£ omo se menciond en los capitulos anteriores, existen varias formas de construir el
_flujo de caja de un proyecto, dependiendo de la informacién que se desee obtener:
“medir la rentabilidad del proyecto, la rentabilidad de los recursos propios invertidos

en él o la capacidad de pago de un eventual préstamo para financiar la inversién. Por ello,
la estructura que deberd asumir el flujo de caja dependeri del objetivo perseguido con la

A
e F.
. i

W

evaluacion,
Un factor de mucha relevancia en la confeccién correcta de un flujo de caja es la determi
 macidn del horizonte de evaluacion que, en una situacién ideal, debiera ser igual a la vida dtil real
ol proyecto, del activo o del sistema que origina el estudio. De esta forma, la estructura de
costos y beneficios futuros de la proyeccién estarfa directamente asociada con la ocurrencia
 esperada de los ingresos y egresos de caja en el total del periodo involucrado. Sin embargo,
lamayoria de las veces esto no es posible, ya que el ciclo de vida real puede ser tan largo que
hace imposible confiar en las proyecciones ms alld de cierto plazo o porque la comparacién
de alternativas de vidas titiles muy distintas hace conveniente optar por los criterios que se

adecuen a cada situacion; por ejemplo, el periodo de produccitn requerido si existe contrato
ﬂr: por medio, la vida qtil de la alternativa de vida mds corta si hay una clara tenden::la ala

hmmiamﬁn en sus caracteristicas técnicas o las propias polificas internas dé’la empresa.

La importancia del ciclo de vida de los proyectos se manifiesta también en que determinara
el procedimiento que se debera seguir para su evaluacién. En ese sentido, se puede identi-
ficar |a existencia de alternativas con igual vida dtil, con vidas ttiles distintas donde existe
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repetibilidad perpetua mediante reinversiones en iguales tecnologfas o vidas Gt
distintas, en la que al menos una de las opciones no coincide con el periodo de evali
cién. El primer caso corresponde, por ejemplo, a [a seleccidn del vehiculo que se e
plears en el trasporte de los trabajadores hacia la planta, donde es posible encont
vehiculos de distinta marca que tengan una vida Gtil muy parecida. El segundo c:

se da, por ejemplo, cuando una empresa minera esté evaluando optar por una pla

generadora de energia a carhén o a petréleo, donde la decisitn que se tome
escasa posibilidad de revertirse. El tercer caso es frecuente en proyectos que evall
una sustitucitn de un activo al que le queda poca vida (til por otro nuevo cuya du
cién puede ser sustancialmente mayor.
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_ Estructura general de un flujo ge caja

Un flujo de caja se estructura en varias columnas que representan los momentos
que se generan los costos y beneficios de un proyecto. Cada momento refleja dos co
los movimientos de caja ocurtides durante un periodo, generalmente de un afio, y
desembalsos que deben estar realizados para que los eventos del periodo siguie
puedan ocurrir.

Si el proyecto se evaluara en un horizonte de tiempo de diez afios, por ejemple
debera construir un flujo de cada con once columnas, una para cada afio de fun
namiento y otra para reflejar todos los desembolsos previos a la puesta en man
Esta tltima va antes que las demds, se conoce como momento cero ¢ incluye lo qu
denomina calendario de tnversiones.

El calendario de inversiones corresponde a los presupuestos de todas las inversic
que se efectiian antes del inicio de la operacién que se espera realizar con la im
mentacion del proyecro.

Una forma de ordenar los distintos items que componen el flujo de caja de un
yecto considera los cinco pasos bésicos que se muestran en la figura 7.1, que fin:
COM U COnStTuccion.

Los ingresos 3 egresos afectos a impuesto incluyen todos aquellos movimientos de
que, por su naturaleza, puedan alterar el estado de pérdidas y ganancias (o estad

resultados) de la empresa y, por lo tanto, la cuantia de los impuestos sobre las 1
dades que se podrén generar por la implementacién del proyecto. For gjemplo, ¢
este tipo de ingresos se pueden identificar las mayores ventas que podrin espe:
de una ampliacién, los ahorros de costo por cambio de tecnolopia o la venta de a
activo si se hace un autsourcing o un abandono de alguna 4rea de actividad de la emp
asimismo, entre los egresos, estin las remuneraciones, insumos, alquileres y cual
desembolso real que signifique ademss un gasto contable para la empresa.
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Calculodel impuesto

Los gastos no desembalsable corresponden a gastos que, sin ser salidas de caja, son
posibles de agregar a los costos de la empresa con fines contables, permitiendo reducir
I urilidad sobre la cual se deberd calcular el monto de los impuestos a pagar. Por ejemplo,
constituyen cuentas de gastos contables, sin ser egresos de caja, la depreciacian de los
activos fijos, la amortizacion de los activos intangibles y el valor conrable o valor libro
de los activos que se venden.

Como resultado de las sumas y restas de ingresos y gastos, tanto efectivos como
no desembolsables, se obtiene la utilidad antes de impuesto. En la tercera etapa, la del
cileulo del impuesto, corresponde aplicar la tasa rributaria porcentual sobre [as uti-
lidades para determinar el monto impositivo, que si es un egreso efectivo necesario
de incorporar en la construccién del flujo de caja. Después de calculado v restado el
impuesto, se obtiene la wilidad neta.

En algunos casos se sumard un ahorro tributario, tal como se expuso en el capitulo
anterior, al vender un activo con pérdidas contables. Por ejemplo, cuando la evalua-
cion de alternativas se hace sélo por consideraciones de costo, en la utilidad antes de
impuesto se reflejard cudnto hace disminuir cada una de ellas a la utilidad total de la
empresa y, en consecuencia, el impuesto tendra signo positivo por corresponder a un
ahorro 0 menor gasto tributario atribuible a cada opcisn. Esta materia se analiza con
mis detalle en este mismo capitulo.
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Dado que los pastas no desembolsables no constituyen una salida de caja v fueron
restados sélo para calcular la cuantia de los tributos, después de calcular el impuesto
se deberin cfectuar los ajustes por gastos no desembolsables. Aqui, todos los gastos que
no constituyen egresos se volverdn a sumar para anular su efecto directo en el flujo de
caja, peto dejando incorporado su efecto rributario.

En un provecto de abandono o de outsmrcing es muy posible que se produzea la elimi-
nacion de algunos activos, lo que implicard una reduccion en el monto de la depreciaciin
anual. Este menor gasto, o “shorro” contable, se deberd anotar con signe positivo en liovs
gastos no desembolsables-y negativo en los ajustes por gastos no desembolsables, para
anular su efecto. Como toda reduccidn de gastos, esto aumentard la utilidad antes de
impuesto v, en consecuencia, se verd incrementado el monto de los impuestos.

