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Luego de la generacion del proyecto y el diseno del proyecto, se evaluan las
alternativas (ver proceso iterativo Auxiliar 1). El objetivo de esta Evaluaciéon de
Proyectos es determinar la conveniencia economica de la implementacion del
proyecto a fravés de una valoracion cuantitativa y monetaria.

Hay varios aspectos en la Evaluacion del Proyecto, como la elaboracion del flujo de
caqja, el cdlculo de indicadores, la optimizacion de proyectos, el andlisis de riesgo, etc.
pero nos enfocaremos en la elaboracion del flujo de caja (el resto de los aspectos se
veran a lo largo del curso).

Flujo de Caja: Proyecta las consecuencias financieras de la estrategia y diseno del
proyecto. Es una estimacion que resume las entradas y salidas netas relevantes de
efectivo que generard el proyecto a través del tiempo, al agente al cual se estd
realizando la evaluacion.
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El valor del proyecto depende de:

Magnitud del flujo (esto esta clarisimo)

Momento del flujo
sPor qué nos importa el momento del flujo?

Si omitamos los efectos inflacionarios actuales sPrefiero tener $100.000 hoy o $100.000
en un ano? 3Quée tiene mas valor para mi?

Considerando que esos $100.000 los podemos depositar en el banco, obteniendo
$110.000 en un ano (10% de rentabilidad), voy a preferir esos $100.000 hoy pues hay un
costo de oportunidad presente (de un 10% anual). Se interiorizard esto en la unidad
de Matemdticas Financieras, pero o que me interesa, es que entiendan que el
Momento del Flujo es extremadamente relevante.



Repaso Flujo de Caja EOL

Flujo de Caija: Sintesis de beneficios y costos de un proyecto, distribuido a lo
largo del tiempo.

Distribucion en el fiempo

oor ventas (generalmente anual).

Costosdeventas | | 360000 360,000 -360.00d 360.000_-360.000
"Gastos de administracien vvenfl | -150.000 15000 -150.00d -150.000 -150.00
Depreciacion || -14.00d -14.000 -14.00d -11.000 -11.000
Gananciadecapital | [ | — T 1740
——

_m S0 =100 U DO
‘mpuestoa lasempresas | | 21960 22.170 22380 23.490 27.420
Utilidad después de impuesto | | 51240 5173052220 54,810 _63.980
Depreciacion | | 14000 14.000 14000 _11.000 _11.000
—————
—————
B et T [ I T
Capitalde traba T ATied T
Recuperacion del capitaldetrall || [ | | j37d
Pestamo | aoood | [ | [
Amortizadén || 0000 o000 0000 oood |
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El flujo de caja es el resultado de una

serie de cdlculos

Sintesis de Beneficios vy
Costos de un proyecto.
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;. De donde provienen los beneficios y costos que se incluyen en el flujo de caja?

De las decisiones de diseno de un proyecto. Los Beneficios y Costos son consecuencia
directa de las decisiones tomadas en los diferentes disenos.

Entre los diferentes disenos de un proyecto, tenemaos:

- Disenos comerciales
- Disenos operacionales
- Disenos financieros

- Disenos de personal

Las decisiones de diseino tendrdn efectos sobre el flujo de caja (los montos asociados
a beneficios y costos), y por ello, sobre la conveniencia econdmica de realizar el
proyecto.
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Diseno Comercial: Se recolecta y genera informacion sobre el
mercado objetivo (cantidad de demanda, disposicion a pagar,
etc.), se define el segmento objetivo y la propuesta de valor
afractiva para ese segmento, la oferta de productos, las
condiciones comerciales (precios, tipos de pago), los canales de
distribucion y las acciones de marketing y ventas. Este diseno
determinard los ingresos del proyecto (canfidades y precios de
venta) asi como también ciertos costos (distribucion, marketing y
ventas, etc.)

Diseno Operacional: Se toman decisiones sobre los procesos
productivos para generar los productos y servicios del proyecto. En
general, se decide sobre las diferentes alternativas respecto al tipo
de procesos, organizacion de la red de actividades que
conforman el proceso productivo, las tecnologias, los
requerimientos de insumos y materias primas, la capacidad
instalada, etc. Este diseno determinard la inversion inicial requerida
y los costos de produccion, incluyendo el costo de la mano de
obra productiva.

