| £ omo se menciond en los capitulos antetiores, existen varias formas de construir el
: ‘i _ flujo de caja de un proyecto, dependiendo de la informacicn que se desee obtener:
%«fﬁ medir la rentabilidad del proyecto, la rentabilidad de los recursos propios invertidos
en &l o la capacidad de pago de un eventual préstamo para financiar la inversién. Por ello,
' Ja estructura que debera asumir el flujo de caja dependerd del objetivo perseguido con la
evaluacion.
Un factor de mucha relevancia en la confeccién correcta de un flujo de caja es la determi-
 nacidn del horizonte de evaluacin que, en una situacién ideal, debiera ser igual a la vida Gtil real
~ del proyecto, del activo o del sistema que origina el estudio. De esta forma, la estructura de
1 costos y beneficios futuros de la proyeccitn estarfa directamente asociada con la ocurrencia
I. = tspcmda de los ingresos v 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 mas alla de cierto plazo o porque la comparacién
de alternativas de vidas ttiles muy distintas hace conveniente optar por los criterios que se
adacum a cada situacidn; por ejemplo, el periodo de produccitn requerido si existe contrato
 depormedio, la vida atil de la alternativa de vida més corta si hay una clara tendencia a la
| innovacion en sus caracteristicas técnicas o las propias politicas internas de la empresa.”
* Laimportancia del ciclo de vida de los proyectos se manifiesta también en que determinara
:dpmcedlrmentﬂ que se deberd seguir para su evaluacion. En ese sentido, se puede identi-
ﬁta: Ia existencia de alternativas con igual vida til, con vidas dtiles distintas donde existe
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repetibilidad perpetua mediante reinversiones en jeuales tecnologlas o vidas Gt
distintas, en la que al menos 1na de las opciones no coincide con el perfodo de evals
cién. El primer caso corresponde, por ejemplo, a la seleccidn del vehiculo que se e
plears en el trasporte de los trabajadores hacia la planta, donde es posible encont
vehiculos de distintz marca que tengan una vida dtil muy parecida, El segundo c:
se da, por ejemplo, cuando una empresa minera esté evaluando optar por una plas
generadora de energia a carbén o a petréleo, donde la decision que se tome fi¢
escasa posibilidad de revertirse. El tercer caso es frecuente en proyectas que evall
una sustitucitn de un activo al que le queda paca vida til por otro nuevo cuya du
cién puede ser sustancialmente mayor.
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_ Estructura general de un fiujo de cala
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Un flujo de caja se estructura en varias columnas que representan [os momentos
que se generan los costos y beneficios de un proyecto. Cada momento refleja dos co
los movimientos de eaja ocurtidos durante un periodo, generalmente de un afia, y
desembolsos 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 consteuir 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 marn
Esta tltima va antes que las demds, se conoce como memento cero e incluye lo qu
denomina calendario de inversiones.

El calendario de inversiones corresponde a los presupuestos de todas las inversic
que se efectian antes del inicio de la operacidn que se espera realizar con fa im

mentacion del proyecto.
Una forma de ordenar los distintos ftems que componen el flujo de caja de un

yecto considera los cinco pasos bésicos que se muestran en la figura 7.1, que fin:
cOMn 51 CONStTuccion.

Los ingresos y 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 ejemplo, €
este tipo de ingresos se pueden identificar las mayores ventas que podrdn espe:
de una ampliacian, los ahorros de costo por cambio de tecnologia o la venta dea
activo si se hace un outseurcing o un ahandono de alguna drea de actividad de la emp
asimismo, entre los egresos, estdn las remuneraciones, insumos, alquileres'y cuals
desembolso real que signifique ademds un gasto contable para la empresa.




Los gastos no desembolsable 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 debetd calcular el monto de los impuestos a pagar. Por ejemplo,
constiniyen cucntas de gastos contables, sin ser egresos de caja, la depreciacion de los
activos fijos, fa amortizacion de los activos intangibles y el valor contable o valor libro
de los actives que se venden.

Coma resultado de las sumas y restas de ingresos y gastos, anito efectivos como
no desembolsables, se obtiene la utilidad antes de impuesto. En la tercera etapa, la del
clculo del impuesto, corresponde aplicar la tasa tribuitaria porcentual sobre las ut-
lidades para determinar el monto impositivo, que si es un egeeso cfectivo necesario
de incorporar en la construccisn del flujo de caja. Después de calculado y restado el
impuesto, se obtiene la ualidad neta.

En algunos casos se sumard un ahorro tributario, tal como se expuso en ¢ capitulo
anterion, al vender un activo con pérdidas contables. Por ejemplo, cuando la evalua-
cion de alternativas se hace sélo por consideraciones de costo, en la urilidad antes de
impuesto se reflejard cudnto hace disminuir cada una de ellas a Ia utilidad total de 1a
empresa y, en consecuencia, el impuesto tendrd signo positivo por corresponder a un
ahorro o menor gasto tributario atribuible a cada opcitn. Esta materia se analiza con
mds detalle en este mismo capitulo.

(IB Figura 7.1
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Dado que los gastos no desembolsables no constituyen una salida de caja y {yeron
restados sélo para calcular la cuantia de los tributos, después de calcular el impuesta
se deberdn efectuar los ajustes por gastos no desembalsables. Aqui, todos los pastos que
no constituyen egresos se volverdn a sumar para anular su efeco directo en el flujo de
caja; pero dejando incorporado su efecto tributario.

En un proyecta de abandono o de outsourcing es muy posible que se produzea la elini-
nacion de algunos activos, lo que implicard una reduceion en el monto de la depreciacidn
anual. Este menar gasto, o “ahorro” conrable, se deberd anotar con signo positivo en los
zastos no desembolsables-y negativo en los ajustes por pastos no desembolsables, para
snular su efecto. Como toda reduccitn de gastos, esto aumentard la wtilidad antes de
LnpuUesto v, en Consecuencia, se vera incrementado el monto de los impuestos.

En los costos ¥ bengficios no afectos a impuesto se deberd incluir aguellos movimientos
de caja que no modifican la dquera contable de la empresa y que, por lo tanto, no estin
sujetos a impuestas. Por ejemplo, en los epresos se incluirin las inversiones, por cuantoal
aclquirir un activo no disminuye la riqueza de la empresa, sino que sélo esed cambiando un
activo cortienta (caja, por ejemplo) por un activo fijo (mAguinas) o aumentando el valor
de los activos v las pasivis, simultineamente, si su adquisicién fue financiada con deuda.
La pérdida para la empresa se producird posteriormente cuarido entre en uso el acrivo.
Clomo se menciond antes, csto se reflejard en una pérdida anual de una parte de su valor,
lo que se registrard contablemente en la depreciacion. En los beneficios no afectos a
impuestos s incluird la valoracion del remanente de la inversion realizada y ocupada, la
que se expresard en ¢l valor de desecho del proyecto, el que incluso puede tener un valor
superior al de la inversisn inicial y se anotard al final del dltimo perioda de evaluacidn.

Cada uno de los cinco pasos ordenard la informacion 'que. corresponda a cada cuents,
repistrandola en la columna o momento respectivo, For ejemplo, en la columna o
momento 0 se registrarin todas las inversiones que deben estar efecrundas para que el
proyecto pueda iniciar su operacidn a partir del primer periodo.