En los costos ¥ beneficios no afectos a impuesto se deberd incluir aguellos movimientos
de caja que no modifican la riqueza contable de la empresa y que, por lo tanto, no estin
sujetos a impuestos. Por ejemplo, en las egresos se incluirdn las inversiones, por cuanto al
aclequirir un activo no disminuye la riqueza de Ia empresa, sino que sélo esed cambiando un
activo corriente (caja, por ejemplo) por un activo fijo (miquinas) o aumentando el valor
de los activos v los pasivos, simultineamente, si su adquisicién fue financiada con deuda,
La pérdida para la empresa se producird posteriormente cuando entre en uso el activo.
Coma se menciond antes, esto se reflejard en una pérdida anual de una parte de su valor,
lo que se registrard conmblemente en la depreciacién. En los beneficios no afectos a
impuestos se incluird la valoracion del remanente de la inversién realizada y ocupada, la
que se expresard en el valor de desecho del proyecto, el que incluso puede tener un valor
superior al de la inversidn inicial y se anotard al final del dltimo periodo de evaluacidn.

Cada uno de los cinco pasos ordenard la informacitn que corresponda a cada cuents,
registrindola en la columna o momento respectivo. Por ejemplo, en la columna o
momento 0 se registrarin todas las inversiones que deben estar efectuadas para que €l
proyecto pueda iniciar su operacion a partir del primer perfodo.

Previo a la puesta en marcha del proyecto, las inversiones se realizan en distintos
momentos de dempo aungue se presentan, por lo general, como un solo monto en el momento
cero. Esto hace necesario construir un calendario de inversiones que posibilite agregar
el costo del capital inmovilizado durante la etapa de construccion y puesta en marcha.
Comiinmente, este calendario se hace en periodos mensuales, correspondienda el dltimo
al momento cero del proyecto. Es decir, el desembolso realizado en el dltimo mes no
ocasiona costos de capital',

Como seves mis adelente, esto es asi porgue R mayoa d2 los sofwars de cormpulacion v las calzidsdores centiicss
vignen programadas oon |2 {dmmula:

WF =_En Ce* (13
Donda WF es e valor final dal lujo o efenderio de Inversiones, Ot & Mo de cade perado t 2| b s de eocta da
capital por peindo. Ora opciin 25 la scuscin

VF = Z i (140
En £s3e ceso, el velor fnal estd axprosado wi pesiodo daspeds ded anmo fuj v, en conzeceancia, of calerdano oz
pversiones ee hare hasta el llimg mes (peroda) anies de b puesta en mercha dsl proyecto,

G canstrit 105 hios e caje def proyecto.
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En el calendario de inversiones se deben incluir todos los egresos derivados de la
eventual puesta en marcha del provecto, sean calificados bajo la denominacién de
inversidn o de gasto. Por ejemplo, entre estos dltimas estdn aguellos en que se incurre
por concepto de seguros de las magquinarias, sueldos, alquileres, impuesto tetritorial
o enetpla, ence otros, durante Ia etapa de construccidn o inversidn. En empresas en
marcha estos egresos son cargados frecuentemente coma gastos del periodo para fines
contables v tributarios, mientras que los de inversidn propiamente dicha se activan
para posteriormente depreciarlos. '

For otra parte, una columna del flujo, como la 4, por ejemplo, anotard los ingresos
v egrasos provectados para el cuarto ann, méis aguellas inversiones que deberin estar
tealizadas para enfrentar un crecimiento en la operacién en el quintoe afio.

5i el proyecto se evalda en un hotizonte de diez afios y uno de los activos tene
exactaments una vida 1l de 10 afios, se debera incluir, en el momento 10, [a eeposicidn
de ese activo cuando el valor de desecho se calcole por cl método econdmico, aun
cuanda sea al final del perfodo de evaluacion, por cuanto la empresa ticne un horizonte
de vida superior al plazo de evaluacisn. Para que el proyecto tenga la capacidad de
sepuir generando beneficios a futuro, los que se considerardn para calcular el valor del
desecho del proyecto, se requerird toda su capacidad productiva instalada disponible.

Es posible obtenet un resultado de [a evaluacidn mds certero si, en vez de anotar
la suma de los thijos durante un afio, estos se capitalizan, por ejemplo mensualmente,
agregiandoles el costo del capital ucilizado dentro de un afio. Lo anterior se usa
escasamente y salo cuando existen vatiaciones estacionales significativas durante un afio.
Obviamente, la capitalizacién de un flujo anval expresado mensualmente deberd hacerse
a la tasa de costo de capital mensual®,

En la pran mayaria de los casos, sin embargo, no se calculan flujos capitalizados en
| forma mensual, por cuanto se considera que la varacién en el monto caleulado de
| rentabilidad para el proyecto, generalmente, cambia en forma poco significativa y porque
| parte del efecto estacional puede ser corregida por un capital de trabajo determinado
| sobre consideraciones estacionales, tal coma se explics en el capitulo 5.

Bl horizonte de evaluacisn (o plazo en que se evalvar la inversion) depende mucho
de las caracterdsticas de cada proyecto. Si es uno al que se le angura una vida del real de
5,8 & 15 afios, pot ejemplo, lo mejor serd construir un flujo de caja a ese nimere
de afios. Pero si el provecto pretende mantenerse en el Hempo, hay una convencidn
no escrita que hace que la mayoria de [os evaluadores usen un periodo de evaluacidn de
10 anos.

?  Para expresar eenzualments una {853 enual, 54 pusdo s a1 siguieabe s
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nen el valor

esperar después del décimo ano s reflejard
impuesto en

Las beneficios que se pueden
de desecho del proyecto, el cual se anotard como un beneficio no afecto a

e ¢l tltimo momento del fujo.
S ASERE s : _ :
Orra opcidn se da cuando el proyecto tene concentrada gran parte de las inversiones

en algunos equipos cuyd vida ddl es diferente de 10 afios. For ejemplo, si el 80% de las
inversiones corresponde a un activo que dene una vida dril de 13 afios, lo mis probable

es que se fije el horizonte de evaluacién en 13 anos.

