ann'~? Expliqll(,. 

P11 - 11 C:ilculo de la inversion ini ci:rl Vastine .\Vledica l, Inc. e~d eomideralldo recmpl'Ii':ar Sll sis­
lema de compuro actua l, mismo qlle adquiri6 hace dos arlO.'> por un costo de 325,000 d6-
lares. Iloy en dia el sistema puede vendersl' pOT 200,QOO dubre.'>. Su dcpreciaci6n ~e ha 
Ilc\'ado a cabo de acuerdo con cl esquema MACRS, con un periodo de recuperacion 
cinco anus (yea b I;,\bla 4.2 dc la pa~lna 120). La ,Idquisicion e instalaclon del nucvo sis­
tema de c6mputo costanill 500,000 dl)larcs. E1 recmpLI70 del sistema no rnvolucra cam­
bio alguno en el capital de trabajo nero. Suponga un,1 t.l~a Impo~itiva de 40 por clento. 
a. Ca!cule eI [I,/Ior ell lihros del r.i..,terna de c()mpulO actual. 
b. Calcule los ingresos despucs de IInpuesWs dcriv,ldos de ~u veTIl;) en 200,000 diJ!arcs. 
c. Calculc fa illverSIOII illi,i,,1 rcl,Kionada con cl prorecto de reemp1.llo. 

P11 - 12 I.n\'ersion inicial: ealculo basico Cushlll!,; Corporation estj con~iderando la compra de una 
maqulIl;) dasificadora rara Teernrlazar la qlle ticnc aClUdlmenle en operacion. Esra fue 
:ldqtl1rida haee tres anos > tuvO 1111 COSIO instalado de 10.000 dolares: ~u depreciaci611 st 

h:l llevado a cabo de aeuerdo con cl ~ 1 .'>tCI1l;1 :VIACRS, COli un periOOo de recuperacion de 
cinco anos (vea ]a tabla 4.1 de la p;igina 120, para connecr los porcentajes de depreci.lCi6n 
:lplieablcs). Se espera que In m.iqultla anllal tenga una vida II l i! de por In menos cinco alios 
mas. La nueva Imlqllina liene Ull cOSto de 35,000 d6lares y requiere un COSIO de instalaelon 
de 5,000; su depreciacion se apcgar:i al sistcm:r MACRS, con un periodo de recuperaci6n de 
cinco :llins. En la actualldad, l:r maqUina en operacion puede vcnderse por 2S,000 do1are~, 
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sin Hlcurrir en costo~ de remonon 111 hmpu,'/a , La t' lll pres.1 l·"!.1 ~uJet.l a una lasa imposi. 
tiva de 4t) por CI(:nlO , CalculI' ia 1II1'l!rsiUllllllcial reiaciOll:ld,ll:on b cOlllpra propuesta d 
tina nucva Imiquil1,1 dasificadora , t 

OA 3 OA 4 P11 - 13 In\ crsion inicial a \arios prccio~ de \ellla Fdwards ]\Llnuf.Kturinp. Company (EMC) 
nt.i considerando reempl.lz.u un.1 1ll,lqUIIl.I con otra. La m,iquinJ. anllgua fue compracb 
h,Il:C Ires aiim y uno un costo imtal.ldo de 10.000 dol.ire,. 1.1 clllprcs.1 est;} deprecian. 
doLI de acucrdo COil 1.'1 ~istcllla I\lACRS. con un peTlud" lIl' rccupera":HJn de cinco anus 
(n,;1 Ia tabla 4. 2 de b pjgina 120, par,1 conocer lo~ porcentale~ dl" deprcelacion aplica. 
blc~) , LI nUl'V;1 lll,iqum;1 tienl' un CO~IO de 24,000 dulare~ r requiLTe costos de illslala. 
l'IUIl de 2,000, J;I comp_lilia esta SUlela:1 ulla t:lsa impo~iti\'a de 40 por cit:nto, En cada 
111\0 de los casus \lgIl1Cnt(''i, calcult' 1,IIIII'C'rslUll michli del reemplazo, 

DO 3 

:1, El\IC vcnde 1,1 rn.iqll1n.l .1nligu'l en 11 .000 dOiare<;. 
h, [;\IC vcmle 1.1 m,iqu1I1a anrigu;! ell 7,000 dObres. 
c, E.\IC \'enJe 1,1 m.iquma anrigu,l ell 2,900 Jubre~. 
d. E.\'IC \cTlde 1.11ll.lqulna In !1gu.1 ell I,SOO dlJlare" 

OA 4 P11-14 C:ikulo de b inversion in;cial DuPree Coftee Rm~ter~, 11K', qUlere ampliar y lIloderni~r 
MIS inSlal.Jciones. F1 cu~to imlal.ldo ~k un.l IO<;ladora de l'af~; de alimf'nlaci6n aUlomal1CJ 
l'Onrrolad.l por computador.l proplInl.I, ~eri.l de 130,000 lk,bre<;. La empres..1 tien~ la 
oportunid;ld de vender su lostadora actll.ll, que Ilene ((Iatm .1I10S de amiguedad. por 
3S,OOO d6la re~, 1-'1 COSIO original de 1.1 Ill,iquin<l fue til- 60,000 J{)i.lfCS, r sc ha estado de­
prt"ci'lIldo de acuerdo con 1'1 sistClll,1 ,"1ACRS a un pt'r!odo de rccupl'T:lclon de siete anos 
(\'ca la tabla 4,2 de la p:i~ina 120, para colluccr Ius porcelll.lie~ de depreciaci6n aplica. 
hies). DuPree e<;r;l ~uict:l a una ta~,1 IInp()~iti\'_1 de 40 por cielllo. 
:l. ~Cu:il e~ el !'a/or cllilbros de I;! Instadora en operacilin? 
b. Calcu lI' los IIlgre,os de~pue<; de Impue~tos deri\'ados dt: 1;1 n:l1ta de l.J losladora cn 

