CAPITULO

~ Conceptos
Introductorios

os criterios, técnicas y metodologias para formular, preparar y evaluar proyectos de

creacién de nuevas empresas se formalizaron por primera vez en 1958 en el libro Manual

de proyectos de desarrollo econémico’. Si bien en este medio siglo se han producido enormes
cambios en la forma de estudiar los proyectos de inversién, el procedimiento general sigue
centrandose en la recopilacién, creacién y sistematizacién de informacién que permita identificar
ideas de negocio y medir cuantitativamente los costos y beneficios de un eventual emprendimiento
comercial.

Ademés de los grandes avances observados en el desarrollo de modelos y técnicas de
prediccién y analisis, en la forma de sistematizar la informacién para que satisfaga los requeri-
mientos de todos los agentes econémicos que participan de la decisién y en los modelos com-
plementarios de simulacién y riesgo, se ha logrado introducir la preparacién y evaluacién de
proyectos en casi todos los sectores de actividad: la salud, la iglesia, la educacién, la defensa
nacional, la entretenci6n, y en todos aquellos que han comprendido la importancia de asig-
nar correctamente los recursos, generalmente escasos, de que se disponen. Tan importante
como tener recursos para hacer cosas es poder asignarlos racionalmente.

En este libro se aborda la forma sistemética de estudiar proyectos, ya sea de creacién de
nuevas empresas o de mejoramiento dentro de ellas. Su fin Gltimo es evitar el mal uso de los
recursos 0, lo que es lo mismo, ayudar a asignarlos eficientemente.

A diferencia de los estudios de proyectos de creacién de nuevos negocios, las evaluacio-
nes de proyectos que involucran modificar una situacién existente, como las inversiones que
las empresas realizan para su modernizacién, requieren consideraciones muy particulares y

" Naciones Unidas. Manual de proyectos de desarrolio econdmico (Publicacion 5.58.11. G.5), México, 1958.



procedimientos de trabajo especificos y diferentes. Entre otras cosas, esto se debe a
que, en el caso de estudiar un posible cambio de una situaci6n vigente, la evaluacién
debe comparar el beneficio neto’ entre la situacién base (o actual), la situacién actual
optimada y la situacién con proyecto. En otras palabras, se analiza la variacién en la
creacién de valor futuro que tendrfa optar por una inversién (o desinversién) con re-
lacién al valor que se podria esperar si se mantiene la situacién actual. Una opcién que
siempre se debe considerar al tomar una decisién es la de mantener las condiciones de
funcionalidad vigentes.

En cualquier tipo de empresa, la gestién financiera de los directivos se caracteriza por
la bisqueda permanente de mecanismos que posibiliten la creacién y mantenimiento
de valor, mediante la asignacién y uso eficiente de los recursos. La evaluacién de
proyectos, en este contexto, se debe entender como un modelo que facilita la comprensién
del comportamiento simplificado de la realidad, por lo que los resultados obtenidos,
siendo dtiles en el proceso decisional, no son exactos.

La formulacién y evaluacién de proyectos, tomada como un proceso de generacién
de informacién que sirva de apoyo a la actividad gerencial, ha alcanzado un posi-
cionamiento indiscutible entre los instrumentos més empleados en la dificil tarea de
enfrentar la toma de decisiones de inversion, tanto para crear nuevas empresas como
para modificar una situaci6n existente en una empresa en marcha, ya sea mediante el
outsourcing o externalizacién de actividades que realiza internamente, la ampliacién
de sus niveles de operacién o el reemplazo de su tecnologfa, entre otros tipos de pro-
yectos.

Mientras en la evaluacién de un proyecto nuevo todos los costos y beneficios deben
ser considerados en el andlisis, en la evaluacién de proyectos de modernizacién sélo
deben incluirse aquellos que son relevantes para la comparacién. Un costo o beneficio
es relevante si es pertinente para una decision. Si, por ejemplo, se estd evaluando la
conveniencia de reemplazar una motoniveladora, no interesa el costo en que incurre
la empresa en su sistema de comunicaciones ya que, con o sin proyecto de cambio,
este costo seguird siendo el mismo. Es decir, la cuantia del gasto en comunicaciones es
un costo irrelevante para tomar la decisién de reemplazar una motoniveladora, como
serfa irrelevante el sueldo de un chofer para determinar la conveniencia de sustituir
una ambulacién o el monto del seguro contra incendio de un edificio si se evalda pin-
tar o empapelar sus oficinas.

El tnico costo que no debe ser considerado en la evaluacién de un proyecto de
creacién de un nuevo negocio es el del estudio de viabilidad, por cuanto, aunque al
momento de presentar el proyecto no esté pagado, es un costo que, haciéndose o no
la inversi6n, igualmente se debera asumir. Por este motivo, se considera irrelevante
para la decisién.

2 [l beneficio neto representa la diferencia entre los costos (de funcionamiento e inversiones) de un proyecto y los benefi-
cios esperados.




Este elemento, que se repetird innumerables veces en este texto, creard una de las
mayores dificultades a aquellos lectores que tengan conceptualizada una estructura
de analisis de tipo contable, que tiene una forma diferente de considerar los costos y
beneficios que la del evaluador de proyectos.

Dificultades tales como el impacto de una modernizacién sobre el nivel de inver-
sién que financia los requerimientos de recursos por el desfase entre la ocurrencia de
los egresos primero y la recaudacién posterior de los ingresos, que corresponde a la
inversion en capital de trabajo de la empresa; la forma de célculo del valor remanente de
la inversi6n al término de su periodo de evaluacién o valor de desecho del proyecto, asi
como de un equipo existente en la empresa que se considera posible de reemplazar o el
nuevo que se podria adquirir; la forma de incluir el impuesto al valor agregado (IVA)
en los flujos de ingresos y egresos de caja; la determinacién de los costos y beneficios
incrementales ocasionados por la decision de emprender una inversién; los ahorros
tributarios asociados al proyecto; la diferenciacién entre los costos contables asigna-
dos y los costos pertinentes que deben ser considerados para la decisién; la determina-
cién del punto de conveniencia para hacer una modernizacién; la medicién del grado
de impacto que un cambio en el valor de una variable tenga sobre el resultado de la
rentabilidad calculada para el proyecto o la sensibilizacién de una variable con impacto
dual hacia la situacién actual y hacia la situacién con proyecto; y el momento 6ptimo
de efectuar la modernizacién son algunas de las particularidades que justifican un
andlisis especial para el estudio de este tipo de proyectos.

En los capitulos siguientes se pretende ofrecer un criterio general para enfrentar
correctamente los problemas enunciados, con las correspondientes metodologias para
un uso eficaz del instrumento.

Este capitulo, en particular, intenta exponer y caracterizar una tipologfa de las dife-
rentes opciones que se observan al evaluar la enorme cantidad de proyectos de inver-
sién que pretenden incorporar algin valor agregado a la empresa mediante un cambio
que conduzca a una justificada modernizacion dentro de ella, asi como explicar las
bases conceptuales que posibilitaran la resolucién de los diferentes casos que se anali-
zan en los capitulos posteriores.

Las opciones de inversién se pueden clasificar preliminarmente en dependientes,
independientes y mutuamente excluyentes.

Las inversiones dependientes son aquellas que para ser realizadas requieren otra
inversion. Por ejemplo, el sistema de evaluacién de residuos en una planta termoeléctrica
que emplea carbon depende de que se haga la planta, mientras que esta dltima necesita
de la evacuacién de residuos para funcionar adecuadamente. En este caso, se hablar4 de
proyectos complementarios y lo mas comin serd evaluarlos en conjunto.




Un caso particular de proyectos dependientes es el relacionado con proyectos cuyo
grado de dependencia se da més por razones econémicas que fisicas, es decir, cuando rea-
lizar dos inversiones juntas ocasiona un efecto sinérgico en la rentabilidad, en el sentido de
que el resultado combinado es mayor que la suma de los resultados individuales. El caso
contrario, efecto entrépico, se produce cuando la realizacién de dos proyectos simulténeos
hace obtener un resultado inferior que la suma de las rentabilidades individuales. Obviamente,
esto no significa que deba optarse por una u otra inversién, ya que el resultado conjunto,
probablemente, sea superior al de cada proyecto individual en la mayorfa de los casos.

Las inversiones independientes son las que se pueden realizar sin depender ni afectar
o ser afectadas por otros proyectos. Dos proyectos independientes pueden conducir a
la decisién de hacer ambos, ninguno o sélo uno de ellos. Por ejemplo, la decisién de
comprar o alquilar oficinas es independiente de la decisién que se tome respecto al
sistema informético.

Las inversiones mutuamente excluyentes, como su nombre lo indica, corresponden
a proyectos opcionales, donde aceptar uno impide que se haga el otro o lo hace in-
necesario. Por ejemplo, elegir una tecnologfa que usa petréleo en vez de carbén hace
innecesario invertir en un sistema para evacuar cenizas y residuos del carbén.

Una complejidad adicional a las ya mencionadas es la gran diversidad de tipos de
proyectos de modernizacién que se pueden presentar en una empresa en marcha, cada
uno de los cuales requiere consideraciones especiales para su evaluacién.

Una primera clasificacién de estos proyectos se realiza en funcién de la finalidad de la
inversién, es decir, del objetivo de la asignacién de recursos que permite distinguir entre
proyectos que buscan crear nuevos negocios o empresas y proyectos que buscan evaluar
un cambio, mejora o modernizacién en una empresa existente. Entre estos dltimos se
identifican, por ejemplo, proyectos que involucran el outsourcing, la internalizacién de
servicios o elaboracién de productos provistos por empresas externas, la ampliacién del
nivel de operacién de la empresa, el abandono de ciertas lineas de produccién o el simple
reemplazo o renovacién de activos que pueden o no implicar cambios en algunos costos,
pero no en los ingresos ni en el nivel de operacién de la empresa.

Una clasificacién més profunda permite identificar proyectos que enfrentan una
ampliacién mediante el reemplazo de equipos de poca capacidad por otros de mayor
capacidad o que solucionan la ampliacién con una inversién complementaria que
adiciona equipos a los activos actuales. Con ambas alternativas se soluciona el mismo
problema de crecimiento, pero con fuertes y distintas implicancias para el trabajo del
evaluador, tal como se expondr4 m4s adelante.

En algunas ocasiones se podr4 identificar un tipo especial de proyecto de expansion,
por cuando se evalda una inversién que permita el lanzamiento de nuevos productos
o la mejora de los existentes. Este caso no sera tratado en forma especial en este texto,
por cuanto su solucién se asimila a lo que se expondré para proyectos de ampliacién
(hacer més de lo mismo) o de internalizacién.




TIPOLOGIA DE PROYECTOS

O Figura 1.1
Tipologia basica
de proyectos.

Por dltimo, cada uno de los casos anteriores puede clasificarse, también, en funcién de
su fuente de financiamiento, distinguiéndose entre aquellos financiados con leasing’, los
financiados por endeudamiento —ya sea con el sistema financiero o con proveedores—,
los financiados con recursos propios y los financiados una combinacién de fuentes.

Muchas veces, la ampliacién ocasionard aumentos tan importantes en los niveles
de ingresos, que harédn estimar como muy conveniente la modernizacién. Sin
embargo, la ampliacién puede provocar fuertes impactos en las estructuras de costos
de la empresa, tanto en los directamente asociados con la ampliacién como en los que
indirectamente afectarén, por ejemplo, la administracién y el mantenimiento de los sistemas
de informacién y de control, entre otros. Por ello, para evaluar la conveniencia de
crecer, serd preciso demostrar que los incrementos en los costos son menores que el
incremento en los beneficios. Un problema especifico respecto a esto se relaciona con
la situacién de aquellas empresas que actualmente pudieran tener pérdidas, porque la
modernizacién, si bien permitirfa minimizarlas, no posibilita hacer todo el negocio
rentable.

\s Es una forma de financiar la adquisicién de un activo, mediante la cual se compromete una serie de pagos futuros en la
forma de un alquiler, con la opcién de compra junto con el pago de la Ultima cuota.




En este caso, deber4 incluirse otro tipo de consideraciones complementarias a las
Gnicamente econdmicas que provee el estudio de proyectos para tomar la mejor de-
cision.

Pero también los proyectos se pueden clasificar en funcién de la finalidad del estudio,
es decir, de acuerdo con lo que se espera medir con su realizacién. En este contexto, es
posible identificar tres tipos de proyectos que obligan a conocer tres formas diferentes
de construir los flujos de caja para lograr el resultado deseado:

a.  estudios para medir la rentabilidad de la inversién, independientemente de
dénde provengan los fondos;

b.  estudios para medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en el
proyecto; y

c.  estudios para medir la capacidad del propio proyecto para enfrentar los
compromisos de pago asumidos en un eventual endeudamiento para su rea-
lizacién.

Es frecuente, por ejemplo, confundir la rentabilidad del proyecto con la rentabilidad
del inversionista. Mientras en el primer caso se busca medir la rentabilidad de un ne-
gocio, independientemente de quién lo haga, en el segundo interesa, contrariamente,
medir la rentabilidad de los recursos propios de quien realizar la inversién, en la
eventualidad de que se lleve a cabo el proyecto. Considérese el siguiente ejemplo para
observar la diferencia en el resultado entre ambas opciones.

Un proyecto que requiere una inversién de $1.000 reditta en un afio $1.120, en
moneda de igual valor, a quien lo realice. Es decir, le permite aumentar su riqueza
en $120, lo que corresponde a una rentabilidad de 12% anual. Sin embargo, el inver-
sionista no dispone del total de la inversién y debe necesariamente endeudarse para poder
implementar el proyecto. Si un banco le presta los recursos faltantes, supongamos
$800, a un tasa anual de 8%, a fin de afio deberé devolverle el capital prestado més
el interés cobrado. Es decir, debera devolver $864. Si el proyecto le generaba una
ganancia neta de $120 y por endeudarse debe pagar al banco $64 de interés, ahora al
inversionista le quedan s6lo $56. Si el proyecto exhibfa una rentabilidad de 12%, s6lo
por el efecto del financiamiento el inversionista obtiene una rentabilidad de un 28%.
Esto, por cuanto al recibir una ganancia de $56 sobre los $200 de su propia inversién
(la diferencia entre el préstamo y el total de la inversién) sus recursos obtienen un
retorno de 28%.

En la tabla 1.1 se sistematiza la situacién expuesta y se pueden observar los resul-
tados de las distintas rentabilidades de un mismo proyecto, si se incluye o no el efecto
del financiamiento:




~ Incremento

Flujo del inversionista

|
© Tabla 1.1
Rentabilidad
del proyecto y
rentabilidad del
inversionista.

Obviamente, en este ejemplo no se han incluido elementos fundamentales de una
comparacién, como el valor tiempo del dinero o el efecto tributario del endeudamiento.
Este tltimo hace que la rentabilidad del inversionista sea aun mayor, por constituir
los intereses un gasto contable que reduce la utilidad de la empresa y, por tanto, la
cuantia de los impuestos que se deberan pagar. En el capitulo 7 se tratan ambos efectos
en forma detallada.