O Eiemplo 7

4 nueva empresa se dispone

Suponga que para evaluar la conveniencia de crear un

de los siguientes antecedentes:

a. laestrategia comercial considera un precio de introduccion de $100 para los

eros anos y de $110 a partir del cuarto;
la demanda supone vender 1.000 unidades el
ndo afio, en un 5% el tercero y crecer

| crecimiento de la poblacion, quese

tres prim
b. laproyeccién de
qumentar en un 20% las ventas el segu
en forma vegetativa en el equivalente a
estima en un 2% anual;
las inversiones en activos fi
en construcciones que se deprecian cont
maguinarias que se deprecian en 10 aiios, aungu
de solo seis anos. Al final de su vida iitil, podrian venderse en el 50% de lo

que COSTaron;
4 elcostovariableesde
de $20.000 anuales;
. la tasa de impuesto a las utilidades es de 17%;
f el capital de trabajo equivale a seis meses de costos de operacidn desembolsables
E

ol valor de desecho se calcula por el método contable.

primer &fio,

jos corresponden $80.000 en terrencs, $200.000
ablemente en 40 afios y $100.000en

e fienen una vida iatil real

30 para cualquier nivel de actividad y los costos fijos

El flujo de caja que mide la rentabilidad del proyecto, es decir, de toda la inversiin

se muestra en la tabla 7.1.
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) Tabla 7.1
B i i : e Estructirmn
Como puede observarse, en la fila Capital de trabajn se anoté con signo positivo la general de tn

i de las inversiones anteriores, debido a que el caleulo del valor de desecho se hizo por flon ca Sef
ol método contable y considerd sdlo el valor libro de los activos fijos. Alternativamente, |

pudo sumarse al valor de desecho de los activos fijos y calcularse como un solo valor

Je desecho total.
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Para determinar cudl es la rentabilidad que obtendria el inversionista por los recursos
propios aportados para la materializacion del proyecto, se debe efectuar una correc-
cion al Aujo de caja que mide la rentabilidad del total de la inversion, mediante la
incorporacién del efecto del financiamiento externo en la proyeccién de caja efectuada
L .nteriormente, ya sea por la obtencién de un préstamo-o por la contratacién de un
leatsing.
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La forma de tratar estas dos situaciones es distinta cuando se trata de medir la
rentabilidad del inversionista, principalmente por las consideraciones de tipo tributario
que se deben tener en cuenta al construir ¢l flujo de caja.

Al recurrir a un préstamo bancario para financiar el proyecto, la empresa debe asu-
mir el costo financiero que esté asociado a todo proceso de otorgamiento de créditos,
el cual, como se explico anteriormente, tiene un efecto negativo sobre las urilidades y,
por lo tanto, positivo sobre el impuesto. Es decir, genera un ahorro tributario al reducir
las utilidades contables sobre las cuales se calcula el impuesto.

Por otra parte, incorporar el préstamo como un ingreso en el flujo de caja del in-
versionista en el momento cero, hace que la inversién se reduzea de manera tal, que
el valor resultante corresponde al monto de la inversién que debe ser financiada con
TECUTsOs Propios.

La rentabilidad del inversionista se calculard comparando la inversién que deberd
él financiar con el remanente del flujo de caja que queda después de servir el crédit;
es decir, después de pagar los intereses y de amortizar la deuda.
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Con el fin de ejemplificar las diferencias en la construccién de los flujos de caja
para medir la rentabilidad del proyecto con la del inversionista cuando financia parte
de las inversiones con deuda bancaria, se usard el mismo caso del ejemplo 7.1, con los
sipuientes supuestos adicionales:

a. el 60% de la inversién fija se financia con un préstamo a ocho afios plazoy
una tasa de interés del 9% anual;

b. el capital de trabajo, las inversiones de reposicién y el 40 % de las inversiones
fijas se financian con aportes de los inversionistas.

Para incorporar el efecto del financiamiento debe calcularse, primero, el monto de
la cuota que se deberd servir al banco anualmente y diferenciar de ella los componentes
de interés y de amortizacién de la deuda. El monto de la cuota se puede calcular per
la siguiente expresion:

T




Donde G es el valor de la cuora, P el monto del préstamo, i la tasa de intetds y n el
nitmero de cuotas en que se servird el erédito.
Reemplazando con los antecedentes del ejemplo, se dene:

i e B
F _ (980.000 0.6 0:09 (1+0,08)" |§|
| C=(380.000%0,6) St i)
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De lo que resulta una cuota de $41.194.

En una planilla electrinica, como Excel por ejemplo, la cuota se caleula directamente
usando la opeitn Funcién del mend Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria
de funcidn y sc elige Pago en el Nombre de la funcion. En el cuadro de dislapo Pago,

se escribe 9% en la casilla correspondiente a Tasa, § en la casilla Nper v —=228.000 ¢n

VA. Marcando Ia opcién Aceptar, se obtiene el valor de la cuota.

Fara diferenciar la parre de la cuota que corresponde a los intereses del préstamo
(que se encuentran afectos a impuesto), de su amortizacién (que no estd afecta a
impuesto}, se elabora una tabla de pagos que exprese, en la primera columna, el saldo
de la deuda al inicio de cada afio; en la segunda, el monto rotal de cada cuota; en la
tercera, el interés del perfodo v, en la cuarta, el monto que amortizard la denda inicial,
caleulada como la diferencia entre Ia cuota y el interés a pagar. Esto se muestra en la
tabla 7.2:
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1 6 5 10
Ulngresa 1000007 1200007 126000 141372 144199 147083 160025 154020 156086 1%
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& Tabla 7.4
Fhujo de =
o el Nétese que se desembolsa una inversion inicial de s6lo $177.000 en circunstancias
I[:uﬂ;ma,ﬂ;?; en que el proyecto utiliza activos valorados en $405.000. Esto se debe a que el 60%

de la inversion fija es financiada por la via de un arrendamiento. Como se puede observar,
la depreciacion también disminuye en este caso, por cuanto el ahorro tributario del
leasing se obtiene sobre el total de la cuota y sélo el monto no financiado con leasing se
deprecia para aprovechar el descuento triburario restante.

Cuando el 60% de la inversién se financia con deuda, se apravecha el ahorro triburario
solo de los intereses del préstamo (no sobre todo el servicio de la deuda que incluye,
ademss, las amortizaciones de esa deuda) y de la depreciacién de los activos com-
prados con dicho préstamo. Con el leasing se asume que, en este ejemplo, 60% de los
activos fijos es alquilado, obteniéndose un ahorro tributario sobre el monto total de
la cuota.

De acuerdo con lo anterior, la inclusion de los efectos tanto de la deuda como del
leasing, permiten medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos y no la ren-
tabilidad del proyecto.

Por otra parte, cuando un proyecto es evaluado desde la perspectiva de la institu-
cién financiera que tiene que decidir si entrega los recursos solicitados en préstamo,



se hace necesario considerar si el proyecto es capaz de generar los recursos suficientes
para amortizat la deuda v para pagar los intereses que devengue, en los plazos v con las
condiciones que se le definan.

Un proyecto puede ser rentable pero no tener capacidad de pago. For ejemplo,
cuando el valor de desecho, que no significa ingresos ni constituye liquidez para el
negocio, es de una cuantia significativa, puede determinar una alta rentabilidad para
el proyecto. Sin embargo, como el valor de desecho valora los activos que tendra el
proyecto al final de su periodo de evaluacién o mide el valor del negocio, su monto no
es un recurso disponible para enfrentar el pago del crédito recibido.