Disenos del

Proyecto

Diseno Financiero: Se decide como se financiard el proyecto para
cubrir los costos de inversion y capital de trabajo. Entre las decisiones
se tiene la definicidon de la proporcion de capital propio y la deuda,
la definicién de fuentes de financiamiento y sus montos, la moneda
utilizada, las tasas de interés, las condiciones crediticias (garantias,
periodos de gracia, etc.). Este diseno afectard los beneficios y costos
del proyecto, pues determinan el monto que deben aportar los
duenos del proyecto para ponerlo en marcha (costos de
oporfunidad), el pago de intereses, y el ahorro en el pago de
[mpuestos debido a mecanismos de apalancamiento.

Diseno Organizacional y Administrativo: Se toman decisiones sobre las
actividades de un proyecto que no tienen una relacion estricta con
las operaciones. El diseno organizacional incluye los requerimientos
de personal directivo y administrativo, sus dreas de trabajo y sistemas
de apoyo (oficinas, muebles, Tl, servicios bdsicos, etc.), mientras que
el diseno administrativo incluye aspectos normativos y regulatorios,
como la obtencidn de permisos comerciales y ambientales, asi como
también aspectos tributarios (impuestos, recaudacion de IVA y pago
de aranceles). Este diseno afectard a los beneficios, pero sobre todo
a los costos del proyecto.

Mds detalles, en el Contreras y Diez. Util para elaborar el Informe 1.
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Ok, pero ¢En qué me baso para poder tomar estas decisiones de diseno?

Para el Diseno Comercial, se basa en un Estudio de Mercado (*).

Para el Diseno Operacional, se basa en un Estudio Técnico (*).

Ofros disenos se basan en Estudios Medioambientales, Estudios Legales, Estudios
Organizacionales - Administrativos, etc.

(*) Estudio de Mercado y Estudio Técnico son contenidos minimos del Informe 1. En el
documento Preparacion Entrega | subido a Material Docente se tienen los detalles
para la entrega.



Repaso Flujo de Caja EOL

12 principios Elaboracion de un Flujo de Caja.

1- Solo el efectivo es relevante: La Evaluacion de Proyectos se enfoca en los flujos de
efectivo en los momentos que ocurren y no cuando se devengan (Como ocurre en |la
contabilidad de proyectos). Recordar que el fiming es esencial.

2- Agente definido: Para evaluar un proyecto, es esencial que exista un agente
especifico al cual se esta realizando la evaluacion (generalmente a la persona u
organizacion duena del proyecto). Flujos de Caja pueden ser diferentes dependiendo
del agente (por ejemplo, dependiendo del dueno se pueden pagar diferentes tasas
de impuesto, algo que afecta al Flujo de Caqja).

Por ejemplo, dependiendo de la empresa (si es una Mipyme o si es parte de las grandes empresas, el
Impuesto de Tra Categoria que se debe pagar puede ser de un 25% (Régimen Pro Pyme) o de un 27%
(Régimen Semi Integrado)).
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3- Elaborar flujo incremental sobre la situacion actual optimizada: No se deben
considerar ingresos 0 egresos que se recibirdn o se pagardn de todas maneras sin
proyecto (en su situacion actual optimizada). Luego, solo debemos incluir las
variaciones que se producirdn en los ingresos y egresos del proyecto con respecto a
los que se obtendrian sin proyecto (visto en el Auxiliar 1).

4- Costo de oportunidad se incluye, costo hundido no se incluye: Visto en el Auxiliar 1.

5- Incluir sélo costos fijos incrementales: Andlogo al principio 3. No debemos incluir
costos fijjos que ya forman parte de la situacion actual optimizada (sdélo considerar
costos adicionales producto de la materializacion de nuestro proyecto).