Aunque la evaluacién de proyectos de inversién en empresas en marcha tiene diferencias
significativas respecto de la evaluacién de proyectos para medir la conveniencia de la
creacién de nuevos negocios, los fundamentos conceptuales bésicos son comunes a
ambos tipos de estudios.

 Estudios de visbilidad

La decision de emprender una inversién, como todo proceso decisional, tiene cua-
tro componentes basicos:

a. el decisor, que puede ser un inversionista, financista o analista;

b.  las variables controlables por el decisor, que pueden hacer variar el resultado
de un mismo proyecto dependiendo de quién sea él;

c. las variables no controlables por el decisor y que influyen en el resultado del
proyecto; y

d.  lasopciones o proyectos que se deben evaluar para solucionar un problema o
aprovechar una oportunidad de negocios.

La responsabilidad del evaluador de proyectos serd aportar el maximo de informacién
para ayudar al decisor a elegir la mejor opcion. Para esto es fundamental identificar todas las
opciones y sus viabilidades como tinico camino para lograr uno éptimo con la decisién.




El analisis del entorno donde se sittia la empresa y del proyecto que se evalta implementar
es fundamental para determinar el impacto de las variables controlables y no con-
trolables, asf como para definir las distintas opciones mediante las cuales es posible
emprender la inversién. Tan importante como identificar y dimensionar las fuerzas del
entorno que influyen o afectan el comportamiento del proyecto, la empresa o, incluso,
el sector industrial al que pertenece, es definir las opciones estratégicas de la decisién
en un contexto dinémico.

El estudio del entorno demogréfico, por ejemplo, permite determinar el comportamiento
de la poblacién atendida por otras empresas y de aquella por atender con el proyecto,
su tasa de crecimiento, los procesos de migracién, la composicién por grupos de edad,
sexo, educacién y ocupacién, la poblacién econémicamente activa, empleada y des-
empleada, etc.

El estudio del entorno cultural obliga a realizar un an4lisis descriptivo para comprender
los valores y el comportamiento de potenciales clientes, proveedores, competidores y
trabajadores. Para ello es importante estudiar las tradiciones, valores y principios éticos,
creencias, normas, preferencias, gustos y actitudes frente al consumo.

El estudio del entorno tecnolégico busca identificar las tendencias de la innovacién
tecnoldgica en los procesos de produccién y apoyo a la administracién y el grado de
adopcién que de ella hagan los competidores.

Para recomendar la aprobacién de cualquier proyecto es preciso estudiar un minimo
de tres viabilidades que condicionarén el éxito o fracaso de una inversién: la viabilidad
técnica, la legal y la econémica. Otras dos viabilidades, no incluidas generalmente en
un proyecto, son la de gestién y la politica. Estas dos, si bien pueden estudiarse cada
una en forma independiente, se incorporan en este texto como parte de la viabilidad
econdémica, aunque s6lo en los aspectos que a esta corresponden.

Por otra parte, una viabilidad cada vez més exigida en los estudios de proyectos es
la que mide el impacto ambiental de la inversién.

La viabilidad técnica busca determinar si es posible, fisica o materialmente, “hacer”
un proyecto, determinacién que es realizada generalmente por los expertos propios
del 4rea en la que se sittia el proyecto. En algunos casos, el estudio de esta viabilidad
puede llegar, incluso, a evaluar la capacidad técnica y el nivel de motivacién del
personal de la empresa que se involucraria en el nuevo proyecto. No se puede asumir
que por el hecho de que la empresa est4 funcionando es viable técnicamente hacer
més de lo mismo. La ampliacién de la capacidad instalada se podria hacer constru-
yendo un nuevo piso sobre el edificio, dependiendo de que las bases estructurales
y las caracteristicas técnicas lo permitan. Poner mas maquinaria que funcione con
energia eléctrica sélo se podra hacer si existe la resistencia eléctrica necesaria en los
transformadores.

La wiabilidad legal, por otra parte, se refiere a la necesidad de determinar tanto la
inexistencia de trabas legales para la instalacién y operacién normal del proyecto,
como la falta de normas internas de la empresa que pudieran contraponerse a alguno
de los aspectos de la puesta en marcha o posterior operacién del proyecto. Suponiendo




que es viable técnicamente construir un nuevo piso sobre la estructura actual del edifi-
cio, todavia se debe determinar si la nueva altura est4 dentro de los rangos permitidos
de constructibilidad y de los limites de las rasantes respecto del érea del terreno.

La viabilidad econémica busca definir, mediante la comparacién de los beneficios y
costos estimados de un proyecto, si es rentable la inversién que demanda su imple-
mentacién. El resto de este texto se concentra en el anélisis de la viabilidad econémica
de proyectos.

La viabilidad de gestién busca determinar si existen las capacidades gerenciales inter-
nas en la empresa para lograr la correcta implementacion y eficiente administracion
del negocio. En caso de no ser asi, se debe evaluar la posibilidad de conseguir el per-
sonal con las habilidades y capacidades requeridas en el mercado laboral; por ejemplo,
al internalizar un proceso que involucre tareas muy distintas de las desarrolladas hasta
ahora por la empresa.

La viabilidad politica corresponde a la intencionalidad, de quienes deben decidir, de
querer o no implementar un proyecto, independientemente de su rentabilidad.

ESTUDIOS DE VIABILIDAD

. Figura 1.2
Clasificacion de
los estudios de
viabilidad.

Dado que los agentes que participan en la decisién de una inversién, como los di-
rectivos superiores de la empresa, socios y directores del negocio, financista bancario
o personal, evaluador del proyecto, etc., tienen grados distintos de aversion al riesgo,
poseen informacién diferente y tienen expectativas, recursos y opciones de negocios




también diversas, la forma de considerar la informacién que provee un mismo estudio
de proyectos para tomar una posicién al respecto puede diferir significativamente entre
ellos.

@ Eiemplo 1.2

Si se comparan los dos proyectos de la tabla 1.2, con los criterios tradicionales
probablemente se opte por elegir el proyecto A, por tener un valor actual neto*
substancialmente mayor que el del proyecto B. Dado que ambos requieren igual
monto de inversién, que tienen la misma proyeccién de ventas, igual vida util y suponiendo
equivalentes condiciones de riesgo, la mayoria optarfa por el primero, por ser més
rentable.

Tabla 1.2
Sensibilizacion
dela
rentabilidad
ante cambios
en las ventas.

Sin embargo, al sensibilizar los dos proyectos, frente a cambios en los niveles de
ventas, para determinar cuél es la cantidad bésica que se deberia vender para que se
logre ganar tinicamente lo que se exige como minimo de retorno a la inversion, se ob-
serva que el proyecto A resiste como maximo una caida de 5% en las ventas, mientras
que el proyecto B, el menos rentable, resiste una caida de 35%. Con esta informacién,
probablemente muchos optarén por el segundo proyecto.

4 Elvalor actual neto (VAN) es un indicador de la rentabilidad de un proyecto, que sefiala cuanto se ganaria al hacerlo por
sobre la rentabilidad que se le exige al proyecto y después de recuperada la inversion. O sea, si este resultado fuese 0, el
proyecto es satisfactorio, porque da al inversionista justo lo que quiere ganar.




Noétese que esta sensibilizacién de la variable cantidad no hizo més riesgoso al pro-
yecto A. Sélo agregé informacién para facilitar la toma de decisiones por parte de los
distintos agentes involucrados en ella. Quienes crean posible vender mil unidades, o al
menos 950, elegiran la alternativa A y quienes crean que es dificil llegar a ese volumen
de ventas, probablemente optarin por la opcién B.

Para apoyar la decisién, la evaluacién deber incorporar un dato adicional a la sola
medicién de una rentabilidad: la sensibilizacién de los resultados. Los anélisis de sen-
sibilidad constituyen, con respecto a esto, una de las més eficaces herramientas para
apoyar la viabilidad politica.

En el ejemplo 1.2 se podria dar el caso de que el inversionista considere més riesgo-
so el proyecto B que el A, si cree que el 5% de holgura en que puede caer la demanda
del proyecto A es un rango muy alto frente a sus estimaciones y al valor que da al
estudio de mercado y, al mismo tiempo, estima que el 35% de holgura del proyecto B
es un rango muy bajo y riesgoso por las caracteristicas que muestra el proyecto. Esto se
observa, por ejemplo, en muchos proyectos que pretenden introducir una innovacién
tecnoldgica para sustituir un producto muy bien posicionado en el mercado como, por
ejemplo, la fabricacion de ventanas de PVC para sustituir a las de madera o aluminio.
Por muchas y buenas que sean las caracteristicas técnicas del PVC, el inversionista
podria dudar sobre cémo lo percibe el cliente quien, incluso, podria considerarla err6-
neamente como “ventana de plastico” y, por lo tanto, asociarla a una menor calidad.

La viabilidad ambiental, por tGltimo, busca determinar el impacto que la implementa-
cién del proyecto tendria sobre las variables del entorno ambiental como, por ejemplo,
los efectos de la contaminacién. Esta viabilidad abarca a todas las anteriores, por cuan-
to tiene inferencias técnicas (seleccién del sistema de evacuacion de residuos), legales
(cumplimiento de las normas sobre impacto ambiental) y econémicas (la eleccién de
una opcién que, aunque menos rentable que la 6ptima, posibilite el cumplimiento de las
normas de aceptabilidad del proyecto como, por ejemplo, el tamafio de un edificio de
estacionamientos para alquiler en funcién del impacto vial méximo permitido).

La viabilidad ambiental es diferente del estudio de impacto ambiental que se realiza
en el estudio de la viabilidad econémica. En este dltimo se determinan tanto los costos
asociados con las medidas de mitigacién parcial o total, como los beneficios asociados
con los afios evitados, incluyéndose ambos efectos dentro del flujo de caja del proyecto
que se evalaa.

Econémicamente, las medidas de mitigacién de dafios ambientales se adelantan
hasta el punto en que el valor marginal del dafio evitado se iguale con el costo margi-
nal del control de dafios. Desde esta perspectiva se busca minimizar el costo total del
proyecto, para lo cual es permisible un cierto nivel de dafio ambiental residual, que en
muchos casos no tiene un caricter permanente.

Desde el punto de vista de la medicién de la rentabilidad privada, se deberan incluir los
costos que més probablemente enfrentar el inversionista, como, por ejemplo, una com-
pensacién econémica futura por el dafio causado. Entre otros, se deberén incluir costos
como los necesarios para cumplir con las normas de evacuacion de gases o contaminacién




de aguas; para eliminar, reciclar o biodegradar residuos sélidos que no pueden ser depo-
sitados en lugares controlados y autorizados para tales fines; y para acceder a materias
primas que cumplan con normas vinculadas a residuos de embalajes.

Hay muchas formas de clasificar las etapas de un proyecto de inversién. Una de
las més comunes, y que se emplear en este texto, identifica cuatro etapas bésicas: la
generacién de la idea, los estudios de preinversién para medir la conveniencia eco-
némica de llevar a cabo la idea, la inversién para la implementacién del proyecto y la
puesta en marcha y operaci6n. :

Preinversion

’ _ : Inversion
A Figura 1.3 s

Etapas de un ; Operacion
proyecto.

La etapa de idea corresponde al proceso sistemético de bisqueda de nuevas opor-
tunidades de negocio o de posibilidades de mejoramiento en el funcionamiento
de una empresa, el cual surge de la identificacién de opciones de solucién de pro-
blemas e ineficiencias internas que pudieran existir o de las diferentes formas de
enfrentar las oportunidades de negocio que se pudieran presentar.

En el primer caso, de la identificacién de problemas, son frecuentes los proyectos
de outsourcing en los que la alternativa de externalizar un servicio o proceso pudiera
suplir una ineficiencia interna para trabajar en los niveles de costos adecuados o




el reemplazo de un activo, donde el costo asociado al reemplazo es menor que el
de continuar con él; o al de la internalizacién de procesos que se contratan exter-
namente para, por ejemplo, aumentar la productividad del personal que no estd
plenamente ocupado.

Problemas frecuentes que dan origen a estudios de proyectos son las dificulta-
des para abastecerse de insumos, la calidad inadecuada de la materia prima o del
producto que elabora la empresa, las limitaciones de produccion, los factores que
hacen a la empresa ser seguidora y no lider de los cambios en el mercado, etc.

En el segundo caso, de la identificacion de oportunidades de negocio, se encuen-
tran proyectos como los de ampliacién o los de internalizacién de algin proceso
para aumentar la productividad de los trabajadores, si existiera capacidad ociosa,
cuando es posible observar capacidad subutilizada de una empresa para producir.
Por ejemplo, cuando tiene la posibilidad de producir més y no lo hace por razones
fundamentalmente de falta de demanda o por inconveniencia econémica.

La generacién de ideas de proyectos no requiere s6lo imaginacién. Existen mu-
chas y diversas fuentes de inspiracién. La observacién de lo que actualmente se
hace permite deducir posibles mejoras, asi como la revision de las necesidades de la
propia empresa y su entorno permiten apreciar grados de satisfaccion de sus clien-
tes. Si los requerimientos no estdn totalmente satisfechos, existe ahi una oportu-
nidad de negocio. Por ejemplo, el envejecimiento de la poblacién permite deducir
un crecimiento futuro en la demanda de productos de mayor calidad y en formatos
més especificos para matrimonios mayores que viven sin los hijos. El cambio en los
habitos de vida (m4s autonomia e independencia) y de consumo (alimentacién, en-
tretenimiento) hace demandar servicios cada vez m4s complejos, como el servicio
de comida a domicilio.

Un nuevo proyecto que busque dar respuesta con una oferta innovadora efectiva
a estos requerimientos exige que el producto o servicio sea el resultado de una bis-
queda sistematica, en la cual se observe qué sucede en otros lugares y la posibilidad
de que el mercado local adopte esos cambios. Ante el envejecimiento de la pobla-
cién, surgen las residencias de ancianos, la presentacién de productos en tamarfios
més reducidos y con caracteristicas apropiadas a matrimonios mayores que viven
solos. En Estados Unidos se adopté el término woopies para representar a la gente
mayor y adinerada que, después de jubilarse, manifiesta nuevas necesidades de con-
sumo y entretenimiento, dispone de una pensién segura (y en muchos casos alta) y
tiene reducidas responsabilidades u obligaciones financieras.

Los jovenes, por otra parte, tardan més en casarse y sus demandas son propias
de quienes viven solos o en pareja antes de casarse. Esto explica los cambios en la
oferta habitacional, donde se observa un crecimiento explosivo de viviendas uni-
personales, asi como de electrodomésticos diferenciados por su tamafo.

La participacién cada dia mayor de la mujer en el trabajo incrementa las ventas
de comidas preparadas y la aparicién de nuevos servicios domésticos y de apoyo al
cuidado y educacién de los hijos pequefios.




