IN42A PAUTA CASO Nº2 – FLUJOS DE CAJA

Para determinar el monto de la deuda, se requiere estimar la inversión del proyecto en activo fijo, ya que se indica que el 75% de esta inversión se financiará con deuda. Se puede construir la siguiente tabla:

[image: image1.wmf]INVERSIONES ($)

Activo

Valor

Depreciación

Valor a los 10 años

Deuda

Anual

Libro

Residual

%

$

Franquicia

4.000.000

400.000

0

0

75%

3.000.000

Camiones

6.000.000

600.000

0

1.200.000

75%

4.500.000

Líneas de producción

9.000.000

900.000

0

1.800.000

75%

6.750.000

Galpón

8.000.000

800.000

0

1.600.000

75%

6.000.000

Total

27.000.000

2.700.000

0

4.600.000

20.250.000

Ganancia de Capital

4.600.000


Nótese que se ha incluido en las inversiones la franquicia, porque de acuerdo al enunciado es un activo intangible que se puede depreciar. Al cabo de 10 años, esa franquicia expira y por lo tanto vale cero. El resto de los activos tiene un valor residual distinto de cero. Esto genera una ganancia de capital que está sujeta a impuesto, que asciende a: Ganancia de Capital = Valor Residual – Valor Libro = $4.600.000. De esta misma tabla se deduce que la deuda ascenderá a $20.250.000 (75% de las inversiones). Luego, podemos calcular la tabla de desarrollo de la deuda:
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Año

Deuda

Intereses

Amortización

Deuda

Inicial

Final

1

20.250.000

2.025.000

0

20.250.000

2

20.250.000

2.025.000

0

20.250.000

3

20.250.000

2.025.000

0

20.250.000

4

20.250.000

2.025.000

3.375.000

16.875.000

5

16.875.000

1.687.500

3.375.000

13.500.000

6

13.500.000

1.350.000

3.375.000

10.125.000

7

10.125.000

1.012.500

3.375.000

6.750.000

8

6.750.000

675.000

3.375.000

3.375.000

9

3.375.000

337.500

3.375.000

0

10

0

0

0

0

Total

13.162.500

20.250.000


Durante los primeros tres años no se amortiza, y se pagan solamente intereses (10% anual). A partir del cuarto año se comienza amortizar la deuda en seis cuotas iguales de capital de $3.375.000 ($20.250.000/6), pagándose cada año también los intereses.

Otro flujo relevante es el capital de trabajo, que equivale a cuatro meses de costo variable excluyendo comisiones y gastos financieros. Hay que considerar que en ciertos años el nivel de producción aumenta, por lo que se incrementa el capital de trabajo. Para calcular el capital de trabajo inicial, el primer año tenemos una producción anual de 20.000 botellas y asumimos que el comportamiento de la producción es homogéneo, por lo que la producción mensual es de 1.667 botellas, o de 6.667 botellas en cuatro meses, lo que costeado a $135 la unidad (75+25+35), redunda en un capital de trabajo inicial de $900.000. Cada año en que se produce un aumento de producción se produce un incremento del capital de trabajo, lo que se calcula en la siguiente tabla:
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Año

Producción

Producción

Costo

Capital de

Variación

Anual

Mensual

Unitario

Trabajo

1

20.000

1.667

135

900.000

900.000

5

28.000

2.333

135

1.260.000

360.000

9

30.000

2.500

135

1.350.000

90.000


Podemos ver que se producen incrementos del capital de trabajo los años 1 (inicial) 5 y 9. Hay que tener cuidado con el hecho de que estos incrementos son requeridos a principio de cada año, por lo que se consideran dentro de los flujos de caja en los períodos 0, 4 y 8, respectivamente, y se financian con capital propio.

Con los antecedentes anteriores se procede a construir los flujos de caja del proyecto financiado, es decir, considerando el flujo de caja de intereses, préstamos y amortizaciones de deuda. Estos flujos de caja se muestran en la siguiente página.

El flujo de caja neto calculado es lo que queda para los inversionistas, después de pagar los intereses y amortizaciones, y se debe descontar en este caso al 12%, lo que entrega un VAN de $16.552.644. Dado que el proyecto tiene VAN positivo, es decir, cubre en exceso el costo de oportunidad del capital exigido a la inversión de 12%, conviene hacer el proyecto.

Andrés Kettlun

 Octubre 2003
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0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Producción (Unidades)

20.000

20.000

20.000

20.000

28.000

28.000

28.000

28.000

30.000

30.000

Precio ($)

580

580

580

580

580

580

580

580

580

580

Ventas

11.600.000

11.600.000

11.600.000

11.600.000

16.240.000

16.240.000

16.240.000

16.240.000

17.400.000

17.400.000

Costos operacionales

-2.700.000

-2.700.000

-2.700.000

-2.700.000

-3.780.000

-3.780.000

-3.780.000

-3.780.000

-4.050.000

-4.050.000

Comisión de ventas

-174.000

-174.000

-174.000

-174.000

-243.600

-243.600

-243.600

-243.600

-261.000

-261.000

Costo fijo

-2.500.000

-2.500.000

-2.500.000

-2.500.000

-2.500.000

-2.500.000

-2.500.000

-2.500.000

-2.500.000

-2.500.000

Intereses

-2.025.000

-2.025.000

-2.025.000

-2.025.000

-1.687.500

-1.350.000

-1.012.500

-675.000

-337.500

0

Depreciación

-2.700.000

-2.700.000

-2.700.000

-2.700.000

-2.700.000

-2.700.000

-2.700.000

-2.700.000

-2.700.000

-2.700.000

Ganancia de capital

4.600.000

Utilidad antes de impuestos

1.501.000

1.501.000

1.501.000

1.501.000

5.328.900

5.666.400

6.003.900

6.341.400

7.551.500

12.489.000

Impuestos (17%)

-255.170

-255.170

-255.170

-255.170

-905.913

-963.288

-1.020.663

-1.078.038

-1.283.755

-2.123.130

Utilidad después de impuestos

1.245.830

1.245.830

1.245.830

1.245.830

4.422.987

4.703.112

4.983.237

5.263.362

6.267.745

10.365.870

Depreciación

2.700.000

2.700.000

2.700.000

2.700.000

2.700.000

2.700.000

2.700.000

2.700.000

2.700.000

2.700.000

Ganancia de capital

-4.600.000

Inversión activo fijo

-27.000.000

Recuperación valores residuales

4.600.000

Inversión capital de trabajo

-900.000

-360.000

-90.000

Recuperación capital de trabajo

1.350.000

Préstamo

20.250.000

Amortización de deuda

0

0

0

-3.375.000

-3.375.000

-3.375.000

-3.375.000

-3.375.000

-3.375.000

0

Flujo de caja neto

-7.650.000

3.945.830

3.945.830

3.945.830

210.830

3.747.987

4.028.112

4.308.237

4.498.362

5.592.745

14.415.870

VAN (12%)

16.552.644


