Objetivos de
aprendizaje
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Analizar los tres
componentes mas
importantes del flujo
de efectivo.

Analizar los flujos de
efectivo relevantes, las
decisiones de expansién

y las de reemplazo,

los costos hundidos

y los costos de oportunidad,
asi como la eloboracién

de presupuestos de capital
infernacionales.

Calcular la inversién inicial
asociada con un gasto de
capital propuesto.

Analizar las implicaciones
fiscales relacionadas con la
venta de un activo usado.

Determinar los flujos

de efectivo operativos
relevantes asociados con un
gasto de capital propuesto.

Determinar el flujo

de efectivo terminal
relacionado con un gasto
de capital propuesto.

Flujos de efectivo del

presupuesto de capital

Por qué debe interesarle este capitulo .

En su vida profesional

CONTABILIDAD Usted necesita comprender los flujos de efective que intervienen en g
elaboracién del presupuesto de capital, con el fin de generar datos sobre ingresos, costos,
depreciacién e impuestos que se puedan ufilizar fanto en la supervision de los proy -;',l
existentes como en el desarrollo de flujos de efectivo para los proyectos propuestos.

SISTEMAS DE INFORMACION Usted necesita entender los flujos de efectivo que inferviee
nen en la elaboracién del presupuesto de capital, para mantener y facilitar la recuperacign
de datos sobre flujos de efectivo relativos tanto a los proyectos completados como a log
que estdn en proceso. 1

ADMINISTRACION Usted necesita comprender los flujos de efective que intervienen en

la elaboracién del presupuesto de capital, porque ello le permitira darse cuenta de cudles
son relevantes en la toma de decisiones para las propuestas de adquisicion de instalacion
de produccién adicionales, nuevos programas de marketing, nuevos productos y para la
expansién de las lineas de producto existentes.

MARKETING Usted necesita entender los flujos de efectivo que intervienen en la elobora-
cién del presupuesto de capital, porque al hacerlo podra llevar a cabo estimaciones de
ingresos y costos para nuevos programas de marketing, nuevos productos y para la
expansion de las lineas de producto existentes.

OPERACIONES Usted necesita comprender los flujos de efectivo que intervienen en

lo elaboracién del presupuesto de capital, porque de esa manera podrd hacer estima-
ciones de ingresos y costos de propuestas de adquisicién de nuevo equipo y para la
edificacién de nuevas instalaciones de produccién.

En su-vida per-sonal En vista de que usted no estd obligado por la ley

a presentar estados financieros preparados a parfit
de principios contables generalmente aceptados, lo més natural es que se enfoque en
los flujos de efectivo. Al considerar un desembolso importante de fondos (por ejemplo,
para la adquisicién de una casa o para financiar su educacion profesional), puede.
proyectar los flujos de efectivo relacionados y utilizar sus estimaciones para calcular
el valor y la asequibilidad de los activos y de cualquier gasto future asociado con
los mismos.



El superhéroe de los minoristas

famond Comic Distributors es el distribuidor
mas grande de comics y novelas giélicas en

todo el mundo. Como “:1|, Diamond liene un fuerte
incentivo para ver prosperar al segmento minorista
de los comics. En el verano de 2013, la empresa

anuncid un nueve plan para confribuir a la expansién

del nimero de tiendas dedicadas a la venta de es

lipo de imprescs. De acuerdo con su esfrategia,
Diamond olreceria descuenios significativos en los
libros de camics y mercancias relacionadas con
los minoristas que abrieran nuevos puntos de venia,
El costo de atrir v abastecer una libraria
especidlizada en comics puede ser de hasia 400,000 délares, v casi toda la inversién se des-
tina a llenar los anagueles con mercancia novedosa

Al anunciar su nuevo programa, Diamond reconocia que los minoristas del ramo sélo
podrian expandirse si tenian la oportunidad de generar el rendimiento suficiente sobre su
inversion, v que para algunos negocios el costo inicial del inventario era por lo menos igual
de imporiante que los costos asociados con los octivos fijos. Al reducir los costos regueridos
por adelantado para obrit une nueva libreria especializada en cémics, Diamond esperaba
incrementar la tasa de rendimiento [y el VPN que los minoristas podrian cbtener al ampliar
5Us operaciones.

Todas las empresas deben evaluar costos y rendimientos de los proyectos de expansién,
reemplazo o renovacién de activos, invesfigacién y desarrollo, publicidad vy ofras Greas que re
quieren comprometer fondeos par un largo periodo antes de poder disfrutar de los rendimientos.
En ese capitulo se explica coma identificar las salidas y las enfradas de efectivo que son relevantes

cuando se toman decisiones de inversién de cierta importancia

433



434

o) o2

En el capitulo 10 hablamos por primera vez del proceso de elaboracion del pregyy
de capital, y de las técnicas que utilizan los administradores financieros para
seleccionar las inversiones a largo plazo. Para llevar a cabo el analisis de las opg
des de inversion, los administradores financieros deben determinar los flujos de
relevantes asociados con el proyecto; es decir, las salidas (inversion) y las entrada,
dimiento) incrementales de efectivo. Los flujos de efectivo incrementales represengan
flujos de efectivo adicionales —tanto salidas como entradas— esperados a partiy
gasto de capital propuesto. Como se comento en el capitulo 4, nos enfocamos:
flujos de efectivo y no en las cifras contables debido a que los primeros afectan dj
mente la capacidad de la empresa para pagar sus cuentas vy adquirir activos, Ep
cion Enfoque en la ética se analiza la precision de las estimaciones de flujos de ¢
y se menciona una razon por la que incluso las operaciones basadas en estimacion
correctas no siempre dan los resultados que se esperaban. 4

El resto del capitulo esta dedicado a revisar los procedimientos para medis
flujos de efectivo relevantes que tienen relacion con los gastos de capital propy

flujos de efectivo relevantes
La salida de efectivo (inversién)
incremental y las entradas
subsecuentes resultantes que
fienen relacion con un gasto de
capital propuesto.

flujos de efectivo incrementales
Flujos de efectivo adicionales
(entradas o salidas) que ocurren
cuando la empresa realiza un
nuevo gasto de capital.

PRINCIPALES COMPONENTES DEL FLUJO DE EFECTIVO

Los flujos de efectivo de cualquier proyecto podrian incluir tres componentes bas
(1) una inversion inicial, (2) los flujos de efectivo operativos (que podrian ser en

PARTE 5 Decisiones de inversion a largo plazo

enfoque en la ETICA

Cuestion de precision

la eloboracién del
presupuesto de capi
fal con base en los flujos de efectivo pro-
yectados, ha formado parte de los proce
508 ﬂe decisién de inversion durante
muchos onos. Este procedimiento para evar
luar las oportunidades de inversion furr
ciona bien cuando los flujos de eleciivo
pueden ser calculados con cetidumbre,
pero en la praclica corporativa real muchas
decisiones de inversién involucran altos ni-
veles de Incerfidumbre. la decisién resulla
todavia mas complicada cuando el pro-
yecio bajo considerocién es la adquisicién
de clra empresa o de una parfe de ella.
En vista de que los estimaciones de
los flujos de efectivo derivados de un
royecto de inversion dependen de la
Earmubcién de suposiciones sobre el fu-
turo, al hacerlas se corre el riesgo de cor
meter bastantes errores. El problema se
vuelve aln mas complejo cuando el pe-
riodo con €l que se trabaja es amplio,
y cuando el proyecto es dnico y no se
cuenta con precedentes histéricos que
permitan la realizacién de proyecciones
de los flujos de efectivo. Ofras complica-
ciones que podtian surgir fienen que ver
con la contabilidad degﬁu]os de efectivo
adicionoles (extracrdinarios), como los
gostos judiciales, los desembolsos resuk
tantes c!e la necesidad de cumplir una
normatividad ecolégica muy estricta, o

los costos de desecho o reciclaje de un
activo al término del proyecto.

Para los gerentes de la empresa,

echar a andar una nueva inversion de
cierto imporfancia puede ser muy emocio-
nante. Sin embargo, suele ocunir que lo
celebracion inicicsr

cluya tan pronio como se conlabiliza el
costo final de la operacién. Un gran
cuerpo de investigacion sugiere que; en

con chomparia con:

promedio, las fusiones y las adquisiciones
no crean mucho valor para las empresas

adguirientes; de hecho, hay mas posibili
dag Y Mas pos

es de que esle lipo de lransacciones
terminen dafiando a sus accionisias que
beneficiandolos. Aungue hoy en diucLay

mayor disponibilidad de los datos financie-

ros necesarios para generar estimaciones
de los flujes de efectivo descontados, la

alencidn esta mas cenfrada que nunca en

la precision de los cifras. Inspirados —por

lo menes en parte— por el creciente escru-

finio gubernamental y por la amenaza de
demandas de los accionistos, los miem-
bros de los consejos directives han estodo
presionando @ los administradores corpo-
rativos para que justifiquen debidamente
los inversiones que proponen. De acuerdo
con Glenn Gur’icheﬁ. irector administra-
fivo y director adjunto para fusiones y ad-
quisiciones en el segmenio middle marke!
[compuesio por empresas con ingresos

onuales de entre 50 millones y 1,000

millones de délares) de Fiper Jaf
Co., el procedimiento ‘ya no se
a revisar los estados financieros aud
y no auditados de la empresa a su
nominal; chora se hace un profuse
de las cifras en un intento por co
no sdlo su precisién, sino taml
ficodo en téminos de 3.
Si la valuacion ha mejorado fofi
qué se debe que, de ocuerdo ¢o
vestigaciones, los accionistas de
afiias adquirientes pocas veces
neficiados por las fusiones
clones? Lo respuesta puede
en los oficinas de los direclores g
las mejoras de las técnicas de w
quedan inutilizadas cuando el proe
convierte en un simple juego de
de cifras pora justificar una ope
que las auleridades empresariale
mer nivel quieren llevar a cabo Sif
tar su precio. Esta forma de presy
de capital “a lo medida” podiia o
en lo creacion de un imperio bajod
trol absoluto del director general
compaiiia, a expensas de sus ace

P ;Cudles serian sus opcio

enfrentar las demandas de un @
general asertivo que espera
“gjuste” los nameros a su coMV
Haga una lluvia de ideas para
varias alternativas.




inicial
relevante de efectivo en
fo cero, destinada

de un proyecto

es después de
que son el resultado
entacién de un

efectivo no operativo,

aio de un proyecto.
lar se atribuye a la

de impuestos, que ocurre
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0 ﬁ _ ; |
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==

Inversion Final del afio .

-$50,000 |- inicial

o salidas de efectivo) y (3) un flujo de efectivo terminal. Todos los proyectos —ya sea
de expansion, de reemplazo, de renovacion o de cualquier otro proposito— cuentan
con los primeros dos componentes. Algunos, sin embargo, carecen del dltimo, es de-
cir, del flujo de efectivo terminal.

En la figura 11.1 se presentan los flujos de efectivo de un proyecto, sobre una linea
de tiempo. La inversion inicial para el proyecto propuesto es de 50,000 dolares, canti-
dad que representa la salida de efectivo relevante en el momento cero. Los flujos de
efectivo operativos, que son las entradas y salidas netas de efectivo incrementales, des-
pués de impuestos, resultantes de la implementacién del proyecto y que ocurren a lo
largo de su ciclo de vida, aumentan gradualmente de 4,000 délares en el primer afio a
10,000 en el décimo y 1ltimo afo. En el caso del proyecto ilustrado en la figura 11.1,
todos los flujos de efectivo netos son positivos, pero no en todas las oportunidades de
inversion ocurre eso. El flujo de efectivo terminal es el flujo de efectivo no operativo,
después de impuestos, que ocurre en el tiltimo ano del proyecto. Por lo general se atri-
buye a la liquidacion del proyecto. En este caso es de 25,000 dolares, recibidos al final
de la vida de 10 anos del proyecto. Observe que el flujo de efectivo terminal »#o incluye
la entrada de efectivo por 10,000 délares correspondiente al décimo afio.

DECISION DE EXPANSION O DE REEMPLAZO

El desarrollo de estimaciones de los flujos de efectivo relevantes es bastante simple
cuando se trata de decisiones de expansion. En este caso, la inversion inicial, los flujos
de efectivo operativos y el flujo de efectivo terminal son sencillamente los flujos de
efectivo después de impuestos relacionados con la expansion propuesta.

Identificar los flujos de efectivo relevantes en una decision de reemplazo es mas
complicado, porque la empresa debe determinar los flujos de efectivo incrementales
que resultarian del reemplazo propuesto. En el caso de un reemplazo, la inversion
inicial es la diferencia entre la inversion original necesaria para adquirir el nuevo ac-
tivo y cualquier entrada o salida de efectivo, después de impuestos, esperadas de la
liquidacion del activo usado. Los flujos de efectivo operativos representan la diferen-
cia entre los flujos de efectivo operativos derivados del nuevo activo y los generados
por el antiguo. El flujo de efectivo terminal es la diferencia entre los flujos de efectivo
después de impuestos esperados hasta el término de la vida (til del activo nuevo y del
antiguo. Estas relaciones de muestran en la figura 11.2.

De hecho, todas las decisiones basadas en el presupuesto de capital pueden consi-
derarse como determinaciones de reemplazo. Las decisiones de expansion no son mds
que decisiones de reemplazo en donde todos los flujos de efectivo derivados de un ac-
tivo usado, son iguales a cero. De acuerdo con lo anterior, este capitulo se enfoca prin-
cipalmente en las decisiones de reemplazo.
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FIGURA 11.2

Flujos de efectivo relevantes
para las decisiones de
reemplazo

Calculo de los fres
componentes de los flujos
de efectivo relevantes en
relacién con una decision
de reemplazo

costos hundidos

Salidas de efectivo que ya

se realizaron ¥ no se pueden
recuperar; por lo fanto, no tienen
efecto sobre los flujos de efectivo
relevantes en una decision en
curso.

costos de oportunidad

Flujos de efectivo que rodriun
generarse a partir de la mejor
alternativa de uso de un activo.

PARTE 5 Decisiones de inversion a largo plazo

Inversién inicial Entradas de efectivo
Inversién necesaria para después de impuesfos,
inicial = adquirirunactivo | —  derivadas de la liquidacién
nuevo del activo usado
Flujos de Flujos de efectivo Flujos de efectivo
efectivo —  operafivos generados | __ operativos derivados
operativos por el nuevo active del activo usado
Flujos de efectivo . ; Y,
Flujo de después de impuestos, d'::ullr d:sﬁd’d:’ S
|- e ey
: | i i activo usado

COSTOS HUNDIDOS Y COSTOS DE OPORTUNIDAD

Cuando hace una estimacion de los flujos de efectivo relevantes asociados con
gasto de capital propuesto, la empresa debe tomar en consideracion los costos hy
dos y los costos de oportunidad que pudieran presentarse. Es facil dejar de lado estos
costos, ya sea deliberadamente o no, en particular cuando se determinan los flujos
efectivo incrementales de un proyecto. Los costos hundidos son desembolsos de
tivo que ya se han realizado (desembolsos pasados) y no pueden recuperarse. E
costos no tienen efecto sobre los flujos de efectivo relevantes para la decision a
En consecuencia, los costos hundidos no deben incluirse en los flujos de efecti
crementales de un proyecto. :

Los costos de oportunidad son los flujos de efectivo que podrian generarse:
tir de la mejor alternativa de uso de un activo con el que ya se cuenta. Por |
representan los flujos de efectivo que no ocurririan como resultado de emp
activo en ¢l proyecto propuesto. Por consiguiente, cualquier costo de opo
debe incluirse como salida de efectivo cuando se esta haciendo la determinac
los flujos de efectivo incrementales de un proyecto.