La demanda creciente por el perfeccionamiento profesional hace que se ofrezcan
miltiples cursos de postgrado o de especializacién y libros como este.

El retorno a la valorizacién del tiempo disponible y la preocupaci6n por el culto
al cuerpo sano estén desarrollando el mercado de los gimnasios, los complementos
nutricionales y los insumos deportivos.

Antes de evaluar la idea, esta debe definirse con precisién, especificando el valor
creado o anadido para el cliente. La idea, asi definida, debe confrontarse con el
mercado potencial para determinar las razones de por qué serd preferida en vez de
lo ofertado por la competencia. Esto obliga a explicitar las ventajas comparativas,
baséndose en las debilidades de la competencia, donde la demanda no esté siendo
satisfecha o lo esté de manera ineficiente.

El proceso de bisqueda de oportunidades de inversién se ve facilitado cuan-
do es posible identificar las fortalezas especificas propias: ventajas diferenciadoras
del producto, de los recursos y de las disponibilidades de insumos; cobertura dife-
renciada del mercado; organizacién de ventas o distribucién més sé6lida; ventajas
geogréficas; desarrollo de aplicaciones innovadoras; capacidad para detectar anti-
cipadamente cambios en el entorno, en los estilos de vida y en las necesidades de
los consumidores; problemas en la competencia por calidad del producto, escasez
de recursos, limitaciones de produccién, insatisfaccién del cliente, etc.

La eficacia del proceso de decisién se fundamenta en la capacidad para identi-
ficar el méximo de opciones de solucién a cada problema u oportunidad de inver-
sién. Es frecuente que el estudio de proyectos se inicie sobre la base de opciones
ya definidas. El 6ptimo, sin embargo, puede estar en una opcién no predefinida.
Por ejemplo, si el proceso de produccién pasa por dos méquinas cuya capacidad
de producci6n es de 106 y 112 unidades/hora, respectivamente, y termina en una
tercera que da el acabado al producto con una capacidad limitada a s6lo 60 uni-
dades/hora y se evalda enfrentar una demanda equivalente a 100 unidades/hora,
las opciones de solucién son maltiples: hacer trabajar la tercera méquina en dos
turnos, pagar sobretiempo a los trabajadores, subcontratar el servicio de acabado,
comprar una segunda méquina o bajar todo el nivel de produccién a 60 unidades/
hora, entre otras.

La etapa de preinversién corresponde al estudio de la viabilidad econémica de las
diversas opciones de solucién identificadas para cada una de las ideas de proyectos,
la que se puede desarrollar de tres formas distintas, dependiendo de la cantidad
y calidad de la informacién considerada en la evaluacion: perfil, prefactibilidad y
factibilidad.

Mientras menor cantidad y calidad tenga la informacién, mas se acerca el es-
tudio al nivel de perfil; y mientras mas y mejor sea €sta, mds se acerca al nivel de
factibilidad. Es decir, la profundizacién de los estudios de viabilidad econémica
posibilita reducir la incertidumbre sobre algunas variables que condicionan el re-
sultado en la medicién de la rentabilidad de un proyecto, a costa de una mayor
inversién en estudios.




El estudio en nivel de perfil es el mas preliminar de todos. Su andlisis es, en
forma frecuente, estdtico® y se basa principalmente en informacién secundaria®, ge-
neralmente de tipo cualitativo, en opiniones de expertos o en cifras estimativas.
Su objetivo fundamental es, por una parte, determinar si existen antecedentes que
justifiquen abandonar el proyecto sin efectuar mayores gastos futuros en estudios
que proporcionen mayor y mejor informacién; y por otra, reducir las opciones de
solucién, seleccionando aquellas que en un primer anélisis pudieran aparecer como
las mas convenientes.

Los niveles de prefactibilidad y factibilidad son esencialmente dindmicos; es decir,
proyectan los costos y beneficios a lo largo del tiempo y los expresan mediante un flujo
de caja estructurado en funcién de criterios convencionales previamente establecidos.
En el nivel de prefactibilidad se proyectan los costos y beneficios sobre la base de cri-
terios cuantitativos, pero sirviéndose mayoritariamente de informacién secundaria. En
factibilidad, la informacién tiende a ser demostrativa, recurriéndose principalmente a
informacién de tipo primario. La informacién primaria es la que genera la fuente misma
de la informacién. Por ejemplo, mientras el costo promedio del metro cuadrado de
construccién se usa a nivel de prefactibilidad por ser un promedio o esténdar, en facti-
bilidad debe realizarse un estudio detallado de cada uno de los items, para determinar
la cuantia de los costos especificos de esa construccién en particular.

Otros estdndares comunes usados en el nivel de prefactibilidad son el costo de
combustible por unidad producida, la inversién por kilowatt de capacidad, el costo
de transporte por tonelada/kilémetro movilizada, el costo de mantenimiento por uni-
dad de produccién, el porcentaje de pérdidas por manipulacién de insumos, los kil6-
metros recorridos por litro de gasolina, etc.

Dependiendo de lo completo del estudio y lo convincente de los resultados obtenidos
a nivel de perfil, se decidiré si se pasa a la etapa de prefactibilidad o directamente a la de
factibilidad. En casi la totalidad de los casos, el nivel de perfil proporciona informaciones
tan generales que se hace imprescindible realizar la prefactibilidad del proyecto.

Contrariamente a lo sostenido por varios autores, lo que parece mas conveniente
para la empresa no es llevar todo un estudio de viabilidad a nivel de factibilidad, sino
hacerlo sélo con aquellas variables respecto de las cuales se tenga mayor incertidum-
bre. Asi, por ejemplo, se podrian calcular ciertos costos de produccién a nivel de pre-
factibilidad cuando los estandares son conocidos y altamente confiables y, en el mismo
estudio, estimar la demanda a nivel de factibilidad cuando hay dudas razonables de la
magnitud de ella calculada con informacién aproximada, como la de tipo secundario.

5 Compara, por ejemplo, los costos con los beneficios de un periodo considerado como representativo o promedio anual
perpetuo del comportamiento de un proyecto.

¢  La que proviene de fuentes de informacion secundaria, como la elaborada por terceros: promedios de precios de insu-
mos, estandares de costos de construccion, tasa de crecimiento de la poblacién revelada por el Instituto Nacional de
Estadisticas, registros de importacién del Banco Central y otras que pueden ser consideradas como representativas de
la situacién que se evalta en el proyecto.




La etapa de inversion corresponde al proceso de implementacién del proyecto, don-
de se materializan todas las inversiones previas a su puesta en marcha.

La etapa de operacién es aquella en la que la inversién ya materializada estd en
ejecucién; por ejemplo, el uso de una nueva maquina que reemplazé a otra anterior,
la compra a terceros de servicios antes provistos internamente, el mayor nivel de pro-
duccién observado como resultado de una inversién en la ampliacién de la planta o
con la puesta en marcha de un nuevo negocio.

El estudio de la rentabilidad de una inversién busca determinar, con la mayor pre-
cisién posible, la cuantia de las inversiones, costos y beneficios de un proyecto para
posteriormente comparatlos y determinar la conveniencia de emprenderlo. La primera
etapa se conoce como la formulacién y preparacién de proyectos, donde la formulacién
corresponde al proceso de definicién o configuracién del proyecto, mientras que la
preparacion es el proceso de célculo y estructuracién de los costos, inversiones y
beneficios de la opcién configurada. La segunda etapa corresponde a la evaluacion del
proyecto.

La preparacién del proyecto busca cuantificar los comportamientos més probables
de ingresos y egresos de un proyecto. Sin embargo, muchas veces el proyecto no esta
configurado en forma completa y debe ser formulado previamente. Por ejemplo, si
la localizacién no esta definida, deberé estudiarse cual de las opciones identificadas
para la ubicacién del proyecto es la més atractiva, si conviene alquilar o comprar las
oficinas administrativas, si es mejor comprar una tecnologfa de bajo costo que dura
pocos afios 0 una més cara que debe reemplazarse en un tiempo mayor, si el transporte
se debe hacer con vehiculos propios o contratando el servicio de flete, etc. El estudio
de estas opciones a nivel de perfil es un procedimiento al que se recurre cuando se
busca formular el proyecto, por cuanto reduce los escenarios sobre los que se puede
materializar la inversi6n.

Una vez configurado el proyecto, se estudian nuevamente y en forma mas detallada
los costos y beneficios asociados a cada una de las variables seleccionadas que, al ser
analizadas a nivel de perfil, no fueron lo suficientemente profundizadas para cumplir
con los niveles de calidad exigidos a la informacién en un estudio de prefactibilidad
o de factibilidad. El resultado de la preparacién de un proyecto es la construccién de
un flujo de caja con la proyeccién en el tiempo de la estimacién de la ocurrencia de los
costos y beneficios vinculados a su implementaci6n.

Por su cuantia y significacién en los resultados de la evaluacién, las inversiones son
uno de los ftems que requiere la mayor dedicacién en su estimacion.

Las inversiones de un proyecto se pueden clasificar en dos grandes tipos: aquellas que
se realizarén antes de la implementacién del proyecto y las que se realizaran durante




su operacién. Las primeras dan origen a lo que se denomina calendario de inversiones, el
cual refleja detalladamente, en un presupuesto, la totalidad de las inversiones previas
a la puesta en marcha del proyecto, en el momento en que ocurre cada una de ellas.
El objeto de identificarlas en el momento mas exacto en que ocurren es el de poder
incorporar el efecto del costo de capital que se debe asumir por mantener inmoviliza-
dos recursos durante la etapa de construccién. Costo de capital es la tasa de retorno
que, como minimo, se le exige generar a la inversién requerida por el proyecto y que
equivale a la rentabilidad esperada, a la que se renuncia por invertir en un proyecto
econémico de riesgo similar.

En algunos casos, la etapa de inversién puede durar varios meses o incluso afios.
Durante ese periodo, los recursos invertidos devengan intereses financieros si ellos son
financiados mediante préstamos bancarios o generan un costo de oportunidad (ingresos
dejados de percibir en otra posibilidad de inversién por tenerlos inmovilizados durante
la etapa de construccién) si son financiados con recursos propios. Sin embargo, estos
costos no deberfan incluirse en el calendario de inversiones, ya que lo usual es que
dicho flujo se capitalice, calculando un valor futuro equivalente Gnico de todas las
inversiones a una tasa que incluya este costo.

En cuanto a la prefactibilidad, es frecuente observar que las inversiones incluidas en
el calendario se incorporan en los flujos de caja como una simple suma en el momento
cero, presumiendo que no habrfa un costo de oportunidad de los recursos durante la
etapa de inversién. Lo correcto, sin embargo, es incluir el costo del capital inmoviliza-
do mediante la capitalizacién o calculo del valor futuro, de los flujos resultantes en la
proyeccién del calendario de inversiones, tal como se expone en el capitulo 5.

Esto también es vélido cuando se consideran inversiones durante la operacién del
proyecto. Por ejemplo, cuando se incluye una ampliacién que requeriréd desembolsos
por un tiempo que pudiera ser significativo (varios meses), donde el costo de capital
de los recursos inmovilizados mientras se efecttian las instalaciones que permitan en-
frentar la mayor actividad, podria alcanzar niveles relevantes e influir en el resultado
de la evaluacién, o proporcionar una informacién errénea en una eventual gestion para la
consecucién de financiamiento. Una situacién similar ocurre cuando se estudia el
traslado de una planta productiva donde se debe considerar el excedente de stock que
hay que mantener para garantizar los despachos a clientes.

Durante la operacién del proyecto, las inversiones se producen tanto por la nece-
sidad de reemplazo de algunos activos como por tener que enfrentar el crecimiento o
ampliaci6n de los niveles de operaci6n.

La sustitucién de activos se fundamenta en la vida til esperada de ellos, la cual
puede estimarse sobre la base de varios criterios que se describen en los capitulos
siguientes.

La estimaci6n de los costos del proyecto es también una tarea importante del estu-
dio de viabilidad, tanto por su efecto en la determinacién de su rentabilidad como por
la variedad de elementos que condicionan su cuantia y pertinencia en la evaluacién,
sean estos contables 0 no. Un costo contable es aquel que se refleja en los estados de




Tabla 1.3
Efecto de los
beneficios

que no son
ingresos de
caja.

pérdidas y ganancias de una empresa, con fines tributarios, mientras que un costo no
contable es aquel que no va en los estados contables de la empresa pero que tiene im-
pacto sobre la decisién, como por ejemplo, el costo de oportunidad de una inversién.

Mientras que los costos contables son ttiles para satisfacer los requerimientos lega-
les y tributarios, los costos no contables buscan medir su efecto neto en el resultado
de cada decisién. Incluso, hay costos de obvio significado para el anélisis que no se
obtienen de los estados contables, como los costos fijos a largo plazo y los de opor-
tunidad, que no sélo no pueden dejar de ser considerados en la decisién, sino que
probablemente tendran una influencia marcada en los resultados.

Para la toma de la decisién, entre proyectos que generen igual beneficio, serd fun-
damental la diferencia entre los costos de cada alternativa. Estos costos, denominados
costos diferenciales, expresan el incremento o disminuci6n de los costos totales, lo que
implicarfa la adopcién de una u otra opcién. Por ejemplo, no es relevante conocer la
remuneracién de una secretaria si lo que se evalta es el tipo de computadora que se le
debe comprar, ni los ingresos si se busca determinar si la opcién de una correa trans-
portadora es 0 no mejor que un tractor con un carro de arrastre.

Los beneficios del proyecto estin constituidos tanto por los ingresos operacionales
proyectados como por los beneficios que, sin ser movimiento de caja, son parte de la
riqueza del inversionista creada por el proyecto. Estos dltimos no podrén ser consi-
derados en la determinacién de la capacidad de pago de un eventual préstamo para
financiar las inversiones del proyecto, aunque es comdn que muchos analistas consi-
deren que un proyecto, por el solo hecho de ser rentable, es sujeto de crédito.

Ejemplo 1.3

Si se evalda la conveniencia de comprar un vehiculo en $ 1.000 para utilizarlo en
el transporte comercial de pasajeros y si se estima que puede generar recursos durante
toda la vida dtil de evaluacién (10 afios, por ejemplo) por el equivalente en moneda
actual de sélo $ 800, no se puede concluir que el proyecto sea malo, por cuanto la
inversién le permitiré al inversionista ser duefio de un vehiculo que, al cabo de los 10
afios, podria ser vendido, por ejemplo, en $ 500 en moneda actual, o seguir generén-
dole rentas futuras por su uso.