oper.Kinn, 
e. Calcule eI mlllino CII eI capital de tr<lb,l/o /leto, utilizandu I,I~ cifr;ls que se present3n 

ell b tabl;! ~!~llll'llIe, 

Cambia, anticipadas ~n los aCf;"os 
corrienll'S ) en los P;J5;\'OS CQrrietlll'S 

Ganos por pasar 

Invenlario 

Cuemas por pagar 

Cuenlas por cobrar 

Eleniv(J 

DocumenlOS por pagar 

- S20,ooo 
+ 50,000 
+ 40,000 

+ 70,000 

o 
15,000 

{I. Llieule b illl'('fsir;/l IIlicidl asociada '"011 b nue\'a to~t:ldur.l propuesla. 

P11 - 15 Depreci:lciun Un:l cmpH'sa esta cvalu;lndo b adqu isil'ion de un activo que cuestJ 64.000 
d6lares}' rcquh:re eo~IOS de inst:liacibn de 4,000 dulares, 5i 1;1 comp:lnia depreci:l el:l(· 
li\'O de acuerdo con d sistema l\ l i\CRS, ulilizando un periodo de recupemcion de ci~ 
.1I10s (vea b labia 4.2 de la pagin.1 120, par.1 conocn 10' porcelllJ!cs de depredacion 
.lplicablcsl. dt·termine cI cargo por depreci'lcion corre~pondieTll(, .1 cad;} ana. 

P11 - 16 Entradas de cfecti vo operativas incrementa II's Uf1;l empresa c~r;l considemndo rcnovar 
~u equipo par;1 poder sadsfaccr 1:\ creckllIe demand;1 de Sli producto. EI casto de IJ5~ 
dific:!ciones ,I re;llizar en d equipo :Isciendc a I ,9 millone~ de d6!ares, mas cost,os de ~ 
tal:!Cton de 100,000 dolares. L3 empres:! depreCiad LIS mOdlfll';KIOne~ del equlpo baj 
Sistema :\IACRS. uliltzando un penodo de re(':uperacion de CIllCO aflo~ (vea Ia 1:lbla 4 

de la pagina 110, pam comx:er los porccmajl's de depreciacinn aplicables). Se 
la rcno\'aci6n generad un monto de 1'200,000 d6lares 3I\u.lle~ de mgresos ;Idicionales 
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por vema~; los g,lSro~ operarivos adiciona1c~ r otros costo~ (i.'I(c1uyendo depreciacibll e 
illterese~) repfeSe11laran 40 por ciemo de la~ ventas adicion;lle~. La cOlllpaliia e~t.i SlIlet;l 
,I una rasa illlpmiriv:l de 40 pur ciento. Rcspunda las preg\lnta~ ~i~uientes p.lra cack! ,1110 

de loS proximos seis mios. 
a. ,Que milidades IIlcrememales antes d~· dcpreciaci6n, IIltercse~ e illlpuesto!> rcsul\;lran 

de la rcnoyacioTl? 
b. iQue milidades opcratl\'as netas IIlcrcl1l('nrales de~puc, de Illlpuesros resultarall de 1a 

renovaci6n: 
c. ~Quc (111;05 de c(et·til'o opl'ratil'os mcrellll'lIfales reslI1r.lr;in de la renOl'acitin? 

Problema de flnom:os persoooies 

OA 5 P11 - 17 FluiDs de cfecti\'o oper:lIi\'m incrcmcnlale~ Richard y Llnd.1 Thomson oper;:an un \CrYi­
cio de m;HltcnllnlcntO de Flrdincs p.na propll.'dades comerciales )" residellciales. I LI~ta 
ahor,l hall estado uulizado una poclador,\ m(J{(Jflzada marca John De('re. y con~ldcr:m 
que es rnnmentu de ad{lU1rir ulla nu('va. Con e~tt pruposito. le~ 11ItCTl.'saria conocer los 
flujos de efectivo IIlcrcme1llaies (n::levante~) ,Isoo.:lados con l,1 rl'emp1.uu de la poJatiora 
anri!-\uJ, p;lTa 10 clial di~ronen de lo~ dalOs <;iguientt:s: 

La pod.ldor'l .1l1l!!;1l;J ril'ne una \id.l lilll remanenre de cim:o aiios. 

La podadora antigua 0('11(.' un \·.llor en libros nulo. 

~e esperJ que 1.1 nUC\.l poclador,\ Jur.lf.i ,inco alios. 

Para su Iluev,l pO(bdora, los Thom~on usar.-in un periodo de recuperacion de cinco 
aiios hajo cl sistema de depreciacion ,\.-tACHS 

EI \;llor depreciabk- de b nueva pmbdura cs de 1.800 dol,In.". 

Los Thomson esdn sujetos a una las.\ impositl\;J. de 40 por cicmo. 

De :lcuerdo COli sus pronoslicos, b nUC\';l podadora sera ma~ eficieme en tcrminos 
de consumo de combustihle, mjs f:"kil de maniobrar y m:h dllrahle que los modl'io, 
prc\'ios, todo 10 eual redllndaria en UIl:!. reduccion de 500 do1ares anualt, en los 
gasrus operati\"os. 