Ejemplo 11.1 »

Jankow Equipment estd considerando renovar su taladro de prensa X12, que

taladro mediante la adapracion de un sistema de control computarizado pro
un equipo obsoleto propiedad de la compania. El equipo obsoleto podria vend
rualmente en 42,000 délares, pero sin su sistema de control compurarizado en
no tiene valor alguno. Jankow esta en el proceso de calcular los costos de la m
obra y la materia prima necesarios para la adaptacion del sistema al taladro de
X12, asi como los beneficios que podria aportar dicha renovacion. El precio
del taladro (237,000 délares) es un costo hundido, porque representa un desemb
efectivo ya realizado. Por lo tanto, al determinar los flujos de efectivo relevantes
decision de renovacion, no serd incluido como salida de efectivo. Por otro |
Jankow emplea el sistema de control computarizado de la maquina obsoleta, el 8
sera un costo de oportunidad de 42,000 dolares, que es el monto que la empresa;
recibir si vendiera el equipo obsoleto en sus condiciones actuales. Al actualizar
dro de prensa, Jankow estara renunciando a la oportunidad de vender el eq
guo por 42,000 délares. Este costo de oportunidad tendria que ser incluido com
de efectivo asociada con el uso del sistema de control compurtarizado.
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ELABORACION DE PRESUPUESTOS DE CAPITAL INTERNACIONALES
E INVERSIONES A LARGO PLAZO

Aungque en la evaluacion de proyectos nacionales e internacionales se utilizan los mis-
mos principios basicos relativos a la elaboracion del presupuesto de capital, cuando se
trata de oportunidades de inversion extranjeras hay que tomar en cuenta varios factores
adicionales. El presupuesto de capital internacional difiere del nacional en virtud de que
(1) las entradas v salidas de efectivo se dan en una divisa extranjera vy (2) las inversiones
extranjeras conllevan un riesgo politico significativo. Estos dos problemas pueden mini-
mizarse a través de una planeacion cuidadosa.

Las empresas enfrentan riesgos de divisas en ¢l largo y en ¢l corto plazos, tanto en
lo referente a la inversion de capital como lo que concierne a los flujos de efectivo que
derivan de ella. El riesgo de divisas a largo plazo puede reducirse al financiar la inver-
sion extranjera —al menos en parte— en los mercados locales de capitales. Este paso
garantiza que los ingresos, los costos operativos y los costos financieros del proyecto se
dardn en la moneda local. De igual manera, el valor de los flujos de efectivo a corto
plazo en moneda local, puede protegerse utilizando estrategias y valores financieros es-
peciales, como futuros, contratos a plazo e instrumentos del mercado de opciones.

Por su parte, los riesgos politicos pueden ser minimizados a través de estrategias
operativas y financieras. Por ejemplo, al estructurar la inversion como una empresa
conjunta y seleccionar un socio local bien conectado, la empresa que actia en un mer-
cado extranjero puede minimizar el riesgo de que sus operaciones sean incautadas o se
vean sujetas a un escrutinio excesivo. Las compaiiias también pueden protegerse de que
sus rendimientos sobre una inversion sean bloqueados por los gobiernos locales, estruc-
turando el financiamiento de sus inversiones como deuda y no como capital patrimo-
nial. Los pagos del servicio de la deuda son susceptibles de reclamacion legal, pero los
rendimientos sobre ¢l capital patrimonial (como los dividendos) no lo son. Por ejemplo,
incluso si los tribunales locales no respaldan las reclamaciones de una empresa estadou-
nidense, ésta tendria derecho a llevar su caso a las cortes de Estados Unidos.

A pesar de las dificultades que acabamos de enumerar, la inversion extranjera directa
(IED), que involucra la transferencia de activos de capital, administrativos y técnicos a un
pais extranjero, ha prosperado en los iltimos afios. Este tipo de inversion es evidente en el
cada vez mds alto valor de mercado que alcanzan los activos extranjeros en propiedad de
companias con sede en Estados Unidos, y en la inversion extranjera directa que existe en
dicho pais, proveniente sobre todo de empresas britdnicas, canadienses, chinas, holan-
desas, alemanas y japonesas. Por otro lado, también la inversion extranjera directa de
organizaciones estadoumdenses en paises ajenos parece estar acelerandose. Por ejemplo,
en la seccion Enfoque global se presenta el andlisis de una inversion extranjera directa
realizada recientemente por una empresa estadounidense en China.

Los hechos habian _

a Age a
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tenga niveles de IED muy cercanos a los de Estados Unidos. De hecho, mdwwmdamlz
ﬂuyammﬂslﬂbnd\haqmomdw:dmmﬁ '

= PREGUNTAS DE REPASO

11-1 ;Por que es importante evaluar los proyectos del presupuesto de capital con
base en los flujos de efectivo incrementales?
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enfoque GLOBAL

La inversidn extrarr
jera directa en
China ha esfadoe incrementandose rdpida-
mente desde hace muchos aiios. Entre
2001 y 2011, la IED en China crecié de
46,900 millones a 116,000 millones
de ddlares, una tasa compuesta de creci-
miento onual de mas o menos 9.5 por
ciento. China permite fres tipos de inver
siones extranjeras: los empresas de pro-
piedad folalmente extranjera (WFOE,
wholly foreignowned enterprise}, donde
lo compaiiia es financiada por completo
con capital extranjero; las empresas con-
juntas, en las que un socio exfianjero
debe aportar por lo menos 25 por ciento
del capital inicial, y los oficinas de repre-
sentacién (OR), que constituyen la entidad
mas comin y mas sencilla de establecer,
aunque no pueden llevar a cabo aclivida-
des comercioles que produzcon utilidades
directamente. En términos generales, las
OR son el primer paso para tener presen-
cia en China, e incluyen mecanismos
para crecer a una WFOE o uno empresa
conjunta. Mds de fres cuorias partes del
valor en délares de los IED chinas asumen
la forma de empresas de propiedad totak
mente exiranjera, y casl todo el resto estd
conformado por empresas conjuntas.

Los cambios podrian influir en las futuras inversiones en China

China ha experimentado un superd-

vit comercial o lo largo de muchos afios,
aunque recientemente el monto del

mismo se ho ido reduciendo y algunas
instancias fordneas consideran que las
cifras correspondientes han sido infladas
artificialmente por el gobierno chino. En
cualquier caso, al tener un superdvif co-
mercial, el pais ya no necesita obtener
capital del extranjero; por el contrario,
ahora su principal inferés se centra en
afraer habilidades y tecnologias de
ofras latitudes. Li Kegiang, primer minis-
fro chino, quiere aprovechar las inversio-
nes para financiar actividades de cien-
cia y tecnologia, asi que estd otorgando
beneficios fiscoles y celeridad en la
aprobacién de las inversiones destino-
das a las regiones central y occidental
de la nacion.

Un ejemplo tipico de inversién ex-
franjera en China es Intel Capital, una
subsidiaria de Intel Corporation. Entre
1998 y 2013, Intel Capital invirtié mas
de 670 millones de délares en mas de
110 compaiiias en China; Intel Capital
se enfoca en la inversién en proyectos
como cenfros de datos y computacién en
la nube, teléfonos inteligentes y fabletas,
osi como diseno v fabricacion de

semiconduciores. Para Intel Capilgl!
version exfranjera no es una no
ha inverfido mas de 10,800 m
délares en casi 1,300 empresas
dor del mundo.

Cualquier inversion en el extray
implica riesgos, e invertir en Ching
lo excepcion. Uno de los posib
gos que enfrentan los inversionj
franjeros en ese pais, es que el g
pudiera tomar la decision de
zar las empresas privadas. En €
chas compaiias piblicas antes
propiedad del gobiemo comun
ejemplo, lo empresa de seguros ¢
life Insurance Company), y siempy
la posibilidad de que las autori -a‘f
cidan controlarlas de nuevo. la
gobiernos que, coma China, hcln
nalizado empresas prwodcs es
larga. Aunque no existe evide
que fal evento se presentard en Ch
debe considerarse como uno de los i
gos de inveriit en &l pais.

» Aungue China ha hecho una
campana para atraer la i
tranjera, jcomo cree usted g
verse afectado el pais en e
por tener un gobierno com

11-2 ;Cuiles son los tres componentes del flujo de efectivo que podrian
en un proyecto determinado? ¢De qué manera es posible considerar lasi

11-3 ;Qué efecto tienen los costos hundidos y los costos de oportunidad
flujos de efectivo incrementales de un proyecto?

114 :Como se pueden minimizar los riesgos de divisas y los riesgos polf
cuando se lleva a cabo una inversion extranjera directa?

OA3 0A4

11.2

El concepto de inversion inicial se utiliza aqui en referencia a las salidas de efe

cistones de expansion como decisiones de reemplazo? Explique.

levantes que deben tomarse en cuenta al evaluar un posible gasto de capital. Ni
analisis del presupuesto de capital se centrara en los proyectos cuyas inversiones
les ocurren en el momento cero, es decir, el momento en que se realiza el gasto.
version inicial se calcula restando todas las entradas de efectivo que ocurren
mento cero, de todas las salidas de efectivo que tienen lugar en ese mismo mome!

El formato basico para determinar la inversion inicial se presenta en la ta
Las entradas de efectivo a considerar cuando se determina la inversion inicialé
ciada con el gasto de capital, son el costo de instalacion del nuevo activo, los Ingre
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TABLA 11.1

L=

(1) Costo instalado del nuevo activo =
Costo del nuevo activo
+ Costos de instalacion
(2) Ingresos después de impuestos por la venta de un activo usado =
Ingresos derivados de la venta del activo usado.
F Impuesto por la venta del acrivo usado
(3) Cambio en el capital de trabajo neto

Flujo de efectivo de la inversion inicial = (1) = (2) +/= (3)

después de impuestos (en caso de haber alguno) derivados de la venta de un activo
usado, y el cambio (de haber alguno) en el capital de trabajo neto. Observe que si no
existen costos de instalacion y la empresa no reemplaza un activo existente, ¢l costo
(precio de compra) del nuevo activo, ajustado a cualquier cambio en el capital de
trabajo neto, es igual a la inversion inicial.

COSTO INSTALADO DEL NUEVO ACTIVO

Como se muestra en la tabla 11.1, el costo instalado del nuevo activo se determina
sumando el costo del nuevo activo y sus costos de instalacion, El costo del activo
nuevo es la salida nera de efectivo requerida para su adquisicion, Por lo general, lo
que nos interesa es la adquisicion de un activo fijo por el que se paga un precio defi-
nido. Los costos de instalacion son todos los costos anadidos que son necesarios para
poner en operacion un activo. En Estados Unidos, por ejemplo, el servicio de tributa-
cion exige que la empresa sume los costos de instalacion al precio de compra de un
activo con el propdsito de determinar su valor depreciable, el cual se cumple a lo
largo de cierto numero de anos. El costo instalado de un activo nuevo, que se calcula
al sumar el costo del activo nuevo y sus eostos de instalacion, es igual a su valor de-
preciable.

INGRESOS DESPUES DE IMPUESTOS POR LA VENTA
DE UN ACTIVO USADO

En la tabla 11.1 se muestra que los ingresos después de impuestos por la venta de un
activo usado reducen la inversién inicial que realiza la empresa en el activo nuevo.
Estos ingresos son la diferencia entre los ingresos producidos por la venta del activo
usado y cualquier impuesto aplicable o devolucion fiscal relacionada con su venta.
Los ingresos derivados de la venta de un activo usado son entradas de efectivo netas
de todos los costos en que se incurre en el proceso de remocion del activo. Dichos
costos de remocion incluyen los costos de limpieza, es decir, los relacionados con el
retiro y la eliminacion de desechos quimicos y nucleares. Estos costos no deben me-
nospreciarse, ya que en algunos casos podrian sobrepasar los ingresos recibidos por la
venta del activo usado. En otras palabras, los ingresos netos derivados de la venta o
eliminacion del activo usado podrian ser positivos o negativos.

Normalmente, los ingresos por la venta de un activo usado estan sujetos a algun
tipo de gravamen fiscal.! Este impuesto sobre la venta de un activo usado depende
de la relacion que exista entre su precio de venta y su valor en libros, asi comao de la
legislacion fiscal vigente.

1. En ¢l capitulo 2 se hizo una somera descripcion del tratamiento fiscal a que estin sujetas las ganancias ordinarias v de
capital. En vista de que las ganancias corporativas de capital y la renta ordinaria se gravan con la misma tasa, por conve-
niencin no estableceremos diferencia alguna entre ellas en ¢l anilisis siguiente,
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valor en libros

Valor estrictamente contable
de un acfivo, que se caleula
restando su depreciacién
acumulada de su costo
instalado.

Valor en libros

El valor en libros de un activo es su valor estrictamente contable. Puede caleylapga
a través de la ecuacion i

Valor en libros = costo instalado del activo — depreciacion acumulada

Ejemplo 11.2 »

Hudson Industries, una pequena compaifiia de electronicos, adquirio hace dos afig,
una maquina herramienta con un costo instalado de 100,000 délares. El activo se
precio utilizando el sistema MACRS, con un periodo de recuperacion de cinco aﬁw_'
En la tabla 4.2 (pagina 120) se muestra que de acuerdo con el sistema y segtin el pe.
riodo estipulado, en los afos 1 y 2 el costo instalado se depreciaria en 20 y 32 por
clento, respectivamente. En otras palabras, 52 por ciento (20% + 32%) del costo de
100,000 délares, es decir, $52,000 (0.52 x $100,000) representaria la dcpreciaciﬁi
acumulada al término del segundo afio. Sustituyendo en la ecuacion 11.1, tenemos que

Valor en libros = $100,000 — $52,000 = 48,000 .

El valor en libros del activo de Hudson al final del ano 2 seria, por lo tanto, de 48,000
dolares. =

_-_l,

Reglas fiscales basicas

Desde el punto de vista fiscal, cuando la empresa vende un activo pueden presenta
tres situaciones, mismas que dependen de la relacion que exista entre el precio -:;
venta del activo y su valor en libros. Las dos formas clave de ingresos gravables y sus
tratamientos fiscales asociados se definen y resumen en la rabla 11.2. Las tasas impo-
sitivas supuestas que usaremos a lo largo de este texto se incluyen en la iiltima co
lumna. Existen tres situaciones fiscales posibles: ¢l activo podria ser vendido (1) a un
precio mayor que su valor en libros, (2) a su valor en libros, o (3) a un precio men
que su valor en libros. Un ejemplo nos ayudara a comprenderlo mejor.

;q.l.