Inversion
Beneficio directo . 800
~ Valor remanente
- Saldo




Para medir la rentabilidad de cualquier inversién se deber4 incluir este beneficio
asociado al remanente de la inversién, al que se denomina valor de desecho. Pero para
medir la capacidad de pago de eventuales préstamos con la finalidad de financiar
dicha inversion, el valor de desecho deber4 excluirse, ya que el proyecto no seré vendido
(y por ello no generard ingresos), pues s6lo fue valorado para medir el aumento
o disminucién de la riqueza del inversionista. Si toda la inversién fuese prestada, el
inversionista aumenta su riqueza en $300, pero no tiene capacidad de pago en los 10
afos, por cuanto para devolver el préstamo tendria que vender el activo financiado
con ese préstamo.

Muchas veces se debe evaluar un proyecto para una empresa en funcionamiento
donde no hay ingresos relevantes; por ejemplo, la adquisicién de sistemas compu-
tacionales, el reemplazo de un vehiculo o el cambio de bodegas. En estos casos, los
beneficios se asocian a los posibles ahorros de costos entre la alternativa de seguir con
la situacién existente (sin proyecto) y la situacién con proyecto. Asi, por ejemplo, es
posible asociar la.compra de computadoras con el ahorro de tiempo de los empleados
y, por lo tanto, con una eventual reduccién de personal y los ahorros de sueldos co-
rrespondientes; el reemplazo de un vehiculo usado por otro nuevo podria reducir los
costos anuales de mantenimiento y el uso de repuestos, y el alquiler de nuevas bodegas
podria permitir el ahorro de costos de fletes, si estas se localizan més cerca de la planta
o de los consumidores. En todos estos casos el beneficio de hacer el proyecto no es un
ingreso, sino el ahorro de costos.

La construccién del flujo de caja del proyecto genera diversas complicaciones al
evaluador que no conoce ni aplica las distintas opciones que se presentan, depen-
diendo de la finalidad del estudio y la finalidad de la inversién. Como se mencioné
anteriormente, desde el punto de vista de la finalidad del estudio se pueden construir
hasta tres flujos distintos de caja:

a. el que se hace con fines de calcular la rentabilidad de la inversién;

b. el que se hace para determinar la rentabilidad del inversionista o de los
recursos propios invertidos en el proyecto; y

c. el que se hace para medir la capacidad de pago del propio proyecto con los
compromisos financieros asumidos en el financiamiento de la inversién.

Desde el punto de vista del objeto de la inversién, se debe elaborar un flujo de
caja especifico para medir la rentabilidad que se podria esperar con la creacién de un
nuevo negocio y otro distinto para evaluar un proyecto para una empresa ya funcio-
nando. En este tltimo caso se podr4 optar entre dos procedimientos para el anélisis:
construir y comparar un flujo de caja para la situacién sin proyecto con otro para la
situacién con proyecto, o confeccionar un flujo de caja incremental. Este tema se trata
detalladamente en el capitulo 7.

El flujo de caja, cualquiera sea la finalidad con la que se elabore, tiene una
estructura convencional basada en criterios conocidos y ampliamente aceptados,




que son fundamentales para que el resultado de la evaluacién cumpla con los re-
querimientos de informacién de los distintos agentes involucrados en el proceso
de aprobacién y financiamiento. El horizonte de evaluacién depende mucho de
las caracteristicas de cada proyecto. Si es uno al que se le augura una vida dtil
finita y conocida de, por ejemplo 5, 8, 6 15 afios, lo mejor serd construir un flujo
de caja a ese plazo. Pero si el proyecto pretende mantenerse en el tiempo, hay una
convencién, no escrita, que hace usar un periodo de evaluacién de diez afios. Los
beneficios que pueden esperarse después del décimo afio se reflejan en el valor de
desecho del proyecto. Este valor se anota como beneficio del proyecto en el dlti-
mo momento del flujo. Cuando se comparan proyectos con distintas vidas dtiles, un
procedimiento usualmente empleado es evaluarlos al plazo de término del que tiene la
menor vida. El valor de desecho de los de mayor duracién reflejara los beneficios que
se podrfan esperar después de ese plazo. Sin embargo, como se explica més adelante,
existen varias opciones para calcular su valor, que se deberan aplicar de acuerdo con
las caracteristicas particulares de los proyectos que se comparan.

La evaluaci6én puede expresarse de muchas formas distintas: en unidades monetarias,
como una relacién o indice, como un porcentaje o como el tiempo que demora la recu-
peraci6n de la inversién, entre otras. Los principales criterios de evaluacién son:

a. el valor actual neto, conocido como VAN, que mide en valores monetarios,
los recursos que aporta el proyecto por sobre la rentabilidad exigida a la
inversién y después de recuperada toda ella;

b. la tasa interna de retorno, conocida como TIR, que mide la rentabilidad de
un proyecto como un porcentaje y corresponde a la tasa que hace al valor
actual neto igual a 0;

c. el periodo de recuperacién de la inversién, PRI, que mide en cuanto tiempo se
recupera la inversién, incluido el costo del capital involucrado; y

d.  larentabilidad inmediata, R1, que determina el momento éptimo para hacer la
inversién.

Una forma alternativa a estos métodos llamados tradicionales para medir la conve-
niencia de realizar una inversién, la constituye el analisis del proyecto, tal como se
hace con una opcién real.

Cuando existen restricciones de recursos para poder implementar todos los pro-
yectos que cumplieron con los requisitos de elegibilidad, se incorporan instrumentos
complementarios, como el IVAN?, para determinar la combinatoria 6ptima de proyectos
que se seleccionaran o recurrir al uso de la funcién Solver de una planilla electrénica
de calculo como Excel. Cuando se busca optimizar la decisién, como por ejemplo
respecto del momento 6ptimo de iniciar la ejecucién del proyecto, se recurre a otros
instrumentos, tales como la rentabilidad inmediata®.

7 Como se expondra mas adelante, el indice de valor actual neto, IVAN, mide cuénto aporta de VAN cada peso invertido
en un proyecto y no siempre determina la combinacion optima.
8 Enel capftulo 11 se analizan detalladamente los criterios de optimizacion de proyectos.




La evaluacién del proyecto, cualquiera sea el método usado, considera, para calcu-
lar la rentabilidad de la inversién, la ocurrencia de hechos futuros y estima los costos
y beneficios futuros en uno solo de entre muchos escenarios posibles. Sin embargo,
dada la imposibilidad de prever con exactitud el comportamiento de las variables
que condicionan la rentabilidad calculada, es conveniente agregar informacién que
contribuya a tomar la decisién por parte de agentes involucrados tan distintos como
el inversionista que arriesga su capital, el financista que presta recursos y el ge-
rente o el ejecutivo que administran recursos de accionistas, entre muchos otros.
Cada uno de ellos observa el resultado del estudio de proyectos desde muy diversas
perspectivas, por cuanto entre ellos hay expectativas, grados de aversién al riesgo e
informaciones distintas que obligan a buscar una solucién que satisfaga los requeri-
mientos de todos ellos. :

Existen principalmente tres elementos que explican el fracaso de algunos proyectos:

a.  laimposibilidad de la prediccién perfecta que debe intentar hacer el evaluador
sobre cada uno de los componentes de sus beneficios y costos;

b.  la no participacién del evaluador en la administracién del proyecto, la que
puede ser enfrentada con estrategias de negocio diferentes de las previstas
o que la gerencia reaccione a cambios de distinta forma de la prevista en
cualquier anélisis de sensibilidad; y

¢.  los errores conceptuales en que incurren algunos evaluadores, ya sea por
desconocimiento del instrumental teérico o por considerar sélo algunas op-
ciones metodoldgicas que ofrece el marco conceptual disponible.

En general, los modelos de sensibilizacién muestran el grado de variabilidad que
puede exhibir o resistir, dependiendo del modelo utilizado, uno o m4s de los compo-
nentes del flujo de caja. La teorfa ofrece, a este respecto, dos modelos distintos para
efectuar el anélisis de sensibilidad: uno que calcula qué pasa con la rentabilidad del
proyecto si cambia el valor de una o més variables incluidas en la proyeccién (una
variacién de este modelo mide la rentabilidad en tres escenarios distintos: el normal,
que corresponde al flujo original del proyecto, uno optimista y otro pesimista); y otro que
busca determinar hasta dénde resistirfa un proyecto que modifique el valor de esa
variable’, es decir, el punto limite para que se obtenga tinicamente la rentabilidad
deseada después de recuperar la inversién.

Frente a la imposibilidad de disponer de técnicas que aseguren la prediccién perfecta
y la de transformar este texto en uno de administracién de proyectos, se profundizan
los anélisis de opciones conceptuales para solucionar los problemas de calculo de la
rentabilidad y el anélisis optimizante de proyectos.

¢  Eldesarrollo de este modelo se explica detalladamente en el capitulo 9.




La evaluacién de proyectos, desde la perspectiva de este texto, no seri tratada
como un instrumento de decisién, donde el resultado positivo haga recomendar la im-
plementacién del proyecto y el negativo su rechazo. El estudio de proyectos serd con-
siderado como un instrumento que provee informacién para ayudar a la toma de una
decision de inversion, ya que los elementos que influirdn en ella serdn de muy distinta
indole, como por ejemplo, razones politicas, humanitarias, de seguridad nacional, de
imagen corporativa o de estrategias competitivas.

Qs



CAPITULO

- Costos e
Inversiones

1 objetivo de este capitulo es exponer las metodologias y los distintos procedimientos

de célculo de los diferentes tipos de costos e inversiones que deben ser considerados en

los proyectos, para su correcta incorporacién en la construccién de los distintos flujos
de caja que se deben elaborar para su evaluacién.

Los egresos relevantes para la decision se pueden diferenciar entre aquellos que constitu-
yen inversi6n y los que son egresos de operacién. Mientras los primeros no son gastos dedu-
cibles de impuestos en el momento que ocurre el desembolso, los segundos se deben anotar
antes de impuesto, ya que permiten reducir la utilidad contable sobre la cual se calcula el
monto de los impuestos pagaderos. Estos dos componentes de los costos de un proyecto se
analizan principalmente en ese capitulo, y se revisa el costo de falla vinculado a una politica de
mantenimiento, dando especial énfasis a como se debe determinar la inversién en capital
de trabajo, al andlisis de los costos relevantes, y a los costos secundarios que podrian, en pocos
proyectos, ser de alta relevancia en los resultados de una evaluacién: el comportamiento de-
creciente de los costos por el efecto de los ajustes del proceso natural de aprendizaje cuando
se incorpore nueva tecnologia, el crecimiento de los costos por antigiiedad de los equipos y
la irrelevancia de algunos costos asignados.

" El perfodo de depreciacion corresponde al plazo en que una inversion es cargada a gasto contable con fines tributables. Cuando se
compra un activo, no cambia el valor de la empresa, pero al pasar el tiempo, este pierde valor. El fisco define como depreciacion la pér-
dida de valor promedio anual de un activo, el cual puede descontarse de la utilidad como un gasto. El plazo en que se puede depreciar
un activo se define como periodo de depreciacién. En algunos paises se denomina “amortizacién a la depreciacion”.



Inversiones del proyecto

S

La mayorfa de las inversiones de un proyecto se concentra en aquellas que se
deben realizar antes del inicio de la operacién, aunque es importante considerar también
las que se deben realizarse durante la operacién del proyecto, tanto por la necesidad de
reemplazar activos como para enfrentar la ampliacién proyectada del nivel de actividad.

Las inversiones de reemplazo se incluirdn en funcién de la vida dtil de cada activo, la
que se puede calcular de acuerdo con distintos criterios:

a.  criterio contable: supone que los activos deberén ser reemplazados en la mis-
ma cantidad de afios en que pueden ser depreciados contablemente’;

b.  criterio técnico: define el periodo de reemplazo en funcién de esténdares
predeterminados de uso, que se relacionan con tasas estudiadas de fallas,
obsolescencia de los equipos, horas de trabajo, afios, unidades producidas u
otra forma donde primen las caracteristicas fisicas de las inversiones;

c.  criterio comercial: determina el perfodo de reemplazo en funcionamiento de
alguna variable comercial generalmente asociada a la imagen corporativa;
por ejemplo, el reemplazo de los vehiculos de gerencia o la flota de vehicu-
los que distribuyen productos congelados para dar a los clientes una imagen
de modernidad, higiene y alta tecnologfa o renovar muy ocasionalmente
los vehiculos en que se transporta vino, para dar una imagen de tradicién,
antigiiedad e, incluso, falta de procesos de tecnologfa moderna y de aditivos
quimicos en la elaboracién del producto;

d.  criterio econdmico: estima el momento 6ptimo econémico de la sustitucion,
es decir, cuando los costos de continuar con un activo son mayores que los
de invertir en uno nuevo’.

El avance que se observa de manera creciente en los Gltimos afios en casi todas las
4reas tecnoldgicas puede determinar que se acorte la vida til econémica de un activo,
aunque no su vida dtil técnica ni contable.

Lo anterior hace conveniente elaborar un cuadro de requerimientos de activos para
poder construir un calendario de inversiones de sustitucién durante el horizonte de
evaluaci6n, tal como se explic6 en el capitulo 3.

Las inversiones més frecuentes en proyectos de ampliacion, internalizacién y reem-
plazo se asocian con la construccién de las obras fisicas necesarias y con la adquisicién
del equipamiento, mobiliario y vehiculos. Pero no es posible esperar que un nuevo
proyecto pueda funcionar sin tener definidos sus sistemas de informaci6n, su plan
de cuentas contable, su sistema de cobranzas, de clientes y proveedores, su control de
inventarios, la adquisicién de licencias, el montaje y pruebas para la puesta en mar-
cha, la capacitacién del personal, etc. Estos elementos son los que se conocen gene-
ralmente como activos intangibles. Para una correcta evaluacién se deberdn estimar

2 Enelcapitulo 11 se aborda con profundidad el tema del momento 6ptimo econémico del reemplazo de un activo.



los desembolsos en todos los items que requeriran estar oportuna y adecuadamente
disponibles en el momento de su puesta en marcha.

En proyectos de abandono y de outsourcing es frecuente identificar el concepto de
desinversién como una forma de expresar la liberacién de recursos fisicos que hace
la empresa, a pesar de que con ello se incrementan los recursos liquidos que podrfan
tener una mayor rentabilidad de uso.

De igual forma, hay un concepto de inversién que es necesario considerar y que no se
incluye entre las inversiones fijas. Es el que corresponde a aquellos recursos que deben
estar siempre en la empresa para financiar el desfase natural que se produce en la mayoria
de los proyectos entre la ocurrencia de los egresos, primero, y su posterior recuperacién.

Esta inversién, que se conoce como inversién en capital de trabajo, constituye el total
de recursos que facilitar4 el financiamiento de la operacién del negocio.

Hay algunas inversiones que, aunque se hagan, son irrelevantes para la decisién de hacer
0 no el proyecto; por ejemplo, la realizada en el estudio de la viabilidad del propio proyecto:
va sea que se realice 0 no el proyecto, este desembolso igualmente debera ocurrir.