Los Thomson cUlllpradn un servicio dc !nantenimiento que cl(ige p:lgm anU:lle~ 
de 120 dobres. 

Cree un estado de (/ll/os de e(ectll'o OIU!rdtll'os mcremcllfalcs para e1 rttmplazo de b 
podadora rnotOriz.lda John Deere que rcali7ar,in Richard r Lind.1. Indiqul' cI fllIlo de 
cfeeti\"o operati\"o incrcmemal para Ius pr6ximos seis ano~. 

OA 5 P11-18 Flujos de cfeClivo operativos increll1en tale~: rcduecion de g;:aStOS Miller Corpor;Jtiun e~t:i. 
con~idemndo reemplanr una maquina. EI rccmplazo reducir:i los g:!.stos operamos (es 
de"lf. Illcrementar:i las urilidades antes de deprcciaci6n. intere~cs t' IInpues[Qs) en 16.000 
dorarc) anuales durame cada uno de los prOXIlTlOS cinco anos, que es cl riempo que s(' es­
fX'ra durara la nuey,\ m:iqullla. Aunquc la m:iqullla amigua tienl' un valor en lihrm nulu. 
puedt ser utilizada pDf cinco anos mas. EI valor depreciable de la nueva m,i.qlllll.l c~ de 
48,000 dO!afCS. La ernprc~a depreciara la m:lqllina bajo c! ~isterna MACRS, uti!ll.ando 
Ull periodo de recupemci6n dt' cinco anos (ve:l la tabla 4.2 de I:l p:lgina 120. para cono­
eer lo~ porcentajl's de depreciao.:ion :lplicahles), y esta sujeta a una tj~a impositiv<\ de 40 
por cit:nto. Ca1cule los (luios de efectil'O Opt'r<lrIl'D!) illcrellle1lfalcs gencrados por el reem­
plal.O. (Nota: ast'gurese de tomar en cuenta la depreciaclon del sexto ano), 

DA 5 P11 - 19 Fluios de efect;\"o operativos ineremenlall's Strong Tool Comp;lny ha cstado cons ide­
rando 1a eompra de un nuevo tomo para reelllplazar otro tOlJlmenre depreciadu pcro 
que dllrar3 cinco ano~ lll,is. Sc cspef:l que cl Ilue\'o wrno tcndd una vida lltil de eiuco 
alios. y cargos de dl'prc"iaeion de 2.000 d6larts en c1 ana I: de 1,200 dolares en cl ano 2; 
de 1.900 d61arcs en el ano J; de 1,200 d6lares en los anos 4 r 'i, y de 500 d61ares en 
el ano scis. La cmpresa CStllTla que los lllgresos r los gastos (~in considerar dcpreci.Kibn 
ni ;nrerCSt~s) de los tOmos nuevo r anriguo seran los que se IIldlcan l'n 1a tabla siguieme. 
la l'mprcsa cst:i Slileta a una rasa impositlva de 40 por ciento. 
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N uevo IOrno Torno arlfiguo 

G:lSIOS (sin depreciacion GaslOS (s;n depreciadon -
Ano Inltresos oi iOlcrescs) Ingrcsos ni i nler~cs) 

1 $40,000 530,000 $35,000 525,000 

I 41,000 30,000 35,000 25,000 

3 42.000 30,000 35,000 25,000 , 4],000 30,000 35,000 15,000 

5 44,000 JO,OOO 35,000 25,000 

:1. C:1lcule 1()~ (llIlos dl' C({'(lil'o O/)(",lli!'OS rdacion:td()~ COil e;lela torno. (Nota: aseguresc 
de cOllsidtru 10. depreci:lci6n dd ~exto Jlio). 

b. Cdcule los (I/lins lie efeclit'o opera/il'os IIlcr('lIIellf.l/es (rdel'.llIft'sl den\'Jdos del 
rccmplazo propuesto del torno. 

c. Grafiquc, ~I)hre una linca de lic111pO. lo~ fluios de cfc(ti\'o opcr.lti\,o<, incrcmcnrales 
1,.',Ilculados en cl in(iso b. 

P11-20 Determinacion de la~ cntradas de dccti\'o opcrati\'a~ incrcrncnlal e~ Scenic Tours, Inc, es 
lin provenlor de rccorridos turbticos en ~lItObus pur ~ueva 111~LlIerra, LI corpora(i6n 
estj consider.lndo rel:llIplazar diel de sm .llItobusc~ Ill,is vlelo~. (~tos fuerun adquiridO!o 
haee cuarro ,II-lOS, con un COSIO ICltal de 2'700,000 doIaTl:s~ han ~ido deprcciados de 
:1cucrdo con cI si~tcllla J\ IACRS y un pcriodo de recupcracion de cinco anos (vea 13 
tJola 4.2 de la p:igina 120). l .o~ nllC\'o~ aUlobusel> tendr;in Ill,lyor cap,lCid.ld de pasajeros, 
y st'r,in mas eficientes tanto en tcnninos de con~lIm() de comhll~!lblc COIllO par 10 que se 
rdi~' re ,I los (Ostos de m!\menimicntu. EI Cll~1O tOl,1I ck Ius diez \chicu los nuevas es de 
3'000,000 de di>l.tres. AllguaJ que los allll~UOS, los autubu~e~ nuc\'os sedn depreciadO! 
balO el SISU'IllJ MAC R!>, con un pcriodo de recuperaoon de cinco aiios. Scenic csta 
~Ulct.1 ,I un,! t,lSJ Impo~lIlva de 40 por cicnto. La tab1.1 siguiente presenta los ingresos y 
IOl> A,lsms k;.;clurcndu depre(iacil)ll e intt're~e<;) corrc~Jlnndienrl'~ a b compr,1 propuest~. 

a<;i como para la Aorilla Ktual. hnplee wcla la lIlforlilacion proporcionada para (:alcuLu 
los (111/U5 til' e(eall'u of/erarwos I1ICTemcllf<lles (re/Ct,.lIIres) dd recmplazo de autobuses 
propue~ro. 