Cuando se evaliia un proyecto, para calcular tanto la rentabilidad de la inversién
como la del inversionista, se deberdn incluir todos los beneficios. Cuando se mide la
capacidad de pago se deberiin excluir aquellos beneficios que no constituyan ingresos:
¢l valor de desecho v la recuperacion del capital de trabajo, cuando corresponda.

5i se acepta dar crédito a un proyecto que es rentable cuando se evalda con todos
sus beneficios, pero que no lo es cuando no se considera su valor de desecho, ello sig-
nificaria que la dnica forma de que se pague el crédito es con la venta del negocio. Di-
ficilmente un banco otorgard un crédito para financiar un activo si la Gnica forma de
responder al crédito es vendiendo el activo, a menos que se demuestre ka capacidad de pago
recurriendo a otras fuentes de recursos distintas de las generadas anicamente por el
proyecto,
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Situacion base frente a situacion
con proyectos o analisis incremental
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La estructura general de construccidon de coalquier flujo de caja es la misma, cual-
quiera sea el objeto de la inversién o la finalidad del estudio. Sin embargo, cuando el
proyecto s¢ evalia para una empresa en marcha se pueden presentar distintas situa-
ciones que deben ser claramente comprendidas para poder emplear en forma correcta
los criterios que incorporen las particularidades de cada una de esas situaciones.

Cuando se comparan proyectos con distintas vidas ttiles, dos procedimientos des-
tacan sobre el resto: evaluar todos los proyectos al plazo de término del que tiene la
menor vida atil o calcular el costo anual equivalente de las opciones. En el primer
caso, s¢ asume que si el méximo tiempo que puede mantenerse una situacitn estd dada
por la opcidn de menor vida dtil, la evaluacién considerard la conveniencia de mantener
esa opcitn por todo el resto de su vida dtil o sustituirla hoy por otra. Es decir, si la
empresa tuviera un equipo usado cuya vida (il es de cinco afios mds v su alternativa
en el mercado ruviera una vida tril de ocho afios, la evaluacion supone que las opciones

R )




ey

= et

son cambiar hoy el equipo usado o hacerlo al cabo de cinco afios, al término de su
perfodo esperado de uso’.

El valor de desecho de la alternativa de mayor duracién reflejard los beneficios
adicionales que podrian esperarse de su mayor vida dril.

En el sepundo caso se supone que las opciones de distina vida (ril son reperibles
en el largo plazo, por lo que calcular un flujo promedio anual en que se consideren los
costos de inversién, operacién y capital, asf como los beneficios de operacion y rema-
nentes de la inversién, es equivalente a evaluar ambas en el muy largo plazo.

Cuando un proyecto mide la conveniencia de un reemplazo de activos, generalmente
serd irrelevante el cambio en los niveles de capital de trabajo para financiar la opera-
cién del negocio. Pero cada vez que se evaliie y sea una ampliacién de la capacidad
como la internalizacién de algin proceso de la empresa o el abandono u outsourcing
de alguna acrividad realizada internamente, se deberd incluir, segin corresponda, el
cremento o disminucién de la inversién mantenida en capital de trabajo.

Una primera forma de determinar la conveniencia de una inversidn que genere un
cambio respecto de una situacidn existente es la que se realiza mediante la proyeccion
de dos flujos de caja cuyos resultados deben ser comparados: uno para lo que se denomina
la siteacidn base, o sin proyecto, y otro para la situaciin con proyecto.

En ambos casos se deberd estimar el comportamiento del flujo de caja que efectivamente
se espera que pueda ocurrir si se Optara PoT SEEUIT UND U OO CUTSO de accidn. Por
ejemplo, si el proyecto evalda la conveniencia de realizar un reemplazo de alguna
maquinaria, se deberd anotar, en el momento cero (hoy) de la situacion con proyectos,
¢l beneficio dado por la posibilidad de la venta del equipo en uso y la inversion por
la compra del sustituto. Por este concepto, sin embarpo, no se¢ deberd anotar ningin
valor en la situacién base, por cuanto ni se vendera el equipo actual ni se comprard
unog NUeEVo.

Cuando las dos situaciones denen variables comunes, éstas podrin obviarse por ser
irrelevantes para la decisién. Por ejemplo, si los ingresos son idénticos al elegir el siste-
ma de transportes para la empresa, este ftem podrd omitirse en la situacion base yen la
situacion con proyecto y efectuar la comparacién por el criterio de minimo costo®,

Una alternativa al criterio de comparar la situacién base con la situacién con proyec-
to es efectuar un andlisis ncremental el que, correctamente aplicado, debe conducir al
mismo resultado. Por ejemplo, si con el criterio anterior correspondiera anotar en el
flujo de caja de la situacion base un costo de $1.000 por consumo de enerpia y en la
situacién con proyecto este ftem baja a $800, en la construccidn del flujo incremental

3 Un peocedimisnio dislind, Qus 58 sxpong an ks skpemes capiules, 56 wiiza para celeminar & momenio Gpbm de
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se deberd anotar un beneficio de $200 por el ahorro de costos en el consumo de ener-
gfa, sies que se ejecuta el proyecto.

De acuerdo con esto, el resultado de ambas alternativas debe no sélo conducir a la
misma decisidn, sino también mostrar exactamente la magnitud monetaria de la dife-
rencia de los resultados. For ejemplo, si el resultado de la primera alternativa muestra
un beneficio neto para la empresa de $10.000 en la situacién base y de $13.000 para la
situacidn con proyecto, en el andlisis incremental el resultado tendria que mostrar un
beneficio nero de $3.000, que reflejaria en cudnto mejora la situacidn de la empresa (o
empeora) si se ejecuta el proyecro. Con este criterio, si el resultado incremental fuese
negativo en $4.000, no debe interpretarse como una pérdida atribuible a si se hace el
proyecto, sino a una baja comparativa de los beneficios por este monto.

El siguiente ejemplo muestra la forma de construir el flujo de caja mediante los dos
procedimientos alternarivos: a) comparando la situacitn base respecto de la situacidn
con proyecto; y b} mediante un andlisis incremental,

© Ejempio 7.3

Suponga que una empresa estd estudiando la posibilidad de cambiar el vehiculo que
actualmente usa por otro nuevo que posibilitarfa la reduccién de sus altos costos de
mantenimiento y repuestos. Ambos vehiculos prestan el mismo servicio, por lo que se
considera que los beneficios directos no son relevantes para la decisidn.

El vehiculo actual se comprd hace tres afios en $1.000. Hoy tiene un valor de mercado
de $300 v una vida ftl de cinco afios mds, al cabo de los cuales tendrd un valor de
mercado de $60. El costo de funcionamiento anual se estima constante en $400.

El nuevo vehiculo tiene un valor de $1.200 pero permite reducir los costos de
funcionamiento a salo $300.