Aunque en un proyecto de creacién de una nueva empresa se considera relevante
el efecto tributario de la amortizacién contable del estudio®, en un proyecto de una
empresa en marcha, tanto el costo como el beneficio tributario producido por la conta-
bilizacién del estudio son irrelevantes, ya sea que se haga o no el proyecto, la empresa
llevar4 contablemente a gasto del periodo dicho costo y aprovechars, independientemente
de qué se decida hacer, el ahorro tributario que ello conlleva.

En proyectos que se evalian en empresas en funcionamiento, los gastos previos a la
puesta en marcha se anotarén, antes de impuesto, en el momento cero, con todos los efec-
tos tributarios que ello signifique, pues es posible hacerlo, por cuanto la empresa existe.

En una empresa en marcha, el ahorro tributario de la depreciacion de los activos du-
rante la etapa de inversién podr4 asignarse al momento cero, dado que se genera en una
empresa existente*. Sin embargo, si la empresa es creada con el proyecto, todos los egresos
durante la construccién se activan y se desprecian o amortizan” a partir del momento 1.

Coémo determinar la inversion
en capital de trabajo

Una inversién fundamental para el éxito o fracaso de un negocio es la que se debe
hacer en capital de trabajo. El proyecto puede considerar la inversién en todos los
activos fijos necesarios para poder funcionar adecuadamente, pero si no contempla la

¢ Esrelevante, porque si se crea la empresa el costo del estudio podra activarse y aprovecharse el efecto tributario de su
amortizacion contable y si se opta por rechazar el proyecto no podra ni activarse ni amortizarse.

4 Enun proyecto que crea una nueva empresa, la inversion se activa en el momento 0y se deprecia contablemente a partir

del primer periodo, ya que la empresa no existe y, por lo tanto no hay una contabilidad a la que asignar esos gastos.
Algunos paises denominan depreciacién tanto si se refiere a activos fijos como intangibles; otros denominan a ambas
amortizacién, y algunos depreciacién a los activos fijos y amortizacién a los activos intangibles.




inversién en el capital necesario para financiar los desfases de caja durante su operacién,
probablemente fracase.

Por ejemplo, si una empresa demora dos meses en transformar la materia prima en
producto terminado, si ademés tiene un perfodo de comercializacién de otro mes y si
las ventas las hace contra pago a 30 dfas, debe tener un capital de trabajo equivalente
a la cuantia de los recursos que le permita cubrir los gastos en que tendré que incurrir
durante los 120 dias que demora en recuperar los recursos que desembolsa.

Desde el punto de vista del célculo de la rentabilidad de un proyecto, no es nece-
saria una gran precisién en su determinacién, por cuanto el capital de trabajo, como
se vera mas adelante, si bien se considera como una inversién inicial, es un activo de
propiedad permanente del inversionista que se mantiene en la empresa, por lo que
deber considerarse como parte de los beneficios recuperables en el tiempo. Sélo tiene
el efecto de su costo de capital por mantenerlo inmovilizado en el negocio en vez de
invertirlo en otra opcién rentable.

Si el informe que emana del estudio de la viabilidad econémica del proyecto se
utiliza ademés como un instrumento para pedir un préstamo o si evalda a nivel de
factibilidad, la forma de calculo deberé seguir patrones més estrictos. Por ejemplo, si el
capital de trabajo se calcula equivocadamente como 10% inferior a lo que efectivamente
se requerira, el error sobre el célculo de la rentabilidad sera substancialmente inferior
a ese monto, por lo que se considera como no tan relevante para la evaluacién. Esto se
explica porque, al ser esta inversién recuperable al final del periodo de evaluacién, el
error tendr4 s6lo el efecto correspondiente al mayor o menor costo del capital inmovi-
lizado entre el momento en que se hace la inversién y el momento en que se recupera,
por estar reflejado en el presupuesto, con signo positivo, el mismo valor incluido en las
inversiones con signo negativo.

Sin embargo, el 10% menos de capital de trabajo disponible para la futura gestién del ne-
gocio harfa que los recursos no alcancen a cubrir el desfase entre la generacién de los ingre-
sos a futuro y la ocurrencia de los gastos que se produzcan anticipadamente, ocasionando
graves efectos negativos sobre los resultados posibles de alcanzar en su etapa de operacién.

Existen tres modelos para calcular el monto para invertir en capital de trabajo: el
contable, el del perfodo de desfase y el del déficit acumulado mdximo.

El método contable proyecta los niveles promedios de activos corrientes o circulantes
(recursos mantenidos en caja, cuentas por cobrar a clientes e inventarios) y de pasivos
corrientes o circulantes (créditos bancarios de corto plazo, deudas con proveedores
y otras cuentas por pagar de corto plazo) y calcula la inversién en capital de trabajo
como la diferencia entre ambos.

Las dificultades para estimar una proyeccién confiable de cada variable hace re-
comendable utilizar este método Gnicamente cuando, en una empresa en marcha, se
encuentre que el capital de trabajo contable observado histéricamente esté correla-
cionado con alguna variable mensurable y conocida para el nuevo proyecto como, por
ejemplo, el volumen de la produccién, el valor de los activos o el costo de los insumos,
entre otras. De esta forma, se puede definir un estédndar y aplicarlo al proyecto que se




evalta. Por sus limitaciones, se usa principalmente a nivel de perfil o de prefactibilidad
y cuando se pueda determinar el estdndar antes sefialado.

En algunos casos se puede calcular el estandar sobre promedios de la industria. Por
ello también se debe definir la variable que explica el comportamiento del capital de
trabajo contable en las empresas del sector mediante el mismo anlisis de correlacion,

tal como se vio en el capitulo 2.

@ Eiempio 51

Una empresa productora de queso encuentra que su nivel de trabajo contable ha
tenido, histéricamente, un comportamiento muy similar a la tendencia observada en
el costo de adquisicién de su principal materia prima, la leche.

La funcién que mejor explica esta relacién est4 dada por la ecuacién:

Donde Ctc es el capital de trabajo contable y Lc el monto anual de las compras de
leche. ,

Si se est4 evaluando una posible ampliacién, que obligard a aumentar las compras
de la leche en $54.000 anuales, se puede estimar que se requerir4 invertir en capital de
trabajo adicional lo que resulte de la ecuacién anterior, es decir:

Donde ICT, es el monto de inversién inicial estimado para garantizar el financiamiento
de la inversi6n durante el primer afio de operacién.

Cualquier cambio proyectado en el nivel de operacién en los siguientes afios se
manifestard en una variacién en el valor de las compras de la leche y, en consecuencia,
se deber4 considerar también una variacién en el nivel de inversién necesario en capital
de trabajo. Generalmente, se aplica una variacién proporcional, sin considerar el posible
impacto de economias o deseconomias de escala del crecimiento o disminucién de la
produccién futura. Este criterio se aplica en cualquiera de los tres métodos de célculo
de esta inversion.

El método del periodo de desfase calcula la inversién en capital de trabajo como la
cantidad de recursos necesarios para financiar los costos de operacién desde que se
inician los desembolsos hasta que se recuperan. Para ello, toma el costo promedio

diario’ y lo multiplica por el nimero de dias estimados de desfase:

5 Esto resulta sencillo por tener la referencia del costo anual en el fiujo de caja del proyecto. Obviamente, los costos anuales
son sélo los desembolsables, por cuanto ni la depreciacion ni la amortizacion de los intangibles deben ser financiados
con capital de trabajo.




Donde ICT, es el monto de la inversién en capital de trabajo inicial, Cay es el costo
anual proyectado para el primer afio de operacién® y n el nimero de dias de desfase
entre la ocurrencia de los egresos y la generacién de ingresos.

. Ejemplo 5.2

Los registros histéricos de una clinica maternal muestran que un 20% de las madres
[legaron para tener un parto normal y un 80% por cesérea. De las madres que llegaron
para parto normal, un 90% lo tuvieron y un 10% lo hicieron por cesérea. Es decir, la
clinica atendié un 18% de partos normales y un 82% por cesérea.

El tiempo de permanencia promedio en la clinica es de dos dias para partos normales
y 3,5 dias para ceséreas. La permanencia promedio ponderada es, en consecuencia:

La clinica demora aproximadamente cuatro dias en facturar.
Del total de pacientes, un 40% no tiene prevision y paga de la siguiente manera:

El 60% restante tiene prevision y la cobranza demora 60 dias en promedio. El plazo
promedio ponderado de cobranza resulta de: :

Es decir:

6 No deben incluirse en estos costos aquellos que no requieren financiarse con capital de trabajo, como, por ejemplo, las
comisiones de los vendedores que se pagan con posterioridad al cobro a los clientes.




En resumen:

Si el costo anual de la clinica es de $365.000, la inversién en capital de trabajo serfa:

Al utilizar este método, que trabaja con estimaciones de promedios diarios, se
est4 frente a una tipica situacién de informacién secundaria, por lo que se emplea
fundamentalmente en estudios de prefactibilidad y en aquellos de factibilidad que se
usarn sélo para medir la rentabilidad del proyecto y en situaciones que no presenten
estacionalidades.

El método del déficit acumulado mdximo es el mas exacto de los tres disponibles para
calcular la inversién en capital de trabajo, al determinar el maximo déficit que se pro-
duce entre la ocurrencia de los egresos y los ingresos. A diferencia del método anterior,
considera la posibilidad real de que durante el periodo de desfase se produzcan tanto
estacionalidades en la produccién, ventas o compras de insumos, como ingresos que
permitan financiar parte de los egresos proyectados. Para ello, elabora un presupuesto
de caja donde detalla, para un periodo de doce meses, la estimaci6n de los ingresos y
egresos de caja mensuales.

A diferencia del flujo de caja del proyecto, que se elabora para periodos gene-
ralmente anuales, aqui deben incluirse egresos que suceden durante el afio; como,
por ejemplo, los pagos provisionales mensuales de los impuestos o el impuesto al valor
agregado que, como se vera mas adelante, no siempre se incluyen en la proyeccién de
los flujos de caja.

El siguiente ejemplo simplificado muestra la estructura de anélisis para determinar
la cuantia de recursos que financian el maximo de los déficit operacionales para el
nivel de produccién que se observaré en el primer afio de funcionamiento.

. Ejemplo 5.3

Una empresa busca determinar el monto que debera destinar a la inversion en
capital de trabajo si se aprueba la fabricacién y venta de un nuevo producto para apro-
vechar capacidad instalada ociosa.




Figura 5.1
Proyeccion
de ingresos
mensuales.

El proceso de produccién demora veinte dfas y se estima un periodo promedio de
ventas de 10 dfas. Como resultado del estudio de mercado, se proyecta vender las can-
tidades mensuales que se muestran en la figura 5.1 a $65 cada una. Durante los meses
de mayo, junio y julio, el negocio enfrenta una disminucién en las ventas ocasionada
por una estacionalidad estructural y, por lo tanto, se puede suponer que se mantendra
en los préximos anos.

De acuerdo con las politicas comerciales de la empresa, se prevé un cobro de un
30% al momento de materializarse la venta, un 40% a 30 dias y el 30% restante a
60 dias.

El ingreso mensual presupuestado para el primer afio de operacién es, entonces, el
que aparece en la dltima fila de la figura 5.1.

=D4*D5

Ene Feb Mar Abr  May @ Jun Jul | Ago Sep Oct Nov Dic
Precio 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 | 65
Ventas 576 600 612 284 284 284 655 655 655 655 655
Ventas($) 37440 | 30000 | 30780 18460 | 18460 18460 42575 42575 [42575 42575 42575
30% Contado 30% 71232 | 11700 | 11934 5538 | 5538 | 5538 (12773 (12773 [12773 112773 (1277
40% a 30 dias _ 40% 14976 15600 159 7384 | 7384 | 7.384 (17030 (17030 [17.030 17.030 |
30% a 60 dias 30%| 11232 11700 11934 | 5538 | 5538 | 5538 12773 12773 (12773
In mensual 0  11P32 2666 38 33150 24856 18460 |25695 35341 42575 42575 4257
| [=sseDe}—

[=$B$9*D6 |—

|=$B$10*D6

Para calcular los egresos mensuales, se debe definir primero la cantidad de unidades
a producir cada mes. Para ello, se aplicara la siguiente ecuacion:

Donde Pp es el programa de produccién mensual, Pv la proyeccién de unidades
vendidas mensualmente, If el inventario que debe estar disponible a fin de mes e li el
inventario inicial del mes, que es igual al inventario final del mes anterior.

Como la produccién es un proceso continuo, no se requiere tener el total de las
ventas disponibles el primer dia del mes. En este caso, se supondra que la politica de la




empresa es mantener un 66,67% de las ventas proyectadas para el mes como inventario
de seguridad equivalentes o terminados al principio de ese mes’.

=$B$16*E15}
1=C16}
Ene  |Feb | Mar | Abr Jun | Jul | Ago | Sep  Oct _ Nov  Dic
0 | 576|600 | 612 | 284 | 284 | 284 | 655 | 655 | 655 | 655 = 655
| 6687%| 384 400 408 | 189 | 189 | 18 457 |- 457 | 4370 437 | -ASI | 437
0| 38aY 400 | 408 180 180 | 189 | 437 437 437 431 437
. de produccion 3844502 B08 | 303 | 284 | 284 | 531 | 6% | 655 | 655 | 655 65
i i TR =
L—1=D15+D16-D17}

La primera fila repite la proyeccién de ventas mensuales expuesta en la figura 5.1.
La segunda fila corresponde al 66,67%, de las ventas proyectadas para el mes siguiente
y que deberén estar en el inventario al finalizar el mes de producci6n. La tercera fila es
equivalente al saldo final del mes anterior. Asf, la produccién requerida en abril debera
ser suficiente para cubrir las unidades que se venderan ese mes mds las que deberén estar
en el inventario al inicio de mayo. Pero como al inicio de abril habfa 408 unidades,
estas no deberan producirse y se descuentan del total anterior. Esto es:

Conocida la produccién esperada mensualmente, se calculara el costo directo e
indirecto de produccién y ventas. Para ello se supondrd que en materiales directos se
gasta $14.8 por unidad y $4.2 en mano de obra directa. Los costos fijos de fabricacién
se estiman en $3.926 mensuales, los de administracién en $5.667 y los de venta en
$3.432. Ademés, se contempla el pago de una comisién a los vendedores equivalente
al 3% sobre los ingresos efectivos. Se supone que la materia prima se paga en el mes en
que se adquiere, aunque lo usual es que si el mercado proveedor muestra que existen politicas
de crédito para el abastecimiento, estas deban incluirse tal cual como se hizo con las ventas.

De acuerdo con esto, se puede proyectar el estado de egresos mensuales que mues-
tra la figura 5.3.

*  Obviamente, en un proceso de produccién continua el inventario final del mes se encuentra en distintos estados de .
avance, por lo que se calculan como “equivalentes o terminados”. Cualquier texto de contabilidad de costos explica el
procedimiento para calcularlo.

Figura 5.2
Programa de
produccion
mensual.