Aiio 

2 3 4 5 6 

Con los nu"vos aUIObu5es propul'SlOS 

Ingresos $1'S50,000 $I'S50,000 $1'830,000 $1'825,000 S1'Sl5,Ooo $ 1'800,000 

Ga510s (c)(cluyendo 
depre.:incion c inltresc:s) 460,000 460,000 468,000 472,000 485,000 500,000 

Con [os aUlobuses acrunlcs 

lngresos $1'800,000 $1'800,000 $1'790,000 SI'785,OOO $1'775.000 $ 1'750,000 

GaslOs (cxcluyendo 
dcprl'Ciaci6n c interescs) 500,000 510,000 no,ooo 520,000 530,000 535,000 

P11-21 Flujo de cfecrivo terminal: vida uti! y precio de venta Looner Indmrries esd anali13ndo 
)a compra de lIila nut:v:! maquina que clICl>ta 160,000 d6Lucs y rcquierc C(lStoS de inslIo 

laeion de 20,000 dolare<;. Sc l'spera que la aclquisici6n de esta m,iqum.! gcner:!d un In­
cremento de .W,OOO dolares en cI capital dl' Irabalo nelo para ~oportar d Imel de o~ 
ciones amphado. La empresa planea depreciar la maqullla bain d sistem:t MACRS, coft 
un periodo de recliperacion de elnL'O anos (vea]a tabla 4 .2 de la p.igina (20, para (OnO' 
cer los porcentajcs de dcpreciaCion aplicablcs). y ('spera venderl,! por un nlonlO netO dt 
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10,000 d61ares ames de impucstos al rcrmino de su vid:l [llii. Lool1cr Industrics esea su­
jet'l :l UIl;! rasa impositiv;! (ll- 40 por ciento. 
a . Cakule eI (/11;0 de e(ectivo teTlmllat para una vida litil de (I) tres aiius, (2) cinco ailos 

y (3) siere anos. 
b. Annlio: el efeno dc In vidn litil sobrc los f1ulos de efectivo terminal, usando las respuesras 

que diD alillciso a, 
e. Suponiendo una vid.l {I Til de cinco aiios, caleule el flujo de efecrivo Terminal si la Imi ­

quina se \'t'ndiera pur Ull montu nero de ( [) 90,000 d6l.lTes, 0 (2) 170,OUO dolar{'~ 
(ames de impuestos) al TCrlTIlilO dc cinco anns. 

d. Analice el efeno del preclo de \Tnta sohre el flujo de efectivo terminn l, utili/.anelo 1a 
respuesta que diD al inciso c. 

P11 -22 Flujo de cfcctivo terminal: decision de reemplazo Russell Industries esd considerando 
reemplazar unn maquina lO!;!hnentc deprcciada que cuenta can una vida uti I remanente 
de [0 aii.os. can una maquina nueva y mas sofisticada, La nueva m,iquina CO~I,H.i. 
200,000 d61ares y requerira COslOS de inst'llacion de 30,000 d6lares, Se depreciar.i bajo 
cl sl~tc01a J\IACRS, con un perindo de recuperacion de cinco aiios (vea 1.1 t;lhla 4.1 de 
1a pag\lla 120, para conoecr los porcentajes de depreciacion aplicablcs), SI: necesitar.i 
un lnCrem{~l1to de 25,000 d61ares cn el cnpital de trabajo nero p;lra ~uportar la nueY;I 
maqllina. I.u~ administradorcs de la clllpresa planean e\'alu;\r eI posibh: Tcemplazo COIl ­

sider;llHJo un pcrioJo de cuatro anos. Scglm SllS Gilculos, la ndquina :lntigu;I podri;1 seT 
vendid'i :11 u~rmino de lo~ (uatro aiios pur un Illonto neto de 1.5,000 d6iares antes de i1\1-
pl!e~tos;;l 1 fin;l! del mismo pcriodo, la lIueva m;i:qllina tendra lin valor de 7.5,000 d{)I;lres 
allies de illlpuestos. C;lkule el (/lljo de e(eetillv termilla! al tcrmino del cuarto cliio, que 
es relevante pam fa adquisicion propuesT;I de ]a nueva 1lI;'iquina, La elllpresa esra sujet<l 
a ulla rasa impositiva de 40 por cien[Q. 