Ejemplo 11.3 »

depreciacion recuperada
Parte del precio de venta de un
activo que estd por arriba de su
valor en libros y por debajo de
su precio de compra inicial.

oA
TABLA 11.2 AT

El activo usado que Hudson Industries compro hace dos anos por 100,000 délar
actualmente tiene un valor en libros de 48,000 dolares. ;Qué ocurrira si la emp
decide venderlo y reemplazarlo? Las consecuencias fiscales dependeran del preciode
venta. En la figura 11.3 se presenta el ingreso gravable resultante de cuatro posibles
precios de venta, tomando en cuenta el valor inicial de compra del activo ($100,000)
y su valor en libros actual ($48,000). Las consecuencias fiscales de cada uno de esos

precios de venta se describen en los parrafos siguientes.

e

La venta del activo por un precio superior a su valor en libros Si Hudson vend:
el activo usado en 110,000 délares, obtiene una ganancia de 62,000 dol
($110,000 — $48,000). Técnicamente, esta ganancia esta conformada por dos pa

Forma del ingreso Tasa impositiva
gravable Definicion Tratamiento fiscal supuesta
Ganancia sobre la venta  Parte del precio de venta Todas las ganancias por encima del valor en libros 40%
del activo que es mayor que ¢l valor son gravadas como ingreso ordinario.

en libros.
Pérdida sobre la venta Monto por el que el precio  Si el activo es depreciable y se utiliza en el negocio,
del activo de venta es menor que el la pérdida se deduce del ingreso ordinario.

valor en libros.

Si el activo n0 es depreciable o no se utiliza en el
negocio, la pérdida es deducible finicamente contra
las ganancias de capital.
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Precio de venta
$110,000 $70,000 $48,000 $30,000

Precio de 310,000 | Ganancia de capital
compra — $100,000 L

inicial

Depreciaciéon [ Ganancia
$70.000 |- recuperada__ | $62,000 _

Ganancia
$22,000 . .
Valor ——+ 548 000 : - Sin ggr:i?'st"'e
en libros Qparems }Pérdidu
-$18,000
$30000 === m s s e
Pérdida
50 L L | |

una ganancia de capital y una depreciacion recuperada, que es la parte del precio
de venta que esta por arriba del valor en libros y por debajo del precio de compra
inicial. En el caso de Hudson, la ganancia de capital es de 10,000 dolares (precio de
venta de $110,000 — valor en libros de $48,000).

En la figura 11.3, tanto la ganancia de capital de 10,000 délares como la depre-
ciacion recuperada de 52,000 dolares, aparecen debajo del precio de venta de 110,000
dolares. La ganancia total de 62,000 délares, que esta por arriba del valor en libros,
se grava como ingreso ordinario con una tasa de 40 por ciento, lo cual da como resul-
tado un pago de impuestos de 24,800 dolares (0.40 % $62,000). Estos impuestos de-
ben utilizarse en el cdlculo de la inversion inicial en el nuevo activo, de acuerdo con el
formato de la tabla 11.1. En efecto, los impuestos incrementan el monto de la inver-
sion inicial que hace la empresa en el nuevo activo y, al mismo tiempo, disminuyen
los ingresos derivados de la venta del activo usado.

En cambio, si Hudson vendiera el activo usado por 70,000 dolares, experimenta-
ria una ganancia superior al valor en libros (en la forma de depreciacion recuperada)
por 22,000 délares ($70,000 — $48,000), ral como se muestra debajo del precio de
venta de 70,000 ddlares en la figura 11.3. Esta ganancia es gravada como ingreso
ordinario. En vista de que la empresa se ubica en el rango impositivo de 40 por
ciento, los impuestos sabre la ganancia de 22,000 dolares ascienden a 8,800 dolares
(0.40 x $22.000). Este monto de impuestos debe utilizarse en el cileulo de la inver-
sion inicial en ¢l nuevo activo.

La venta del activo por un precio equivalente a su valor en libros Si el activo es ven-
dido en 48,000 délares, que es su valor en libros, la empresa esta en su punto de
equilibrio. No existe pérdida ni ganancia, como se muestra debajo del precio de venta
de 48,000 dalares en la figura 11.3. Debido a que la venta de un activo por un precio
equivalente a su valor en libros no genera ganancias susceptibles de gravamien, la ope-
racion no tiene efectos fiscales sobre la inversion inicial en el nuevo activo.

La venta del activo por un precio inferior a su valor en libros Si Hudson vende el acrivo
por 30,000 dolares, experimenta una pérdida de 18,000 ddélares ($48,000 — $30,000),
como se indica debajo del precio de venta de 30,000 ddlares en la figura 11.3. La com-
pania podria utilizar la pérdida para compensar el ingreso operativo ordinario st el ac-
tivo es depreciable y se utiliza en el negocio. Por otro lado, si el activo no es depreciable
o no se emplea en el negocio, la empresa tnicamente puede aprovechar la pérdida para
compensar las ganancias de capital. En cualquier caso, la pérdida generara un ahorro
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Fm:l de trabajo neto
Erer‘lCICI entre 105 UC"VOS y |DS
pasivos corrientes de la empresa.

cambio en el capital

de trabajo neto

Diferencia entre un cambio en los
activos corrientes y un cambio en
los pasivos corrientes.

fiscal de 7,200 dolares (0.40 x $18,000) para la compania y, si las ganancias operati
o las ganancias de capital actuales son insuficientes para compensar la pérdida, |,
presa podria aplicar las pérdidas a los impuestos de afios previos o futuros.

CAMBIO EN EL CAPITAL DE TRABAJO NETO

El capital de trabajo neto es la diferencia entre los activos corrientes y 10s pasivos g
rrientes de la empresa. Este tema serd abordado con mas detalle en el capitulo 15, por
el momento, es importante senalar que los cambios ocurridos en el capital de l'l'aba o
neto suelen ir de la mano con las decisiones de gasto de capital. Si una empresg i
quiere maquinaria nueva para expandir la capacidad de sus operaciones, eXperimen.
tard un incremento en los niveles de efectivo, cuentas por cobrar, inventarios, cuengs
por pagar y gastos por pagar. Estos incrementos derivan de la necesidad de contar eq
mas efectivo para respaldar las operaciones ampliadas, mas cuentas por cobrar e i 3}
ventarios para soportar las ventas crecientes, asi como mas cuentas y gastos por pag '
para hacer frente a los mayores desembolsos realizados para responder al aumentq
la demanda de productos. Como se comento en el capitulo 4, los incrementos e
efectivo, las cuentas por cobrar y los inventarios representan salidas de efectivo, mie
tras que el aumento de las cuentas y los gastos por pagar son entradas de efectivo,

Los hechu hablan

corrientes es el cambio en el capital de trabajo neto. En general, cuando una com
fita realiza una nueva inversion de importancia, los activos corrientes se increme
més que los pasivos corrientes, lo cual da lugar a una mayor inversion en el capital
trabajo neto. Esta inversion es tratada como una salida de efectivo inicial.? Si el cam
bio en el capital de trabajo fuera negativo, se le representaria como una entrada €
efectivo inicial. El cambio en el capital de trabajo neto —independientemente de si
trata de un aumento o una disminucién del mismo— no es fiscalmente grar.«'abfag
que solo involucra una acumulacion o una reduccion neta de las cuentas corrientes

Ejemplo 11.4 »

Danson Company, una empresa dedicada a la produccion de productos de metal, @
contemplando expandir sus operaciones. Los analistas financieros esperan qué

cambios ocurrirdn en las cuentas corrientes que se resumen en la tabla 11.3, y qu€
éstos se mantendran a lo largo de la vida del proyecto de expansion. De acuerdo €0
los pronésticos, los activos corrientes se incrementaran 22,000 dolares, y los Pas vos.
corrientes experimentaran un aumento de 9,000 délares, para un incremento to
13,000 délares en el capital de trabajo. En este caso, el cambio representard &

2.“PWC European Working Capital Annual Review™ 2012,
3. Cuando los cambios ocurridos en ¢l capital de trabajo neto se-aplican a la inversion inicial relacionada con un g
capital propuesto, se asume por canveniencia que son instantancos ¥ por lo tanto, que ocurren en ¢l momento e
practica, el cambio en el capital de trabajo neto ocurre Frecuentemente a lo largo de varios meses, a medida que e B
de capiral es implementado.
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TABLA 11.3

-

Cuentas corrientes Cambio en el balance

Efectivo + § 4,000
Cuentas por cobrar + 10,000
Inventarios + 8,000
(1) Activos corrientes +822,000
‘Cuentas por pagar + § 7,000
Gastos + 2,000
(2) Pasivos corrientes _ + 9,000
Cambsio en el capital de trabajo neto [(1) — (2)] +§13,000

mayor inversion en ¢l capital de trabajo neto, y serd tratado como una salida de efec-
tivo en el calculo de la inversion inicial.

CALCULO DE LA INVERSION INICIAL

En el caleulo de la inversion inicial entran en juego diversas consideraciones fiscales y
de otros tipos. El ejemplo siguiente ilustra el cdlculo de la inversion inicial, de acuerdo
con el formato de la tabla 11.1.*

Ejemplo 11.5»

Powell Corporation, una compania diversificada y de gran tamano dedicada a la fabri-
cacion de componentes para aeronaves, estd tratando de determinar el monto de la in-
version inicial requerida para reemplazar una maquinaria usada con un modelo nuevo
y mas sofisticado. El precio de compra de la maquina propuesta es de 380,000 délares, y
se necesitaran 20,000 dolares adicionales para instalarla. Su depreciacion se calculara
con el sistema MACRS, utilizando un periodo de recuperacion de cinco anos. La ma-
quina actual (de modelo antiguo) fue comprada hace tres anos por 240,000 doélares, y
fue depreciada con el sistema MACRS a partir de un periodo de recuperacion de cinco
anos. La empresa ha encontrado un comprador dispuesto a pagar 280,000 dolares por
la adquisicion y remocion de la maquina, Con el reemplazo propuesto, la compaiiia
espera incurrir en un incremento de 35,000 délares en sus activos corrientes, v en un
aumento de 18,000 dolares en sus pasivos corrientes; estos cambios daran como resul-
tado un incremento de 17,000 dolares ($35,000 — $18,000) en el capital de trabajo
neto. La tasa impositiva a que esta sujeta la empresa es de 40 por ciento.

El tinico componente del calculo de la inversion inicial que resulta dificil de obte-
ner, son los impuestos. El valor en libros de la maquina actual puede determinarse
mediante los porcentajes de depreciacion que se presentan en la tabla 4.2 (pagina
120), de 20, 32 y 19 por ciento para los anos 1, 2 y 3, respectivamente. El valor en
libros resultante es de $240,000 — [(0.20 + 0.32 + 0.19) x $240,000], 0 69,600 dola-
res. La venta produciria una ganancia de $210,400 ($280,000 — $69,600). El total de
impuestos sobre la ganancia es de 84,160 dolares (0.40 < $210,400). Estos impuestos
deben restarse del precio de venta de la maquina actual ($280,000) para calcular los
ingresos después de impuestos.

4. A lo largo de nuestro anilisis del presupuesto de capital, daremos por sentade gue todos los acnives evaluados come
candidatos de reemplazo son depreciables v se utilizan directamente en el negocio, de manera que cualguier pérdida ocu-
rrda por | venta de los mismos puede aplicarse en contra del ingreso operativo ordinario. Ademas, las decisiones estan
estructuradas para garantizar que la vida anil remanente del activo usado sea igual a la vida del nuevo activos este supuesto
nos permite evitar el problema de vidas desiguales, mismo que abordaremos en el capitulo 12
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Sustituyendo las cantidades relevantes en el formato de la rabla 11.1, tenemq
una inversion inicial de 221,160 délares, monto que representa la salida de
neta requerida en el momento cero. |

Costo instalado de la maquina propuesta

Costo de la maguina propuesta $380,000
+ Costos de instalacion 20,000
Costo instalado total-propuesto (valor depreciable) $400,000

— Ingresos después de impuestos por la venta de la maquina actual

Ingresos derivados de la venta de la maquina actual $280,000

—Impuestos sobre la venta de [a maquina acrual 84,160 !
Total de ingresos después de impuestos 195,84(
+ Cambio en el capital de trabajo neto 17,000
Inversion inicial 221,160

- PREGUNTAS DE REPASO

11-5 Explique como se utiliza cada uno de los datos siguientes para calcular g
inversion inicial: (a) costo del activo nuevo, (b) costos de instalacion, (c} :
gresos derivados de la venta del activo usado, (d) impuestos sobre la ventg
del activo usado y (e) cambio en el capiral de trabajo neto. A

11-6 ;Como se caleula el valor en libros de un activo? ¢Cudles son las dos for-
mas clave de ingreso gravable?

11-7 ;Cuales son las tres situaciones que podrian presentarse a partir de la venta
de un activo que sera reemplazado?

11-8 Considerando el formato basico para calcular la inversion inicial, explique
qué debe hacer la empresa para determinar el valor depreciable de un:
[IVO Nuevo. '

Tal como implica su nombre, los flujos de efectivo operativos son los flujos de efect
incrementales, después de impuestos, que se presentan cuando se ha realizado una nuew
inversion. En esta seccion utilizaremos el formato del estado de pérdidas y ganancias para
aclarar el sentido de la frase “flujos de efectivo incrementales, después de impuestos™

INTERPRETACION DEL TERMINO DESPUES DE IMPUESTOS

Los beneficios que se derivan de los gastos de capital deben ser medidos con base en su
valor despues de impuestos, ya que la empresa sélo podra aprovecharlos una vez qué
haya cubierto los requerimientos fiscales del gobierno. Tales requerimientos depenc
del ingreso gravable de la empresa; por lo tanto, para tener consistencia al evaluar
alternativas de gasto de capital, es necesario deducir impuestos antes de hacer compar
ciones entre las inversiones propuestas,

INTERPRETACION DEL TERMINO FLUJOS DE EFECTIVO

Todos los costos y los beneficios esperados de un proyecto propuesto, deben mee '
con base en el valor de sus flujos de efectivo. Las salidas de efectivo representan ¢
tos en que incurre la empresa, y las entradas de efectivo constituyen el dineroq
puede ser gastado por la misma. Por lo general, los flujos de efectivo no son lo misme
que las utilidades contables. Una de las principales razones de ello es que la contab y
dad no permite que las empresas deduzcan o ejerzan por completo el costo de los
tivos fijos al momento de la compra. En su lugar, las companias ejercen una parte €5
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costo de los activos fijos mediante deducciones por depreciacion a lo largo de su vida
atil. En consecuencia, cuando una empresa hace un pago en efectivo por un activo
fijo, sus utilidades no reflejan en su totalidad el costo del activo en el afio de la adqui-
sicion. En los afios subsiguientes, las compaiiias reducen sus utilidades mediante la
aplicacion de gastos por depreciacion, aunque no estan realizando desembolsos en
efectivo propiamente vinculados con los cargos por depreciacion.