6- Flujos separados para proyectos diferentes: Si el proyecto se puede subdividir, se
subdivide. Puede que ocultemos un mal negocio con uno muy bueno. Ademds, se
deben considerar sinergias y efectos negativos entre proyectos evaluados.
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7- Horizonte de evaluacion y definicion de la unidad de tiempo a utilizar justificada: El
horizonte se justifica en base a las caracteristicas del proyecto (por ejemplo, en base
a la vida util de los activos fijos o hasta cuando la proyeccion de beneficios y costos
futuros sea razonablemente realizable o creible). Ademads, en general la unidad de
tiempo que se utiliza es el ano.

8 - Considerar valor residual: Los activos al final del horizonte se venden y se tiene un
ingreso adicional. Si no se venden, el activo sigue obteniendo beneficios no
representados al ir mas alld del horizonte. Esto se representa como un flujo de enfrada
equivalente al final del horizonte.

?- Misma unidad monetaria en todos los flujos: Puede ser real o nominal, pero debe ser
comun en fodos los anos y para todos los beneficios y costos (incluyendo costos de
oportunidad). Idealmente se trabaja con unidades reales, pues frabajamos con flujos
en diferentes temporalidades, y asi no nos preocupamos de la inflacion.
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10- Flujo de Caja es sin IVA: Ingresos y egresos deben estar netos (sin IVA), pues este
es solo una recaudacion de impuestos y no es relevante en el Flujo de Caja para los
duenos del proyecto. PD: No confundir IVA con otros impuestos (como |los impuestos
de 1ra categoria), pues estos si influyen, reduciendo los flujos de manera considerable.

11- Flujos separados para diferentes duenos (por ejemplo, cuando hay varios
inversionistas que aportan diferentes recursos, tales como dinero, tiempo, activos,
etc.): Cada dueno puede tener una situacion ftributaria diferente (impuestos a las
personas son progresivos) o costos de oportunidad distintos. También afecta el drea
de la actividad del proyecto, si es de cardacter nacional o extranjero, etc.

12- Aproximar a flujos discretos: La funcion de ingresos y egresos son una funcion
continua, pero esta se simplifica a flujos discretos (generalmente, un flujo al final de
cada ano).
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Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5
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Estructura del Flujo de Caja.

Dos componentes (Flujo Operacional y Flujo de Capitales):

Flujo Flujo de

Operacional

Capitales

\ } \ }
| |

Se  consideran  aspectos NO se consideran aspectos
fributarios (paga impuestos) tributarios (no paga impuestos)
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Flujo Operacional —

Flujo de Capitales —

+ Ingresos por ventas
- Costos de ventas
- Gastos de administracion y ventas
- Depreciacion
| = Resultadooperacional(d) [ [ [ I 000

-Gensnca/pérdidadecaprnal | [ | | |
+ Ingresos financieros | | f—

Interés -
- Pérdidas del ejercicio anterior

____
= Utilidad antesdeimpuesto(A+8) | | | | |
- Impuestoalasempresas [ [ [ | |
| = Utilidad despuésdeimpuesto | | [ | |

| o | — T
+ Pérdidas del ejercicio anterior _— _
(J+ Gananciafpérdidadecapital | | | |
= Flujooperacional(c) | [ | 1 0
- nversienfja | [ [ 1 |
[+ Valorresidualdelosactivos | | | |
| - Capitaldetrabajp | | [ | |

+ Recuperacion del capital de trabajo
. Préstamos
- Amortizaciones [ | [ | |

= Flyjodecapitales0) [ | [ 1
= Flujodecajaprivado(c+0) | | | 1
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ENUNCIADO - P1 C2 IN3301-2 Primavera 2020

Se le pide evaluar el siguiente proyecto de servicios de intfernet. El modelo de negocio
considera que la empresa percibird ingresos de $15.000 mensuales por cliente, con
una estimacion de demanda segun se muesira en el cuadro a continuacion.