OA.4 P11 - 23 Flujos de cfccrivo rcle";lnrcs para IIna campafi;l de lIl;lrketing .\brcus Tube, una ('111 -

presa bbricamc de tubas de alulllinio de alta calidad. ha (enidu vent;ls c H1greso~ l·stabk·s 
OA 6 durante los llirimos 10 anos. Allnque cl mercado para tubos de ,lluillinio ~e ha cxpandidu 

tres por cientu al ano, Marcus no ha conseguido crecer alllliSlIlo ritmo. Par,] 11lcremenrar 
sus vent;lS, fa elllpres;I eSta considerando ulla agresiva campaiia de m;ukering enfocad'i 
en la puhlic;lcion regular de anuncios en todas las Tevistas eOll1erciales yen los sitios web 
Televantes, asi como ell la eX!libici6n de producros en todas las cxposiciones comerciales 
m;'is importantes tanto a nivel regionalcolllo nacional. Se caleula qU{' la campana reque­
ri ra Ull gasro lillI/at deducible de impuesros de 150,000 d61ares durante lo~ prllximos 
cinco a110S. Dc ~lCuerdo can d siguieme est'ldo de pen.l ,das y ganan~ias de 2015, los in ­
gresos par I('ntas totalizaron 20'000,000 d6hres. Si la camparla de mark(·ting propuesta 
110 se pone en aeeion, los pronosticos indican que la~ ventas se mantcnddn en esc IIIVl'1 .1 
10 [;ugo de Ius proximos cinco ;111 as, cs decir, de 2016 a 2020. I'or el conrrariu, SI fa <:;101-
pana se implementa, las proyee<:iones permitir:in esperar que !as \'entas se incrcml'men; 

Estado de pcrdidas y gan:lndas de Marcus Tube 
para d ano conduido el 3 1 de dicicmbre de 2015 

Ingresos por "cnla5 
Mcnos: casto de los bienc.s \'cndidos (80%) 

Urilidadrs bruras 

Mcnos: gastos operarivos 
Gasros 'Idminisrrari"os y generales ( J 0%) 

Gastos pm dcpreciacion 
TOlal de gastos oper:uivos 

Utilidades antes dc inrerescs c impucSIOS 

Menos: impucstoS (rasa = 40%) 

Urilidadcs operativas nctas despuCs de impu\'stos 

$20'000,000 

[6'000,000 

$ 4'000,000 

$ 2'000,000 

500,000 

$ 2'500,000 

$ 1'500,000 
600,000 

900,000 

Proyccd6n de vcmas 
de MarclI~ Tube 

Ano Ingr\'50 par vcntas 

2016 $20'500,000 

1017 2[ '000,000 

201 B 21'500,000 

2019 22'500,000 

2020 23"500,000 
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que cI costo de Il)~ hicncs vcndido~ sc con~crve en ulla pruporcicin elt: SO por l-ic!1to de I 
v('nt,15; que [D~ ~astOs I-!encralc~ y administrati\'os (dqando de [ado los dcscmbolsos en as 
que se incurra dcbido a la c3lllp:uia de marketing) se mantcllgan en una proporcion de 
10 por cienro de b~ ventas; Y {IUt' eI g:JSto pOT depreciacion ~iga sicndo de 500,000 d6la_ 
res anuales. Supolllcndo una ta~;l HllpOsiriv:l de 40 por ciemo. determine los fluios de 
l'fcctivo relevantcs que ocurriri:ln durante los proxirnus cinco :lOOS a conse(Ucncia de la 
camp.llia de marketing propllC~ra. 

P11 -24 Flujos de elecl ivo rclc\'antcs: sin valor tcrminal Central I aundry and Cleaners est3, 
considerando rccmplazar una m:iquina actual mente en opl'r;tcion. por un equipo nuevo 
y maS ~()fisli("aJo. 1.3 maquH1a anrigu3 fuc com prada hacc rre .. ailos, a un COStO de 
SO.OOO d6lares; dll'ha canriJad fue depm.:iada de acucrdu con cl sistema MAC RS, uti. 
lizJnuo un perlodo de recuper;lcion de CIl1CO anos. La maquina Ilcnc cinco anos de vida 
(iul rernanelllt', 1.3 Ilue\':l miquHla baJo considcracLon tiene un costo de 76,000 d61arrs 
y rcquiere costoS de LIlstalacl01l de 4,000 d6l.trcs. Su depreciacion se flevada a cabo de 
~lcucrdo con cl SL~I('m.l MACKS, con un periodo de rculperacion dc cinco lInos. La em. 
prc~a puede vcnder la maquin:l ;tLltigua pur ,ii,OOO d6lares, ~in mcurrir en costos de 
relTloci6n ni hmpieza. Cemral Laundry esd suit-fa a una ta~a Inlpo~iriva de 40 por 
ciento. Los mgresos r los gastos (sin mclulr depreciacion l1i lIltcrc!.es) rdacionados con 
las moiquina~ llueva y antigua durante los pr6ximo!. cinco clnus sc presentan en [a tabla 
~iguienrc. (Vea la [abla 4.2 de 1.:L pigllla 120, p.:Lra conocer los purcellt.lies de deprecia. 
cion aplicabtes), 

Maquinu nueva O\ l iiquinu antiguu 

GaslOS Gasl()s 
(sin depreciaci6n (~in deprcciacion 

"'" Ingrcs()S ni inrcreses) Ingrews ni interesesl 

$750,000 $720,000 $674.000 S660,OOO 

2 750,000 720,000 676,000 660,000 

J 750,000 720,000 680,000 660,000 

4 750,000 720,000 678,000 660,000 

5 750,000 720,000 674,000 660.000 

a. Calcule]a IIIl'ersiOI1 il1icia! rcbciol1ada con cl reemplazo {il' ]a maquina antigua con 
una nuc\'a, 

b. Determine lo~ (III/OS de e{NIII'O operatll'OS maemellfa!es a~ociados can el reemplazo 
propucsto, (Nota: asegurese de consider.1T la depreciacion del sexto alia). 

c. Grafique, ~obre una [Inea de tiempo los flllios de efer/Illo rcfemllfes re1acionados con 
b decision de recmpla7U, r que fueron detcrminados en lo~ incLsos a y b . 