Ambos vehiculos ze deprecian linealmente en un total de cinco afios. El vehicu-
lo actual se ha revalorizado contablemente en el pasado, registrando un valor libro
actual de $440 y restandole dos afios por depreciar. La tasa de impuesto a las utilidades
es del 15%.

En consideracién a que el vehiculo acrual tiene una vida dtil méixima de otros cinco
anos, se comparari la conveniencia de quedarse por ese perindo con el vehiculo actual
o el nueveo. Si el activo nuevo tuviese una vida dtil estimada de siete afios, se debe
caleular su valor de desecho al final del perfodo de evaluacion, ya que no se proyecta
venderlo al final del quinto afio. Para ello, suponga que se espera un valor de mercado
de $320 si tuviese cinco afios de uso.

En primer lugar, se construird el flujo de caja de la situacién base, siguiendo los
cinco pasos siguientes:
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ingresos y egresos afectos a impuestos: se incluye el ingreso por la vents
del equipo actual al final de su vida il y el egreso asociado al costo de
funcionamiento;

austos no desembolsables: debido a que el vehiculo acrual todavia tiene dos
afios por depreciar y su valor libro actual es $440, debera contarse una depre-
ciacion de $220 para cada uno de los dos primeros afios; equivalente al 50%
del valor libro revalorizado. Como al final del quinto afio el vehiculo estd
totalmente depreciado, su valor libro al momento de venderse seri cero;
cdlculo de impuestos: en este caso la utlidad del proyecto base arroja un
resultado negativo por no haberse incluido los ingresos de la empresa que,
como se menciond, son iguales para ambos vehiculos y, por lo tanto, irrelevantes
para la decisién. Por esto, no se considera el impuesto como cero, Sino que
se mide el ahorro tmibutario con que contribuye esta opeitn hacia el toral de
la empresa, al bajar la utilidad total de ella;

ajuste por gastos no desembolsables: se anota con signo positivo la deprecia-
cién testada para calcular la utilidad contable e impuesto, como una form
de anular su efecto por no constituir movimiento de caja, Si el vehiculo hubies:
tenido valor libro al momento de venderse, también deberia sumarse par:
eliminar su efecto sobre el flujo;

ingresos y egresos 1o afectos @ mpuestos: en este ejemplo, la situacion base ne
requiere hacer nuevas inversiones. Tampoco existe valor de desecho del vehiculo
por cuanto se considerd su venta al final de perfodo de evaluacion, ni s
informa de cambios en la inversién en capital de trabajo.

El flujo de caja resultante para la situacion base se muestra en la tabla 7.5
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stuaitn base

. Sin proyecto a 1 2 4 4 5
\enka activo 60
. Costn funcionamiento -400 -400 400 <400 -400
_ . Depreciacion 220 220 >
1 ' | Valor libro_ i)
'  Utiidad 620 520 400 400 340 |
_Impuesto 53 63 B0 B0 i
‘ : " Utifidad neta 527 527 340 340 209
H‘ - Depreciacion 520 220
| i ¢ Valor libro
O Tabla 7.5 " Fujo -307 307 -340 340 289
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En la situacién con proyecto se ohservan los siguientes componentes del flujo de caja.

4. ingresos ¥ egresos afectos o impuesto: si se hace el reemplazo, se podri vender
el vehiculo actual en $500. No se anota la venta del activo nuevo dentro de
cinco afins, debido a que lo més probable es que en esa oportunidad no se
venda, por lo que se debe registrar como valor de desecho. El nuevo costo
de funcionamiento baja, en esta alternativa, a $300 anuales;

b.  gastos no desembolsables: incluye la depreciacidn anual del activo en cinco
afos y el valor libro del vehiculo que se vende, el que corresponde a o que
le falta hoy por depreciar;

c.  cilculo de impuesto: el calculo es similar al de la situacion base, aungue en el
momento cero se observa un efecto tributario negativo por el aumento de
las urilidades conrables generado por la venta del vehiculo;

d.  ajuste por gastos no desembolsables: se sigue el mismo procedimiento de la

-~ situacidn base;

e ingesos ¥ egesos no afectos a impuestos: incluye el valor de la inversidn de
reposicién en el momento cero y el valor de desecho, o valor remanente
de la inversitn, que se calculd por método comercial de la siguiente forma:

En este caso no es conveniente aplicar el método contable, ya que la vida dtil contable
de los vehiculos difiere mucho de la vida il real, distorsiondndose los resultados. En
este ejemplo, ambos vehiculos denen un valor libro de cero al final del quinto afio; sin
embargo, mientras el vehfculo actual no tendré uso alternativo al cabo de ese periodo, al
vehiculo nuevo le restardn todavia dos afios més de vida. Obviamente, en ese momento,
ambos activos no pueden tener el mismo valon
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¥ Tabla 7.6

Fujo da cajo

CO¥l proyecta.

El método del valor de desecho econdmico tampoco se puede aplicar, ya que al excluir
los ingresos, por considerarlos irrelevantes para la decision, se rabaja con flujos negativas
que hacen imposible valorar el remanente de la inversién acrualizando costos.

El flujo resultante para la situacién con proyecto se expone en la rabla 7.6.

| Con proyecto 0 1 2 3 4 5
Venta activo 200

" Costa funcionamiento -300 -300 -300 -300 -200

.~ Dapreciacion -840 240 240 240 240
\alor libro -440 : ' '

. Utilidad g0 540 540 -S540 540 540
Impuesto 9 81 81 81 B1 81
Utilidad neta a1 -458 438 455 459 459
Depreciacidn 240 ed0 240 240 240
Valor ibro 440

- lnwersian -1.200 5 :
" Valor desecho : ' = : p7a

Flujo -704d 2149 218 =218 218 &3

Notese que si en vez de anotar un valor de desecho de $272 se hubiese incluido en el
flujo un valor de venta del activo de $320 antes de impuesto en el momento 5, el resultado
seguirfa siendo de $53. Sin embargo, debe anotarse como valor de desecho porque no
constituird parte de los ingresos que permiten medir la capacidad de pago.

De la medicién de la rentabilidad de ambas opciones, de acuerdo con el criterio del
valor actual de costos que se describe en el siguiente capitulo, se concluird cudl es la mds
conveniente. En este caso, se optard por la menos negativa de las dos.

Una forma alternativa de llegar a la misma informacion de apoyo a la decision es la de
construir directamente un flujo de caja incremental.

