EJEMPLO DEMOSTRATIVO TEMA I
PROYECTO DE REEMPLAZO O SUSTITUCIÓN: PÁG 692-696 “FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACIÓN FINANCIERA” F. WESTON Y E. BRIGHMAN. TOMO III.

La empresa BQC tiene la tarea de realizar un proyecto que consiste en la sustitución de una maquinaria comprada hace 10 años con 15 años de vida útil con un costo de $ 7 500 y valor de salvamento de cero, depreciación en línea recta (el cargo anual es de $ 500), su valor actual en libros es de $ 2 500 y en estos momentos puede venderla a otra empresa en $ 1 000. Actualmente tiene la oferta de la adquisición de una nueva maquinaria valorada en $ 12 000 (incluyendo el flete y la transportación) con vida útil de 5 años y valor residual de $ 2 000, se depreciará por el sistema MACRS con categoría 3 años (% de depreciación: año 1: 33%, año 2: 45%, año 3: 15%, año 4: 7%), este equipo reducirá los costos anuales operativos de $ 7 000 a $ 4 000. La inversión requerirá de un capital de trabajo neto por $ 1 000, la tasa fiscal de la empresa es del 40% y el costo de capital del 11.5%.
a-) Determine la inversión inicial del proyecto.

b-) Calcule los flujos de efectivos devengados del proyecto.

c-) ¿Debería hacerse el reemplazo? Tome como referencia el Período de recuperación simple, Período de recuperación descontado, el Valor actual neto y la Tasa interna de rendimiento.
d-) Por estudios de mercado recientes se conoce que la inversión inicial se puede reducir en un 20%. ¿Mantiene su decisión? Tome como referencia el período de recuperación descontado y el Valor Actual neto.
RESPUESTA

a-) Cálculos auxiliares:  
(Valor de mercado – Valor en libros) *Tasa fiscal = ($ 1000 - $ 2500) * 0.40 = $ 600

Como que el valor de mercado es inferior al valor en libros la empresa tendrá Ahorros en impuestos y se resta en la inversión inicial.
Cálculo de la inversión inicial

Precio de costo del equipo nuevo 

$ 12 000

(-) Valor de mercado del equipo actual

     1 000

(-) Ahorros en impuestos 


        600

(+) Capital de trabajo



     1 000
Inversión inicial



$ 11 400

b-) Cálculos auxiliares:
Ahorros en costos operativos después de impuestos = (Aumento en ventas + Disminución en costos) * (1 – T) = ($ 3 000 * 0,60) =      $ 1 800
Depreciación en línea recta (equipo actual) = (Precio de adquisición – Valor residual) /número de años de vida útil del equipo = ($ 7 500 – 0) /15 años = $ 500
Depreciación acelerada por el método MACRS categoría 3 años

Base depreciable = Precio de adquisición – 0.5 (crédito fiscal) = $ 12 000 – 0,5 ( 0 ) = $ 12 000
Años   Base depreciable    *   porciento de depreciación = Depreciación anual

1

$ 12 000


33 %



$ 3 960
2

   12 000


45 %



   5 400
3 

   12 000


15 %



   1 800
4

   12 000


 7 %



      840
Ahorros fiscales por depreciación

Años Depreciación   -   Depreciación    = Cambios en la   *   Tasa fiscal =    Ahorros fiscales

           equipo nuevo       equipo actual        depreciación
1

$ 3 960

$ 500

$ 3 460

40 %

$ 1 384
2

   5 400

   500

   4 960

40 %

   1 960
3

   1 800

   500

   1 300    
 
40 %

      520
4

      840

   500

      340

40 %

      136
5

          0

   500

    (500)

40 %

     (200)
Valor de salvamento neto equipo nuevo = Valor de salvamento * (1-T) = $2 000 (1 – 0,40) = $ 1 200
Cálculo de los flujos de caja

	Detalle
	Año 1
	Año 2
	Año 3
	Año 4
	Año 5

	Ahorros en costos operativos

Después de impuestos.
	$ 1 800
	$ 1 800
	$ 1 800
	$ 1 800
	$ 1 800

	(+) Ahorros fiscales por depreciación
	   1 384
	   1 960
	      520
	      136
	     (200)

	(+)Valor de salvamento neto
	        -
	        -
	        -
	        -
	    1 200

	(+) Capital neto de trabajo
	        -
	        -
	        -
	        -
	    1 000

	Flujos de efectivo
	$ 3 184
	$ 3 760
	$ 2 320
	$ 1 936
	 $ 3 800


 c-) Cálculo del valor actual neto





                        n
VAN = - Inversión inicial + ∑ (Flujos de efectivo t / (1 + i)t ) 



                                  t=1
= - $ 11 400 + ($ 3 184/1,115)1 + ($ 3 760/1,115)2 + ($ 2 320/1,115)3 + ($ 1 936/1,115)4 + ($ 3 800/1,115)5 = ($ 388,77)
Respuesta: El proyecto no es económicamente viable ya que el resultado del Valor actual neto indica una reducción del valor de mercado, por ello tampoco se determina ningún período de recuperación ni tasa de rendimiento interna.

d-)
Inversión inicial = $ 11 400 * 80% = $ 9 120




                      n
VAN = - Inversión inicial + ∑ (Flujos de efectivot / (1 + i)t ) 



                    t=1
   = - $ 9 120 + ($ 3 184/ (1,115)1 + $ 3 760/ (1,115)2 +    $ 2 320/ (1,115)3 +    $ 1 936/(1,115)4 +   $ 3 800/(1,115)5 
= - $ 9 120 + $ 2 856 + $ 3 024 + $ 1 674 + $ 1 253 + $ 2 205) = - $ 9 120 + 11 012 = $ 1 892.
Respuesta: Si la inversión inicial se reduce en un 20%, el proyecto comenzará a generar una riqueza o valor de $1 892 en términos de hoy después de devolver la inversión inicial de $9 120 y cubrir el costo del dinero o costo de capital, o costo de la fuente de financiamiento del 11.5%.

Se recomienda aceptar el proyecto, ya que el VAN >0 por lo tanto la inversión es rentable y se incrementaría el valor en la empresa.
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PRD = 4.141950113

Meses = 0. 141950113 * 12 = 1.70340136 meses

Días = 0.70340136 * 30 = 21.10

Respuesta: Si la inversión inicial se reduce en un 20% entonces el proyecto si se podría aceptar ya que se recuperaría a los 4 años, 1 mes y 10 días.
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