Existe una técnica bastante simple para convertir las utilidades neras después de
impuestos en flujos de efectivo operativos. El cilculo requiere sumar las deducciones
por depreciacion y cualquier otro cargo que no sea en efectivo (amortizacion y agota-
miento), y reintegrarlo a las utilidades netas después de impuestos que se reportan en
el estado de pérdidas y ganancias de la empresa. Esta es una forma de reconocer que
los gastos por depreciacion en realidad no constituyen flujos de efectivo; sumar la
depreciacion a las utilidades riene sentido, porque el cilculo de estas tltimas exige
que las empresas deduzcan los gastos que no poseen vinculacion directa con un des-
embolso de efectivo especifico. En cierto sentido, esto “corrige™ la situacion y genera
una cifra que es mas congruente con las entradas y salidas de efectivo reales.

gjemplo 11.6 »

En la tabla 11.4 se presentan las estimaciones de Powell Corporation respecto de sus
ingresos y sus gastos (sin incluir depreciacion ni intereses), con y sin la nueva ma-
quina propuesta que se describi6 en el ejemplo 11.5. Observe que tanto la vida il
esperada de la maquina propuesta como la vida atil remanente de la maquina actual
son de cinco aflos. El monto a depreciar con la maquina propuesta se calculo asu-
miendo un precio de compra de 380,000 délares y costos de instalacion de 20,000
dolares. La maquina propuesta se depreciara mediante el sistema MACRS, utilizando
un periodo de recuperacion de cinco afios.’ La depreciacion resultante de la maquina
en cada uno de los seis afios, asi como la depreciacion remanente de tres afos (afos
4, 5 y 6) de la maquina actual, se calculan en la tabla 11.5.°

Los flujos de efectivo operativos de cada ano pueden calcularse utilizando el formato
del estado de pérdidas y ganancias que se muestra en la tabla 11.6. Observe que hemos
excluido los intereses, porque deseamos enfocarnos tinicamente en la “decision de inver-
sion”. Los intereses son relevantes para la “decision financiera”, de la cual nos ocupare-
mos en otra seccion. En vista de que hemos dejado de lado el gasto por intereses, el rubro
“utilidades antes de intereses ¢ impuestos™ (UAII) es equivalente a “otilidades neras antes

TABLA 11.4 !
Con la miquina propuesta Con la maquina actual
Gastos Gastos
(sin depreciacion (sin depreciacién
Ingresos ni intereses) - Ingresos ni intereses)
Ano (1) (2) Ano (1) {2)
1 $2'520,000 $2'300,000 2 $2200,000 $1'990,000
2 2'520,000 2'300,000 2 2'300,000 2'110,000
3 2'520,000 2°300,000 pi! 2'400,000 2°230,000
4 2°520,000 2'300,000 4 2'400,000 2°250,000
5 2'520,000 2'300,000 5 2'250,000 2120,000

5. Como se menciono en el capitulo 4, se requieren # + 1 aflos para depreciar un activo de clase m afos bajo la legslacion
fiscal vigente. Por lo tanto, los porcentajes MACRS se dan por cada uno de los seis afios de uso para la depreciacion de un
activo con un periodo de recuperacion de cinco afios,

6. Es importante reconocer quie aungue ambas maguinas proporcionaran cinco afos de uso, la nueva maquina propucs-
ta se depreciard a lo largo de un periodo de seis afios; por su parte, como se indico en el gjemplo anterior, la maquina ac-
tual ya se ha depreciado durante tres anos v, por lo tanto, salo cuenta con tres afos mas de depreciacion (de acuerdo con
MACRS, a4 = 12%; ano §= 12% y afo 6 = 3%,
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TABLA 11.5 &

Porcentajes de deptacmc:én MACRS

Costo ‘aplicables (de la tabla 4.2)
Ado (1) (2)
Con la maquina propuesta
1 $400,000 20%
2 400,000 32
2 400,000 19
4 400,000 12
3 400,000 12
6 400,000 o5
Totales 100%
Con la maquina actual
1 $240,000 12% (depreciacion a 4 afios)
2 240,000 12 (depreciacion a 5 afios)
) 240,000 5 (depreciacién a 6 anos)
- Debido a que al momento de llevarse a cabo el andlisis la
5 maquina actual estd al término del rercer afio de recuperacion )
6 de su costo, s6lo le restan tres anos de depreciacion (segtin se 0
ot P ST 1
Toeal indica antes), 363,600 S|

“ Debido a que al momento de llevarse a cabo el andlisis la maquina actual estd al término del tercer afio di &
recuperacion de su costo, s6lo | restan tres anos de dcprcuam‘m (segiin se indica antes).

de impuestos”, y el calculo del “flujo de efectivo operativo™ (FEO) de la tabla 11.6
idéntico a la definicion que dimos en el capitulo 4 (ecuacion 4.3, pagina 125). Dicho
términos sencillos, el formato del estado de pérdidas y ganancias calcula el FEO. _

bustltuyendo los datos de las tablas 11.4 y 11.5 en este formato, y suponiendo
una tasa impositiva de 40 por ciento, obtenemos la tabla 11.7, en la cual se demuestr
el calculo de los flujos de efectivo operativos correspondientes a cada afio, tanto p
la maquina propuesta como para la actual. En vista de que la mdquina propuesta
deprecia a lo largo de seis afios, el analisis debe realizarse con base en dicho periodo,:
con el fin de visnalizar por completo el efecto de los impuestos en su depreciacion a

TABLA 11.6 ,

Ingresos
— Gastos (excluyendo depreciacion e intereses)
Utilidades antes de depreciacian, intereses e impuestos (UADIT)

— Depreciacion
Utilidades antes de intereses e impuestos (UAII)

— Impuestos (tasa = T)
Utilidades operativas netas después de impuestos [UONDI = UAII % (1 — T)]

+ Depreciacion
Flujos de efectivo operativo (FEO) (igual que FEQ en la ecuacién 4.3)
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Ano 1 Afio 2 Afio 3
mdquina propuesta
$2°520,000 52'520__.000 52’520,000 $2°520,000  $2°520,000 5 0
s (sin depreciacién ni intereses)” 27300,000 2'300,000 27300,000 2300,000 2'300,000 0
ades antes de depreciacion, _ _
intereses e impuestos $ 220,000 § 220,000 $ 220,000 § 220,000 $ 220,000 5 0
7 80,000 128,000 76,000 48,000 48,000 20,000
rlidades antes de intereses e impuestos ~ § 140,000  $ 92,000 § 144,000 § 172,000 § 172,000  —$20,000
estos (tasa, T = 40%) 56,000 36,800 57,600 68,800 68,800 — 8,000
 Utilidad operativa neta después $ 84,000 $ 55200 $ 86400 § 103,200 § 103,200  —§12,000
80,000 128,000 76,000 48,000 48,000 20,000
de efectivo operativo § 164,000 _$ 183,200 § 162,400 § 151,200 $ 151,200 § 8,000
§2°200,000  $2°300,000  $2’400,000  $2°400,000  $2°250,000 $ 0
(sin depreciacién ni intereses)” 1°990,000 2'110,000 2°230,000 2'250,000 2'120,000 0
idades antes de depreciacion,
intereses ¢ impuestos § 210,000 $ 190,000 $ 170,000 § 150,000 $ 130,000 Ly s
28,800 28,800 12,000 0 0 0
Utilidades antes de intereses e impuestos~ § 181,200 § 161,200 § 158,000 § 150,000 § 130,000 $ 0
npuestos (tasa, T = 40%) 72,480 64,480 63,200 60,000 52,000 0
idad operativa neta después $ 108,720 § 96,720 $ 94,800 § 90,000 § 78,000 $ 0
: 28,800 28,800 12,000 0 0 0
Flujos de efecrivo operativo § 137,520 § 125,520 § 106,800 § 90,000 § 78,000 5 0

seis anos. Los flujos de efectivo operativos resultantes de cada maquina aparecen en
la altima fila de la tabla 11.7. La entrada de efectivo operativa de 8,000 ddlares que
se indica en el ano 6 de la maquina propuesta, es resultado exclusivo del beneficio de
la deduccion fiscal al sexto afio.”

INTERPRETACION DEL TERMINO INCREMENTAL

El dltimo paso de la estimacion de los flujos de efectivo operativo para un proyecto de
reemplazo propuesto, consiste en calcular los flujos de efectivo incrementales (rele-
vantes). Los flujos de efectivo operativos incrementales son necesarios porque nuestro
interés se centra exclusivamente en el cambio ocurrido en los flujos de efectivo opera-
tivos que resultan del proyecto propuesto. Es evidente que si nuestro proyecto fuera
de expansion, sus flujos de efectivo serian los incrementales.

7. Aungue hemos calculado el flujo de efectivo operartivo a seis afos para la magquina propuesta, este sera elimnado mas
rarde, como consecuencia de la venra supuesta de la maguoina al térmmme del quinto ano,



PARTE 5 Decisiones de inversion a largo plazo

TABLA 11.8

Flujos de cfectivo operativos

Incremental (relevante)

Maquina propuesta’  Maquina actual® [(1) = (2))

Ano (1), (2) (3)

1 $164,000 $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 J4 tiltima fila de la iquina correspondiente, tabla 11.7.

Ejemplo 11.7 » Si_guiendo con el Ie}'emplo de. Powell C.orporation_, en la tabla 11.8 se demuestra ¢]
calculo de los flujos de efectivo operativos incrementales (relevantes) correspondien-
tes a cada ano. Los estimados de los flujos de efectivo operativos desarrollados en la
tabla 11.7, aparecen en las columnas 1 y 2. Los valores de la columna 2 representan
el monto de los flujos de efectivo operativos que Powell Corporation recibird si no
reemplaza la mdquina actual. Si la maquina propuesta reemplaza a la maquina ac-
tual, los flujos de efectivo operativos de la empresa en cada afio seran los que se indi-
can en la columna 1. Restando los flujos de efectivo operativos de la mdquina actual
de los de la maquina propuesta, obtenemos los flujos de efectivo operativos incre-
mentales correspondientes a cada ano, mismos que se enlistan en la columna 3. Estos
flujos de efectivo representan los montos por los que se incrementaran los flujos de
efectivo respectivos de cada afo a consecuencia del reemplazo. Por ejemplo, si el pro
yecto propuesto fuera puesto en practica, los flujos de efectivo de Powell Corporation
se incrementarian 26,480 dolares en el afio 1. Resulta evidente que éstas son las en-
tradas de efectivo relevantes a considerar cuando se evaliien los beneficios de realizar
un gasto de capital para adquirir la maquina propuesta.®

8. La ecuacion siguwiente puede ser utilizada para caleular mas directamente ¢l Hojo de ereetivo incremental en el afio &y
FE1,:

FEL=|AUADIT, X (1 — T)| = (AD, X T}

donde

AUADIT, =cambio en las unlidades antes de depreciacion, intéreses e impucstos [ingresos — gastos
{sin depreciacion ni intereses)] en el afo ¢

T = tasa impositiva marginal de la empresa
AL, = cambio en el gasto por depreciacion en el afio ¢
Aphlicando esta formula a los datos de Powell Corporation que se dieron en las rablas 1 1.4 v 11,5 para el afio 3, obtenemos,
los siguientes valores para las vanables:
AUADIT, = ($2'520,000 — $2'300,000) — ($2'400,000 — §2°230,000)
=$220,000 — $170,000 = $50,000
ALY, = §76,000 — 12,000 = $64,000
T=0.40

Tras sustituir en fa ecuacién renemos que

FEI = |$50,000 % (1 — 0.40)] = {$64,000 % 0,40
= §30,000 + $25,600 = $55.600

Los 55,600 délares de entrada de efectivo incremental para el afio 3 son ¢l mismo valor que se caleuld para el afo 3 en i
columna 3 de la tabla 11.8.
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- PREGUNTAS DE REPASO

11-9 ;Como entra la depreciacion en el caleulo de los flujos de efectivo operati-
vos? ;Qué relacion tiene el formato del estado de pérdidas y ganancias de
la tabla 11.6 con la ecuacion 4.3 (pagina 125) en la determinacion del flujo
de efectivo operativo (FEQ)?

11-10 ;Como sc caleulan los flujos de efectivo operativos incrementales (relevantes)
que se relacionan con una decision de reemplazo?

El flujo de efectivo terminal es el flujo de efectivo resultante de la finalizacion y liqui-
dacion de un proyecto al término de su vida econémica. Representa el flujo de efec-
tivo después de impuestos, exclusivo de los flujos de efectivo operativos, que ocurre
en el dltimo afo del proyecto. Cuando es aplicable, este flujo puede afectar de forma
significativa la decision de gasto de capital. Por lo que se refiere a los proyectos de
reemplazo, ¢l flujo de efectivo terminal puede calcularse mediante el formato basico
que se presento en la tabla 11.9.

INGRESOS POR LA VENTA DE ACTIVOS

Los ingresos derivados de la venta del activo nuevo y el usado, a los que a veces se
hace referencia con el nombre de “valor residual”, representa el monto neto de cual-
quier costo de remocion o limpieza que se espera a la conclusion del proyecto. En el
caso de los proyectos de reemplazo, deben considerarse los ingresos producidos por
los activos nuevo y usado. Cuando se trata de gastos de capital de expansion o reno-
vacion, los ingresos del activo usado son nulos (iguales a cero). Por supuesto, no es
raro que el valor de un activo sea nulo a la finalizacion de un proyecto.

IMPUESTOS SOBRE LA VENTA DE ACTIVOS

Cuando la inversion bajo anilisis involucra el reemplazo de un acrivo usado con uno
nuevo, la determinacion del flujo de efectivo terminal incluye dos elementos clave. En
' primer lugar, al término de la vida del proyecto la empresa se deshara del nuevo ac-
tivo, posiblemente vendiéndolo; en consecuencia, los ingresos recibidos por la venta
del nuevo activo representan una entrada de efectivo. Recuerde, sin embargo, que si
la compaiiia no ha reemplazado el activo usado, al término del proyecto obtendra
ingresos por su venta (en lugar de contabilizar los ingresos correspondientes por ade-
lantado, como parte de la inversion inicial). Asi pues, debemos considerar como una
salida de efectivo los ingresos después de impuestos recibidos por la empresa a partir
de la venta del activo usado. Los impuestos entran en accion siempre que un activo es

vendido por un valor distinto de su valor en libros. Si se espera que los ingresos netos
I
I

TABLA 11.9 2

Ingresos después de impuestos derivados de la venta de un nuevo activo =
Ingresos derivados de la venta de un nuevo activo
| * Tmpuesto sobre la venta del nuevo activo
— Ingresos después de impuestos derivados de la venta del activo usado =
Ingresos derivados de la venta del activo usado
+ Impuesto sobre la venra del activo usado
+ Cambio en el capital de trabajo neto

Flujo de efectivo terminal




450

PARTE 5 Decisiones de inversion a largo plazo

derivados de la venta sean mayores que ¢l valor en libros, el pago de impuestog apa-
recera como una salida de efectivo (es decir, como una deduccion de los ingresog
producidos por la venta). Cuando los ingresos netos de la venta son inferiores al vajop
en libros, el beneficio fiscal s¢ mostrara como una entrada de efectivo (esto es, comg
una adicion a los ingresos de la venta). Si los activos s¢ venden por un precio negg
exactamente igual a su valor en libros, no se paga impuesto alguno.