Previo a la puesta en marcha del provecto, las inversiones se realizan en distintos
momentos de tenmpo aungue se presentan, por lo general, como un solo monto en el momento
cera. Esto hace necesario construir un calendario de inversiones que posibilite agregar
el costo del eapital inmovilizado durante la etapa de construccidn y puesta en marcha.
Cominmente, este calendario se hace en periodos mensuales, correspondiende el dltimo
al momento cero del proyecro. Es decin el desembelso realizado en el dltimo mes no
ocasiona castos de capital'.

Como se ves mis adeanle, eslo e asioorue B imiia o2 o sodwars de coerpulaciin y 1as calouladores dentiicss
visn piogramacdas con |e foermula:
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En el calendario de fversiones se deben incluir rodos los egresos derivados de la
eventual puesta en marcha del proyectn, sean calificados bajo la denominacién de
inversidn o de gasto. Pot ejemplo, entre estos dltimos estdn aquellos en que se incurre
por concepto de seguros de las magquinarias, sueldos, alquileres, impuesto territorial
o enetgla, enire otros, dumﬁt_e la etapa de construceitn o itversidn. En empresas en
marcha estos egresos son cargados frecuentemente coma gastos del perindo para fines
contables v tributarios, mientras que los de inversidn propiamente dicha se activan
para posteriormente depreciarlos. :

Por aitra parte, una columna del flujo, como la 4, por ¢jemplo, anotard los ingresos
v egrasos provectados para el cuarto afo, mis aquellas inversiones que deberdn estar
reslizadas para enfrentar un crecimiento en la operacion en el quinto afio.

5i el proyecto se evalda en un hotizonte de diez afios y uno de los activos dene
exactamente una vida il de 10 afios, se deberd incluir en el momento 10, [a reposicidn
de ese activo cuando el walor de desecho se calcole por el métode econdmico, aun
cuando sea al final del perfodo de evahacidn, por cuanto la empresa tiene un hotizonte
de vida superior al plazo de evaluacisn. Para que el proyecto tenga la capacidad de
seguir generando beneficios a futuro, los que se consideraran para calcular el valor del
deserho del provecto, se requeried toda su capacidad preductiva instalada disponible.

Es posible obfener un resultado de la evaluacién més certero si, en vez de anotar
la suma de los fhijos durante un afo, estos se capitalizan, por ejemplo mensualmente,
agregindoles el costo del capital utilizado dentro de un afio. Lo anterior se usa
escasamente v solo cuando existen variaciones estacionales significativas durante un afio.
Obviamente, la capitalizacion de un flujo anual expresado mensualmente deberd hacerse
a la tasa de costo de capiral mensuall.

En la gran mavaria de los casos, stn embargo, no se caleulan flujos capitalizados en
| forma mensual, por cuanto se considera que ln varacion en el monto caleulado de
. rentabilidad para el proyecto, generalmente, cambia en forma poco significativa y porque
parte del efecto estacional puede ser corregtda por un capital de trabajo determinado
sobre consideraciones estacionales, tal como se explicd en el capitulo 5.

Bl horizonte de evaluacidn (o plazo en que se evaluard [a inversion) depende mucho
de las caracreristicas de cada proyecto. 5i es uno al que se le angura una vida d6l real de
5, 86 15 afos, pot ejemplo, lo mejor serd conseruir un flujo de caja a ese nimero
de anos. Pero si el proyecto pretende mantenerse en el tHempo, hay una convencidn
no escrita que hace que la mavoria de [os evaluadores usen un petiodo de evaluacidn de
10 anos.

Para expresar eanzualmanie una 153 enual, S8 pusdio s 2, 1 S U0k B
i1 -1~ 1
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Los beneficios que se pueden esperar después del décimo ano se reflejarin en el valor
Je desecho del proyecto, el cual se anprard como un bene ficio no afecto a impueso en

el Gltimo momento del flujo.

Otra opcion se da cuando el proyecto rene concentradi gran parte de las inversiones
en algunos equipos cuya vida dil es diferente de 10 afios. For cjemplo, si el §0% de las
inversiones corresponde a un actvoque tiene una vida Geil de 13 afos, lo més probable

es que se fije el horizonte de evaluacién en 13 anos.
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Suponga que para evaluar la conveniencia de crear uni nueva empresa se dispone

de los siguientes antecedentes:

10 para los

-+ comercial consideta un precio de introduccion de §

$110 a partir del cuarto;
pone vender 1.000 unidades el primer &fio

| segundo afo, en un 59 el tercero y crecer
al crecimiento de la poblacién, quese

a. laestraieg
tres primeros afios y de
b. la proyeccion de la demanda su
aumentar en un 20% las ventas e
en forma vegetativa en el equivalente

estima en un 2% anual; .
la inversiones en activos fijos corresponden a $30.000 en terrenos, $200.000

en construcciones que se deprecian contablemente en 40 aftos y $100.000 e
magquinarias que se deprecian en 10 afios, aunque denen una vida duil real
de solo seis anos. Al final de su vida itil, podrian venderse en ¢l 50% de lo
(Ui COSTArotY,
4. elcostovariable es de 530 para cualquier nivel de act

de $20.000 anuales;
14 tasa de impuesto a las utilidades es de 17%;
el capical de trabajo equivale a seis meses de costos de operacion desembolsables

ol valor de desecho se caleula por el método contable,

ividad y 10s costos fijs

Lo

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

se muestra en la rabla 7.1.
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a 1 2 3 4 5 B S )

B B0000 | 120000 196000 141372 TAA1SS TATES 150008 15006 156088 150008 |
R4t 50,000 '
s 40000, 86000 O7EO0  985SE Gmgey 40114 40816 41734 49569 43420
i 2opDOD 20000 . 20000 20000 20000 2Q000 20000 £noon 20000 -R0000
pamsercion Soo0 . o000 H000. S000 50000 5000 5000 -5 OHC 5000 5000
e 40000 0000 10000 10000 10000 10000 40000 40000 10000 -10.000
i -40.000. i
ot 5000 49000 50200 67816 BoMs  Bi870. 74108, 76R8Y. 78517 A0.758
i So5n  Boan 9044 11528 11588 13935 12583 42970 18348 13734 |
Exfneta 2a.0a0 A0E70 44155 mEoEY 657884 BRO35 BT511  B3@A22 65163 67054
sarsvoatn 5000 5P00 sOoG 5000 SO00  BO0O0 5000 - 5000 5000 5000
srminars 10000 0000 10000 40000 10000 10000 10000 10000 10000 10000
vl : \ 40000
1 A0000 : :
SR 200,000
geria 00,000 _ ; ; -A00.000
Wiiebeo 25000 -3.000 800 =78 ges =63 401 400 a7 «4ee: 31710
. rhisachn ' e : 280000
= Do 41050 54770 o778 70802 72601 22634 76301 77504 79,744 403,764
3 Tabla 7.1
Estruchira
Como puede observarse, en la fila Capital de trabajn se anotd con signo positivo la genaral de un
cima de las inversiones anteriores, debido 2 que el célculo del valor de desecho se hizo por R G

| método contable v considerd sélo el valor libro de los activos fijos. Alternativamente, |
pudo sumarse al valor de desecho de las activos fijos v calcularse como un solo valor
de desecho total.
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Para determinar cuil es la rentabilidad que obtendria el inversionista por los recursos
propios aportados para la materializacion del proyecto, se debe efectuar una correc-
cién al flujo de caja que mide la rentabilidad del total de la inversién, mediante la
incorporacion del efecto del financiamiento externo en la proyeccidn de caja efecruada
L .nteriormente, ya sea por 1 obtencidn de un préstamo o por la contratacion de un. - —
leasing.