é Figura 5.3
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Con esta informacién, se calcula el saldo de caja mensual y acumulado. Como su
nombre lo indica, se debe buscar el maximo déficit acumulado en el afio y asumir que
lo que se requiere es financiar dicho monto con capital de trabajo. La figura 5.4 resume
la informacién proyectada.

[
© Figura 5.4
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maximo.

Como se puede observar, el saldo mensual resulta de las diferencias entre todos los
ingresos y egresos mensuales pronosticados. El saldo acumulado resulta de la suma
de los saldos mensuales anteriores. En este ejemplo, la inversién en capital de trabajo
corresponde a los $35.479 del segundo mes, por ser el mayor déficit acumulado. Con




este monto se garantiza la disponibilidad de recursos que financian los egresos de ope-
racién no cubiertos por los ingresos.

Cuando el saldo acumulado es positivo, por ejemplo en el mes undécimo, ello no
significa que la empresa no requiera més capital de trabajo, sino que este se puede
financiar con los recursos generados por el negocio. Los recursos gastados en la adqui-
sicién de la materia prima que se compra en el undécimo mes empiezan a recuperarse
con el mismo desfase observado entre las compras del primer mes y los ingresos, s6lo
parciales, del segundo mes. Por lo tanto, la empresa siempre mantendré recursos in-
vertidos en el negocio, a los que deberé exigirseles una rentabilidad similar a la exigida
al resto de la inversiones.

Si el nivel de operacién proyectado aumenta durante el periodo de evaluaci6n, se
deberé programar un incremento proporcional en el capital de trabajo invertido, a me-
nos que pueda haber claras y justificadas economias de escala (cuando el crecimiento en
el nivel de actividad posibilita reducir el costo unitario, por ejemplo, por descuentos
por mayores volimenes de compra) o deseconomias de escala (cuando el crecimiento
hace aumentar el costo unitario, por ejemplo, si debe abastecerse de localidades més
lejanas por insuficiencia de la oferta local).

Si, por ejemplo, en la figura 5.1 se incorpora el efecto de un incremento del 10% en
la produccién y costos, a partir del undécimo mes, el saldo mensual de caja sigue siendo
positivo y el saldo acumulado aumenta més todavia, pudiendo interpretarse como que
no se requiere més capital de trabajo. Sin embargo, la empresa deberd disponer de
mayores recursos para enfrentar el crecimiento de los pagos que deben desembolsarse
anticipadamente a la ocurrencia de los ingresos.

El saldo positivo muestra sélo que el crecimiento en el capital de trabajo puede ser
financiado con excedentes del propio flujo de caja del proyecto. Si se financia con es-
tos excedentes, deber4 exigirse a esta inversién un retorno que compense su no uso en
otras oportunidades de inversién que tenga la empresa, tal como se exigird, que renten
los recursos que son aportados para el financiamiento de toda la inversion.

La diferencia entre la inversién en capital de trabajo y aquella que se realiza en
activos fijos es que, mientras estos tltimos pueden perder o ganar valor con el paso
del tiempo, la inversién en capital de trabajo se mantiene, en términos reales, durante
todo el perfodo de evaluacién, pudiendo recuperarse con el término del proyecto.

Como se verd mas adelante, este concepto es importante al evaluar el proyecto en
un horizonte de tiempo menor que el de su vida ttil, ya que se debera valorar el re-
manente de la inversién al final de ese periodo de evaluacion, por cuanto constituye
parte de lo que la empresa poseera por haber realizado las inversiones iniciales.

Cuando se evaltia un proyecto en una empresa en marcha, existe en la situacién
base o actual un capital de trabajo que podré verse modificado por el proyecto. Si el
proyecto involucra un crecimiento en la actividad (ampliacién o internalizacién, por
ejemplo) se debers considerar una inversién incremental a la actual; y, si involucra un
decrecimiento (abandono o, en algunos casos outsourcing) se considerard una recupe-
racién anticipada de ella. Existen tres criterios para calcular la inversién incremental




é Tabla 5.1

Efecto neto de

los modelos
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flujos de caja.

que, aunque conducen a resultados iguales, la informacién que entregan para la situacién
base y con proyecto puede conducir a una impresion equivocada de los recursos que
efectivamente se deberén desembolsar si se hace el proyecto. Esto se aprecia en el
ejemplo siguiente:

. Ejemplo 5.4

Por ejemplo, si una empresa tiene hoy un capital de trabajo de $1.000 y evalta un
proyecto de ampliacién que requiere agregar $300 para financiar el mayor desfase en-
tre egresos e ingresos, se puede incluir esta variacién opcionalmente de las tres formas
que se indican en la tabla 5.1, aunque el dltimo procedimiento parece, concep-
tualmente, poco adecuado.

‘Sinproyecto , ; 1000 1000 1000
Con proyecto 200 . 1500 150
Variacion =~ = - - 8 a0 200

Donde I, corresponde a la inversion en capital de trabajo que se debe hacer en
el momento cero del flujo de caja y RI_ a la recuperacion de ese capital de trabajo en el
momento n, que representa el final de periodo de evaluacién.

Como se puede observar, la variacién entre la inversién y valor de desecho en los
tres casos es exactamente igual.

En el primero se ha supuesto en la situacién sin proyecto que el capital de trabajo
actual es irrelevante, ya que cualquiera sea la decisién (hacer o no el proyecto) esa
inversién esté en la empresa y se recuperars al final del perfodo de evaluacién. Por ello,
en la situacién con proyecto se consideré, para mantener la coherencia del analisis, que
se invierte y recupera s6lo la diferencia agregada si se hace el proyecto.

En el segundo caso se supuso que la inversion en la situacién base es innecesaria,
porque ya esté en la empresa, pero que se puede recuperar al final del perfodo de eva-
luacién. En la situacién con proyecto, entonces, se incluye inicialmente lo que se debe




seregar de inversion inicial y, con el mismo criterio, se incluye al final la recuperacién
moeal de la inversion.

El tercer caso, el menos recomendable por la informacién que muestra, supone que
en la situacion base se debe agregar la totalidad de la inversién (aunque ya est4 en el
megocio) y que, por lo tanto, en la situacién con proyecto se debe también agregar
<l total del capital de trabajo requerido. Lo mismo se considera respecto de su recupe-
racion al final del perfodo de evaluacion.

En el caso de un proyecto de abandono u otro que signifique una reduccién del
nivel de actividad, la empresa podra necesitar menos capital de trabajo que el que
rendria invertido si no hace ese proyecto, debiéndose considerar la posibilidad de re-
cuperar anticipadamente parte de esa inversién.

@ Eicmplo 5.5

Si el proyecto permite reducir el capital de trabajo de $1.000 a $800, se deber4 re-
gistrar incrementalmente $300 con signo positivo en el momento cero (por constituir
recursos liberados y disponibles para ser eventualmente retirados por el inversionista)
y la misma cantidad, pero con signo negativo, al final del periodo de evaluacién, ya
que el proyecto hace disminuir la proyeccién de beneficios previstos para ese momen-
to. Esto, por cuanto el proyecto no genera los $200, sino solo permite su recuperaciéon
anticipada. En el caso 1 de la tabla 5.2 esto se aprecia més facilmente.

Sin proyecto
Con proyecto
Variacion

© Tabla 5.2
Efecto neto de
los modelos de
inclusién de la
desinversion
en capital de

En el caso 2 se aprecia que en la situacién sin proyecto la empresa mantendrfa en trabajo en los
su presupuesto la posibilidad de recuperar la totalidad de lo invertido en capital de S
trabajo; sin embargo, como en la situacién con proyecto recupera $200 en el momento
cero, al final del perfodo de evaluacién puede recuperar sélo el saldo de la inversién,
correspondiente a $800. Como se puede observar, la fila Variacién muestra también
el mismo efecto incremental ya analizado. '




En el caso 3 se llega al mismo resultado, aunque, como se explicé anteriormente,
la informacién que entrega no es correcta, ya que podrfa interpretarse como que se
requerirfa desembolsar $1.000 en la situacién base, lo que no es efectivo, por estar ya
esos recursos en la empresa.

Costos relevantes

Uno de los conceptos mds importantes para una correcta evaluacién econémica
de proyectos que involucran cambiar una situacién existente por otra nueva, como
la sustitucién de tecnologfa o la externalizacién de un servicio, por ejemplo, es el
denominado costo relevante, término que se aplica indistintamente a los costos y a los
beneficios, y que corresponde a los ftems que marcan una diferencia entre las opciones
que se analizan.

En aquellos proyectos donde no se generan cambios respecto a la situacién existen-
te, como los de reemplazo de algiin activo, por ejemplo, seré la diferencia en los costos
de cada alternativa la que determinara cuél de ellas se debe seleccionar, por cuanto
los ingresos, al no variar entre las opciones, constituyen un elemento irrelevante para
la decision.

Estos costos, denominados diferenciales, expresan el incremento o disminucién de
los costos totales que implicarfa la implementacién de cada una de las alternativas en
andlisis, en términos comparativos respecto con lo observado en la situacién vigente.
Por esto, bastar4 con considerar los costos diferenciales para decidir respecto de un
proyecto que involucre variacién en los resultados econémicos esperados.

Puesto que muchas de las partidas de costo no variardn al implementar alguna
operacién como alternativa de la existente, se podran excluir del anélisis para la toma
de la decisién. Sélo son relevantes aquellas partidas de costo que sean diferentes entre
cada opcién estudiada y una situacién base de comparacién.

Por ejemplo, si se evalda hacer una produccién extraordinaria para responder a
una peticién especial que implica alterar el programa de produccién normal de una
empresa, el costo diferencial generalmente corresponderi al costo variable de produc-
ci6n, puesto que los costos fijos, dentro de ciertos tramos, permaneceran constantes.
Por costo fijo se entiende aquel que no cambia con las variaciones en el nivel de ope-
racién. Sin embargo, esta definicién es valida s6lo para tramos de produccién, ya que
aumentos en la cantidad producida por sobre ciertos niveles s6lo seran posibles con
el empleo de mas recursos de caracter fijo (por ejemplo més personal o ms alquiler
de depésitos). Si los costos fijos se vieran incrementados, el aumento ocasionado por
este pedido serfa parte del costo diferencial y, por lo tanto, deberfa considerarse como
relevante para la decisi6n.




s Ejemplo 5.6

Una empresa que produce partes electrénicas para la fabricacién de televisores tie-
ne una capacidad méxima de produccién, con tres turnos diarios, de 24.000 partes al
afio. Basandose en el comportamiento histérico, las proyecciones de ventas para el
préximo afio son de 20.000 unidades, a un precio unitario promedio de $116.

En el proceso productivo se proyecta la siguiente estructura de costos:

El1 40% de los costos indirectos de fabricacién se explica directamente por el nivel
de produccién y el otro 60%, corresponde a una asignacién de costos generales de fa-
bricacién como los seguros del edificio y maquinaria, la energia o el mantenimiento.

Ademas, la empresa aplica un estindar para asignar unitariamente los gastos de
administracién y ventas, que corresponde a $20 por unidad. El 10% de este monto
($2) es por concepto de pagos de comisiones a los vendedores.

Suponga que la empresa recibe un pedido especial, por una sola vez, para adquirir
2.000 partes electrénicas. Para determinar el precio minimo al que podrian venderse
las unidades adicionales, se debe calcular el costo relevante involucrado en la mayor
produccién, de la siguiente forma:

a.  material directo: como su nombre lo indica, son los insumos directamente
empleados en la produccién, por lo que se debe agregar $63 por cada unidad
adicional que se fabrique;

b.  mano de obra directa: de acuerdo con los antecedentes del problema, si la
capacidad de produccién anual es de 24.000 unidades, se deduce que cada
turno de trabajo puede fabricar 8.000 unidades. Esto obliga a averiguar qué
parte del costo de mano de obra se paga por un turno normal y cuél es el
que se paga por turno extraordinario. Si el sobrepago por hora es del 20% en
segundos y terceros turnos, se puede concluir que 8.000 unidades se pagan
a tarifa normal y 12.000 con un 20% de recargo. Por lo tanto:

El valor de x, el costo por unidad en horario normal, es de $24.1. Debido a
que todo el pedido se hara en horario extraordinario, se debe considerar un




costo de mano de obra directa unitaria de $28,9, que corresponde a $24, 1
sl s
c.  costo indirecto de fabricacién: considerando que el 60% de este item se debe a
una asignacién de costos que no variardn con la producci6n extraordinaria,
se debe tomar como costo relevante sélo el 40% restante. Es decir, $12 por
unidad.

Aun cuando los gastos de administracién y ventas incluyen a las comisiones por
venta como costo variable, en este caso no corresponde considerarlos dentro de los
costos relevantes, por cuanto, al no ser las ventas generadas por la accién directa de
los vendedores, la empresa no incurrird en el pago de la comisién.

De acuerdo con esto, el costo incremental que tendrfa que asumir la empresa si
decide aceptar el pedido especial es de:

Cualquier precio que esté dispuesto a pagar el comprador por sobre este valor serd
atractivo para la empresa.

En algunos casos se podré agregar un costo por desgaste anticipado de la maquinaria,
una rentabilidad minima por el uso de los recursos de la empresa o gastos financieros,
si el pedido especial requiere un capital de trabajo que serd financiado por préstamos
bancarios, por ejemplo.

En muchos casos puede esperarse también que los costos fijos cambien. Por ejemplo,
si el proyecto obliga a variar el nimero de supervisores, equipos, seguros, alquileres u
otros, la variacién de estos costos fijos seré relevante, tanto si redunda en aumentos
como en ahorros de costos.

Los costos diferenciales no deben confundirse con los costos variables, aunque pue-
den coincidir. Mientras los costos variables estdn constituidos por todos aquellos que
varian directamente con el volumen de produccién, los costos diferenciales se refieren
a aquellos que cambian entre las alternativas especificas en andlisis, pudiendo o no
coincidir con los variables.

Como se aprecia claramente en el ejemplo anterior, los costos diferenciales no son
necesariamente lo mismo que los costos variables, aunque pueden coincidir en algunos
items como materias primas, mano de obra directa y costos indirectos de fabricacién
variable.

Los costos histéricos, por otra parte, son inevitales, por haberse incurrido en ellos en
el pasado. Por el hecho de haber sido devengados o convenidos en el pasado, estos cos-
tos son, independientemente de si fueron o no pagados, inevitables y, por lo tanto, son
irrevelantes para la decisién, ya que cualquier decisién que se tome no haré variar su




=f=cto como factor del costo total. Por ejemplo, el monto de la compra de un activo que
s evaltia reemplazar dej6 de ser evitable en el momento en que se adquiri6, y cualquiera
sea la alternativa por la que se opte, la inversién ya realizada no seré relevante, aunque
st posibles cambios tributarios que implique una decisién futura acerca de ella.