Demanda 3000 5000 6500 7500

Por ofra parte, todos los costos por cliente se han resumido en $5.000 mensuales vy la
empresa debe asumir un costo de arriendo de oficinas, recursos humanos e
imprevistos de $50.000.000 al ano.
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ENUNCIADO - P1 C2IN3301-2 Primavera 2020

Las inversiones del proyecto se pueden dividir en obras civiles y equipos electronicos.
Las obras civiles alcanzan los $500.000.000, se readlizan infegramente al inicio del
proyecto y se deprecian linealmente en 20 anos; por ofra parte, los equipos
electronicos se subdividen en dos categorias, por una parte, una inversion inicial de
$250.000.000 y una inversion por usuario (que debe incurrirse el periodo anterior al que
se incremente la demanda) de $180.000 por cliente. Considere que la vida Util legal
de los equipos electronicos es de 3 anos. Ademdas, se debe considerar un capital de
trabajo inicial de $35.000.000, el que se mantiene constante.

El valor residual de las obras civiles, y los equipos electronicos después de 4 anos de
operacion corresponde al 20% del valor inicial, los equipos con 3, 2 y 1 ano de uso
tienen un valor residual de 30%, 40% y 60%, respectivamente.
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ENUNCIADO - P1 C2IN3301-2 Primavera 2020

Ademds, considere que para poder financiar el alto valor de las inversiones tiene la
opcion de un préstamo por $500.000.000 pagadero en 3 cuotas anuales constantes
con una tasa real anual de 10,034%.

Realice el flujo de caja del proyecto con deuda, considere para su evaluacion una
tasa de descuento del 12%, un horizonte de evaluacion de 4 anos y una tasa de
impuestos de Tra categoria correspondiente a la del 2019.

sConviene realizar el proyecto? Justifique.
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Ingresos por Venta + Costos por Venta (Costos Variables).

Cada producto / servicio tiene un precio de venta y un costo de produccion (ambos
unitarios o por unidad producida). Luego, solo multiplicamos la cantidad vendida por
el precio de venta y la cantidad producida por el costo de produccion. Todo |o
anterior, sin considerar IVA.

:Como calculamos el costo de produccién? (generalmente costos variables) Ahi
deben ver las cantidades de materias primas, mano de obra, energia, etc. que se
requiere para producir cada unidad de producto, y los costos asociados de cada uno.

Gastos de Administracion y Ventas (generalmente costos fijos): Por ejemplo, tenemos
los egresos indirectos de personal (personal administrativo, vendedores, gerenciq,
etc.), marketing y ventas, desarrollo de productos, efc.
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» COSTOS E INGRESOS

Ingreso por cliente mensual S 15.000
Ingreso por cliente anual S 180.000

Costo por cliente mensual S 0
Costo por cliente anual S 60.000

Demanda incremental de clientes “ 3000 2000 1500 1000
Demanda de clientes . o0 3000 5000 6500 7500

Ingresos por Venta $ 540.000.000 | $ 900.000.000 | $ 1.170.000.000 | $1.350.000.000

$-180.000.000 | $ -300.000.000 | $ -390.000.000 | $ -450.000.000
Gastos de Administracion y Ventas $ -50.000.000 | $ -50.000.000| $ -50.000.000| $ -50.000.000
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Depreciacion: Monto de dinero que la ley permite descontar como costo contable
para rebajar las ulilidades contables producto del desgate de los activos fijos
depreciables (5Cudles son los otros tipos de activos?).

Es parte de los flujos llamados FLUJOS NO REALES (no es un flujo real de egresos a
pagar, sino que solo sirve como mecanismo para reducir los impuestos por pagar).

Para conocer la depreciacion necesito: Valor de Adquisicion y Vida Util del Activo.

El Valor de Adquisicion es el valor de compra del activo, y la VU es dato (en este caso
es por enunciado, pero para efectos del Informe 1, deben buscar la VU de su activo
en las tablas publicadas por el Sil). Entonces, la depreciacion estard dada por:

Valor de Adquisicion
VU

Depreciacion =
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Por ejemplo, las OOCC (Obras Civiles) tienen un valor de adquisicion de $500MM y una Vida Util
de 20 anos, segun enunciado. Luego:

$500MM _ $25MM

DT T eios ~  ano

Esto se hace para cada uno de los activos del proyecto. Es importante mencionar que, cuando
la depreciacion acumulada alcanza el total del valor de adquisicion, se deja de depreciar €l
activo (como se puede ver en el ano 4 de las instalaciones eléctricas de $250MM)

———

270.000.000 ———_ 90.000.000 5_90. 000.000 5_180. 000.000

10N NNN_NNN lalaWaVaVaWaVaVal lalaWaVaVaWaVaVal
10V.VUV.VUVv (CAVAAVAVIVAVIVIV] (CLVRIVAVIVAVIVIV]

TOTAL $ 2.100.000.000 _— 288.333.333 S 408.333.333 S 498.333.333 $ 295.000.000 $1 490.000.000

Finalmente, nos guedamos con los totales de cada ano.
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Para finalizar con esta parte, debemos calcular el Resultado Operacional, gue no es mdas que la suma de
los ingresos y costos por venta, gastos de administracion y ventas, y depreciacion.