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,
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Al recurrir a un préstame bancario para financiar el proyecto, la empresa debe asu-
mir ¢l costo financiero que estd asociado a todo proceso de otorgamiento de créditos,
el cual, como se explictd anteriormente, tiene un efecto negativo sobre las utilidades 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 ki inversion se reduzea de manera tal, que
el valor resultante corresponde al monto de la inversién que debe ser financiada con
recursos propios.

La rentabilidad del inversionista se-calculard comparando la inversion que deberd
&l financiar con el remanente del flujo de caja que queda después de servir el crédito;
es decir, después de pagar los intereses y de amortizar la deuda.

Con ¢l 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, sé usard el mismo caso del ejemplo 7.1, con los
siguientes supuestos adicionales:

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

b. ¢l capiral de trabajo, las inversiones de reposicidn y el 40 % de las inversiones
fijas se financian con aportes de los inversionistas.

Para incorporar el efecto del financiamiento debe ealeularse, primero, el monto da
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 por
la siguiente expresion:




Donde G es el valor de la cuora, P el manto del préstame, i la tasa de incerés v n el
niimero de cuotas en que se servird el crédito.
Reemplazando con los antecedentes del ejemplo, se tene:

De lo que resulta una cuota de $41.194.

En una planilla electrénica, como Excel por ejempla, la cuota se ealcula directamente
usando la oprion Funcién del mend Insertar, se selecciona Financieras en la Categoria
de funcién y se elige Pago en el Nombre de la funcién. En el cuadro de diglogo Pago,
se escribe 9% en la casilla correspondiente a Tasa, 8 en la casilla Nper v -228.000 ¢n -
VA. Marcando la opcién Aceptar, se obtiene el valor de la cuota.

Para diferenciar la parre de la cuota que corresponde a los intereses del préstano
(gue se encuentran afectos a impuesto), de su amortizacién (que no estd afecta a
impuesto), se clabora una tabla de pagos que exprese, en la primera columna, ¢ saldo
de la deuda al inicio de cada afie; en la sepunda, el monto tatal de cada cuota; en la
tercera, ¢l interés del periodo y, en [a cuarta, el monto que amortizar la deuda inicial,
calculada como la diferencia entre la cuota v el interés a pagar. Esto se muestra en la
tabla 7.2:
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Para medic la rentabihidad de fos recursos propies, se debe incluir ] efecto del fi-
nanciamiento en el flujo de caja original, micorporando los inrereses antes de impuesto
COTL SIgno negativo, el préstamo con signo positive después de impuestos y la amorti-
-acicn del préstamo con signo negativo, también después de impuesto.

El tlujo de cajs resultante se muestra en la tabls 7.3,
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Tet Como se puede observar en la tabla anterior, cuando se incorpora ¢l préstamo con
;:L‘"['jj]“ signo positivo, el flujo de caja en el momento cero se reduce automdticamente a los

$177.000 correspondientes a fa cuantia de recursos que debe aportar el inversionista
para financiar la parte de'la inversidn que no cubre el préstamo.




@ Financiamiento del proyecto con leasing

" Una fuente opcmna] de financiamiento de las inversiones de un proyecto estd
stituida por el leasing, instrumento mediante el cual la empre-;a puede disponer de

determinados activos con anterioridad a su pago.

~Flleasing o alquiler de activos, permite su uso por un perfodo determinado a ‘cambio

e una serie de pagos. Al témmino del periodo de alquiler; el locatario pucde ejercer

opcidn para comprar o devolver el bien,. para renovar ¢l contrato. Hay dos tipos

operaciones de leasing: financiero y op

asing fianciero involucra plazos genéﬁﬂmcnre largos y pagos que deben ser

smplidos en su totalidad. Una caracteristica unp‘d'rmnte de este tipo de leasing es que

cen el gontrato debe estar explﬁ::tta cualquiera de las siguientes cuatro condiciones:

Ia t{mlsﬂarenc;a dela pr{}ptt‘dad del bien al locatario o mqm[mo al rérmino
- del contrato; _
- b. el monto de la opcién de compra es inferior al m]or comercial {':bper"lt]{} para
g el bien en ese momento;
et el valor actual de fas cuotas correspondt & una pmpuruon mgmﬁ-. ativa clei :
_ valor de adquisicién al inicio del contrato;

d. el contrato abarca parte importante de la vida tinl.

El ieﬂsmg fmanciero se cﬂnnbnlua en forma similar a la compra de un activo fijo. Es
i, se activa, bajo la denominacion de “activos en ", &l valor acrual de las cuotas y
I opcion de compra; o, si el contrato lo establece, el precio al contado del bien objeto
alquiler. El valor nominal del contrato se contabilizars como pasivo exigible. La di-
encia entre el valor nominal del contrato y el valor actual de sus pagos convenidos
¢ contabilizard como “intereses diferidos por leasing”. Al vencimiento de cada cuota se

traspasardn a gastos contables los intereses diferidos por leasing devengados.

¢l proyecto va a ser financiado mediante un leasing operativo en vez de

endeudamiento, la forma de calcular el flujo del inversionista difiere del procedimiento

‘explicado para el financiamiento bancario, por cuanto el total de la cuota del leasing

-es considerada como gasto deducible de impuesto, similar a cualquier alquiler de un

‘bien inmueble, por ejemplo.

.. Como se busca medir la rentabilidad de los recursos propios, en la columna cero se

el toeal de la inversion menos el valor de los activos que se financiarén con el

Nétese que, en este caso, la inversién neta que aparecers en el momento cero

umraspnnderi a los recursos que tendra que aportar el inversionista.

-  Si se incorpora la opcién de financiamiento por leasing para financiar el 60% de fa

inversion del ejemplo anterior, y suponiendo que ello conlleva a pagar una cuota anual
de $ 0, también en ocho afios se tendria un flujo de caja para el inversionista
con Gue muestra la tabla 7.4. En este caso, en el momento cero se anota solo aque-
lla parte de In mversicn que corresponde financiar antes del inicio de la operacion,

pm- tuant@ el paga por Ia cmnpra de los activos se hace diferido en ocho afios.
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Nétese que se desembolsa una inversion inicial de s6lo $177.000 en circunstancias
en-que el proyecto utiliza activos valorados en $405.000. Esto se debe a que ¢l 60%
de [a inversion fija es financiada por la via de un arrendamiento. Como se puede observar,
la depreciacidn también disminuye en este caso, por cuanto el shorro tdbutario del
leasing se obtiene sabre el total de la cuota y sélo el monto no financiado con leasing se
deprecia para aprovechar el descuento tributario restante.

Cuando el 60% de la inversidn se inancia con deuda, se aprovechs el ahorro tributario
solo de los intereses del préstamo (no sobre todo el servicio de la deuda que incluye,
ademads, las amortizaciones de esa deuda) y de la depreciacion 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 I ren-
tabilidad del proyecto.

Por otra parte, cuando un proyecto es evaluado desde la perspectiva de la institu-
cin financiera que tiene que decidir si entrega los recursos solicitados en préstamo,
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se hace necesario considerar si el proyecto es capaz de generar los recursos suficientes
para amortizar la deuda v para pagar los intereses que devengue, en los plazos v con las
condiciones que se le definan.