CAMBIO EN EL CAPITAL DE TRABAJO NETO

Cuando calculamos la inversion inicial, tomamos en consideracion todos los cambigg
ocurridos en el capital de trabajo neto atribuibles al activo nuevo. Ahora, al estimap
el flujo de efectivo terminal, el cambio en el capital de trabajo neto representa la reg.
titucion de cualquier inversion inicial en capital de trabajo neto. Casi siempre estq,
aparecerd como una entrada de efectivo, debido a la reduccion del capital de trabajo
neto; al ocurrir la finalizacion del proyecto, se da por sentado que la necesidad de upa
mayor inversion en capital de trabajo neto desaparece.” En vista de que la inversién
en capital de trabajo neto no se consume de manera alguna, el monto recuperado al
término del proyecto serd igual a la cantidad mostrada en el calculo de la inversion
inicial. En este sentido no se hace consideracion fiscal alguna.

El calculo del flujo de efectivo terminal involucra los mismos procedimientos uti-
lizados para determinar la inversion inicial. En el ejemplo siguiente se calcula el flujo
de efectivo terminal para una decision de reemplazo.

Ejemplo 11.8 »

Siguiendo con el ejemplo de Powell Corporation, suponga que la empresa espera po-
der liquidar la nueva maquina al término de sus cinco afios de vida atil por un monto
neto de 5,000 délares, después de pagar los costos de remocion y limpieza. De no
haber sido reemplazada por la nueva maquina, la usada habria sido liquidada al tér-
mino de los cinco anos por 10,000 dolares netos. La empresa —que esta sujeta a una
rasa impositiva de 40 por ciento— confia en recobrar su inversion de 17,000 délares
en capital de trabajo neto a la conclusion del proyecto.

De acuerdo con el analisis de los flujos de efectivo operativos que hicimos previa-
mente, podemos ver que la maquina propuesta (nueva) tendra un valor en libros de
20,000 dolares (igual a la depreciacion a seis afios) al término de cinco afies. La ma-
quina actual (usada) se habria depreciado por completo y, por lo tanto, tendria un valor
en libros nulo al final de los ¢inco anos. Tomando en cuenta que el precio de venta de
50,000 dolares de la maquina propuesta (nueva) es menor que su costo instalado inicial
de 400,000 dolares, pero mayor que su valor en libros de 20,000 délares, habria que
pagar impuestos unicamente sobre la depreciacion recuperada de 30,000 ddlares (ingre-
sos por ventas de $50,000 — valor en libros de $20,000). Aplicando la tasa impositiva
ordinaria de 40 por ciento a estos 30,000 délares, tenemos un impuesto de 12,000 do-
lares (0.40 % $30,000) sobre la venta de la maquina propuesta. Los ingresos después de
impuestos generados por su venta ascenderian, por consiguiente, a 38,000 dolares (in-
gresos por venta de $50,000 — impuestos de $12,000). Como la mdquina usada habria
sido vendida por 10,000 délares al término del proyecto, lo cual es un monto menor
que su precio de compra original de 240,000 dolares, pero mayor que su valor en libros
(cero), habria experimentado una ganancia gravable de 10,000 dolares (precio de venta
de $10,000 — valor en libros de $0). Aplicando la tasa impositiva de 40 por ciento a la
ganancia de 10,000 dolares, vemos que en tal caso la empresa habria incurrido en un
adeudo fiscal de 4,000 dolares (0.40 % $§10,000) sobre la venta de la maquina usada al
término del quinto afo. Sus ingresos después de impuestos por la venta de la maquina
usada habrian sido de 6,000 délares (precio de venta de $10,000 — impuestos de
$4,000). Sustituyendo los valores apropiados en el formato de la tabla 11.9, tenemos
una entrada de efectivo terminal de 49,000 dolares.

9, Como se menciona antes, por conveniencia se da por sentado que el cambio en el capital de trabajo neto ocurre instan®
taneamente, en este caso, a la conclusion del proyecro,
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Ingresos después de impuestos derivados de la venta de la
maquina propuesta

Ingresos derivados de la venta de la maquina propuesta  $50,000

— Impuestos sobre la venta de la maquina propuesta 12,000
Total de ingresos después de impuestos: maquina $38,000
propuesta

— Ingresos después de impuestos derivados de la venta de la
maquina actual

Ingresos derivados de la venta de la mdquina actual $10,000

— Impuestos sobre la venta de la maquina actual 4,000
Toral de ingresos después de impuestos: maquina actual 6,000
+ Cambio en el capital de trabajo neto 17,000
Flujo de efectivo terminal $49,000

- PREGUNTA DE REPASO
11-11 Explique como se calcula el flujo de efectivo terminal en los proyectos de
reemplazo.

_Of_€

®o En conjunto, la inversion inicial, los flujos de efectivo operativos y el flujo de efec-
tivo terminal representan los flujos de efectivo relevantes de un proyecto. Estos flujos
de efectivo pueden visualizarse como los flujos de efectivo después de impuestos in-
crementales, atribuibles al proyecto propuesto. Representan, en cuanto a flujos de
efectivo, qué tanto mejorardn o empeorardn las condiciones de la empresa si elige
implementar la propuesta.

Ejemplo 11.9 » Lnt‘s' flujos de efectivo rclcvantt:s' c.lcl gasto de reemplazo propuesto d§ Powell Corpo-
ration pueden representarse griaficamente a través de una linea de tiempo. Observe
que, en vista de que se da por sentado que el nuevo activo sera vendido al término de
sus cinco anos de vida util, la entrada de efectivo operativo incremental del sexto ano
que se caleulé en la tabla 11.8 carece de relevancia; el flujo de efectivo terminal reem-
plaza efectivamente este valor en el andlisis.

linea de fiempo de los flujos de $ 49,000 Flujo de efectivo terminal
efectivo relevantes de Powell 73,200 Flujo de efectivo operativo
Corporation con la méquina $26,480 §$57,680 $55,600 $61,200 $122,200 Flujo de efectivo total
Propuesta 1 ¢ 4 ".'Ii- i
0 I II L !
J" 1 2 3 4 5
ﬁ. Final de afio

L

-$221,160

Con estas estimaciones de flujo de efectivo a mano, un administrador financiero
podria calcular el VPN o la TIR de la inversion, utilizando las récnicas que se explican
en el capitulo 10.
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» Después de recibir un bono considerable por parte de sy pa

tron, Tina Talor estd contemplando la adquisicién de 4
automovil nuevo. Tina considera que al calcular y analizar los flujos de cfectivo,
dria tomar una decision mas racional sobre la conveniencia de realizar una compra
tal magnitud. Las estimaciones de flujos de efectivo de Tina respecto de la comprg dof
auto son las siguientes: '

Ejemplo de finanzas personales 11.10

Precio negociado del auto nuevo $23,500
Impuestos y cuotas por la compra del auto nuevo § 1,650
Ingresos por la venta del auto usado $ 9,750
Valor estimado del auto nuevo dentro de tres afios $10,500
Valor estimado del auto usado dentro de tres afios § 5,700
Estimacion de los costos de reparaciones anuales

para el auto nuevo 0 (incluidos

en la garantia)
Estimacion de los costos de reparaciones anuales '
para el auto vsado $ 400

Utilizando los flujos de efectivo estimados, Tina calcula la inversion inicial, log
flujos de efectivo operativos, el flujo de efectivo terminal y un resumen de todos
los flujos de efectivo relacionados con la compra del auto.
Inversion inicial

Costo total del auto nuevo

Costo del auro $23,500

+ Impuestos y cuotas 1,650  $25,150
— Ingresos derivados de la venra

del auto usado 9,750

Inversion inicial $15.400
Flujos de efectivo operativo Ano 1 Ano 2

Costo de reparaciones del

auto nuevo $ 0 $ 0
- Costo de reparaciones del auto viejo 400 400

Flujos de efectivo operativo (ahorros) $400 $400

Flujo de efectivo terminal: final del ano 3
Ingresos derivados de la venta del auto nuevo  $10,500
— Ingresos derivados de la venta del auto usado 5,700
Flujo de efectivo terminal $ 4,800

Resumen de los flujos de efectivo

Final del ano Flujo de efectivo
0 -$15,400
1 + 400
2 + 400
3 + 5,200 ($400 + $4,800)

auto nuevo que con el antiguo, Tina tendra que decidir si el costo de adquirir un Ve
hiculo nuevo es justificable en términos de elementos intangibles como el lujo y &
prestigio que conlleva una propiedad de ese tipo.
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- PREGUNTA DE REPASO

11-12 Diagrame y describa los tres componentes de los flujos de efectivo relevan-
tes para un proyecto de presupuesto de capital.

ENFOQUE EN EL VALOR

Una responsabilidad clave de los administradores financieros consiste en revisar y anali-
zar las decisiones de inversion propuestas, para ascgurarse de que la empresa se involu-
cre exclusivamente en aquéllas que contribuyan de forma positiva a su valor, Utilizando
diversas herramientas y técnicas, los administradores financieros estiman los flujos de
efectivo que generard una inversion propuesta, y luego aplican técnicas de decision para
evaluar el impacto que tendria la inversion sobre el valor de la compania. El aspecto
mas complejo e importante de este proceso de elaboracion del presupuesto de capital
radica en el desarrollo de estimaciones adecuadas de los flujos de efectivo relevantes.

Los flujos de efectivo relevantes son los flujos de efectivo incrementales después de
impuestos que se derivan de una inversion propuesta. Estas estimaciones representan
los beneficios, en forma de flujos de efectivo, que la empresa podria devengar al imple-
mentar la inversion. Aplicando las técnicas de decision basadas en flujos de efectivo que
toman en cuenta ¢l valor tiempo del dinero y los factores de riesgo, el administrador fi-
nanciero puede calcular qué efecto tendra la inversion en el precio de las acciones de la
empresa. La aplicacion consistente de los procedimientos de presupuesto de capital a
las propuestas de inversion a largo plazo, permite por lo tanto que la compania maxi-
mice el precio de sus acciones.

REPASO DE LOS OBJETIVOS DE APRENDIZAJE
0A | ; G o : :

Analizar los tres componentes mas importantes del flujo de efectivo. Los tres
componentes principales del flujo de efectivo de cualquier proyecto pueden incluir
(1) una inversion inicial, (2) los flujos de efectivo operativos v (3) el flujo de efectivo
terminal. La inversion inicial ocurre en el momento cero, los flujos de efectivo ope-
rativos se presentan durante la vida del proyecto, y el flujo de efectivo terminal se da
a la conclusion del proyecto.

-] Analizar los flujos de efectivo relevantes, las decisiones de expansion vy las de re-
emplazo, los costos hundidos y los costos de oportunidad, asi como la elaboracion de
presupuestos de capital internacionales. Los flujos de efectivo relevantes para las deci-
siones concernientes al presupuesto de capital son la inversion inicial, los flujos de efec-
tivo operativos y el flujo de efectivo terminal. En el caso de las decisiones de reemplazo,
estos flujos son la diferencia entre los flujos de efectivo generados por el nuevo activo y
los producidos por el activo usado. Por su parte, las decisiones de expansion son visua-
lizadas como decisiones de reemplazo en las que todos los flujos de efectivo del activo
usado son nulos (cero). Cuando se hace la estimacion de los flujos de efectivo, se igno-
ran los costos hundidos, y los costos de oportunidad se incluyen como salidas de efec-
tivo, En la elaboracion de presupuestos de capital internacionales, los riesgos de divisas
y los riesgos politicos pueden minimizarse mediante una planeacion cuidadosa.

Wi 3. Calcular la inversion inicial asociada con un gasto de capital propuesto. La in-
version inicial es la salida de efectivo requerida al principio del proyecto, tomando en
consideracion el costo instalado del nuevo activo, los ingresos después de impuestos
derivados de la venta del activo usado, y cualquier cambio ocurrido en el capiral de
trabajo neto. La inversion inicial se reduce mediante la determinacion de los ingresos
después de impuestos generados por la venta del activo usado. El valor en libros de
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un activo se utiliza para determinar los impuestos adeudados a consecuencia de su
venta. La venta de un activo puede producir dos formas de ingreso gravable —una_
ganancia o una pérdida—, dependiendo de como se venda el activo: (1) por un mopg
superior a su valor en libros, (2) por su valor en libros o (3) por una cantidad Meng,
que su valor en libros. El cambio en ¢l capital de trabajo neto es la dlfcrenclaen o i)
cambio en los activos corrientes y el cambio en los pasivos corrientes que se esp era
ocurrirdn a partir de un gasto de capital determinado.

4 Analizar las implicaciones fiscales relacionadas con la venta de un activg
usado. Es normal que haya una consecuencia fiscal cuando se vende un activo
usado. Tal consecuencia depende de la relacion que existe entre su precio de venta
su valor en libros, asi como de la legislacion fiscal vigente. En términos generales,
el activo usado se vende por un monto mayor que su valor en libros, la difereucié
queda sujeta a un impuesto sobre ganancias de capital, v si se vende por una can 'I'i'
dad inferior a su valor en libros, la empresa tiene derecho a ejercer una deduccién d
impuestos equivalente a la diferencia.

SRS Determinar los flujos de efectivo operativos relevantes asociados con un
gasto de capital propuesto. Los flujos de efectivo operativos son los flujos de efec-

tivo incrementales después de impuestos que se espera generara un provecto. El for-
mato del estado de pérdidas y ganancias involucra la restitucion de la depreciacién g
la utilidad operativa neta después de impuestos, para obtener las entradas de efec-
tivo operativo —que son lo mismo que los flujos de efectivo operativos (FEO)— re-
lacionadas con los proyectos propuestos y actuales. Los flujos de efectivo (incremen:
tales) relevantes son la diferencia entre los flujos de efectivo operativo del proye 0
propuesto y los generados por el proyecto actual. 1

= Determinar el flujo de capital terminal relacionado con un gasto de capital
propuesto. El flujo de efectivo terminal representa el flujo de efectivo después de
impuestos (sin considerar las entradas de efectivo operativo) que se espera recibir
por la liquidacion de un proyecto. En el caso de los proyectos de reemplazo, se
calcula determinando la diferencia entre los ingresos después de impuestos deriy
de la venta de los activos nuevo y usado a la conclusion del proyecto, y ajustando
después la diferencia a cualquier cambio ocurrido en el capital de trabajo neto. El
precio de venta y los datos de depreciacion se emplean para determinar los impu
tos y los ingresos después de impuestos por la venta de los acrivos nuevo y usado.
El cambio en el capiral de trabajo neto suele representar la restitucion de cualquier
inversion inicial en el capital de trabajo neto.