Luego, nuestro Flujo de Caja ya estaria empezando a tomar forma:

Ingresos por Venta $ 540.000.000 | $ 900.000.000 | $1.170.000.000 | $1.350.000.000
Costos de Ventas $-180.000.000 | $ -300.000.000 | $ -390.000.000 | $ -450.000.000

Gastos de Administracién y Ventas $ -50.000.000 | $ -50.000.000 | $ -50.000.000 | $ -50.000.000
Depreciacion $-288.333.333 | $ -408.333.333 | $ -498.333.333 | $ -295.000.000
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Ganancia o Pérdida de Capital (GoPC).

Existen cuando se venden activos fijos (Valor Residual) a un precio diferente del valor
contable en el momento de la venta (Valor Libro).

Si VR > VL Se tiene una Ganancia de Capital
Si VR < VL Se tiene una Pérdida de Capital

En general:
GoPC =VR —VL

Si el GoPC es positivo, se fiene un ingreso NO REAL cuyo valor absoluto es de VR — VL

Si el GoPC es negativo, se tiene un egreso NO REAL cuyo valor absoluto es de VR — VL
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El VR seria dato (en el Informe 1 ustedes tendran que buscar informacion en infernet
de activos similares que tengan la misma cantidad de anos de uso que la extension
de su horizonte de evaluacion). En este enunciado en particular, se expresa como un
porcentaje del valor de adquisicion (20%, 30%, 40%, 60%).

¢Y como calculo el Valor Libro o Valor Contable? Para ello, necesitamos el valor de
adquisicion, la depreciacion anual, y la cantidad de anos que se depreciod el activo.

VL, = Valor de Adquisicion — x - Depreciacion g,y qi

Donde x es la cantidad de anos del activo depreciado.
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Por ejemplo, en el caso de las OOCC, tenemos:

» Valor de Adquisicion: $500MM.
» Depreciacion Anual: $25MM.

» Cantidad de anos depreciandose: 4 anos.

Entonces el Valor Libro o Valor Contable de las OOCC en el ano 4 serd de:

V0L, = $500MM — 4 - $25MM = $400MM

sY el VL22 5Y el VL202 5Y el VL21¢

El VL va disminuyendo cada ano al ritmo de la depreciacion anual, pero una vez llega
a cero seguird siendo cero, ya que la depreciacion es nula cuando se fiene que VL = 0.



Repaso Flujo de Caja EOL

Esto lo hacemos para cada uno de los activos del proyecto.

- $  25.000.000 | $ 25.000.000 25.000.000 400.000.000
- $ 83.333333 | $ 83333333 -
- | ¢ 180.000.000

- -
- $ 90.000.000 $_90.000.000
- $  60.000.000--$120:608:000
- $1.490.000.00C

Finalmente, nos quedamos con la suma de los VL4 de la totalidad de los activos.

El cdlculo del VR es directo, en base a los % dados en enunciado:

S : 30 $ 1 .
0

1 .
4$—165.006:060

En este caso, nos quedamos con la suma de los VR de la totalidad de los activos.
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Recordando que:
GoPC =VR —VL

GoPC = $582MM — $610MM = —28MM

Como es un monto negativo, hablamos de una Pérdida de Capital, y con ese mismo
signo ird en el flujo de caja (va al final en este caso, porque en ese ano liquidamos):

Ingresos por Venta $ 540.000.000 | $ 900.000.000 | $1.170.000.000 | $1.350.000.000
$-180.000.000 | $ -300.000.000 | $ -390.000.000 | $ -450.000.000

Gastos de Administracion y Ventas $ -50.000.000 | $ -50.000.000 | $ -50.000.000 | $ -50.000.000
$-288.333.333 | $ -408.333.333 | $ -498.333.333 | $ -295.000.000

Ganancia o Pérdida de Capital $_-28.000.000
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Ingresos Financieros: Ingresos no relacionados a la venta de los productos y servicios
del proyecto. Esto, gracias a ganancias obtenidas por inversiones financieras u otras
actividades no operacionales.