Un provecto puede ser rentable pero no tener capacidad de pago. Por ejemplo,
cuando el valor de desecho, que no significa inpresos ni constituye liquidez para el
negocio, es de una cuantia significativa, puede determinar una alea rencabilidad para
el proyecro. Sin embargo, como el valor de desecho valora los activos que tendrd el
proyecto al final de su perfodo de evaluacidn o mide el valor del negocio, su monto no
es un recurso disponible para enfrentar el pago del crédito recibido.

Cuando se evala un proyecto, para calcular tanto Ia rentabilidad de la inversion
como la del inversionista, se deberdn incluir todos los beneficios. Cuando se mide la
capacidad de pago se deberin 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 provecto que s rentable cuandea se evalia con todos
sus beneficios, pero que no lo es cuande 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 tinica forma de
responder al crédito es vendiendo el activo, a menos que se demuestre Ia capacidad de pago
recurriendo a otras fuentes de recursos distintas de las peneradas Gnicamente por el
proecto,

Situacion base frente a situacion
con proyectos o analisis incremental f
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La estructura general de construccion de cualquier flujo de caja es la misma, cual-
quiera sea ¢l objero de la inversién o la finalidad del estudio. Sin embarge, cuando el
proyecto s¢ evalda 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 distineas vidas dtiles, dos procedimientos des-
tacan sobre el resto: evaluar todos los provectos al plazo de término del que tiene Ja
menor vida Gtil o caleular el costo anual equivalente de las opciones. En el primer
cas, se asume que s el maximo tiempo que puede mantenerse una situacion estd dada
por la opcidn de menor vida dtil, la evaluacion considerard la conveniencia de mantener
esa opeion por todo el resto de su vida G4l o sustituicla hoy por otra. Es decir, si la
empresa tuviera un equipo usado cuya vida Gtil es de cineo afios mds v su alternativa
en el mercado ruviera una vida 1til de ocho afios, la evaluacion supone que las opciones
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son cambiar hay el equipo usado o hacerlo al cabo de cinco afios, al térming de su
perioda esperado de uso’.

El valor de desecho de la alternativa de mayor duracion reflejard los beneficius
adicionales que podrian esperarse de su mayor vida tril.

En el segundo caso se supone gue las opciones de distinca vida dril son repetibles
en el largo plazo, por lo que caleular un flujo promedio anual en que se consideren los
costos de inversidn, operacisn y capital, asi como los beneficios de operacién y rema-
nentes de la inversion, es equivalente a evaluar ambas en el muy largo plazo.

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

Ut primera forma de determinar la conveniencia de una inversion gue generc un
cambia respecto de una situacidn existente es la que se realiza mediante la proyecciin
de dos flujos de caja cuyos resultados deben ser comparados: uno para lo que se denomina
I situaciin buse, o sin proyecto, y olro para la situaciin con proyecto.

Fn ambos casos se deberd estimar el comportamiento del flujo de caja que efectivamente
se espera que pueda ocurrir i se optara por seguit Uno u OO CUrs de accidn. Por
ejemplo, si el proyecta evalda la conveniencia de realizar un reemplazo de alguna
maguinaria, se deberd anotar, en el momento cero (hay) de la situacién con proyectos,
el beneficio dado por la posibilidad de Ix venta del equipo en uso y la inversién por
la compra del sustituto. Por este concepto, sin embargo, no s¢ deberd anortar ningin
valor en la situacién base, por cuanto ni se venderd el equipo actual ni se comprard
U110 NUEVO,

Cuando las dos situaciones denen variables comunes, éstas podrin obwviarse por ser
irrelevantes para la decision. Por ejemplo, si los ingresos son idénticos al elegir ¢l siste-
ma de transportes para la empresa, este frem podrd omitirse en la situacion hase yenla
situacisn con proyecto y efectuar la comparacidn por el criterio de minimo costo®,

Una alternativa al criterio de comparar [a simacién base con la siouacitn con provec-
i es efectuar un andlisis mcremental el que, correctamente aplicado, debe conducir al
mismo resultado. Por ejempla, si con ¢l criterio antenor correspondiera anotar en el
flujo de caja de Ta situacién base un costo de $1.000 por consumo de energia v enla
situacién con proyecto este ftem baja a $800, en la construccidn del flujo incremental
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se deberd anotar un beneficio de $200 por el ahorro de costos en el consumo de ener-
gia, $ies que se ejecuta el proyecto.

De acverdo 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. Por ejemplo, si el resultado de la primera alternativa muestra
un beneficio neto para ba empresa de $10.000 en la situacion base y de $13.000 para la
situacion con proyecto, en el andlisis incremental el resultado rendria que mostrar un
beneficio nero de $3.000, que reflejaria en cudnto mejora la situacion de la emptresa (o
empeora) si se ejecuta el proyecto. Con este criterio, si ¢l resultado incremental fuese
negativo en $4.000, no debe interpretarse como una pérdida atribuible a si se hace ¢l
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 alternativos: a) comparando la situacion base respecto de la situacion
con proyecro; ¥ b) mediante un andlisis incremental,

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

El vehiculo actual se comiprd hace tres afios en $1.000. Hoy tiene uri valor de mercado
de $300 y una vida Gl de cinco-afos més, al cabo de los cuales tendrd un valor de
mercado de $60. El costo de funcionamiento anual se estima constante en 3400,

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

Ambos vehiculos ze deprecian linealmente en un rotal de cinco afios. El vehicu-
lo actual se ha revalorizado contablemente en el pasado, registrando un valor libro
actual de 3440 v restindole dos afios por depreciar. La tasa de impuesto a las urilidades
es del 15%,

En consideraciéin a que el vehiculo actual tiene una vida dtil maxima de otros cineo
afios, se comparard la conveniencia de quedarse por ese periodo con el vehiculo actual
o ¢l nuevo. Sivel activo nuevo tuviese una vida itil estimada de siere 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 ruviese cinco'afios de uso.

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

b.  gastos no desembolsables: debido a que el vehiculo acrual rodavia tiene dos
afios por depreciar y su valor libro actual es $440, deberd conturse 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 serd cero

¢.  cdleuls de impuestos: en este caso la utilidad del proyecto base arroja un
resultado negative por no haberse incluido los ingresos de la empresa que,
como se menciond, son iguales para ambos vehiculos v, por lo tanto, ircelevantes
para la decisién. Por esto, no se considera el impuesto como cero, $ino que
se mide ¢l ahorro tributario con que contribuye esta opcidn hacia ¢l total de
la empresa, al bajar la utilidad total de ella;

4. ajuste por gastos no desembolsables: se anota con signo positivo la deprecia
cién Testada para caleular Ia utilidad contable ¢ impuesto, come una form:
de anular su efecto por no constituir movimiento de caja, Si el vehiculo hubiest
tenido valor libro al momento de venderse, también deberia sumarse pari
eliminar su efecto sobre el flujo;

e.  ingresos y egresos o afectos a impuesios: en este ejemplo, la situacion base n
requiere hacer nuevas nversiones. Tarapoco existe valor de desecho del vehiculo
por cuanto se considerd su venta al final de periodo de evaluacion, ni s
informa de cambios en la inversion en capital de erabajo.