Para ello se debe incluir la variacién ocasionada en cada item presupuestado en el
flujo por la evenrual aprobacidn del proyecto de sustitucitn, siguiendo también los cinco
pasos anteriores.

a.  ingresosy emvesos afectados a mpuestos: se debe incluir con signo positivo el mayor
ingreso por la venta del vehiculo actual en el momento cero y el menor ingreso
presupuestado al final del quinto ano por dejar de venderse el activo ese afio.
Se agrega con signo positivo el ahorro o reduccin de los costos de funcionamiento
que permite trabajar con un vehiculo nuevo;




b.  pastos no desembolsables: incluyen la variacién esperada en la depreciacisn v
valor libro. Respecto de la depreciacion, el nuevo vehiculo permite a la empresa
incrementar este gasto en $20 cada uno de los dos primercs afios v en $240 del
tercero al quinto. El valor libro va con signo negativo en el momento cero y, si
hubiese sido distinto a cern, con signo positive en el momento cinco. Esto debe
ser asi porque, al igual como se anoté lo que se deja de percibir por la venta
del vehiculo, se debe incarporar el efecto tributario que se deja de ahorrar por
no rebajar el valor libro de las utilidades contables presupuestadas para la
enpresa;

c.  cdloudo del impuesto: se procede de igual manera que en los casos anteriores;
d.  ajustz por gastos no desembolsables: se reversan los “gastos no desembaolsables
por no constituir movimientos de caja. Notese que si el vehiculo acrual se
hubiese reemplazado por otro més pequeno v de menor valor, la depreciacicn
anual podria haber disminuido. Si asi fuese, habrfa que considerar un “ahorro
de depreciacién” con signo positivo antes de impuesto v, por lo tanto, tendria
signo negativo en la etapa de ajuste por gastos no desembolsables. El valor libro
también se anula cambiando su signo después de impuesto. En este caso, va
con signo positivo en el momento cero y con signo negativo en el momento
cinco si hubiese tenido un valor distinto de cero;

ingresos ¥ egresos no afectos a impuesto: incluyen la inversidn inicial que deter-

mina la opcién de hacer el reemplazo y su valor remanente al final del perfodo

de evaluacidn.

El resultado del flujo incremental se muestra en la tabla 7.7.
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! Incremental o 1 2 3 4 5 it
Venta activo 500 50
Ahorro costo i 100 100 100 = 100 =100
Cambin dapraciacion 20 20 240 240 -840
Valorlibro 440 s =0
Utiidad B0 80 B0 140 140 200
Impuesto g -12 12 21 21 30

" Utlidad neta R e e R s
Depraciacian 20 20 240 240 P40 2§
Valor ibro =T =3 0 3
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- Sinproyecta 307 -a07 340 240 289
 Diferencia -7039 88 88 121 121 342

Como se puede observar en la tabla 7.8, la diferencia entre los flujos de caja de la

situacion base y la situacién con proyecto coincide con el flujo de caja del andlisis
incremental. Como se verd méas adelante, la rentabilidad de la inversion incremental

corresponde a la diferencia de las rentabilidades de las opciones analizadas.
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Flujo de caja para una desinversidn
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Un caso particular de evaluacién en empresa en marcha lo constituyen los proyectos
de desinversiin que consisten, como su nombre lo indica, en medir la conveniencia de
liquidar parte de las inversiones, ya sea porque se estima que es un mal negocio (aban-
dono) o porque existe otra opcidn mds rentable (outsourcing) para mantener el nivel
de operacidn, pero bajo otra estructura de costos.

La construccidn de flujo de caja para esta situacién confunde con frecuencia a quienes
evaldan una opcidn de desinversion elaborando directamente un flujo incremental,
debido a que los costos aparecen como beneficios (menor produccién con ahorros de
costos), los ingresos con signo negativo (menores ventas), las depreciaciones con signo
positivo y el valor de desecho como negativo, entre otros. El siguiente ¢jemplo explica
estas situaciones y cémo se debe proceder correctamente.

@ Ejemplo 7.4

Suponga que una empresa adquirié hace dos afios una maquinaria capaz de produ-
cir 10.000 unidades anuales de un producto, para enfrentar una proyeccién original de
ventas de 9.200 unidades. Sin embargo, no ha logrado posicionarse en el mercado, lo
que se ha rraducido en que ha alcanzado niveles de ventas que se han consolidado en
sdlo 4.600 unidades por afio, con un precio unitario de $34. Los diferentes estudios de
mercado indican que serd muy dificil superar este nivel en el futuro.
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Por esta razén y porque es imposible utilizar Ia capacidad ociosa de la maquinaria
en otro uso alternativo, se ha decidido evaluar la conveniencia de vender este activo
¥ sustituirla por otro de menor capacidad y con una vida dtil de sélo 5 afios, plazo en
que la empresa reevaluard continuar con este producto en el mercado. Los proveedores
de maquinaria ofrecen un equipo alternativo que permite producir 4.500 unidades
por afio, lo que obligaria a reducir las ventas en 100 unidades en caso de aceptarse la
sustitucion,

El equipo actual se compré en $120.000. Hoy tiene un valor de mercado, como
activo usado de $80.000. Su vida til restante se estima en ocho afios ¥ ¢ proyecta
un precio de venta, en cinco afios mds, de s6lo $15.000. En estos dos afios no ha
sido revalotizado conrablemente. El costo de operacion observado histdricamente est4
constituido por:

El equipo nuevo tiene un valor de $70.000 v se calcula que si al final de su vida dtil
de 3 afios podrd ser vendido en $18.000. Se estima, asimisma, que esta miquina podrd
trabajar con costos fijos de fabricacion de sélo $18.600 anuales, dehido al menor gasto
en seguros, mantenimiento y otros. No se esperan cambios en los costos variables de
produccion, ya que se estima que no habrd economias ni deseconomias de escala.
Tampoco se considera que podrd impactar otros costos del resto de la empresa, como
los de administracién o ventas, ya que este producto es marginal dentro de toda [a
gama que se elabora actualmente.

Ambos equipos se pueden depreciar contablemente en diez afios, independientemente
del tiempo que 1a empresa desee quedarse con ellos. Los impuestos a las utilidades
ascienden a un 15%.

La empresa mantiene una inversidn en capital de trabajo equivalente a cuatro meses
de costos variables, y exige aplicar este estindar a todos los provectos que se evaliian
en ella.

De acuerdo con esta informacién, el flujo de caja incremental toma la forma que
muestra la tabla 7.9.
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&) Tabla 7.8
Ruo
incromental
para un
praoyecio de
deginearsion

o 1 2 d 4 3]

~ Ingreso -5.400 0,400 5400 5400 -S400

. \entads activas 80000 e 18,000
" Ahorrocostosverishles 00 1230 1230 1230 1.230 1230

- Ahorocostsfios 2200 2200 2200 RR00 2200
Valor fibrg -96.000 e 35,000

. Depreciacion 5000 5000 5000 5000 5000
Utilictad 46000 3030 3030 2030 3030 -13870

"~ Impuesto 2400 455 455 455 455 20896

- Utlidad neta -l8B00 25/6 Po/g  eosa 2576 11875
Depreciacitn ~ ©0D0 5000 25000 2 S000 5000

Valor fibro 86.000 35000

: ' Inversion fia 70,000
- Capital de trabajo 410 ] 410
| < Valor de desecha -18.150

Flujo 12810 2425 2425 2435 2425 435

Los ingresos de $5.400 negativos durante los cinco afios se explican por la menor
venta de 100 unidades anuales, ocasionada por la incapacidad de la nueva méquina
para mantener las ventas actuales.