En el texto introductorio hablamos de Diamond Comic Distributor y su intento de
cir el costo de abrir librerias especializadas en la venta minorista de comics. Imagine
el costo actual de abrir una tienda de ese tipo asciende a 400,000 délares, y que 250,
dolares de esa inversion inicial representan el costo de aprovisionar los exhibidores &
nuevo inventario. Imagine también que la entrada de efectivo operativo anual generd
por la gestion de una libreria promedio especializada en comics es de mas o menos
62,000 dolares antes de impuestos, y que la tasa impositiva es de 35 por ciento.
a. Asumiendo que la libreria promedio especializada en comics tiene una vida de
o menos 10 afios, ;cudl es el VPN de abrir un nuevo establecimiento si la tasa €
rendimiento requerida en este tipo de negocio es de 10 por ciento? Suponga queé
250,000 délares invertidos en el inventario inicial se recuperardn al término del
décimo ano (junto con ¢l flujo de efectivo operativo de ese aio). ;Cual es la TIR
que se puede ganar al abrir una nueva libreria?
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b. Imagine que, mediante el ofrecimiento de descuentos en mercancia a los clientes que
abren nuevas librerias, Diamond es capaz de reducir de 250,000 a 150,000 délares
la inversion inicial requerida para aprovisionar la tienda. Manteniendo el resto de los
supuestos indicados antes, ;como se verian afectados el VPN y la TIR generados
por la nueva libreria?

| problemas de autoevaluacion

m}j md AE11-1

I:;;J oA 4 AE11-2

Valor en libros, impuestos ¢ inversion inicial Irvin Enterprises estd considerando la
compra de una nueva pieza de equipo para reemplazar el equipo actual. El nuevo
equipo cuesta 75,000 dolares y requiere 5,000 délares de costos de instalacion. Su de-
preciacion se llevara a cabo bajo el sistema MACRS, con un periodo de recuperacion de
cinco anos. La vieja pieza de equipo fue adquirida hace cuatro afios, e implicé un costo
instalado de 50,000 délares; su depreciacion se efectud bajo ¢l sistema MACRS con un
periodo de recuperacion de cinco afos. Hoy en dia, el equipo usado puede venderse por
55,000 ddlares netos de cualquier costo de remocion y limpieza. Como resultado del re-
emplazo propuesto, se espera que la inversion de la empresa en capital de trabajo neto
se incrementard en 15,000 délares. La compania esta sujeta a una tasa impositiva de

40 por ciento, (En la tabla 4.2 de la pagina 120 se indican los porcentajes de deprecia-
cion MACRS aplicables).

a. Calcule el valor en libros de la pieza usada de equipo.

b. Determine los impuestos (si los hubiera) atribuibles a la venra del equipo usado.

c. Determine la inversion mnicial relacionada con el reemplazo de equipo propuesto,

Determinacion de los flujos de efectivo relevantes Una maquina actualmente en uso

fue adquirida hace dos anos por 40,000 dolares. Su depreciacion se llevo a cabo de

acuerdo con el sistema MACRS con un periodo de recuperacion de cinco anos, v le
quedan adn tres afios de vida Gril. La maquina actual puede venderse por un monto
neto de 42,000 dolares tras descontar los costos de remocion y limpieza. Una nueva
maquina, con un periodo de recuperacion MACRS de tres afios, puede adquirirse a un
precio de 140,000 délares. Su instalacion exige una inversion de 10,000 délares y tiene
tres afos de vida dril. Si la empresa adquiere esta nueva mdquina, se calcula que la in-
version en cuentas por cobrar aumentara 10,000 dalares, la inversion en inventario se
incrementara 25,000 dolares, y las cuentas por pagar aumentaran 15,000 dolares.

Se caleula que los ingresos antes de depreciacion, intereses e impuestos ascenderin a

70,000 délares en cada uno de los proximos tres afios con la maquina usada, mientras

que con la nueva maquina éstos ascenderdan a 120,000 délares en el primer afio v a

130,000 en el segundo y tercero. Al término de los tres anos, el valor de mercado de la

méquina usada sera igual a cero, pero la miquina nueva podria venderse por un monto

neto de 35,000 délares antes de impuestos. La empresa estd sujeta a una rasa imposi-
tiva de 40 por ciento. (En la tabla 4.2 de la pagina 120 se indican los porcentajes de
depreciacion MACRS aplicables).

a. Determine la fnversion inicial asociada con la decision de reemplazo propuesta,

b. Calcule los flujos de efectivo operativos incrementales correspondientes al reemplazo
propuesto para los afios 1 a 4. (Nota: en el afio 4 solo deben considerarse los flujos
de efectivo de la depreciacion).

c. Caleule el flujo de efectivo terminal relacionado con la decision de reemplazo.

{Nota: esta decision se tomé al término del ano 3).

d. Utilice una linea de tiempo para ilustrar los flujos de efectivo relevantes que encontro
en los incisos a, b y c en relacion con la decision de reemplazo propuesta, suponiendo
que la conclusion del proyecto ocurre al término del tercer afio,
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Si Halley Industries reintegra a los empleados el costo de sus estudios con la cond;
de que completen una maestria y permanczcan en la empresa durante tres afios mis,
¢el gasto en que incurre la empresa por este concepro tendria que clasificarse comg

de capital o como gasto operativo? '

Durante la altima década, Iridium Corp. ha gastado 3,500 millones de délares en el
sarrollo de un sistema de telecomunicaciones satelital, Auu.ﬂmcntc esta tratando d?:'
decidir si es conveniente gastar otros 350 millones de dolares en el proyecro. La em
espera que con este desembolso podra rerminar el proyecro, y que la inversion gener,
un flujo de efectivo de 15 millones de dolares anuales durante los proximos cinco af
Un compenidor ha ofrecido 450 millones de dolares por los satélites que ya estin en
orbita. Clasifique los desembolsos de la compaiia en costos bundidos o costos de opar
tunidad, v especifique los flujos de efectivo relevantes. 5

Canvas ch)mduutiuns, Inc. ha gastado 4,500 dolares en la investigacion de un nueyg!
proyecto. Este requiere la compra de maquinaria nueva con un valor de 20,000 dél
mas 3,000 délares por concepto de instalacion. La compaiia obtendria 4,500 délares,
ingresos después de impuestos por la venta de la maquinaria usada. Si el capital de tr
bajo de Canvas no se ve afectado por este proyecto, zcuil es el monto de la inversién
cial necesaria para el mismo?

Hace algunos anfios, Largo Industries implementd un sistema de auditoria de inventa
con un costo instalado de 175,000 délares. A partir de entonces, sus deducciones por
preciacion suman 124,250 délares. ;Cual es el valor en libros actual del sistema? §i L
vendiera el sistema en 110,000 doélares, ;a cuanto ascenderia su depreciacion recupe

Bryson Sciences estd planeando adquirir un microscopio de alta potencia que cuesta
55,000 dolares; de hacerlo, incurriria en un gasto de instalacion de 7,500 dolares, El d
positivo reemplazaria un microscopio similar que puede venderse por un monto neto de
35,000 délares, con un adeudo fiscal de 11,250 dolares sobre los ingresos derlvados
de la venta. Tomando en cuenta esta transaccion, los activos corrientes tendrian un
aumento de 6,000 dolares, y los pasivos corrientes se incrementarian 4,000 dolares.
Calcule la tnversion inicial necesaria para adquirir ¢l microscopio de alta potencia.

Clasificacion de gastos Tomando en cuenta la lista siguiente de desembolsos, indigu
cada uno de ellos suele considerarse un gasto de capital o un gasto operativo. Explique
sus I'ESPUES(&S
a. Un pago inicial de 5,000 délares por ¢l arrendamiento de un sistema electrénico de
cajas registradoras para punto de venta,
Un desembolso de 20,000 délares para adquirir los derechos de patente de un inve
Un desembolso de 80,000 dolares para financiar un gran programa de investigacio
desarrollo, '
Una inversion de 80,000 ddlares en una cartera de valores negociables.

Un desembolso de 300 dolares para la compra de una maquina de oficina,
Un desembolso de 2,000 délares para la adquisicion de una nueva maquina herramies
Un desembolso de 240,000 délares para la construccion de un nuevo edificio. 3
Un desembolso de 1,000 délares para la realizacion de un informe de investigacion
de marketing.

g

o

-6 o

=

Flujo de efectivo relevante y grafica en linea de tiempo Para cada uno de los proy

guientes, determine los flujos de efectivo relevantes y grafiquelos sobre una linea de

a. Un proyecto que requiere una inversion inicial de 120,000 délares v que gen
entradas de efectivo operativas anuales de 25,000 délares durante los pmxlmﬁ
18 afios. En cada uno de los 18 afios, el mantenimiento del proyecto demanda uf
salida de efectivo de 5,000 dolares.
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b. Una nueva maquina con un costo de instalacion de 85,000 dolares. La venta de la
maquina usada generara 30,000 dolares después de impuestos. Las entradas de efectivo
operativas producidas por el reemplazo excederin en 20,000 dolares las entradas de
efectivo operativas generadas por la mdquina vieja anualmente durante un periodo
de seis anos. Al término del sexto ano, la liquidacion de la nueva maquina producira
20,000 dolares después de impuestos, monto superior en 10,000 délares a los ingre-
sos después de impuestos esperados de la maquina usada, de haberla conservado v
liquidado al término del sexto afio.

c. Un active que requiere una inversion inicial de 2 millones de dolares, y que generard
entradas de efectivo operativas de 300,000 délares anuales a lo largo de los proximos
10 anos. Los desembolsos de efectivo operativos serdn de 20,000 dolares anuales,
con excepeion del sexto ano, cuando una acrualizacion requerira un desembolso adi-
cional de efectivo de 500,000 dolares. De acuerdo con los pronosticos, el valor de li-
quidacion del activo al final del décimo ano sera nulo.

Flujos de efectivo por expansion y por reemplazo Edison Systems ha calculado los flujos
de efecrivo que generarian dos proyectos, A y B, a lo largo de su vida de cinco anos. En
la tabla siguiente se resumen sus resultados.

Proyecto A Proyecto B
Inversion inicial $40,000 $12,000¢
Ano Entradas de efectivo operativo
1 $10,000 $ 6,000
% 12,000 6,000
3 14,000 6,000
4 16,000 6,000
5 10,000 6,000

# Entrada de efectivo despues de impuestos esperada por la liquidacion,

a. Siel proyecto A fuera en realidad un reemplazo del proyecto B, v si los 12,000 dola-
res de inversion inicial que se indican para este tltimo fueran una entrada de efectivo
despues de impuestos esperada por su liguidacion, cudles serian los flujos de efectivo
relevantes de esta decision de reemplazo?

b. ¢De qué manera podria visualizarse una decision de expansion (como el proyecto A)
como una forma especial de decision de reemplazo? Explique.

Costos hundidos y costos de oportunidad Masters Golf Producrs, Inc. dedico tres anos v
1°000,000 de délares al desarrollo de su nueva linea de empunaduras de palos de golf,
con la intencion de reemplazar una linea que se habia vuelto obsoleta. Para empezar a fa-

bricarlas, la compania tendra que invertir 1'800,000 dolares en equipo nuevo. Segun los

pronosticos, los nuevos palos generaran un meremento de 750,000 dolares anuales en las

entradas de efectivo operativo durante los proximos 10 afos. La compaiiia ha determi-

nado que la linea existente podria venderse a un competidor por 250,000 dolares.

a. ;Como debiera clasificarse el costo de desarrollo de 1°000,000 de délares?

b. :Como debiera clasificarse el precio de venra de 250,000 délares de la linea existente?

¢. Muestre graficamente todos los flujos de efectivo relevantes conocidos sobre una linea

de tiempo.

Costos hundidos y costos de oportunidad Covol Industries estd desarrollando los flujos de
efectivo relevantes relacionados con el reemplazo propuesto de una maquina herramienta
existente por otra tecnologicamente mas avanzada. Tomando en consideracion los costos
siguientes relacionados con el proyecto propuesto, explique si cada uno de ellos debiera ser
tratado como costo hundido o como costo de oportunidad en el desarrollo de los flujos de
efectivo relevantes asociados con la decision de reemplazo propuesta.
a. Covol podria utilizar en la maquina nueva el mismo troquel —que tiene un valor en
libros de 40,000 dolares— que ha venido usando en la antigua.
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b. Covol podria usar su sistema de computo actual para desarrollar programas que
ren la nueva maquina herramienta. La mdquina herramienta antigua no requiere
programas. Aunque la computadora central de la empresa tiene un excedente de ga.
pacidad disponible, podria arrendar esta capacidad a otra compafiia por una cyopy
anual de 17,000 délares.

por $10,000 al ano.
d. Covol emplearia una pequena bodega para almacenar el excedente de pfﬂduﬂciéﬁ_ o
rado por la nueva maquina herramienta. La bodega fue construida por la empresg ¢
afios antes, y tuvo un costo de 120,000 délares. Debido a su configuracion dnica Y\
ubicacion, actualmente no es utilizada por Covol ni por ninguna otra compaiiia,
e. Covol conservaria una grua aérea que habia planeado vender a su valor de mercadg,

nueva maquina.

Personal Finance Problem

Flujos de efectivo, costos hundidos y costos de oportunidad Dave y Ann Stone han vi-
vido en su casa durante los dltimos seis afios. A lo ]argo de ese tlE‘lTlpO rcemp|azaron G

dido mudarse y alquilar la casa por 975 délares mensuales. La publicacion del anuncio
en el periddico les costard 75 délares. Dave y Ann pretenden pintar el interior de la ¢
y dar un lavado profundo al exterior. De acuerdo con sus calculos, estas labores tend
un costo aproximado de 900 délares. !
Después de los arreglos mencionados, la casa estaria lista para ser arrendada. Al
visar la situacion financiera, Dave considerd que todos los gastos son relevantes, asi que
planea restar los gastos que comentamos antes del ingreso generado por el alquiler.
a. ¢Dave y Ann comprenden la diferencia entre costos bundidos y costos de oportun
Expliqueles ambos conceptos.
b. ;Cudles de los gastos mencionados deben clasificarse como costos hundidos, y cu
como costos de oportunidad?

Valor en libros Determine el valor en libros de cada uno de los activos mencionad
la tabla siguiente, asumiendo la utilizacion del sistema de depreciacion MACRS.
sulte la rabla 4.2 (pagina 120) para obtener los porcentajes de depreciacion aplicables.

Costo Periodo de Tiempo transcurrido
Activo instalado  recuperacion (afios)  desde la compra (anos)
A $ 950,000 5 3
B 40,000 3 1
C 96,000 & 4
D 350,000 5 1
E 1'500,000 7 5

Valor en libros e impuestos sobre la venta de activos Hace tres afios, Troy [ndustries 8¢
quiri6 una nueva maquina con un costo de 80,000 délares. Dicho activo se ha depres =
ciado de acuerdo con el sistema MACRS, con un periodo de recuperacion de cinco anos
y utilizando los porcentajes que se indican en la tabla 4.2 (pagina 120), Suponga una.
tasa impositiva de 40 por ciento.
a. ¢Cual es el valor en libros de la maquina? '
b. Calcule la responsabilidad fiscal de la empresa si vendiera la maquina por cada! n®
de los montos siguientes: $100,000; $56,000; $23,200, v $15,000.
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Calculos fiscales Para cada uno de los casos siguientes, determine los impuestos totales
derivados de la transaccion. Suponga una tasa impositiva de 40 por cienro. El acrivo fue
adquirido hace dos afios por 200,000 délares, v se ha depreciado de acuerdo con el sis-
tema MACRS, con un periodo de recuperacion de cinco afios (consulte la rabla 4.2 de la
pagina 120, para conocer los porcentajes de depreciacion aplicables).

a. El activo se vende por 220,000 délares.

b. El activo se vende por 150,000 délares.

c. El activo se vende por 96,000 délares.

d. El activo se vende por 80,000 dolares.