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

- Sinproyecto 0 1 a ! 4 5
| Venka activo &l
| Costo funcionamiento 400 400 400 400 400
. Depreciacion -~ 220 220 '
. Valor libra 0
| Utilidad 520 &00. 400 <400 340
| Impuesto 83 53 B0 60 54
| Utifidad neta 537 527 340 340 P89
. Depreciacion 22D 230

" Vaior libro '

= Hujo 307 307 -340 340 289
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En fa situacidn con proyecto se observan los siguientes componentes del flujo de caja.

4. ingresos ¥ egresas afectos @ impuesto: si se hace el reemplazo, se - podri vender
el vehiculo actual en $500. Mo se anota fa venta del activo nueve dentro de
cinco anios, debido a que o més: probable es que en esa oportunidad no se
venda, por lo que se debe repistrar como valor de desecho. El nueva costo

‘de funcionamiento baja, en esta alternativa, a $300 anuales;

b, gastos no desembolsables: incluve la depreciacién anual del activo en cinco
afios y el valor libro del vehiculo que se vende, el que corresponde a lo que
le falta hoy por depreciar;

c.  cileulo de impuesto: el caleulo es similar al de la situacion base, aungue en el
momento cero se ohserva un efecto tributario negativo por ¢l aumento de
las utilidades conrables gﬂn&tadn por la venta del vehiculo;

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

 situacion base; : :

€. ingresas ¥ egvesos nn dfectos a impuestos: incluye el valor de la inversién de
reposicion en el momento cero y el valor de desecho, o valor remanenite
de la inversion, que se caleuls por mérodo comercial de la siguiente forma:

En este caso no es conveniente aplicar el método contable, ya que la vida titil contable
de los vehivulos difiere mucho de la vida dal real, distotsiondndose los resultados. En
este ejemplo; ambes vehiculos tenen un valor libro de cero al final del quinto afio; sin
embargo, mientras el vehfculo actual no tendra uso alternativo al cabo de ese periodo, al
vehiculo nuevo le restardn todavia dos afios més de vﬁda Obviamente, en ese momento,
ambos activos no pueden tener el mismo valor




El métadao del valor de desecho econdmico tampoco se puede aplicar, va que al exclur
los ingresos, por considerarlos irrelevantes para la decision, se rabaja con flujos negativas
gue hacen imposible valorar el remanente de la inversion actualizando costos.

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

& Tabla?76 T Sy
[P da czijp . — -
ey | Con proyecto 0 1 2 3 4 5
| s el AT T T e i v e e e TSy s
! Venta activa 500
Costo funcionamiento -300 300 -300 -300 200
_ ~ Depreciacion ] 240 240 240 240 240
| ~ Valorlibro 440 : : :
= | Uilicad ; B0 540 540 540 540 540
Impuesta 8 1 81 81 81 81
=i . Utilidad neta 57 458 459 458 453 458
b Depreciacion 240 =18 240 240 240
N Valorlibro 440
S| wersion -1.200 e
= Valor desechs i 4] = : 272
Flujo 708 218 218 219 219 53

Notese que si en vez de anotar un valor de desecho de $272 se hubiese inicluido en e
flujo un valor de venta del activo de $320 antes de impuesto en el momento 5, el resulrady
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. !

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

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

Fara ello se debe incluir la variacién ocasionada en cada ftem presupuestado en el
flujo por la evenrual aprobacion del proyecto de sustitucion, siguiendo también los cinco
pPasos anteriones.

a.  ingesos y egvesos afectados a impuestos: se debe incluir con signo positivo ¢l mayor
ingreso por la venta del vehiculo actual en el momento cero y el menor ingreso
presupuestado al final del quinto afio por dejar de venderse el acrivo ese afio.
Se-agrega con signo pasitive el ahorro o reduccion de los costos de funcionamiento
que permite trabajar con un vehiculo nuevo;
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pastas w0 desembolsables: incluyen Ia variacion esperada en la depreciacion y
valor libeo, Respecto de la depreciacién, el nuevo vehiculo permite a la empresa
incrementar este gasto.en $20 cada uno de los dos primeres afios v en $240 del
tercero al quineo. El valor libro va con signo negativo en el momento ceroy, &
hubiese sido distinto a cero, con signo positivo en el momento cinco, Esto debe
ser asi porque, al igual como se anotd 1o que se deja de percibir por la venta
del vehiculo, se debe incorporar el efecto tributario que se deja de shorrar por
no rebiajar ¢l valor libro de las utilidades contables presupuestadas para la
empresa;

clculo del impuesto: se procede de izual manera que en los casos anteriores;
ajuste por gastos no desembolsables: se reversan los “gastos no desembolsables™
por no constituir movimientos de caja. Nétese que si el vehiculo actual se
hubi¢se reemplazado por otro méds pequefio y de menor valor, la depreciacién
arwial podria haber disminuido. S asf fuese, habria 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 desembaolsables., Elvalor libro
también s¢ anula cambiando su signo después de impuesto. En este caso, va
con signo positivo en el momento cero v con signo negativo en el momento
cirico si hubiese tenido un valor distinto de cero;

ingresos ¥ egresos no afectos @ impuesto: incluyen la inversion inicial que deter-
mina la opcidn de hacer el reemplaza v su valor remanente al final del periodo
de evaluacion.

El resultado del flujo incremental se muestra en la tabla 7.7
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Como s¢ puede observar en la tabla 7.8, la diferencia entre los flujos de caja de la
situacion base v la situacion con proyecto coincide con el flujo de caja del analisis
incremental. Como se verd miés adelante, la rentabilidad de la inversién 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 evaluacion en empresa en marcha lo constivuyen los proyectos
de desinversion que consisten, como su nombre lo indica, en medir Ia conveniencia de
liquidar parte de las inversiones, ya sea porque se estima que es un mal negocio (aban-
dono) o porque existe otra opcién mds rentable (oursourcing) para mantener el nivel
de operacion, pero bajo otra estructura de costos.

La construccidn de flujo de caja para esta situacién confunde con frecuencia a quienes
evaliian una opcion de desinversion elaborando directamente un fluje incremenial,
debido a que los costos aparecen como beneficios {menor produccidn con ahorros de
costos), los ingresos con signo negativo (menores ventas), las depreciaciones con signo
positiva y el valor de desecho como negativo, entre otros. El sipuiente ¢jemplo explica
estas situaciones y como 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 proyeceion original de
ventas de 2.200 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
solo 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 tazén y porque es imposible utilizar la capacidad ociosa de la maguinaria
en otro uso alternativo, se ha decidido evaluar la conveniencia de vender este activa
ysustituirlo por atro de menor capacidad y con una vida atil 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 afic, lo que obligarfa a reducir ks ventas en 100 unidades en caso de aceptarse la
sistitLcion,

El equipo actual se comprd en $120.000. Hoy tiene un valor de mercado, como
activo usado de $80.000. Su vida Gt restante se estima en ocha afios ¥ s¢ proyecta
un precio de venta, en cinco afios mas, de sélo $15.000. En estos dos afios no ha
sido revalorizado contablemente. El costo de operacién observado historicamente estd
constituide por:

El equipo nuevo tiene un valor de $70.000 v se caleula que si al final de su vida dtil
de 5 anos podrd ser vendido en $18.000. Se estima, asimismo, que esta méquina podra
trabajar con costos fijos de fabricacion de séla $18.600 anuales, debido al menor gasto
£n seguros, mantenimiento y otros. No se espetan cambios en los costos variables de
produccitn, 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 la
zamy que s¢ elabora actualmente.