OA .4 P11 -25 Int egracion: determinacion de los f1ujos de efecli\'o relevantes Lombard Company esla 
comemplando la compra de una nueva esmeriladora para reemplazar la que tiene ac, 

OA 6 mal mente en operacion. Esta ultima fue adquirida hace dos .Ilios, can un casto insl;!' 
lado de 60,000 d6lares; fue dcpreciacla de acuerdo con eI Si~ICl1la .\'\ ACRS, COli un pc­
riodo de rc<:upcracidn de cinco anus. Se espera que tenga UlI.l vida tnil de cinco aoos 
nds, La nUC\';j esmeri ladora cuesra 105,000 dlliares )' riene un costa de insralaci6n de 
;,000 dolares; su vida iitil es de cinco alios r se deprcciaria haJo cI sisrema ~ ... IACRS, COO 
un pcriodo de recuperacion de CIllCU anos, Lomb;lrd puede \'ender la esmcriladora ac­
[ual en 70,000 dolares, sin incurrir en COSt os de remociun ni lL1tlpleza. P<lTa soportarel 

mayor mlmero de opcraciones derivadas de la compra de 1:1 nucva t'slllcril ador:l, las 
cucntas por cobrar aumentarlan 40.000 d6tares, los invt!'ntarios rcndrian un incremenro 

de 30.000 d61ares, y las cuentas por pagar subirian 58,000 dolarcs. AI tcrmino de 
los cinco ano~, la esmeri ladora :lctual rendri,1 un valor de mercado nu[o; ]a nueva 
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eSllleriLldora pooria \'ender~e por un monto neto de 19.000 dolares despucs de culmr 
los costos de remocion r lirnpleza, ) ames de Ilnpuesto~. L1 ernpre!>a esd suie(;1. a una 
(.15a impositiva de 40 por ciento. Dc acuerdo con las pro}'eccinne~. las Iftihdades allfes 

de depreeiaeio/l, III/creSt'S c IlIIplfCSIOS durante los cinco ailo~ p:lr;l ambas esmerilador;1.~ 
~on las que ~e indtt:\1l en la labia siguiemc. (Vea la tabl;\ 4.2 de la r~gH1a 120, para co­
noeer los porcen('lIes de depreciacion aplieablcs). 

Ulilidades anles de dtprtciadon, 
inltrcst!i e impul.'5t05 

Aiio Nueva csmcriladora Esmcriladora anliltua 

I 

2 

3 
4 

5 

S43,000 
43,000 

43,000 

43,000 

43.000 

S26,000 

24.000 

22,000 

20.000 

18,000 

a. C'Ilcule b illuersi611 mici.1l ,Isociada con eI reemplJIO de b esmeril.ldora actual con 
una nueva. 

b. Determine lo~ (111/05 de ('(ectII'D opl'mtiuos lII("rt'lIIellt<llC'~ rclaciollados con el reem­
plaza propue<;to. (Not,l: asegun'se de con~ider;1T 1,\ depn·ci'lclbn del sexto ,Iiio). 

c. Determine el (111/0 de ('(ectlllo terlllillal esperado ,1It~rmI11U dd qumto aiio a partir 
dd reemplazo de hl (,~Illeriladora propllesto. 

d. Grafiqlle sobre 1111.\ lille.1 de liempo lo~ (ll/jos d(' e(ec/w() rdl'l',mtes fcla'::LUnado~ con 
\;1 dccision de rccmpla;ro. 

Problema de linanzas personales 

0A.4 P11 -26 DClcnllinaci.)n dc lo~ flujos de cfecli\ o reIC"3ntc~ paTa un barco nuno Dc~dc har.:c 
licmpo, Jan y Dean;l han ~OIiado ('n cOllvenirse en propiet3rim de un barco. y dccidiCf()n 

OA 6 que caicul,lr sus nUIUS de efc(lt\'o les J) udJria a tomar 1.1 Jccisi6n. Segllll su~ proyeccio­
ncs, COlllarin con un Hlgrc~o disponihle anuai de 14.000 dlJhres. Sus eSlim:lcionc~ de 
flulos de efeclilu para I.J compr;1 del harco son hh ~iglliell!{·s: 

I'recio ntltociado dtl nuc'·o barco 

Tas.l fi.'iC:l1 sohre 1:1 Vl.'ntJ (aplicable al prn:io de compTa) 

Valor de oua cmbaTeacion J. camblo 

Valor estimado dtl nul.'vo ban.:o denuo de 4 aiio~ 

PaGo mtnsual esmllado de reparacione<; y manftntm.entO 

Cuola mensual es limada poT U$O del embarcadero 

S70,000 

6.5% 

o 
S40,000 

,"00 

$500 

Utilll;1.lIdo Ia~ cSlimaci()nc~ de f1ujo de efecrivo anterimcs, calcule 10 que se pide: 
:l. La H1vt·rsl0n lIIiClal. 
b. FI f1U)O de cfecli,'o opcrall' o. 
c_ F.I fluJo de cfecli,'o temllllal. 
d. 1-1 resumen del flulo de efoctl\'o anual. 
c. Con base c.n Sli IIIgre<;o anual JI~pollihll·. ~qlle comcJo Ie" dati:! a Jan y Deana respccto 