Por ejemplo, intereses obtenidos por invertir efectivos en instrumentos financieros
como acciones depositos a plazo u otras. Por ofro lado, tenemos la reventa de
Insumos, arriendos recibidos, etc.

En nuestro caso, no tenemos esa clase de ingresos, asi que dejamos en blanco:

Ganancia o Pérdida de Capital $ _-28.000.000
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Intereses: Costo financiero de la deuda relacionada al financiamiento de la inversién y
capital de trabajo con préstamo. Se determina en base a las tasas de interés bancaria
del proyecto y el saldo restante de la deuda a pagar.

Ya, muy bonito, pero 3Como los calculamos?

Lo primero que debbemos calcular es la cuota. Luego, como el prestamo es de $500MM
y la tasa de interés bancaria es de un 10,034% con pago a 3 cuotas anuales (n):

__ Préstamo(1+r)"r
CE=
(1+r)-1

G $500.000.000(1+0,10034)30,10034

(1+0,10034)3—1 = $201.177.298
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Ok, tenemos nuestras 3 cuotas de:
C =$201.177.298

Ahora, hay que separarlas en intereses (que si influyen en el cdlculo de impuestos) y
amortizaciones (que no influyen en el cdlculo de impuestos).

Primero, armamos la siguiente tablita, anotando el saldo inicial igual al préstamo vy
todas las cuotas ya calculadas.

-_ 500.000.000 ———

——_
_——_
s | s 201177298
e s




Repaso Flujo de Caja EOL

Luego, calculamos el primer interés (ano 1) que sera igual al saldo del ano anterior de
$500MM (ano 0) multiplicado por la tasa de interés bancaria de 10,034% (dando un
total de $50,17MM aprox.). Luego, como la cuota es la suma de las amortizaciones y
los intereses, solo basta restar la cuota con el interés recien calculado para conocer la
amortizacion del ano 1 ($201,17MM - $50,17MM) dando un total de $151MM aprox.

Finalmente, para el cdlculo del nuevo saldo, restamos el saldo anterior de $500MM con
la amortizacion recién calculada de $151MM, dando un total de $349MM aprox. Esto
se repite una y otra vez hasta que el saldo de cero.

| o | $ 500.000.000 i i i
$  348.992.049 151.007.951 50.169.347 201.177.298
$  182.832.158 166.159.891 35.017.406 201.177.298

182.832.158 18.345.140 201.177.298
TOTAL 500.000.000 i i

En este caso, nos quedamos con los intereses que se pagan cada ano.
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sComo van nuestro flujo de caja hasta ahora?

Ganancia o Pérdida de Capital s -ls -0l -s -] $ -28000000

: : s
$ -50.169.347 35.017.406 | $ -18.345.140

Por el momento vamos bien...

Ahora, haremos tres cosas al mismo tiempo: Calcularemos el Resultado No
Operacional, las Utilidades Antes de Impuestos y la Pérdida del Ejercicio Anterior.
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Pérdida del Ejercicio Anterior: Reduccion de utilidades contables con las pérdidas
contables del ano pasado. También es un Flujo NO REAL.

En general, los impuestos a pagar son proporcionales a las utilidades brutas, y la idea es
que los montos negafivos acumulados de anos anteriores sean considerados
(arrastrados) en los anos subsiguientes para que estos sean considerados como gastos
para la reduccion del cdlculo de las utilidades brutas, y por ello en los impuestos que se
deben pagar.

Resultado No Operacional = GoPC + Ingresos Financieros + (-Intereses) + (-PEA)

Utilidad antes de Impuestos = Resultado Operacional + Resultado No Operacional
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Entonces, la logica es la siguiente:

» Sila ulilidad bruta (antes de impuesto) es positiva: Se debe calcular el dinero que se
debe pagar en impuestos.