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

.2 empresa mantiene una inversion en capital de trabajo equivalente a cuatro meses
de costos variables, y exige aplicar este estdndar a todos los provectos que se evaltan
en ella.

De acuerdo con esta informacion, el flujo de caja incremental toma la forma que
muestra la rabla 7.9,
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; _ﬁ_ Ingreso 5400 5400 5400 5400 5400
Venta da activas BODOO ' syt 18000
| Ahorrocostosvanisbles 1830 1280 1230, 18230 1230
"ﬂhmm costos fijos ~  p200 2200 220D 2200 2200
Vaior lirg 86,000 R 35.000
| _Depreciacion 5000 5000 000 5000 5000
- Utilidad 46000 3030 300 - 3080 3030 -13970
. Impussto 2400 455 455 -455 455 2096
~ " Ublidad neta 1900 2576  P5/5  25/8 . 2576 11878
; . Depremal::'un 5000 -5.600 5000 2 S000 5000
Valor libro 86000 35.000
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Los ingresos de $3.400 negativos durante los cinco afios se explican por la menor
venea de 100 unidades anuales, ocasionada por la incapacidad de la nueva miquina
para mantener fas ventas aceuales.

Si se hace la sustitucion, la empresa podrfa vender hoy el equipo viejo en 380.000 v
el nuevo, al final de su vida deil real de cineo afnos en $18.000. Como el primero costé
$120.000 y se deprecia en 10 afios, su valor libro corresponde a los ocho anos que fala
por depreciar, es decir, ocho veces $12.000, lo que da $36.000. Por otra parte, el equipo
fuevo se venderda justo en la mitad de su perodo de depreciacién por lo que su valor
libro corresponderia al 50% de los $70.000 de su precio de compra, o sea 533,000,

Al disminuir la produccion en 100 unidades, la empresa deja de gastar 512,73 de cosmo
variable por unidad ($1.230 anuales) y ahorra $2.200 de costo fijo. Ambos ahorros se
consideran como beneficios v van con signo positiva en el flujo.

La deprﬁ-macmn aparece L ESTE . CAso Con slgni positivo anees 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 depreciacidn anual en $5.000. La depreciacitn actual
es de $12.000 y la del nuevo equipo sélo de $7.000.

El impuesto con sigho positiva en el momento cero se explica porque la venta de la
miquina actual con pérdidas contables hard disminuir b utilidad toral de la empresa en
$16.000, permitiéndole bajar el impuesto a pagar en $2.400 (el 15% de los $16.000).
Lo mismo sucederd con el equipo nueva cuando se venda en cinco afios,

Como la depreciacién se sumd antes de impuesto y no constifuye ingreso, se resta
para eliminar su impacto en el cdlculo del flujo de caja.

Al reducir su nivel de sctividad, la empresa va a requerir menos capital de trabajo,

-por lo que se puede recuperar anticipadamente $410, que se determinan como 412
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de ln disminucisn de los costos variables. Nétese que en el momento 3 aparece el mis-
mo valor con sieno negativo, indicando, de esta manera, que al hacer el provecto se
reclucirfa b recuperacion del capital de trabajo pronosticado para el final del horizonte
de evaluacitn.

Por filtimo. el valor de desecho también aparece con signo negativa y corresponde al
menor valor fururo que tendria el remanente de la inversidn. Sino se hace ¢l proyecto,
el activo actual seguirfa en la empresa al término del periodo de evaluacién v adn le
quedarfan tres afios por depreciar. Si se estima un precio de venta de $15.000 y su
walor libro es de $36.000 (3 afios por la depreciacion anual de §12.000), el equipo se
podria vender con una pérdida contable de $71.000, lo que posibilitarfa reducir las
atilidades globales de la empresa en ¢se monto y bajar los impuestos en la propor-
citn del 1% correspondiente. Es decir, habria un ingreso de $15.000 que pagaria el
comprador, 2l que debe sumarse el ahorro tributario que obtendria la empresa ($3.150),
lo que permititia estimar que, si no se hace el proyecto, el valor de desecho esperado
alcanzaria a $18.130. Como al hacer ¢l proyecto se incluye el ingreso por su venta:en
el momento cern, pata ser consistente en el analisis, se debe considerar la reduccion
en &l valor de desecho ocasionado por la venta anticipada de un activo que la empresa
deja de tener por esa razén.

Sohre 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 evalaa vender
ol edificio donde funcionan la oficinas para optar por alquilarlas, comprar msunos
et ver de fabricarla o, coma ya s¢ menciond, externalizar algin servicio que realiza

infernamente.
\=  plquilar o comprar |
\ = AT g

La decisicn de comprar o alquilar Ias instalaciones de la empresa estd asociada a
consideraciones muy distintas en la construccién del flujo de caja del proyecto. Mientras
la primera-obliga a un desembolso inicial fuerte, 4 MENOres epresos POSTeriores, a un
efecta tibutario basado en la depreciacion futura del activa comprado y a incluir el
walorde desecho al térnino del periodo de evaluacidn, la segunda se asocia bisicamente
con el egreso del canon de alguiler y su ¢fecto mibutario.

Fxisten, sin embargo, situaciones dotde las opciones de compra o alguiler no
corresponden a activos comparables, con lo que se ven afectados los ingresos generados
por la mayor o menor actividad vinculada a cada opeidn, ya sea por sus tamanas o por
Ia Iocalizacion de Tas alrernativas.
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En otros casos, la decisidn e vera afectada por la disponibilidad de recurses, su
uso alternative o la bisgueda de una situacidn que permita flexibilizar 1a decision s
cambian lus condiciones a futuro.

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

T, s ks
{..__,l ciempia /.o

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

El local suscepdble de ser alaquiladn estd valorado en $16.000, tene un derecho de
llave de 51.500 y el monto de alquiler asciende s $270 mensuales. El conerato se
deberd firmar por cinco afios. El duefio informd que los pastos generales del local,
como agua, luz y teléfono, entre otros, alcanzan a $20 mensuales, que los gastos de
mantenimiento son de aproximadamente $15 mensuales, v que el sepuro contratado
tiene una prima anual de $850. Este local tiene un estacionamiento que se incluye en
el valor del alquiler. Si se opta por-este local, se deberd considerar un monto de $1.800
para efectuar un conjunto de remodelaciones que demorarfan dos meses, el que serg
cancelado contra avance de la obra a los contratistas en pagos idénticos, Se conving
con el dueho del local que la remodelacion correria por cuenta de €l pero el alquiler
aumentaria en $15 mensuales. El contrato comenzaria 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.

For otra parte, el local que se podria comprar tiene dimensiones y ubicacion similares
al anrerior, por lo que la operatoria del negocio no deberia sufrir mayores modificaciones
y 1o existirian efectos sobre la demanda o los ingresos. Su precio es de $19.000, que deben
ser cancelados al inicio de las obras de remodelacion, 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 imposibilidad de pronosticar also
distinto en este respecto. El seguro que se deberfa contratar tiene una prima de $600
al ano, mientras gue los gastos generales se estiman en 325 mensuales v los de
mantenimientoen 515, también mensuales. Este local no posee estacionamientos, pero
se tendria la posibilidad de alquilar a una universidad colindante sus estacionamientos
durante las noches, por $250 al afio.