de Ia compra propue~t,1 del barr.:o: 
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P1 1-27 Iruc);racion: determinacion de 1m Ou ius de cfcctivo rclcvantc~ Atlamic Drydock esta co . 
I d I . . d d "" . (cran 0 n:cmp :l7d'lr un rnOr1tac;1q.;as (Iue nenc en opCr~lCl01l por uno c cmre os apcion 

nUe\';lS y mas eficicntcs. EI momacarga~ actuallicnc Ircs :uios de amigiicdad. COSIO 32,00: 
dobrcs y fue deprcClado baio eI ~ ' ~Il~ma i\IACRS con un periodo de rccliperaCion de cinco 
a ilo~. Aunquc ~olo ficHe rres aiim de dcprffiacion rcrnanentes (Io~ aiio~ 4, 5 Y 6) de acuerdo 
COil ('I sisle-rn a .\lIA CR~, d l11ollt.lcrJrgas nctu;lllOdnv!:l riene una vida \llil dt: cinco aiios. 
Pm I1lro kldo. Ia opciun delnucvo mOTlTaCarg,l~ A ricue un cmro de cumpr:. de 40,000 do. 
l.lres y un (;0:.10 de lI1stalaci6n de 8,000 d6larcs; liclilO una \'id;\ uIII (k' cinco afios y sera 
depreciado baJo cI sistema .\IACRS con un pcrindo de recupcracion de cinco anos. La al. 
remativa B riene un cmto de compra de 54.000 d6larl'S ) un emf(J de insra lacion de 6,000 
dolares; tambien ricne una vida (iti] de cinco ;lJio~ r ~cd deprcciado de acuerdo con el 
~i~ r Cllla MAC RS con un periodo de rccuper'lCion de cinco ,Him. 

La decision de adquirir eI mumacargas A 0 cl l~ irnplica una mayor imcrsion en ca. 
pital de rrabajo ncto. La compra del momac,lrga., A genera ria un IIlCremelllO de 4,000 
d61.tres en el c'lp'tal de tranajo ncto, r la del mont,Kargas B dcrivaria en un aumcnro de 
6,000 d6bres. EI pronoslico de IItd/ell/des (Illtes de deprec/<lc/ulI, Illtcreses c I//Ilmes/os 
con cada aitern,ItIVa, junto con cI mont:lcar~a~ ,l(rual, se pTl'~cntan en ]a t:lhla siguiente. 

Ulitidades ames de dep~ec; ac;6n , 

;nlcrcscs e impuCSlos 

Con cI Cond Con el 
mOlllacargas mOlllacargas rnonlacargas 

Ano A B aClual 

521,000 522.000 514,000 

2 Z1,OOO 24,000 14,000 

J 2 1,000 26,000 14,000 

4 21,000 26,000 14,000 

5 21.000 26,000 14,000 

Actualmcnlc. cl 1ll0ntacl rgas en operacion puede \'Cndcrsc por 18,000 d61ares sin in· 
ClIrrir en costas de remocion ni limpieza. Al termi no de Ci 'KO :lOOS, elmunracargas po­
dria venderse por un mantO nclO de I ,000 d6lare~ :mres de irnpucstos . AI final del pe. 
riodo de cinco ruios. los montacar~s A )' 1\ puedcn \'cnder~ por un monto neto de 
12.000 y 20,000 dolares ante~ de IInpucSto~, re~rccti\·:Hnente. La ('mpresa est:i sujet3 a 
lIna rasa Inlpo'>iri"a lk 40 por ciento, (Vt'a tI tahla 4.2 de tI p,igina 120, p<H:t conocer 
I()~ porCl'nt:ljes de dcprcciaci6n aplicab1cs). 
a. Cakule b /1H'('rSI()1I illicial a~ociad:l Call c,lda ,\Iternativa. 
h. Cakule los (lulos de e{ecti/'o oller,ail'os mcr('melltales as{)ciados con cada allernariva. 

(NOM: asegl'lresc de considcrar ]a deprcciacion del sexro aflO). 
c. Cakule el (111{0 de e{ect/vo termillal:11 term 1110 del quinro ,1110. rebcion<1dO can cada 

~l lternat i v<1. 

d. Grafique, subre ulla linea de (Icmpo, los (111{05 de e{ectil'(J rdel/lllltes asociadas con 
c.1d:l alternativa. 

P1 1-28 Imegmcion: dccisi6n de invcrsi6n complcta \'('ells Printing cSI;i considerando la compl'1 
de lIll;] nucva imprenta. EI COSIO insr.llado total de la unprenra cs de 2.2 millones de dO­
bres. Estc de)cmholso seria compensado cn pa rre por la vent.\ de una imprenta existenlC. 
[,1 IIllprl'nta antigua IICIll' un \alor en libros nulo, costo 1 rnilkll1 de dolarcs haee 10 
.100<;, y puede \'endcrsl' en la acrualid.ld por 1.2 millones de dcilares antes de impuCSms• 
Como rl'sultado de la auqllisiliC)II de la nue\.\ IIllprenta, se c.lleula que l;lS \'enlas en cadi 
11110 de lo~ pr(lxill1o~ cinco ail lIS seran 1.6 millones de dolare<, mjs a Itas que con 13 . 
prem.l actual. pero los co~tu~ de produccion (exclurendo 1,1 deprl·ciaci6n) represent;: 
50 por ciento de las \'cmas, La nueva illlpn:ma no afcctad 10) requerilllienros de ~3 de 
de Iranajo ncro de la cmpresa,) se deprcclar;i b,ljo d Slstcm:l ;\ IACRS con un perlodo 

rceuperacion dc tll1eo anos. La COlllpanla l'Sla sUlcla a una ras.1 IInposi l iva dc 40 por 
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cit,nto. El costo de capital de Wells Printing cs de 11 por demo. (Nota: suponga que 
I:ad:!. una de las imprcntas ticne Ull valor terminal de SO altermi no del scxto ano). 
a. Determine la illI'ersiofl ill/cial requerida por 1:1 nueva imprema. 
b. Determine los (luius de e(ectlVo operarivos :uribuiblcs a In nue\':l imprcnta. 