» Si la ulilidad bruta (antes de impuestos) es negativa: No se paga impuestos, y se
debe anadir en el ano siguiente la Perdida del Ejercicio Anterior, que serd igual a la
utilidad bruta negativa del ano previo.

Ganancia o Pérdida de Capital s - ls o -ls -1 s -] $ -28000.000

$ - s
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Impuestos (por ejemplo, impuestos de 1ra categoria).

Se paga un % de las utilidades contables antes de impuestos.

3Se reversa o No se reversae

Hay egreso efectivo de dinero que se debe pagar al Sll, entonces no es un flujo no real.

Utilidades después de impuestos: Diferencia entre las utilidades antes de impuestos vy el
impuesto calculado a pagar. Corresponde a las uliidades contables que les
corresponde a los duenos del proyecto.
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Por enunciado, se paga una tasa de un 27% (Impuesto de 1ra Categoria Régimen Semi
Integrado del ano 2019). Recordar que:

» Se calcula sobre la Utilidad Antes de Impuesto (Utilidad Bruta).

» Cuando se tiene Utilidad Bruta negativa, no se paga impuestos.

Costos de Ventas

Ganancia o Pérdida de Capital _——— -28.000.000

Ingresos Financieros $

Intereses _ -50.169.347 -35.017.406 -18.345.140 _
Pérdidas del Ejercicio Anterior _— -28.502.680 _—

Impuesto a las Empresas $ -21.099.577 $ -57.596.812 $ -142.290.000
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Reversa de Flujos no reales (Depreciacion, GoPC y PEA): Luego de calcular la utilidad
después de impuesto, se debe sumar a esta cada uno de los flujos no reales, pero con
el signo opuesto (anulando dichos flujos). Lo anterior, pues estos flujos sélo servian para
calcular de manera correcta los impuestos por pagar y ahora ya no son necesarios. La
suma resultante serd llamada Flujo Operacional.

Ingresos por Venta
$-50.000.000 $__-50.000.000 $_-50.000.000
Depreciacién $-288.333.333 $ -408.333.333 $ -498.333.333

Ganancia o Pérdida de Capital - - -28.000.000
Ingresos Financieros - -

Intereses S__-35.017.406

pérdidas del Ejercicio Anterior - $ -28.502.680

Impuesto a las Empresas $ -21.099.577 $ -57.596.812 $ -142.290.000
$ 288.333.333 $ 408333333 $ 295.000.000

Ganancia o Pérdida de Capital - R $ 28.000.000
Pérdida del Ejercicio Anterior - R $  28.502.680 -

Notar los signos opuestos cuando se reversan los flujos
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Inversion Fija: Recursos para adquirir los activos fijos necesarios para la fase de
explotacion del proyecto (terrenos, OOCC, maquinaria, equipos, vehiculos, etc.).

Estos activos fijos en general son legalmente depreciables, menos el terreno (cuya VU
se considera infinita).

Esta inversion estd dada por enunciado, y es bastante directa (en algunos casos hay
que multiplicar un costo de inversion unitario por nuevos clientes que ingresan, pero la
l6gica es bastante similar a como cuando calculamos los ingresos y costos por venta).

oocc 500.000.000 ____
250.000.000 ___

S 1.290.000.000 360.000.000 | § 270.000.000 180.000.000 _

En este caso, nos quedamos con los montos de inversion realizados cada ano.
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Valor Residual de los Activos: Valor al cual se pueden liquidar un activo fijo. Se
determina por el valor de reventa a precio de mercado.

Capital de Trabajo: Valoracion de los recursos que requiere un proyecto para
mantenerse en funcionamiento y cubrir pagos por desfases entre flujos de ingresos y
egresos. Por ejemplo, se necesitan volumenes minimos de materias primas, productos
en proceso y terminados (activos circulantes — existencias). También, a veces se fienen
desfases debido a las diferencias en fiempo ente el acuerdo de venta y el pago
(como las ventas con pago en creditos o periodos de gracial).