En ambos casos, el valor fiscal sobre ¢ cual se pagan las contribuciones (impuesto territorial
y impuesto pattimonial, si corresponden) al Estado por el bien inmuchle es equivalente
W valor de mercado del bien, estiméindose un incremento de este valor en un 2% anual.
_as contribuciones alcanzan al 2% del valor fiscal y se pagan una vez al afio. La autoridad
rihutaria fija la depreciacion de activos en 10 afios, la amortizacion de los activos nominales
:rmtmgfhfe_-; (derechn de lave) en tres afios v los impuestos a las utilidades en un 15%.

La tabla 7.10 muestra el resuleado del flujo incremental si se opta por comprar en vez de
dlquilar. Nétese que, en este caso, se asumen todos los costos v beneficios de comprar y se
witan todos lus vinculados con alquiler, To que es similar a construir v comparar los thujos
3¢ Ia caja de la opcidn de comprar con la de alguilar.
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Ahorro de alguiler 3170 __3.'1'.7';4] 4170 3170 3270
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El ahorro de costos de alquiler se caleula por la diferencia entre pagar 12 veces 5283
al afio por ¢l 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
quie 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 arrendartario, 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 podrd
aprovechar ¢l beneficio teiburario de la depreciacion, 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 amortizacion, la que se calcula dividiendo
en tres afios los $1.500, el que se habria tenido que pagar por &l si se alquila ¢l local. Si
se compra la propiedad, al final del quinto afio rendrd un valor de venta equivalente a
su valor libro, $10.500, que corresponde al saldo por depreciar (30% de s inversidn).

Sipuiendo los procedimientas ya explicados, se calcula la uelidad antes de impuesto,
el impuesto v la urilidad neta. Posteriormente, se anula el efecto de los gastos que no
constituyen movimientaos de caja sumando el valor libro v la depreciacion, y restando
el derecho de Ilave.

Como Gltimo paso, se anotan los costos v beneficios que no estidn afectos a impues-
tos: la compra del local en $19.000; v el mayor gasto por remodelacion, que asciende a
$200. Como la compra evita pagar $1.500 de derecha de liave, esta cifra se anota con
signo positive para expresar el ahorro que se logra en este frem.
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Expliqus el concepte de horizonte de evaluacion y su relacion con el cicla de vida
real del proyecto.

Al comparar proyectos allernativos, se pueden identificar tres fipos de relaciones,
de acuerto con su vida Ut Describalas v expliguslas.

£0ug informacidn debe incluirse en cada momento o colurmna de un flujo de
caja?

Enuncie las cinco etapas basicas para la construccion de un flujo de caja v explicous
brevemente en qué consiste cada una de ellas.

iEs posible que en algunos proyectos deba sumarse la depreciacion para caleular
iz utifidad antes de impuestos, en vez de restarla como se hacs para elaborar un
estado de resuliados?

Comente la siguiente afimacion: “Si se proyects la compra de un activo en &
momento cero, se debe anotar el egreso antes de impuesto, prar constituir un
desembolse gue reduce la riqueza de la emprasa”.

‘La compra de cualguier activo tendra siempre un efecto tibutario, va ses en gf
momento de su adguisicion o por su posterior depreciacion”. Comente.

Expligue por que ef calendario de inversicnes pusde incluir fiems que no constituyen
inversicnes,

“Al sustituic un actvo durante el horizonte da evaliacion no deben inclirss cambins
an la inversidn en capital da trabajo”. Comente,

LER gue cases se debe incluir en um proyecio gue 52 evaitia en un horizonte de
diez anos, la reposicion de un activo que tiens una vida Gtil de diez afos?

En fa evaluacion de un proyecto se utiliza una tasa de costo de capital anual del
12%. 5i el calendario de inversiones se elabora mensualmente, zoué tasa de
descuento se debe'utifizar?

Para la evaluacion de un proyecto de la capacidad de evacuacion de residuos
medianite la instalacion de tuberias, se ha elaborado una carta Gantt con las
lareas a realizarn, previas a su puesta en marcha. Con la infermacion que muestra
el cuadro siguiente, determine el valor capitalizade de 1a inversién al momento
cero del flujp de caja del proyecto, sila tasa anual de descuento que emplea la
empresaes de ur 189,

Proyesios obersion Fommilacin | svatisessri (k)
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1 2 3 4 5 B 7 8 5 10 11
Instalacion fienas 136
Mowmiento terras 200 140 140
Obras civles 315 A5 330 360 40D
Compra acueductos a0 0
Morntaje acueductos % | i it 41 !
Supervision faenas 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
Sellado tuberias s B 800
_Mguiler maguinaria 70 70 70 70 FALS LB SR 2 T

Sequros 50 o0 20 P20 20 P20 20 20 2020

Nivelacion terrenns __ 5 220

Pruebas : 60 &0
Puesta en marcha B32 | 632 B32

713 Uina empresa evalia fa conveniencia de ampliarse, para lo cual estd considerando
fres opciones:

a. irneertic hoy $6.000 en una maduina olie cubre las necesidades actuales
y provectadas de produccion.

b, Invertir hoy en una maaqguina pequerna de 54000 y suplementaria con
otra maguina igual y del mismo valor dentro de cuatro anos mas para
que, entre ambas, puedan enfrentar los requenmientos de ampliacion
de la produccion.

(33 Comprar la maguina pequena hoy v sustituidla por 1a primera en cuatro
anos mas.

Si af valor de desacho de la imaguina grande es de 8700 al cabo de ocho anos del
horizonte de svaluacion y si la pequena tiene un valor de desecho de $800 con
cuatro anos de uso v de $ 500 con ocho anos, elabore los flujos de caja basicos
para comparar estas tres alternativas con la opeion de ampliar, Suponga gue
lodas las magquinas se deprecian en 10 afios, una tasa del 15% de impuestos y
que los costos de produccion son los mismos, cualquiera sea la maquina gue se
utilice.

7.14 . Una empresa encarga construir los flujos de caja para evaluar la conveniencia de

sustituir un equipo que se comprd hace seis anos en $12.000.000 y que hoy tiene
un valor de venta en el mercade de $4.000.000. Su vida (til restante es de seis
anos mas, al cabo de la cual se podra vender en $1.000.000. Sus costos de
operacion se suponen constantes en $3.000.000 anuales. Este equipo no ha
sido revalorizado en el pasado.
El equipo nuevo requiers invertir $15.000.000, tiene una vida Gtil de 10 anos, &l
ténmino de la cual se podra vender en $2.500.000. Su costo de operacion anual
es de $2.300.000. Ambos activos se deprecian en un total de diez anos. La tasa
o8 impuesto a las utiidacles es de 15% . Con esta informacion, construya el flujo de
caja para un horizonte de evaluaciin de seis anos, justificando e valor que asigne
al equipo nuevo al final del perodo de evahmacion.

7.15 Explique en qué situaciones ol método comercial para caloular el valor de desecho
85 el mas conveniente para evaluar un proyecto.
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7.18

7.19

7.20

T.21

7.22

7.23

Un local de expendio de refrescos comprd hace cince anos un congelador en
$28.000. Su valor libro actual es de $12.000 vy le restan cinco anos de vida
contable, donde se espera poder, venderdo en $2.000. La disminucion gue han
experimentado las ventas del negocio hace aconsejable evaluar la conveniencia
de sustituido por otro mas pequeno, que tiena un valor de $14.000 v gue requiere
gastos de $1.000 en montaje y supenision de la instalacion. El congelador en
uso tiene una vida (il real restante de ocho anos y un valor de mercado actual de
$16.000. Bl costo del seguro asciende anualmente, para ambos activos, a un 6%
del valor contable vigente al inicio del ano.