(Nota : aseglirese de considerar 13 depreciaci6n del scxtQ alia). 
c. Determine el periodo de rccllperacio/J de fa illvcrsJ('m. 
d. Determine eilialar presellfe lIelO (VPN) y 13 rasa IIIlerl/(/ de r('lIdimicmo (TI R) 

rclacionados con la nueva imprenta propucsta. 

467 

c. iRcromendaria aCtplar () rcchazar 13 nueva imprcnta? Justifique su rccomcndaci6n. 

P11-29 Imcgraci6n: decision de: inversion Holliday Manufac(urll1g CS(:1 considerando cI reem­
plazo de una maquina en operacion. l.a nuc\'a maquina (iene un COSto de I'Zoo,OOO db­
lare~ y requiere un COSIO de II1sralaci6n de 150,000 d6bres. En la actualidad, la ndquina 
en operacion puede vendersI,' por 185,000 d61ares antes de impuesros. Tiene do~ ai'io~ 
de anrigiiedad, su preciC) orrgm:ll fue de 800,000 d61;Jrc~, (lcne un valor en libros de 
H!4,OOO d61arcs y una vida lilil rcnuncnrc de cinco :liios. l'lIc deprcci:lda de acuerclo con 
el ~i~tem:l MACRS cnn lIll periodo de m,:upcr:lci6n de einct) ,l!10S (ve:l la t:lbla 4.2 de 
la p:igina 120) y. por 10 t.lntO, :llin Ie rest:lll cuatro :lIios de depreciaci6n . Si la ell1pre~a b 
cnnsen':l por cinco :liio~ m;is, su valor de mt'rcado;t! tcrrnino dclljuinro aiio sed nulo. 
A 10 largo de su vida lHil de cinco arlOs, la nueva m:iquilla delled reducir los COStoS ore­
r:lli\"os en 350,000 d61:lres anuales. I.a maquina propuesra serfa depreciada ba)o eI sis­
rem:l MACRS. can un periodu de recuperacion de cinco anos. AI termLllO de lo~ cinco 
:liios de vida ulil, Ia !lUClla m:iquina pod ria \ender~e por un monro nelO de 200,000 do­
lart·s, sin incurrir en custos dc rcmoci6n ni limpieza. Dc :Idquirirla, la empresa lenJria 
que IIIcreme11lar su capil al de trabalo nero para sopOrt:lr las opcracioncs. Suponga que 
la compaiiia cuenta con UI1 IIlgreso opcrativo adecuado COntra cl clla! deducir cua!quier 
p2rdida cxpcrimentada por 1<1 vema de la maquin<l actliaL La cmprcsa ricne lln COSIO 
de capital de 9 par cicnto y CSt:! sujcta a llila rasa impositiva de 40 por cicnto. 
a. Desarrolle los (/IlIOS de eree/It'o releva1l1es nccesarios para analizar cl recmpl:lzo 

propuesto. 
b. Determine ell'll/or presente I/elo (VPN) de b peopucs!a. 
c. Determine]a taS<1 m/eflla de rel/dimiellio (fIR ) de I:t propuesra. 
d. (Recomendari:l accptar 0 rcchazar ta propucs!a de recmplazo? Juslifique su recomen­

dolci6n . 
e. ~ClIal es 1'1 COSIO de c3pit3i mas :lIto que pod ria tcncr Ja empresa sin que ello Ie impida 

accpr:H Ia propucsra? Fxpliquc. 

P11 - 30 PROBLEMA ETtCO t .:lS proyecIo.:wlles de flujo de efeclivo consritllycil un c!emento 
fundamental parol 1'1 an;i1isis de las Tluevas ideas de II1vcrsi6n. Fn casi todas las cmpresas, 
I:t persona rcsponsable de realilarlas no cs I:t misma que genera la idea de inversion. 
iA que sc debe esto? 

Damon Corporatiun, ulla cmprcsa fahriC:lntc de equipo deportivo, rielle en opera~-ion una 
Illaqllina que file 3dquirida ori!!in:llmenre h;lce tres ano~ por 120,000 d6Jares. La Cmpres.1 
deprecia b m:iqllina de ,\Cilento con el sistema MACRS, utllizando un pcriodo de recupera­
cion de cinco alios. UO;I \·cz que sc loman en comidcr3cion los costos de remoci6n y lim-
pieza, eI prccio de \'cnra ne!() esper.ldo de b m;iquin3 cs Je 70,000 d6lares_ 

Darnall puede compr:lr una nueva maquma par un pfl·tio nero de 160,000 d61:tres 
(inc1u)"endo COSfOS de lIlstalaci(in de IS,OOO dulares). La m;iqulIla propuesta se depreciara 
hajo el sistema MACRS. con un periodo de recuperation de cinco alios. Si Ia empresa ad­
quiere la nueva m;iquin,\, ~\l~ necesidades de c:lpital dc Irab:ljo neta cambiad.n: las 
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