Aunque los costos hist6ricos en sf mismos son irrelevantes en las decisiones —dado
que por haber ya ocurrido no pueden recuperarse— podrian tener un efecto indirecto
selevante en la decisién de aceptacién o rechazo de un proyecto; por ejemplo, los in-
aresos que pudiera generar un activo comprado en el pasado si se destina a usos optati-
vos, como su venta, alquiler u operacién, o los beneficios tributarios de la depreciacién
de un activo comprado en el pasado.

El factor relevante siempre serd qué hacer a futuro y en ninguna evaluaci6n se incor-
porard como patrén o elemento de medida la inversién u otros gastos ya realizados.

Aunque es frecuente que los costos histéricos se usen para proyectar los costos futu-
ros, un anélisis correcto de las opciones de inversion obliga a efectuar todos los ajustes
que requiera la estructura de costos de la empresa para representar el impacto positivo
o negativo que un proyecto tendré sobre los resultados econémicos de la institucién.

La evaluacién de proyectos de sustitucion’ de instalaciones ocasiona, en la considera-
cién de costos relevantes, mayores dificultades que el estudio de otro tipo de proyectos
en empresas en marcha, mas por la disponibilidad de la informacién adecuada que por
los procedimientos empleados. Como se mencioné anteriormente, la sustitucién pue-
de considerar tanto aumentos como mantenimiento o disminucién de la capacidad
productiva de la empresa.

Los reemplazos que no incrementan la capacidad productiva de la empresa pueden
explicarse por el hecho de que existen activos que deben ser sustituidos por haber
llegado a su punto de agotamiento, o, aun cuando puedan seguir funcionando, a que
aparece una alternativa de igual capacidad pero con alguna ventaja econémica.

También se puede dar el caso de un reemplazo por insuficiencia, como, por ejemplo,
el de una computadora que no tiene la capacidad exigida para procesar el volumen de
informaci6n requerido. Si bien este reemplazo aumenta la “capacidad” de la computa-
dora, no incrementa la produccién de bienes o servicios de la empresa y, por lo tanto,
no tiene impacto sobre sus ingresos normales, aunque sf lo podré tener sobre el item
venta de activo.

En esta segunda posibilidad se presenta dos opciones que alteran el procedimiento
de célculo:

a.  que los activos nuevos tengan una vida ttil igual a la vida residual de los
activos por reemplazar; o

b.  que los activos nuevos tengan una duracién mayor que la vida ttil restante
de los que estén en uso.

7 Corresponde a la evaluacion de la conveniencia de reemplazar un activo existente por otro nuevo de igual, mayor o
menor capacidad de produccion.




Si bien el reemplazo de un activo por otro con igual vida dtil pudiera parecer una
alternativa poco préctica, constituye una situacién real en muchas empresas, donde el
cambio tecnolégico afecta més notablemente a los costos de operacién que a la vida
atil del activo.

En este caso, el razonamiento para la evaluacién consistird en determinar si el aho-
rro en los gastos fijos y variables de operacién originados por el reemplazo es suficiente
tanto para permitir recuperar la inversién adicional como para remunerar al inversio-
nista por el capital invertido a una tasa de interés razonable para cubrir el costo del
capital, en funcién del riesgo implicito en la decisién. Si se estimase que los costos fijos
y los ingresos de operacién permanecerdn constantes, ambos elementos deberén ser
excluidos del andlisis, por las razones expuestas anteriormente. Sin embargo, si cam-
bian los valores de desecho proyectados para ambas méquinas al final del horizonte de
evaluacion, se deber4 incluir en la comparacién que se haga de ellas.

Para determinar el beneficio relevante de la nueva inversion se trabaja, comtinmente,
con costos constantes de los factores de produccién, puesto que los cambios en el pre-
cio de la materia prima o en la remuneracién a la mano de obra directa afectarfan por
igual ambas alternativas, a menos que la nueva inversion esté asociada a un cambio
tecnolégico que posibilite recurrir a un tipo de materia prima més barata o a trabaja-
dores de diferente calificacién y, por lo tanto, de distinta remuneracién.

Si la vida ttil de un equipo nuevo es mayor que la vida (til restante del equipo
existente, los valores de venta de éste son relevantes para la decisién, tanto en el
momento del reemplazo (cuando se analice la situacién con proyecto de sustitucién,
ya que posibilita su venta anticipada) como al final de su vida qtil restante (cuando
se analice la situacién sin proyecto de sustitucion, y que serd un activo susceptible de
vender al dejar de utilizarlo). Lo mismo sucederé con el valor de rescate del nuevo
equipo al final del periodo de evaluacién ya que, como se mencioné en el capitulo
anterior, se debe valorar el beneficio que representa la vida ttil superior al periodo de
evaluacion®.

El anlisis de un proyecto de sustitucién con ampliacién de la capacidad productiva
debe respaldarse con una estimacién del mercado potencial que haga referencia espe-
cifica a las variables precio y volumen de ventas, para proyectar los mayores ingresos
relevantes del proyecto.

El aumento de la capacidad puede hacer variar los gastos variables unitarios (y por
lo tanto hacerlos relevantes) dependiendo del efecto del aumento de la operacién en
el rendimiento técnico y del costo de los factores de produccién. Si la sustitucién me-
jora en rendimiento, los costos directos bajaran. Si hace aumentar proporcionalmente
la produccién sin incrementar el rendimiento, los costos variables unitarios permane-
cer4n constantes. El incremento en volumen pude repercutir en el costo de produc-
ci6n, por ejemplo, al permitir aprovechar descuentos por volumen en la compra de
materias primas o modificar la tasa horario de trabajo. Si el aumento de la capacidad

8 Este punto seré analizado detalladamente en los capitulos siguientes, junto con otras opciones propuestas para solucio-
nar problemas de diferentes vidas Utiles




fsese significativo, posiblemente la infraestructura fisica y administrativa crecerfa, in-
crementando los costos fijos de toda la empresa. En esta situacion, los costos fijos s
son relevantes para tomar la decision.

En los parrafos anteriores se ha pretendido aclarar el concepto de costo relevante
associado especificamente al tema de la toma de decisiones en proyectos de moder-
mizacién, pero sin entrar a identificar aquellos costos que normalmente serdn pertinentes.
Una clase de costos que, errénea y comtnmente, se consideran en una decisién, a pesar
de ser irrelevantes, son los llamados costos sepultados, los que corresponden a una
obligacién de pago que se contrajo en el pasado, aun cuando parte de ella esté
pendiente de pago a futuro. Si bien constituye un pago futuro, tiene un carcter inevitable
que lo hace irrelevante. La parte de la deuda contraida y no pagada es un compromiso
por el cual se debe responder independientemente de las alternativas que se evalden.
La excepcién a lo senalado la constituird la posibilidad de alterar la modalidad de
pago, siempre que ella no esté asociada con todas las alternativas a las que se enfrenta
la decisi6n. En este caso, la relevancia se produce por la variabilidad que ocasionarfa el
valor del dinero en el tiempo.

Aungque los costos relevantes son generalmente los costos efectivos y no los conta-
bles, estos dltimos son importantes para determinar un costo indirecto relevante para
la toma de decisiones: los impuestos a las utilidades. Si el activo reemplazado se vende
generando ya sea utilidades o pérdidas, se debera considerar el efecto tributario que
ocasione.

Para fines tributables, la sola inversién en una méquina, por ejemplo, no genera
aumento ni disminucién de riqueza. Si en el estudio de un proyecto se considera que
la adquisicién de un equipo se financia con recursos propios, el aumento en los activos
fijos se compensa con la reduccién de los activos liquidos (caja) o, si se financia con
préstamos, el aumento en los activos fijos se compensa con el aumento de algin pa-
sivo, por lo que no hay variacién en las utilidades de la empresa. Por lo tanto, no hay
efectos tributables directos. Sin embargo, cuando el activo es usado, empieza a perder
valor, por el deterioro normal de ese uso y también por el paso del tiempo. Como es
imposible que el fisco revise el grado de deterioro fisico de cada activo de un pafs, se
define una pérdida de valor promedio anual para activos similares que se denomina
depreciacién. La depreciacién, por lo tanto, no constituye un egreso de caja (el egreso
se produjo cuando se compré el activo) pero es posible restarlo de los ingresos para
reducir la utilidad y, con ello, los impuestos.

El término depreciacién se utiliza para referirse a la pérdida de valor contable de activos
fijos. El mismo concepto referido a un activo intangible se denomina, en varios paises,
amortizacién, aunque en otros se mantiene el término depreciacion para referirse a ello. Un
caso tipico de este tipo de activo es la compra de una base de datos. Mientras el DVD
que lo contiene puede tener un costo muy bajo, su contenido intangible tiene un valor
contable equivalente al pagado; sin embargo, a medida que pasa el tiempo, este activo
puede perder valor, igual que un activo fisico, si no se actualizan sus contenidos. Para fines
contables, la pérdida de valor promedio anual se refleja restando una proporcién anual de las




utilidades, mediante una cuenta denominada amortizacion del activo intangible. Asi
como hay activos fijos que no pierden valor (como los terrenos) y, por lo tanto, no se
deprecian, hay activos intangibles (como la marca del negocio) que no pierden valor
y no se amortizan.

Algunos costos relevantes, que generalmente no se consideran en la formulacién
de proyectos de mejora de una situacién existente en una empresa en marcha, son los
que se refieren a las tasa de cambio de los costos de producci6n: los mayores costos
asociados a la curva de aprendizaje, los menores costos por el eventual uso de la ga-
rantfa de los equipos nuevos, la variacién en la tasa de costos de mantenimiento de los
equipos y los costos indirectos asociados a una reparacién mayor, etc. A continuacién
se analizan los principales aspectos econémicos de cada uno de ellos en la evaluacién
de un proyecto.

Costos contables no desembolsables

Los costos contables no desembolsables que se consideran relevantes para la eva-
Juacién de un proyecto son los que tienen un efecto indirecto sobre el flujo de caja,
al afectar el monto a pagar de impuestos sobre las utilidades. Al respecto, los costos
contables que se deben considerar son tres: la depreciacién de los activos fijos, la
amortizacién de los activos intangibles y el valor libro de los activos que se venden.

Cuando se compra un activo, como ya se mencion, la empresa no varfa su nivel
de riqueza y, por lo tanto, no hay un efecto sobre los impuestos a las utilidades. Pero,
al transcurrir el tiempo, el activo va perdiendo valor y, en consecuencia, hace dismi-
nuir la riqueza de la empresa’. El fisco reconoce esta pérdida, a la que define como
depreciacion y establece la posibilidad de descontarla de utilidades en varios periodos
futuros, explicitando distintas formas para su célculo.

Debido a que la depreciacién en si no constituye un desembolso de caja, lo tnico
relevante para la evaluacién del proyecto es el efecto tributario de la depreciacién
de los activos. Como se explicé en el apartado 4.2 del capitulo anterior, el efecto
tributario estd dado sélo por el porcentaje de impuesto vigente sobre el valor de la
depreciacién.

Aunque existen varias formas de calcular la depreciacién, en la evaluacién de pro-
yectos a niveles de perfil y prefactibilidad se utiliza generalmente el procedimiento
conservador de depreciar linealmente. Esto, por cuanto dificilmente se acepte un
proyecto que no siendo rentable con este criterio pase a la calidad de rentable sélo
porque se deprecia aceleradamente. En ambos casos se deprecia el mismo monto,

9 Obviamente, esta disminucién de la riqueza est4 referida exclusivamente al valor del activo y no se relaciona con las
eventuales utilidades que podrian obtenerse por el uso del activo.




por lo que el ahorro tributario que se obtiene, en términos absolutos, es el mismo. Lo
@nico que cambia es el valor actual del ahorro tributario, que es mayor con deprecia-
cién acelerada que con depreciacién lineal porque permite obtener anticipadamente
el ahorro tributario.

A nivel de factibilidad, por otra parte, lo correcto es aplicar el método que resulte
més conveniente para los intereses de la empresa, ya que ser4 el que con toda seguri-
dad se empleara cuando el proyecto sea implementado.

La depreciacién lineal de cada activo se haré, como se explicé anteriormente para
los estudios a niveles de perfil o prefactibilidad, dividiendo el valor total estimado en
su adquisicién por el niimero de afios en que se deberd depreciar™.

Una excepcién a esto se observa cuando se evalda la sustitucién de un equipo
comprado algunos afios atrs por otro nuevo. Por ejemplo, si se conoce el valor de
adquisicién del equipo actual, que fue comprado en $1.000.000 hace tres afos y se
deprecia en un total de cinco afos, es comtn calcular la depreciacién anual como el
cociente de un millén entre cinco afos, es decir, $200.000.

El error de lo anterior se explica por el hecho de que todos los valores del flujo de
caja deben estar en moneda actual y, al usar como base de célculo el millén de pesos
de tres afios atrs, se estarfa dejando fuera la normal revalorizacién de los activos por
inflacién de los afos pasados y la posibilidad de que el activo haya recibido mejoras o
reparaciones mayores que, al ser activadas contablemente, hayan variado el monto de
la depreciacién futura e, incluso, el periodo a depreciar.

Probablemente para el evaluador del proyecto sea mucho mas facil averiguar el
plan de depreciacién futura de una méquina usada que intentar calcular el valor de
un activo partiendo del valor de compra, restando las depreciaciones y sumando las
revalorizaciones pasadas.

El mismo concepto de depreciacién se aplica a los intangibles con el nombre de
amortizacion de activos intangibles y tiene igual efecto sobre el flujo de caja que la de-
preciacién. Es decir, se resta para calcular la utilidad antes de impuesto y se suma con
posterioridad al c4lculo del impuesto para anular su efecto, por no constituir un egreso
real de caja.

Por tltimo, el valor libro de los activos corresponde al costo contable de cada activo
en el momento en que se vende o, lo que es lo mismo, a lo que le falta por depreciar en
ese momento. Cuando se enajena un activo, se debe calcular la utilidad en esa venta
para determinar el efecto de los impuestos sobre eventuales utilidades o pérdidas. La
utilidad contable en la venta de un activo se calcula por la diferencia entre el precio
de venta y el tnico costo que el fisco acepta como referencia para su célculo: lo que
falta por depreciar al activo, o sea, su valor libro.

10 Es frecuente incorporar en la férmula de célculo un valor residual, que corresponde al valor esperado del activo al final
del periodo de depreciacion, el que representa aquella parte sobre la que no se pierde valor.




Si bien la empresa tiene siempre activos con saldo contable por depreciar, lo que
interesa en la construccién del flujo de caja es el efecto tributario sélo de la venta de
los activos que se proyecta liquidar. Por este motivo, siempre que se venda un activo se
debera colocar sélo su valor libro como gasto no desembolsable y nunca incorporarlo
cuando no se venda un activo.

Tanto la depreciacién como la amortizacién y el valor libro de los activos que
se venden deben restarse del flujo antes de impuesto para calcular la utilidad que
tendré el negocio, y se volveran a sumar con posterioridad al célculo de impuesto
correspondiente.