Calculo del cambio en el capital de trabajo neto Samuels Manufacturing esta considerando
la compra de una maquina nueva para reemplazar otra que considera obsoleta. La empresa
tiene un total de activos corrientes de 920,000 dolares, v un total de pasivos corrientes de
640,000 délares. Como resultado del reemplazo propuesto, se han pronosticado los cambios
siguientes en los niveles de las cuentas de activos corrientes y pasivos corrientes.

Cuenta Cambio

Gastos por pagar -+$ 40,000
Valores negociables 0
Inventarios - 10,000
Cuentas por pagar + 90,000
Documentos por pagar 0
Cuentas por cobrar + 150,000
Efectivo + 15,000

a. Unlizando la informacion proporcionada, calcule cualquier cambio en el capital
de trabajo neto que de acuerdo con las proyecciones, sera resultado de la accion de
recmplazo propuesta.

b. Explique por qué un cambio en estas cuentas corrientes seria relevante para la deter-
minacion de la mversion inicial para el gasto de capital propuesto.

c. ¢Fl cambio en el capital de trabajo neto entraria en algtin otro componente de los
flujos que constituyen los flujos de efectivo relevantes? Explique.

Calculo de la inversion inicial Vastine Medical, Inc. esti considerando reemplazar su sis-
tema de computo actual, mismo que adquirio hace dos anos por un costo de 325,000 do-
lares. Hoy en dia el sistema puede venderse por 200,000 délares. Su depreciacion se ha
llevado a cabo de acuerdo con el esquema MACRS, con un periodo de recuperacion
cinco afios (vea la tabla 4.2 de la pagina 120). La adquisicion e instalacion del nuevo sis-
tema de computo costaran 500,000 dolares. El reemplazo del sistema no involucra cam-
bio alguno en el capital de trabajo neto. Suponga una tasa impositiva de 40 por ciento.
a. Calcule el valor en libros del sistema de computo actual.

b. Calcule los ingresos después de impuestos derivados de su venta en 200,000 dolares.
¢. Calcule la inversion inicial relacionada con ¢l proyecto de reemplazo.

Inversion inicial: calculo basico Cushing Corporation esta considerando la compra de una
mdquina clasificadora para reemplazar la que ticne actualmente en operacion. Esta fue
adquirida hace tres anos y tuvo un costo instalado de 20,000 délares; su depreciacion se
ha llevado a cabo de acuerdo con el sistema MACRS, con un periodo de recuperacion de
cinco anos (vea la tabla 4.2 de la pagina 120, para conocer los porcentajes de depreciacion
aplicables). Se espera que la midquina actual tenga una vida dtil de por lo menos cinco anos
mas. La nueva maquina tiene un costo de 35,000 dolares y requiere un costo de instalacion
de 35,0005 su depreciacion se apegara al sistema MACRS, con un periodo de recuperacion de
cinco afios. En la actualidad, la maquina en operacion puede venderse por 25,000 dolares,
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sin incurrir en costos de remocion mi limpieza. La empresa esta sujeta a una tasa imp
tiva de 40 por ciento. Caleule la mversion inicial relacionada con la compra Propuesty
una nueva maquina clasificadora.

Inversion inicial a varios precios de venta Edwards Manufacturing Company {EMCj
esta considerando reemplazar una maquina con otra. La maguina antigua fue comprad
hace tres anos y tuvo un costo instalado de 10,000 dolares. La empresa esta depreci
dola de acuerdo con el sistema MACRS, con un periodo de recuperacion de cineo g
(vea la tabla 4.2 de la pagina 120, para conocer los porcentajes de depreciacion aplica-
bles). La nueva maquina tiene un costo de 24,000 dolares y requiere costos de :nsmlg
cion de 2,000. La compaiiia esta sujeta a una tasa impositiva de 40 por ciento, En ¢
uno de los casos siguientes, calcule la mwversion inicial del reemplazo. ]
a. EMC vende la maquina antigua en 11,000 dolares.

b. EMC vende la maquina antigua en 7,000 dolares.

¢. EMC vende la miaquina antigua en 2,200 dolares.

d. EMC vende la maguina antigua en 1,500 dolares.

Caleulo de la inversion inicial DuPree Coffee Roasters, Inc, quiere ampliar y mod
sus instalaciones. El costo instalado de una tostadora de café de alimentacion automs
controlada por computadora propuesta, seria de 130,000 dolares. La empresa tiene | a
oportunidad de vender su tostadora actual, que tiene cuatro anos de antigiiedad, por
35,000 délares. El costo original de la maquina fue de 60,000 dolares, y se ha estad
preciando de acuerdo con el sistema MACRS a un periodo de recuperacion de siere aj
(vea la tabla 4.2 de la pagina 120, para conocer los porcentajes de depreciacion aplicas
bles). DuPree estd sujeta a una tasa impositiva de 40 por ciento.
a. ¢Cual es el valor en libros de la tostadora en operacion?
b. Calcule los ingresos después de impuestos derivados de la venta de la rostadoraen
operacion. 1
c. Calcule el cambio en el capital de trabajo neto, utlizando las cifras que se p ‘esenta
en la tabla siguiente,

Gastos por pagar -$20,000
Inventario + 50,000
Cuentas por pagar + 40,000
Cuentas por cobrar + 70,000
Efectivo 0
Documentos por pagar + 15,000

d. Calcule la tnversion inicial asociada con la nueva rostadora propuesta.

Depreciacion Una empresa esta evaluando la adquisicion de un activo que cuesta
dolares y requiere costos de instalacion de 4,000 doélares. Si la compania deprecia
tivo de acuerdo con el sistema MACRS, utilizando un periodo de recuperacion de
anos (vea la tabla 4.2 de la pagina 120, para conocer los porcentajes de deprecia
aplicables), determine el cargo por depreciacién correspondiente a cada ano.

Entradas de efectivo operativas incrementales Una empresa esta considerando res
su equipo para poder satisfacer la creciente demanda de su producto. El costo de.
dificaciones a realizar en el equipo asciende a 1.9 millones de dalares, mas costos
talacion de 100,000 dolares. La empresa depreciara las modificaciones del equipo b8
sistema MACRS, utilizando un periodo de recuperacion de cinco anos (vea la tab
de la pagina 120, para conocer los porcentajes de depreciacion aplicables). Se ca
la renovacion generard un monto de 1'200,000 délares anuales de ingresos ad
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por ventas; los gastos operativos adicionales y otros costos (excluyendo depreciacion e

intereses) representarin 40 por ciento de las venras adicionales. La compania estd sujeta

a una tasa impositiva de 40 por ciento. Responda las preguntas siguientes para cada uno

de los proximos seis arios,

a. ;Qué utilidades incrementales antes de depreciacion, intereses ¢ impuestos resultardn
de la renovacion?

b. :Qué utlidades operativas netas incrementales después de impuestos resultaran de la
renovacion?

c. (Qué flujos de efectivo operativos incrementales resultarin de la renovacion?

Problema de finanzas personales

Flujos de efectivo operativos incrementales Richard y Linda Thomson operan un servi-
cio de mantenimiento de jardines para propiedades comerciales y residenciales. Hasta
ahora han estado utilizado una podadora mororizada marca John Deere, v consideran
que es momento de adquirir una nueva, Con este proposito, les interesaria conocer los
flujos de efectivo incrementales (relevantes) asociados con el reemplazo de la podadora
antigua, para lo cual disponen de los datos siguientes:

La podadora antigua viene una vida (til remanente de cinco afos.

La podadora antigua tiene un valor en libros nulo.

Se espera que la nueva podadora durara cinco afos.

Para su nueva podadora, los Thomson usaran un periodo de recuperacion de cinco
anos bajo el sistema de depreciacion MACRS.

El valor depreciable de la nueva podadora es de 1,800 ddlares.

Los Thomson estan sujetos a una tasa impositiva de 40 por ciento.

De acuerdo con sus pronésticos, la nueva podadora sera mas eficiente en términos
de consumo de combustible, mas facil de maniobrar v mas durable que los modelos
previos, todo lo cual redundaria en una reduccion de 500 délares anuales en los
LASLOs Operativos,

Los Thomson compraran un servicio de manrenimiento que exige pagos anuales
de 120 délares.

Cree un estado de flujos de efectivo operativos incrementales para el reemplazo de la
podadora motorizada John Deere que realizaran Richard y Linda. Indique ¢l flujo de
efectivo operativo incremental para los proximos seis anos.

Flujos de efectivo operativos incrementales: reduccion de gastos Miller Corporation esta
considerando reemplazar una maquina. El reemplazo reduciri los gastos operativos (es
decir, incrementara las utilidades antes de depreciacion, intereses ¢ impuestos) en 16,000
dolares anuales durante cada uno de los proximos cinco afios, que es el tempo que se es-
pera durara la nueva maquina. Aunque la miaquina antigua tiene un valor en libros nulo,
puede ser utlizada por cinco afios mas. El valor depreciable de la nueva maguina es de
48,000 dolares. La empresa depreciara la maquina bajo el sistema MACRS, utilizando
un periodo de recuperacion de cinco afios (vea la tabla 4.2 de la pagina 120, para cono-
cer los porcentajes de depreciacion aplicables), y esta sujeta a una tasa impositiva de 40
por ciento. Caleule los flujos de efectivo operativos incrementales generados por el reem-
plazo. (Nota: asegiirese de tomar en cuenta la depreciacion del sexto ano).

Flujos de efectivo operativos incrementales Strong Tool Company ha estado conside-
rando la compra de un nuevo torno para reemplazar otro tatalmente depreciado pero
que durara cinco anos mas. Se espera que el nuevo torno tendrd una vida 1l de cinco
afios, y cargos de depreciacion de 2,000 délares en el afo 1: de 3,200 ddlares en el afio 23
de 1,900 dolares en el afio 3; de 1,200 dolares en los afios 4 v 5, v de 500 dolares en

el afio seis. La empresa estima que los ingresos y los gastos (sin considerar depreciacion
ni intereses) de los tornos nuevo y antiguo seran los que se indican en la tabla siguienre.
[La empresa estd sujera a una tasa impositiva de 40 por ciento,
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Nuevo torno Torno antiguo r
Gastos (sin depreciacion Gastos (sin depreciacion 3
Ano  Ingresos ni intereses) Ingresos ni intereses)
1 $40,000 $30,000 $35,000 $25,000
2 41,000 30,000 35,000 25,000
3 42,000 30,000 35,000 25,000
4 43,000 30,000 35,000 25,000
=Y 44,000 30,000 35,000 25,000

a. Calcule los flujos de efectivo operativos relacionados con cada torno. (Nota: asep(iree
de considerar la depreciacion del sexto afio). b

b. Calcule los flijos de efectivo operativos incrementales (relevantes) derivados del
reemplazo propuesto del torno.

c. Grafique, sobre una linea de tiempo, los flujos de efectivo operativos incrementales
calculados en el inciso b.

Determinacion de las entradas de efectivo operativas incrementales Scenic Tours,
un proveedor de recorridos turisticos en autobiis por Nueva Inglaterra. La corporaci
estd considerando reemplazar diez de sus autobuses mis viejos. Estos fueron adquirides
hace cuatro afios, con un costo total de 2°700,000 délares; han sido depreciados de
acuerdo con el sistema MACRS y un periodo de recuperacion de cinco anos (vea la

tabla 4.2 de la pagina 120). Los nuevos autobuses tendran mayor capacidad de pasajeros,
y seran mas eficientes tanto en términos de consumo de combustible como por lo que s
refiere a los costos de mantenimiento. El costo toral de los diez vehiculos nuevos es d
3'000,000 de dolares. Al igual que los antiguos, los autobuses nuevos seran depre
bajo el sistema MACRS, con un periodo de recuperacion de cinco anos. Scenic estd.
sujeta a una tasa impositiva de 40 por ciento, La tabla siguiente presenta los ingresos y
los gastos (excluyendo depreciacion e intereses) correspondientes a la compra propu
asi como para la flotlla acrual. Emplee toda la informacion proporcionada para caleul
los flujos de efectivo operativos incrementales (relevantes) del reemplazo de autobuses
propuesto.

Ano
1 2 3 4 5
Con los nuevos autobuses propuestos
Ingresos $1'850,000 $1°850,000 $1'830,000 $1'825,000 $1°815,000
Gastos (excluyendo
depreciacion e intereses) 460,000 460,000 468,000 472,000 485,000
Con los autobuses acruales
Ingresos $1°800,000  $1'800,000 $1'790,000° $1'785,000 $1'775,000
Gastos (excluyendo
depreciacion e intereses) 500,000 510,000 520,000 520,000 530,000

DA ¢ P11-21 Flujo de efectivo terminal: vida atil y precio de venta Looner Industries estd ana i

la compra de una nueva maquina que cuesta 160,000 délares y requiere costos de i
lacion de 20,000 délares. Se espera que la adquisicion de esta mdquina generard

cremento de 30,000 délares en el capital de trabajo nero para soportar el nivel de Opé
ciones ampliado. La empresa planea depreciar la maquina bajo el sistema MACRS
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10,000 dolares antes de impuestos al término de su vida drtil. Looner Industries esta su-

jeta a una tasa impositiva de 40 por ciento.

a. Calcule el flujo de efectivo terminal para una vida (il de (1) tres anos, (2) cinco afos
y (3) siete anos.

b. Analice el efecto de la vida uril sobre los flujos de efectivo rerminal, usando las respuestas
que dio al inciso a.

c. Suponiendo una vida til de cinco afios, calcule el flujo de efectivo terminal si la ma-
quina se vendiera por un monto neto de (1) 90,000 ddlares, o (2) 170,000 dolares
(antes de impuestos) al término de cinco afios.

d. Analice el efecto del precio de venrta sobre el flujo de efectivo rerminal, utilizando la
respuesta que dio al inciso c.

Flujo de efectivo terminal: decision de reemplazo Russell Industries estd considerando
reemplazar una maquina roralmente depreciada que cuenta con una vida (itil remanente
de 10 afios, con una mdquina nueva y mas sofisticada. La nueva maquina costard
200,000 ddlares y requerira costos de instalacion de 30,000 dolares. Se depreciara bajo
el sistema MACRS, con un periodo de recuperacion de cinco anos (vea la tabla 4.2 de

la pagina 120, para conocer los porcentajes de depreciacion aplicables). Se necesitara

un incremento de 25,000 délares en el capital de trabajo neto para soportar la nueva
maquina. Los administradores de la empresa planean evaluar el posible reemplazo con-
siderando un periodo de cuatro anos. Segtin sus caleulos, la maquina antigua podria ser
vendida al término de los cuatro anos por un monto neto de 15,000 délares antes de im-
puestos; al final del mismo periodo, la nueva maquina rendra un valor de 75,000 dolares
antes de impuestos. Calcule ¢l fliujo de efectivo terminal al término del cuarto afio, que
es relevante para la adquisicion propuesta de la nueva maquina. La empresa esta sujeta
a una tasa impositiva de 40 por ciento.