La funcitn de costos de mantenimiento y reparacionas esla deterrminada por una
funcion, calculada en base historica, del tipo:

donde y es el costo del mantenimiento anuat y x e numero de anos de antigiiedad
del equipo. El congelador nuevo tiene una vida Otil real y contable de diez anos y
su valor de desecho se calcula por el método contable. La tasa de impuestos es
15%. Con esta informacion, construya los flujos de caja para comparar ambas
alternativas.

Enuncie las principates particularidades de un fiujo de caja para evaluar una
clesinversion,

Comente la siguiente afirnacion: *Al evaluar las opciones de comprar o alquilar las
bodegas de ta fbrca, los ingresos son imelevantes y no deben incluirse en o flujo de
caja, con excepcion de la posibilidad de venta def activo si se opta por la cormpra”.

Explique en qué se diferencian los flujos de caja para medir la rentabilidad del
proyecto y la rentabilidad del inversionista.

Analice la diferencia que se observa en dos fijos de caja que miden, respectivamenta,
la rentabilidad del inversionista al financiar parte de |a inversion con deuda y al
financiarla con leasing.

+Puede un proyecio ser rertable y no tener capacidad de pago? &Y no ser rentabie
y tener capacidad de pago?

En la evaluacion de un proyecto para la creacion de un nuevo negodio, se detenminan
los siguientes terns de egresos:

Inversion en capital de trabajo 10.000
Inversion en equipos y mohiliario | 50.000
Inversion en terrenos 50000
Gastos de puesta en marcha 15000
Costo del estudio de viabilidad B8.000

;Cudl es ol flujo de caja del periodo cero?

Fl departarmento de mantenimiento de una empresa evalla ef reemplazo de una
tecnologia intensiva en mano de obra por otra intensiva en capital, Al hacer el
reemplazo, debe despedir personal ahorandose el costo de la mano de obra.
Indirectarmente, al haber menos personal, se puede también reducir & personal
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7.28

T.29

T.30

7.31

7.32

encargado de dar alimentacion a ese personal que, como esla conformado
principalmernte por mujeres jovenes, casadas y con hijos, haria también reducir el
personal de la guarderia infantil, Este Gitimo ahorro:

a No corresponde considerario por no estar asociado directamenite af
proyecto.

b Debe ser considerado solo para fines contables.

e Debe considerarse directamente en los beneficios econcmicos de
hacer el proyeclo.

o, Minguna de las antenomss.

Explique v fundamente su respuesta.

Los beneficios que no constituyen movimientos de caja son:

a, El valor de desecho del proyecto,

15 El walor de desecho v la recuperacion del capital de rabajo

g, El valor de desecho y ocasionalmente la recuperacion del capital de
trabajo.

d La recuperacion del capital de trabajo,

“No siermpe sa debe incluir la recuperacion del capital de trabajo en el ditimo penodo
de un fiujo de caia, porque se recupera generalmente mucho antes del periodo de
evaluacion”. Comente.

Enuncie al menos dos situaciones donde no se incluye ka recuparacion en capital
de trabajo al construir el Aujo de caja.

LGoémo se denomina el concepto valor de los activos al final del periodo de
evaluacion: valor residual, valor de desecho, valor fibro o valor comercial?

Enun proyecto que se evaltia en un horzonte de diez anos hay una maquina gue debe
mermplazarse cada cinco anos, Al final del décimo ano la inversion para su reposicion:

a. Siempre debe incluirse en fujo de caja.
b Nunca debe inciuirse,

L, Es indiferente incluiro.

d. A veces deba incluirse y a veces no.

Comente la siguiente afirnacion: “Es posible medir la capacidad de pago de un
proyecto analizando el flujo de caja del mversionista™.

Una empresa requiere una inversion total de $40.000 para amphar su Negocio y
esta evaluando pedir un préstamo por el 60% de ese monto a 5 anos plazo. Sila
tasa de interés del préstamo es de 14% anual v la tasa de impuestos es del 15%,
determine &l efecto neto del endeudamiento sobire al flujo de caja del proyscto
casde el mormento O al 5. :

Si la misma empresa tiene la opcion de tomar un feasing en cinco cuotas
iguales de $7.160 para financiar la compra de activos por $24.000, evitando asi
endeudarse, ;qué sfecto neto tiene sobre el lujo de la caja del proyecto desde
el momento O al 57

Expiique & concepto de feasing v la diferoncia entre o leasing financieno y ef operativo.




Bibliografia

IERMAN, H. y 5. SMIDT, The Capital Budgethg Decision; Economic Analysis of invesmernt
: profect, Macmilan, New York, 1993,

BLANK, L. v A TARQUIN. Ingenieria econdmica. McGraw-Hill, Santa Fe de Bogota, 1991

BOND, E. How lo.,. Prepare a Cash Flow Staterment. hitpe//edage.lowe. ora/iesoure/docuy-
g menthimidocs/6332 him, Entrepreneurial Edge Online, Edward Low Foundation,
Cassopolis. Mi, 1996.

BREALEY, Ry 5. MYERS. Fundamenios de financiacon empresas. MceGraw Hill, Madnd, 19693

wil; Ganada, British Colurnbia, 2000,

' CONTE, M. Apurttes sobre evaluacion de proyectos. http:/fwww.cema edu ar/meq,
; Buenos Aires, 2000,

CONTRERAS, M.E. Formulacidn v evaliacidn de proyectos. UNAD, Santa Fe de Bogota, 1997,
- EROSSA, M Proyeclos de inversion en ingeniena. Limusa, Meéxico, 1987,

MFANTE, A, Evaltigcion financiera de provectos de inversion. Norma, Bogota, 1988
KELETY, A. Analisis y evaluacion de inversiones, EADA, Gestion, Barcelona, 1992

. KOPPENHAVER, G. Estimaciin del flujo de fondos. http/Awww.econiastate.edufaculty
tencefas/finmamycle/, lowa State University, 1998.

- ROSS, 5.: B WESTERFIEDL v J BHAL'}FOF-TD Fundamentos de finanzas corporativas.
Irwin, Magdrid, 1993,

SAPAG, N. y R. SAPAG. Proparacion y evaluacion de proyecios. McGraw-Hill, Santa Fe
] de Bogota, 2000.

STOCKTON, C. Cash Flow Leaming Trail._htipi//bized ac uk/stasup/options/cashfiow.htm,
St, Michael’s Llaneli Economics & Business Studes, 2000.

NSSOT M. Evaluacion de proyectos. http:/members triped.com, Universidad Santiago
de Cali, 1999,

CVARELA 1. Evaluacicn economica oe nversionas, Nomma, Bogota, 1989,
VELEZ, 1. Decisiones de inversion: una aproximacion al andlisis de afternativas. Centro Editorial
Javeriano, Santa Fe de Bogota, 1998.

VELEZ, |. Why we subtract the change in working capital when defining free cash flows?
hitp: /#papers.ssim.comvsol3/papers.cim?abstractid=722259. Social Science

Research Network.