Esto es algo dificill de calcular algunas veces (se verd en ofra clase). En esta
oportunidad, por enunciado nos da un valor directo de $35MM.
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Recuperacion del Capital de Trabajo: Se recupera integramente al final del horizonte.
Este capital debe quedar sobrante en el balance de ingresos y costos al liquidar el
proyecto.

Préstamo: Financiamiento obtenido de deudas contraidas con instituciones financieras
(como los bancos).

Amortizaciones: Pagos realizados para disminuir el saldo impago del capital del
préstamo. La suma de las amortizaciones sera igual al monto del préstamo. Ahora, las
cuotas a pagar son mucho mayores a las amortizaciones, y ese delta corresponde al
interés bancario que se paga ano a ano. En general, la cuota serd la suma de las
amortizaciones y los intereses.

TODO LO ANTERIOR YA LO HEMOS CALCULADO O ES UN DATO DIRECTO ©
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El VR ya lo calculamos y daba un total $582MM.

El CDT estd dado por enunciado y es -$35MM (es un egreso en ano 0).

La recuperacion del CDT son esos mismos $35MM, pero positivos (ingreso en ano final).
El préstamo estd dado por enunciado y contempla un total de $500MM.

Las amortizaciones fueron calculadas junto a los intereses, y daban:

500.000.000

s
S

151.007.951 50.169.347 201.177.298
166.159.891 35.017.406 201.177.298

S  182.832.158 18.345.140 201.177.298
S 500.000.000 - -

348.992.049
182.832.158

En este caso, nos quedamos con las amortizaciones que se pagan cada ano.
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De esta forma, podemos calcular el Flujo de Capitales, que no es mdas que la suma de
la inversion fija, el VR de los activos, el CDT, la recuperacion de CDT, los préstamos vy las
amortizaciones, ano a ano.

$-1.290.000.000 | $-360.000.000 | $ -270.000.000 | $ -180.000.000 | $ - |
Valor Residual de los Activos s -ls - 1s -8 -] s 58.000.000
Capital de Trabajo $ 35000000 | $ - |s - [s - ]s -

Recuperacion del Capital de Trabajo ___ $__35.000.000
500.000.000 __
_ 151.007.951 | $ -166.159.891 | $ 182832158 | $ -

Finalmente, el Flujo de Caja no serd mas que el Flujo Operacional (ya calculado
ldminas afrds) mas el Flujo de Capitales (recien calculado). Este flujo de caja serd una
estimacion del flujo de efectivo que generard el proyecto en cada periodo.
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Ingresos por Venta $ 540.000.000 | $ 900.000.000 | $1.170.000.000 | $1.350.000.000
Costos de Ventas $-180.000.000 | $ -300.000.000 | $ -390.000.000 | $ -450.000.000
Gastos de Administracion y Ventas $ -50.000.000 | $ -50.000.000 | $ -50.000.000 | $ -50.000.000
Depreciacion $-288.333.333 | $ -408.333.333 $ -498.333.333 $ -295.000.000
Ganancia o Pérdida de Capital S -28.000.000
$ -50.169.347 | S -35.017.406 | $ -18.345.140
Pérdidas del Ejercicio Anterior $ -28.502.680
Impuesto a las Empresas S -21.099.577 $§ -57.596.812 $ -142.290.000

$ 288333.333 | $ 408333333 | $ 498.333333 | $ 295.000.000
Ganancia o Pérdida de Capital - R S 28.000.000
Pérdida del Ejercicio Anterior - R S__28.502.680

-1.290.000.000 | _$ -360.000.000 -270.000.000 [ $ -180.000.000

$
$ 582.000.000
s -
$ $

$

: :
| ValorResidualdelosActivos | $ -] $
| CopitaldeTrabsjo | $ -35.000.000 | $
' s -5

$

500.000.000 | $
Amortizaciones 51.007.95 $ -166.159.891 | $ -182.832.158

'
S -ls - |s - ]s -] S 35000000
$-151.007.951

Todo esto se hace para conocer la fila final de Flujo de Caja Privado, que sirve como input para el cdlculo de
indicadores, necesarios para concluir con respecto a la conveniencia del proyecto desde un punto de vista privado.