Si se hace la sustitucién, la empresa podrfa vender hoy el equipo viejo en $80.000 y
el nuevo, al final de su vida il real de cinco afios en $18.000. Como ¢l primero costé
$120.000 v se deprecia en 10 afios, su valor libro corresponde a los ocho afos que falia
por depreciar, es decir, ocho veces $12.000, lo que da $96.000. Por otra parre, el equipo
nuevo se venderia justo en la mitad de su perdodo de depreciacién por lo que su valor
libro corresponderia al 50% de los $70.000 de su precio de compra, o sea $35.000,

Al disminuir la produccién en 100 unidades, la empresa deja de gastar $12,3 de costo
variable por unidad ($1.230 anuales) y ahorra $2.200 de costo fijo. Ambos ahorros se
consideran como beneficios y van con signo positiva en el flujo.

La depreciacion aparece ¢n este €aso con signo positivo antes de impuesto, por
cuanto al liberar la empresa un activo de mayor valor y sustituirlo por otro de menot
precio, se reduce el monto de la depreciacitn anual en $5.000. La depreciaciin actual
es de $12.000 y la del nueve equipo sélo de $7.000.

El impuesto con signo positiva en el momento cero se explica porque la venta de la
méquina actual con pérdidas contables hard disminuir la utilidad toral de la empresa en
$16.000, permitiéndale bajar el impuesto a pagar en $2.400 (el 15% de los $16.000).
Lo mismo sucederd con el equipo nuevo cuando se venda en cinco afos.

Como la depreciacion se sumd antes de impuesto y no constituye ingreso, se resta
para eliminar su impacto en el cileulo del flujo de caja.

Al reducir su nivel de actividad, la empresa va a requerir menos capital de trabajo,
.por lo que se puede recuperar anticipadamente $410, que se determinan como 4/12
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de la disminucisn de los costos variahles. Nétese que en el momento 3 aparece el mis-
mo valor con signo negativo, indicando, de esta manera, que al hacer el proyecto se
reduciria la recuperacion del capital de trabajo pronosticado para el final del horizonte
de evaluacion.

Por filtimo, el valor de desecho también aparece con signo negativo y corresponde al
menor valor futuro que rendria el remanente de la inversidn. Si no se hace el provecto,
el activo actual seguirfa en la empresa al rérmino del periodo de evaluacién y adn e
quedarfan tres afios por depreciar. Si se estima un precio de venta de $15.000 y su
valor fibro es de $36.000 (3 afios por la depreciacién anual de $12.000), el equipo se
podria vender con una pérdida contable de $21.000, lo que posibilitaria reducir las
utilidades globales de la empresa en ¢se monto y bajar los impuestos en la propot-
cion del 1% correspondiente. Es decir, habria un ingreso de $15.000 gue pagaria el
comprador, 2l que debe sumarse el ahorro tributario que obtendria la empresa ($3.150),
lo que permitiria estimar que, si no se hace el proyecto, el valor de desecho esperado
alcanzaria a $18.150. Como al hacer ¢l proyecto se incluye el ingreso por su venta en
el momento cero, para ser consistente en el andlisis, se debe considerar la reduccién
en el valor de desecho ocasionado por la venta anticipada de un activo que la empresa
deja de tener por esa razdn.

Sobre el flujo resultante se deberd hacer la evaluacion, aplicando los modelos que
se exponen en el capitulo siguiente, para determinar la convenicncia de efectuar la
desinversidn. ' -

Otras situaciones tipicas de desinversién se dan cuando la empresa evalia vender
¢l edificio donde funcionan la oficinas para optar por alguilarlas, comprar nsumos
et vez de fabricarlo o, como ya se menciond, externalizar algiin servicio que realiza
internamente.

('\ e

Alguilar o comprar
L :

—— ————— — -

La decisién de comprar o alquilar las instalaciones de la empresa estd asociada a
consideraciones muy distintas en la construccion del flujo de caja del proyecto. Mientras
la primera oblign a un desembolso inicial fuerte, a menores egresos posteriores, a un
efecto tributario basado en la depreciacién furura del activo comprado y a incluir el
valor de desecho al eérmino del periodo de evaluacién, la segunda se asocia bisicamente
con el egreso del canon de alquiler y su efecto tributario.

Existen, sin embargo, situaciones donde las opciones de compra o alquiler no
corresponden a activos comparables, con lo que se ven afectados los ingresos generados
pot la mayor o menor actividad vinculada a cada opcidn, va sea por sus tamanos o por
la localizacién de las alternativas.
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- Proyocias de iwersian Fommulacitn y susluites| 22

PRI e




En otros casos, la decisitn se verd afectada por la disponibilidad de recursos, su
uso alternativo o la bisqueda de una sitvacién que permita flexibilizar la decisidn si
cambian las condiciones a futuro.

Desde un punto de vista estrictamente econdmico, la evaluacidn se puede hacer
determinando en cudnto mejora o empeora la situacion del proyecto si decide comprar
en vez de alquilar sus instalaciones.

B 75
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Una empresa que busca exrender su cadena de discotecas a la principal ciudad de la
costa del pais debe resolver entre alquilar un local que funcionaba coma restaurante o-
comprar las instalaciones de una antigua discoteca. Su proyecto es sélo a cinco afios,
pues estima que la juventud cambia sus preferencias a locales de moda cada cierto
tiempo. Por ello, al cabo de cinco anos se considera como escenario mas probable el de
la venta de la propiedad.

El local susceptible de ser alquilado estd valorado en $16.000, tene un derecho de
llave de 51.500 y el monto de alquiler asciende a $270 mensuales. El contrato se
deberd firmar por cinco afios. El duefio informé que los gastos generales del local,
como agua, luz y teléfono, entre otros, alcanzan a $20 mensuales, que los pastos de
mantenimiento son de aproximadamente $15 mensuales, v que el seguro contratado
tiene una prima anual de $830. Este local tiene un estacionamiento que se incluye en
el valor del alquiler. Si se opta por este local, se deberi considerar un monto de $1.800
para efectuar un conjunto de remodelaciones que demorarian dos meses, el que serf
cancelado contra avance de la obra a los contratistas en pagos idénticos. Se convino
con el duefio del local que la remodelacion correria por cuenta de él, pero el alquiler
aumentaria en $15 mensuales. El contrato comenzarfa a regir una vez finalizadas las
obras de remodelacién. Asimismo, el contrato de alquiler obligaria al locatario a pagar
las contribuciones del mismo, mientras dure el contrato.