Flujos de efectivo relevantes para una campana de marketing Marcus Tube, una em-
presa fabricante de tubos de aluminio de alta calidad, ha tenido ventas e ingresos estables
durante los ultimos 10 afos. Aunque el mercado para tubos de aluminio se ha expandido
tres por ciento al afio, Marcus no ha conseguido crecer al mismo ritmo. Para incrementar
sus ventas, la empresa esta considerando una agresiva campana de marketing enfocada
en la publicacion regular de anuncios en todas las revistas comerciales y en los sitios web
relevantes, asi como en la exhibicion de productos en todas las exposiciones comerciales
mas importantes tanto a nivel regional como nacional. Se calcula que la campana reque-
rird un gasto anual deducible de impuestos de 150,000 délares durante los proximos
cinco afios. De acuerdo con el siguiente estado de pérdidas y ganancias de 2013, los in-
gresos por ventas totalizaron 20'000,000 délares. Si la campana de marketing propuesta
no se pone e¢n accion, los pronosticos indican que las ventas se mantendrdn en ese nivel a
lo largo de los proximos cinco afos, es decir, de 2016 a 2020, Por el contrario, si la cam-
pana se implementa, las proyecciones permitirdn esperar que las ventas se incrementen;

Estado de pérdidas y ganancias de Marcus Tube

- para el anio concluido ¢l 31 de diciembre de 2015 : Fub
Ingresos por ventas $20°000,000 Ario Ingreso por ventas
Menos: costo de los bienes vendidos (80%:) 16°000,000 2016 $20°500,000

Utilidades brutas $ 4'000,000 2017 21'000,000
Menos: gastos operativos 2018 21'500,000
Gastos administrativos y generales (10%) $ 2°000,000 2019 22°500,000
Gastos por depreciacion 500,000 2020 23°500,000
Tortal de gastos operativos $ 2°500,000
Utilidades antes de intereses e impuestos $ 1°500,000
Menos: impuestos (tasa = 40%) 600,000

Utilidades operativas netas después de impuestos 900,000
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que ¢l costo de los bienes vendidos se conserve en una proporcion de 80 por ciento. de [ac
ventas; que los gastos generales y administrativos (dejando de lado los desembolsog e:f i
que se incurra debido a la campana de marketing) se mantengan en una proporcién
10 por ciento de las ventas; y que el gasto por depreciacion siga siendo de 500,000 dg 5
res anuales. Suponiendo una tasa impositiva de 40 por ciento, determine los flujos de
efectivo relevantes que ocurririan durante los proximos cinco anos a consecuencia de s
campana de marketing propuesta. b

Flujos de efectivo relevantes: sin valor terminal Central Laundry and Cleaners eseg
considerando reemplazar una maquina actualmente en operacion, por un equipo ny,
y mas sofisticado. La mdquina antigua fue comprada hace tres afios, a un costo de

50,000 dolares; dicha cantidad fue depreciada de acuerdo con el sistema MACRS,
lizando un periodo de recuperacion de cinco anos. La mdquina tiene cinco afios de
util remanente. La nueva maquina bajo consideracion tiene un costo de 76,000 délares
y requiere costos de instalacion de 4,000 délares. Su depreciacion se llevaria a cabo de
acuerdo con el sistema MACRS, con un periodo de recuperacion de cinco afios, La eme
presa puede vender la maquina antigua por 55,000 dolares, sin incurrir ¢n costos de
remocion ni limpieza. Central Laundry estd sujeta a una tasa impositiva de 40 por
ciento. Los ingresos y los gastos (sin incluir depreciacion ni intereses) relacionados cop.
las maquinas nueva y antigua durante los proximos cinco afios se presentan en la tal
siguiente. (Vea la tabla 4.2 de la pagina 120, para conocer los porcentajes de depreg
cién aplicables). 1

Magquina nueva Maquina antigua
Gastos Gastos |
(sin depreciacion (sin depreciacion

Ao Ingresos ni intereses) Ingresos ni intereses) 1
1 $750,000 $720,000 $674.000 $660,000
2 750,000 720,000 676,000 660,000 ‘
3 750,000 720,000 680,000 660,000 |
4 750,000 720,000 678,000 660,000 '

5 750,000 720,000 674,000 660,000

a. Calcule la inversion intcial relacionada con el reemplazo de la maguina antigua con
una nueva.
b. Determine los flujos de efectivo operativos incrementales asociados con el reemp
propuesto. (Nota: asegiirese de considerar la depreciacion del sexto afio). '
c. Grafique, sobre una linea de tiempo los flujos de efectivo relevantes relacionados
la decision de reemplazo, y que fueron determinados en los incisos a y b,

Integracion: determinacion de los flujos de efectivo relevantes Lombard Company:
contemplando la compra de una nueva esmeriladora para reemplazar la que ncne
tualmente en operacion. Esta (ltima fue adquirida hace dos afios, con un costo i
lado de 60,000 dalares; fue depreciada de acuerdo con el sistema MACRS, con un.
riodo de recuperacion de cinco afios. Se espera que tenga una vida Gtil de cinco afo
mis. La nueva esmeriladora cuesta 105,000 délares y tiene un costo de instalacio
5,000 délares; su vida qtil es de cinco anos y se depreciaria bajo el sistema MAC
un periodo de recuperacion de cinco aios. Lombard puede vender la esmeriladoras
tual en 70,000 ddlares, sin incurrir en costos de remocion ni limpieza. Para sopor
mayor nimero de operaciones derivadas de la compra de la nueva esmeriladora, las-
cuentas por cobrar aumentarian 40,000 délares, los inventarios tendrian un in

de 30,000 délares, y las cuentas por pagar subirian 58,000 délares. Al término de
los cinco anos, la esmeriladora actual tendria un valor de mercado nulo; la nueva
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esmeriladora podria venderse por un monto neto de 29,000 délares después de cubrir
los costos de remocion y limpieza, y antes de impuestos. La empresa estd sujeta a una
tasa impositiva de 40 por ciento. De acuerdo con las proyecciones, las wtilidades antes
de depreciacion, intereses e impuestos durante los cinco aios para ambas esmeriladoras
son las que se indican en la tabla siguiente. (Vea la tabla 4.2 de la pagina 120, para co-
nocer los porcentajes de depreciacion aplicables).

Utilidades antes de depreciacion,
intereses ¢ impuestos
Ano  Nueva esmeriladora Esmeriladora antigua

1 §43,000 $26,000
2 43,000 24,000
3 43,000 22,000
4 43,000 20,000
b 43,000 18,000

a. Calcule la inversion inicial asociada con el reemplazo de la esmeriladora actual con
una nueva.

b. Determine los flujos de efectivo operativos merementales relacionados con el reem-
plazo propuesto. (Nota: asegurese de considerar la depreciacion del sexto ano).

c. Determine el flujo de efectivo terminal esperado al término del quinto afo a partir
del reemplazo de la esmeriladora propuesto.

d. Grafigue sobre una linea de tiempo los flujos de efectivo relevantes relacionados con
la decision de reemplazo.

Problema de finanzas personales

Determinacion de los flujos de efectivo relevantes para un barco nuevo Desde hace
tiempo, Jan y Deana han sonado en convertirse en propietarios de un barco, y decidieron
que calcular sus flujos de efectivo les ayudaria a tomar la decision. Segiin sus proyeccio-
nes, contaran con un ingreso disponible anual de 24,000 dolares. Sus estimaciones de
flujos de efectivo para la compra del barco son las siguientes:

Precio negociado del nuevo barco £70,000
Tasa fiscal sobre la venta (aplicable al precio de compra) 6.5%
Valor de otra embarcacion a cambio 0
Valor estimado del nuevo barco dentro de 4 afos 540,000
Pago mensual estimado de reparaciones y mantenimiento $800
Cuota mensual estimada por uso del embarcadero $500

Utilizando las estimaciones de flujo de efectivo anteriores, calcule lo que se pide:

a. La inversion inicial.

b. El flujo de efectivo operativo.

c. El flujo de efecrivo terminal.

d. El resumen del flujo de efectivo anual.

¢, Con base en su ingreso anual disponible, ;qué consejo les daria a Jan y Deana respecto
de la compra propuesta del barco?
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Integracion: determinacion de los flujos de efectivo relevantes Atlantic Drydock estd cong
derando reemplazar un montacargas que tiene en operacion por uno de entre dos opci
nuevas y mas eficientes. El montacargas actual tiene tres afios de antigiiedad, costo 3;_’ 000
dolares y fue depreciado bajo el sistema MACRS con un periodo de recuperacion de cipen

con el sistema MACRS, el montacargas actual todavia tiene una vida util de cinco aﬁﬁg
Por otro lado, la opeion del nuevo montacargas A tiene un costo de compra de 40 000 dg
lares y un costo de instalacion de 8,000 délares; tiene una vida aril de cinco afios y serg
deprcuado b.u:'.- el sistema MACRS con un perlc-du de recuperacmn dc cinco anos, Laal-

délares; también tiene una vida aril de cinco afos y sera depreciado de acuerdu conel
sistema MACRS con un periodo de recuperacion de cinco afios.

Utilidades antes de depreciacion,
Intereses ¢ impuestos
Con el Con ¢l Con el
montacargas  montacargas  montacargas

Ano A B actual
1 $21,000 §22,000 $14,000
2 21,000 24,000 14,000
3 21,000 26,000 14,000
4 21,000 26,000 14,000
5 21,000 26,000 14,000

Actualmente, el montacargas en operacion puede venderse por 18,000 délares s
currir en costos de remocion ni limpieza. Al término de cinco anos, el montacargas po-
dria venderse por un monto neto de 1,000 délares antes de impuestos. Al final del p
rindo de cinco afios, los montacargas A y B pueden venderse por un monto neto de
12,000 y 20,000 délares antes de impuestos, respectivamente. La empresa esta sujetaa

los porcentajes de depreciacion aplicables).

a. Calcule la mversion inicial asociada con cada alternativa.

b. Calcule los flujos de efectivo operativos incrementales asociados con cada alte
(Nota: aseguirese de considerar la depreciacion del sexto afio).

c. Calcule el flujo de efectivo terminal al término del quinto afio, relacionado con:
alternativa.

d. Grafique, sobre una linea de tiempo, los flujos de efectivo relevantes asociados con
cada alternativa.

Integracion: decision de inversion completa Wells Printing esta considerando la
de una nueva imprenta. El costo instalado total de la imprenta es de 2.2 millones
lares. Este desembolso seria compensado en parte por la venta de una imprenta exist
La imprenta antigua tiene un valor en libros nulo, costé 1 millon de délares hace 10
anos, y puede venderse en la actualidad por 1.2 millones de dolares antes de impuesté
Como resultado de la adquisicion de la nueva imprenta, se calcula que las ventas ené
uno de los proximos cinco afios seran 1.6 millones de délares mis altas que con la "
prensa actual, pero los costos de produccion (excluyendo la depreciacion) representd
50 por ciento de las ventas. La nueva imprenta no afectara los requerimientos de
de trabajo neto de la empresa, y se depreciara bajo el sistema MACRS con un peri .
recuperacion de cinco afios. La compania estd sujeta a una tasa impositiva de 40 porf
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ciento. El costo de capital de Wells Printing es de 11 por ciento. (Nota: suponga que

cada una de las imprentas tiene un valor terminal de $0 al término del sexto afo).

a. Determine la inversion inicial requerida por la nueva imprenta.

b. Determine los flujos de efectivo operativos atribuibles a la nueva imprenta.
(Nota: aseguirese de considerar la depreciacion del sexto ano).

¢. Determine el periodo de recuperacion de la inversion.

d. Determine el valor presente neto (VPN) y |a tasa interna de rendimiento (TIR)
relacionados con la nueva imprenta propuesta.

e. ¢Recomendaria aceptar o rechazar la nueva imprenta? Justifique su recomendacion.

0A o P11-29 Integracion: decision de inversion Holliday Manufacturing esta considerando el reem-

L plazo de una maquina en operacion. La nueva maquina tiene un costo de 1°200,000 do6-

OA 4 lares y requiere un costo de instalacion de 150,000 doélares. En la actualidad, la maquina

:',____ en operacion puede venderse por 185,000 dolares antes de impuestos. Tiene dos afios

EA 6 de antigiiedad, su precio original fue de 800,000 dolares, tiene un valor en libros de

384,000 délares y una vida itil remanente de cinco anos. Fue depreciada de acuerdo con

el sistema MACRS con un periodo de recuperacion de cinco aios (vea la tabla 4.2 de

r la pagina 120) y, por lo tanto, adn le restan cuatro anos de depreciacion. Si la empresa la
conserva por cinco anos mas, su valor de mercado al término del quinto ano sera nulo.
A lo largo de su vida titil de cinco anos, la nueva maquina debera reducir los costos ope-
rativos en 350,000 doélares anuales. La maquina propuesta seria depreciada bajo ¢l sis-

i tema MACRS, con un periodo de recuperacion de cinco afos. Al término de los cinco
anos de vida atil, la nueva maquina podria venderse por un monto neto de 200,000 do-
lares, sin incurrir en costos de remocion ni limpieza. De adquirirla, la empresa tendria

" que incrementar su capital de trabajo neto para soportar las operaciones. Suponga que

la compaiiia cuenta con un ingreso operativo adecuado contra el cual deducir cualquier

pérdida experimentada por la venta de la maquina actual. La empresa tiene un costo

de capital de 9 por ciento y estd sujeta a una tasa impositiva de 40 por ciento.

a. Desarrolle los flijos de efectivo relevantes necesarios para analizar el reemplazo

propuesto.

b. Determine el valor presente neto (VPN) de la propuesta.

c. Determine la tasa interna de rendimiento (TIR) de la propuesta,

d. ¢(Recomendaria aceptar o rechazar la propuesta de reemplazo? Justifique su recomen-

dacion.

e. ¢Cual es el costo de capital mas alto que podria tener la empresa sin que ello le impida

aceptar la propuesta? Explique.

@‘2 P11-30 PROBLEMA ETICO Las proyccciones de flujo de efectivo constituyen un elemento
== fundamental para el andlisis de las nuevas ideas de inversion. En casi todas las empresas,
la persona responsable de realizarlas no es la misma que genera la idea de inversion,
¢A qué se debe esto?

.jercicio de hoja de calculo

Damon Corporation, una empresa fabricante de equipo deportivo, tiene en operacion una
maquina que fue adquirida originalmente hace tres anos por 120,000 dolares. La empresa
deprecia la maquina de acuerdo con el sistema MACRS, utilizando un periodo de recupera-
cion de cinco anos. Una vez que se toman en consideracion los costos de remocion y lim-
pieza, el precio de venta neto esperado de la maquina es de 70,000 dolares.

Damon puede comprar una nueva mdaquina por un precio neto de 160,000 dolares
(incluyendo costos de instalacion de 15,000 délares). La maquina propuesta se depreciara
bajo el sistema MACRS, con un periodo de recuperacion de cinco afos. Si la empresa ad-
quiere la nueva mdquina, sus necesidades de capital de trabajo neto cambiarin: las
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