Por otra parte, el local que se podria comprar tiene dimensiones y ubicacién similares
al anterior, por lo que la operatoria del negocio no deberia sufrir mayores modificaciones
y no existirfan efectos sobre la demanda o los ingresos. Su precio es de $19.000, que deben
ser cancelados al inicio de las obras de remodelacién, que demorarian también dos
meses e implicarian dos pagos contra estado de avance de $1.000 cada uno. El valor de
salvamento de este local se estima equivalente a su valor contable al final del horizonte
de evaluacion definido en cinco afios, producto de la impasibilidad de pronosticar also
distinto en este respecto. El seguro que se deberia contratar tiene una prima de $600
al afio, mientras que los gastos generales se estiman en $25 mensuales y los de
mantenimientoen $15, también mensuales. Este local no posee estacionamientos, pero
se tendria la posibilidad de alquilar a una universidad colindante sus estacionamientos
durante las noches, por 5250 al afio.



En ambos casos, el valor fiscal sobre ¢l cual se pagan las contribuciones (impuesto territorial
) impuesto patrimonial, si corresponden) al Estado por el bien inmucble es equivalente
1l valor de mercado del bien, estiméndose un incremento de este valor en un 2% anual.
_as contribuciones aleanzan al 2% del valor fiscal y se pagan una vez al afio. La autoridad
tihutaria fija la depreciacion de actives en 10 afios, la amortizacion de los activos nominales
vintangibles (derecho de llave) en tres afios y los impuestos a las utilidades en un 15%.

La tabla 7.10 muestra el resultado del flujo incremental si se opta por comprar en vez de
lquilar. Nétese que, en este caso, se asumen todos los costos y beneficios de comprar y se
wyitan todos los vinculadaos con alquiler, 1o que es similar a construir y comparar los flujos
1e Ia caja de In opcidn de comprar con la de alquilar.

= = = e - . a o
Ahoera de alquiler 34700 8170 3370 | 3a70- 3470
 Mayoresgasiosgenersles B0 B0 B0 60 BO
- Ahorro en seguro 250 250 250 250
Meyores contribuciones 0] T R T el
| Meyorpordepreciacien 2700 2100 2100 2100
Menor mortizecion 500 5000 500 ST e
Ventadellocal 10500
- Valor libro del bocal
Utiidades 1.700 1698 1598 1198 -1.195
 Impuesto 15% e e 479 179
Ltilidades netas 1.445 1444 1443 1017 1.018
Valoribro dellocal S e e T
Ajusta depreciacion 2100 2100 2100 2100 2100
Ajuste smortizacion e e s B e [
Compra local -19.000 5L
Remodelacisn =~ 200 e e
Bastos financiegos -'I-'-t

Ahorro derechade lave 1500
Flujo de caja 7700 3045
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El ahorro de costos de alquiler se calcula por la diferencia entre pagar 12 veces $285
al afio por el alquiler y el mantenimiento o una vez $250 por los estacionamientos.
Los gastos generales aumentan de $20 a $25 mensuales, lo que significa al afio un mayor
costo de $60 si se opta por comprar Los seguros disminuyen de $850 a 3600, con lo
que se obtendria un ahorro anual de $250. Las contribuciones aumentan de un 2% de
los $16.000 que por contrato se obliga a pagar el arrendatario, a un 2% de los $19.000
de la compra de la propiedad. En los afios siguientes se considerd un incremento del
2% real en el valor de las propiedades. Si se compra la propiedad, la empresa podra
aprovechar ¢l beneficio tributario de la depreciacién, la que se calcula dividiendo el
total de las inversiones ($21.000) en los diez afios de depreciacion. Al comprar, la
cmpresa deja de aprovechar el gasto contable que permitiria el derecho de llave, por
lo que aparece con signo positivo su menor amortizacidn, la que se calcula dividiendo
en tres afios los $1.500, el que se habria tenido que pagar por él si se alquila el local. Si
se compra la propiedad, al final del quinto afio tendrd un valor de venta equivalente a
su valor libro, $10.500, que corresponde al saldo por depreciar (30% de la inversion).

Siguiendo los procedimientos ya explicados, se calcula la utlidad antes de impuesto,
el impuesto v la utilidad neta, Posteriormente, se anula el efecto de los gastos que no
constituyen movimientos de caja sumando el valor libro v la depreciacidn, y restando
el derecho de llave.

Como dltimo paso, se anotan los costos y beneficios que no estin afectos a impues-
tos: la compra del local en $19.000, v el mayor gasto por remodelacidn, que asciende a
$200, Como la compra evita pagar $1.500 de derecho de llave, esta cifra se anota con
signo positivo para expresar el ahorro que se logra en este {tem.
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1 Explique el concepto de horizonte de evaluacion y su relacion con el ciclo de vida |
real dal proyecto. |
|
2 Al comparar proyectos allernativos, se pueden identificar tres tipos de relaciones, i
de acuerdo con su vida Util. Describalas v expliquelas. |

3 £Qui informacion debe incluirse en cada momento o colurmna de un flujo de |

caja?
[
4 Enuncie las cinco etapas basicas para la construccion de un flujo de caia y explicaue i

brevemente en qué consiste cada una de ellas.

5 s posible que en algunos proyectos deba sumarse la depreciacion para calcular
la utifidad antes de impuestos, en vez de restarla como se hace para elaborar un
estado de resultados?

g Comente la siguiente afirmacién: “Si sa proyecta la compra de un activo en el
momento cero, se debe anotar el egreso antes de impuesto, por constituir un
desembolso que reduce la riqueza de la empresa”.

T “La compra de cualguier activo tendré siempre un efecto tributario, ¥a 583 en o
momento de su adquisicion o por su posterior depreciacion”. Comente.
B Explique por que ef calendario de inversiones pueds incluir ftems que no constituyen
inversiones,
9 “Al sustituir un activo durante el honzonte de evaluacion no deben incluirse cambios
en [a inversian en capital de trabajo”. Comente. ; A
10 LEN que casos se debe incluir en un prayecto gue se evalla en un horizonte de 1'{
diez anos, la reposicion de un activo que tiene una vida Gtil de diez afios? 11

A1 En la evaluacion de un proyecto se utiliza una tasa de costo de capital anual del
12%. S5i el calendario de inversiones se elabora mensualmente, jqué tasa de
descuento se debe utilizar?

A2 Para la evaluacion de un proyecto de la capacidad de evacuacisn de residuos
mediante la instalacion de tuberias, se ha elaborado una carta Gantt con las -
lareas a realizar, previas a su puesta en marcha. Con la informacion que muestra
el cuadro siguiente, determine el valor capitalizado de 1a inversidn al momento
cero del fiujo de caja del proyecto, sila tasa anual de descuento que emplea la
empress es de un 189,
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