:antenimiento

Las decisiones de inversién y gastos en tareas de mantenimiento de equipos estdn
fuertemente vinculadas con las politicas para enfrentar las fallas que generalmente
ocurren en los procesos de produccién. Varias politicas se observan en las empresas
acerca de cémo enfrentar el mantenimiento o reparacién de maquinarias, piezas y
equipos, destacdndose las cuatro siguientes:

a.  mantenimiento correctivo, basado en una reaccién a la ocurrencia de la falla;

b.  mantenimiento preventivo, realizado a intervalos de tiempo predeterminados,
para minimizar la ocurrencia de las fallas;

c.  mantenimiento de inspeccién, condicionado al resultado de observaciones a in-
tervalos de tiempo predeterminados que pueden dar origen a mantenimiento
preventivo;

d.  mantenimiento de oportunidad, en el cual se hace tareas de mantenimiento a
elementos complementarios a uno averiado, durante la realizacién de una
accién de mantenimiento correctivo o preventivo;

El mantenimiento correctivo se realiza para recuperar la funcionalidad u operatividad
de un equipo después de perder su capacidad para realizar la funcién que le correspon-
dfa, producto de una falla.

La principal ventaja de esta politica es que maximiza el uso del activo durante
toda su vida ttil, evitando gastos permanentes en insumos, personal y maquinaria de
mantenimiento.

Las desventajas de una accién correctiva se asocian con la impredecibilidad del mo-
mento en que ocurrira la falla, lo que impide planificar el proceso de mantenimiento
(pudiendo ocurrir en un momento critico para la empresa), reaccionar eficientemente
y con un minimo costo, afectar la produccién, acarrear dafios a otros componentes del
equipo y enfrentar el costo de sustitucién o reparacién de parte o todo el activo.




El costo total de cada accién de mantenimiento correctivo estd en funcién de:

CTme = f (GTDme, Nmc ,t, CMPC)

Donde CTmc es el costo total del mantenimiento correctivo; CTDmc su costo total
directo; Nmc el nimero de acciones de mantenimiento correctivo realizado durante
el perfodo de operacién t y CMPC el costo de oportunidad de la produccién perdida
durante el tiempo de detencién.

En consideracién a que los dos primeros factores de 5.3 son variables aleatorias, lo
més comun es trabajar con valores esperados. De igual forma, dependera del tipo de
falla la decisién de sustituir la pieza dafiada o de repararla. En el primer caso, probablemente
se incurra en un mayor costo por la reposicién a cambio de disminuir el costo de opor-
tunidad de la produccién perdida durante el periodo de reparacién.

El mantenimiento de prevencion se realiza generalmente a intervalos de tiempo prede-
terminados y fijos; y, como su nombre lo indica, busca prevenir la falla de un activo y
las consecuencia que se exponen en la expresién 5.3. Esta politica se aplica cuando su
costo total es inferior al costo total esperado para el mantenimiento correctivo.

Las ventajas del mantenimiento preventivo son basicamente que permite planificar
el momento mas conveniente para evitar detenciones costosas en el proceso produc-
tivo; evitar la ocurrencia de fallas, con todos los costos que ello implica; y reducir el
tiempo de detencién que se asocia a una accién correctiva.

Las acciones preventivas no pretenden anular la probabilidad de falla, que siempre
puede ocurrir, sino s6lo minimizarla.

Entre las principales desventajas del mantenimiento preventivo se pueden mencio-
nar el costo de la sustitucién prematura de partes y piezas; el costo directo de mante-
ner el sistema preventivo en forma permanente; y el costo de la produccién perdida
por la paralizacién del proceso, aunque con menor impacto que el observado en el
mantenimiento correctivo.

El mantenimiento de inspeccién consiste en revisar la condicién del equipo con inter-
valos fijos de tiempo. Si la condicién est4 bajo los estandares esperados, se procede a
efectuar una accién preventiva. De esta forma, se reduce el costo del mantenimiento
al optimizar el uso de los equipos, deteniéndolos s6lo cuando no se observan resulta-
dos satisfactorios en su desempefio.

Las principales ventajas del mantenimiento de inspeccién son que otorga un alto
grado de confiabilidad al uso de los equipos, reduce el costo al incrementar la vida ttil
de los activos y aumenta su disponibilidad al reducir el nimero de inspecciones.

El mantenimiento de oportunidad, como se mencion6, corresponde al mantenimiento
de prevencién, y se realiza —aprovechando la oportunidad— a elementos conexos al
que presenta una falla o requieren un mantenimiento preventivo. En algunos casos se
realizar4n las acciones de prevencién y, en otros, se procedera a la sustitucién de los
partes y piezas. Esto tltimo se puede justificar porque los elementos complementarios




estan cerca del cumplimento de su vida dtil 0 a que forman parte de un grupo inte-
grado de piezas.

Cualquiera que sea la politica de mantenimiento asociada al proyecto o a la empre-
sa donde este se insertara, se deben considerar una serie de factores que determinan
estandares de rendimiento que pueden ser variables en cada ocasién. Por ejemplo,
las habilidades, experiencia y motivaciones del personal que cumple esas tareas y las
influencias del entorno funcional (caracteristica, forma o ubicacién de la pieza a man-
tener) y ambiental (temperatura, iluminacién o época del afno).

Las acciones de mantenimiento tienen mltiples objetivos como, por ejemplo, la
reduccién del cambio de condicién técnica que permite alargar la vida ttil de los
activos, la disminucién de la probabilidad de la presencia de fallas o desperfectos, la
reduccién de costos o aumento de eficacia, la recuperacién de la funcionalidad del
activo que presenta una falla, la disminucién de mermas y materiales dafiados, la me-
jor respuesta a clientes y la mayor capacidad de planificar la produccién. Lo anterior
se logra con tareas como la lubricacién oportuna de las maquinarias, la limpieza, la
inspecci6n o la sustitucion de partes y piezas, entre otras.

Los sistemas de mantenimiento industrial se pueden considerar como proyectos po-
sibles de evaluar, porque generan beneficios y costos diferenciales y porque afectan de
distinta forma la productividad de la empresa. Por ello, se debe medir la conveniencia
de modificar los sistemas de mantenimiento vigentes como, por ejemplo, el cambio de
Uuno correctivo por uno preventivo; con todas las implicancias econémicas que puede
tener un detenimiento programado en una época de alta saturacién productiva.

Todo lo anterior conlleva un conjunto de costos que la empresa debe asumir y
que deben ser tomados en consideracion al evaluar la conveniencia de las distintas
opciones para fijar una politica para enfrentar las fallas. Los costos mas comunes se
clasifican en fijos, variables, directos, indirectos e iniciales de mantenimiento.

El costo fijo de mantenimiento corresponde a aquel costo que permanece constante
aunque cambie el nimero de acciones de mantenimiento que se efectien. Obviamente,
ante cambios en el nivel de actividad es posible que el costo fijo varie, pero no propor-
cionalmente con la cantidad de la actividad.

El costo variable de mantenimiento depende directamente de la cantidad de acciones
que se realicen y que se explican principalmente por el consumo de materiales como
lubricantes y repuestos.

El costo directo de mantenimiento es el que se asocia directamente con el activo que
recibe la accién de mantenimiento como, por ejemplo, un repuesto especifico.

El costo indirecto de mantenimiento, por el contrario, es dificil de asignar a un equipo
en particular o no se justifica econémicamente hacerlo; por ejemplo, el tiempo dedi-
cado a la inspeccién de cada maquina.

El costo inicial de mantenimiento corresponde a la inversién que se requiere reali-
zar para cumplir adecuadamente con las acciones de mantenimiento; por ejemplo,
maquinaria de mantenimiento y su instalacién, herramientas o capacitacion, to-
das las cuales se caracterizan por no tener el carécter de recurrentes.




Para calcular la conveniencia de una sustitucién preventiva o correctiva, se debe
considerar que el costo total del mantenimiento preventivo estd influenciado por
aquellas fallas que podrian producirse durante el intervalo de tiempo que media entre
dos procesos de mantenimiento preventivo. Esto obliga a estimar probabilidades de
flla en funcién de los plazos de sustitucién o mantenimiento de los equipos.

El objetivo que se busca es determinar el intervalo de tiempo que minimice el costo
promedio anual de cada intervalo, suponiendo que el mantenimiento preventivo in-
volucra la sustitucién de todo el grupo de componentes al final de ese plazo. El costo
rotal del periodo se puede expresar como:

Donde CT,, es el costo total del intervalo de tiempon, q la cantidad de piezas o
componentes a mantener, cu, el costo unitario de la sustitucién preventiva programa-
da, cu, el costo unitario de sustitucién después de ocurrida una falla y fx el nimero
esperado de fallas en el x-ésimo periodo.

El costo promedio anual se obtiene de:

Donde CP (n) es el costo promedio anual de hacer mantenimiento preventivo sus-
tituyendo activos cada n periodos.

El factor i de la ecuacién 5.4 se obtiene al asignar una probabilidad de ocurrencia
a la falla en cada afio del intervalo de sustitucién, bajo el supuesto de que hay inde-
pendencia entre las fallas. Es decir, si ocurre una falla repentina no se altera la proba-
bilidad de ocurrencia de la préxima. El nimero esperado de fallas se calcula por:

Donde P(x es la probabilidad de que una unidad individual falle en el x-ésimo pe-
riodo. Esto se puede expresar también como:




El siguiente ejemplo ilustra el célculo del intervalo éptimo de sustitucién por grupo
de piezas o componentes de un equipo.

@ ciempios.7

Suponga que en una empresa existen 600 componentes susceptibles de enfrentar
una falla repentina, donde el costo unitario de la sustitucién de todo el conjunto es de
$1,20y el costo de la sustitucién individual, con posterioridad a una falla, es de $3,00.
La probabilidad de que cada componente dure x horas se muestra en la tabla 5.3:

© Tabla5.3
Probabilidad

de fallay
determinacion

de la
cantidad de Dado que el total de componentes es de 600 y la distribucién de probabilidades de

el falla repentina la que se expone en la tabla 5.3, existe la posibilidad de que 30 unida-
e des fallen al cabo de 100 horas de uso. Entre 100y 200 horas de uso, la falla esperada
es del 10%, es decir, de 60 unidades. Sin embargo, se debe agregar la probabilidad de
que vuelva a fallar el 5% de los 30 componentes que se estima deben ser sustituidos
después de las primeras 100 horas de su uso, lo que da un total de 61,5 componentes.
De la misma forma, se debe considerar que al cabo de 300 horas de uso lo maés
probable es que habr4 un 20% de fallas (120 componentes); y que ademés puede fallar
el 5% de las 61,5 piezas sustituidas al término de 200 horas de uso y un 10% de las 30
unidades que se supone fueron sustituidas con 100 horas de uso; y que al cabo de 300
horas tienen un 10% de probabilidad de falla repentina asociada a 200 horas acumu-
ladas de uso, tal como muestra la ecuacién 5.7.
El ntmero esperado de fallas en la x-ésima hora f(x) y el intervalo de x horas de
sustitucién se muestran en la tabla 5.4.




Como se supone que la falla sucede después de finalizadas 100 horas de uso, en el
mtervalo 0-100 no se incluyen fallas repentinas.

. Tabla 5.4
Numero
esperado de
fallas.

El costo total de la sustitucién en la x-ésima hora se calcula aplicando la ecuacién
5.4, con lo que se obtiene los resultados que se muestran en la tabla 5.5 para el inter-
valo y para el promedio por hora de uso.

.~ Tabla 5.5
Costo total del
intervalo y costo
promedio por
hora de uso.




Como se observa en la tabla anterior, el costo mds bajo corresponde a una politica

de sustitucién en grupo, cada 300 horas.
En una planilla electrénica, los resultados anteriores se obtienen facilmente prepa-

rando una hoja de calculo con las férmulas que se muestran en la figura 5.5:

© Figura 5.5
Hoja de célculo
para determinar

los costos de

mantenimiento

preventivo y y e o e E

correctivo. Si la empresa siguiera una politica de mantenimiento correctivo basada sélo en la

ocurrencia de una falla, su costo expresado por hora promedio de uso se puede calcu-

lar con la expresién 5.8:

Donde Cpi es el costo esperado promedio por hora de uso mediante una sustitucion
individual y Em es la vida de servicio esperada de cada componente. Con los antece-
dentes del ejemplo precedente se deduce:

El valor de Em se obﬁene de la tabla 5.6.




© Tabla 5.6
Calculo del valor
esperado de
vida de cada
componente.

Dado que, en este ejemplo, Cpies mayor que Ct, la politica de sustitucién en gru-
po cada 300 horas es mejor que una politica de mantenimiento correctivo.

" id Curva de apyren‘dizaje

Cuando se evalda un proyecto de modernizacién que involucra un cambio tecno-
l6gico importante, puede ser conveniente o necesario considerar la posibilidad de que
el proyecto tenga que enfrentar los efectos negativos para el flujo de caja de lo que se
denomina curva de aprendizaje.

Este término es el que se emplea para reconocer que, en una primera etapa, la pro-
ductividad puede ser inferior a los estindares considerados como normales, por cuan-
to el personal contratado va adquiriendo muchas veces la experiencia necesaria en el
manejo de la tecnologfa durante la etapa de produccién del primer periodo posterior
a la puesta en marcha. Esta menor productividad no sélo podra determinar menores
niveles de produccién y venta en los primeros periodos, sino también mayores costos
unitarios de produccién, explicados tanto por la mayor cantidad de material dafiado
que produce la falta de experiencia como por el menor aprovechamiento de las escalas
de produccién éptimas.

A medida que aumenta la produccién, se observa que las empresas desarrollan y
aplican mejores métodos de trabajo, incrementan la velocidad de produccién, dismi-
nuyen el nimero de articulos rechazados, bajan la tasa de ocupacién de la mano de
obra y uso de materiales y, en general, se logra mejorar el uso de todos los recursos.




La curva de aprendizaje, conocida también como curva de la experiencia, es una
técnica que posibilita incluir una tasa de crecimiento en la productividad (o de decre-
cimiento en los costos unitarios) basada en antecedentes especificos que se pudiera
observar tanto en la industria como en procesos productivos similares en la propia
empresa.

Cuando se grafica, la curva de experiencia se caracteriza por tener la forma de
una pendiente que desciende en forma progresiva y es marginalmente decreciente;
cuando se calcula logarftmicamente, toma una forma lineal. La magnitud del efecto del
aprendizaje se calcula como la proporcién en la que los costos se reducen con sucesivas
duplicaciones en los niveles de produccién.

La curva de aprendizaje se basa en tres consideraciones basicas:

a.  que el tiempo que se ocupa en realizar una tarea o en elaborar una unidad
de un producto sera menor cada vez que se realice la tarea o fabrique el
producto;
que la tasa de ahorro de tiempo por unidad producida serd decreciente; y

c.  que la reduccién en el tiempo empleado en ejecucién seguird un patron
previsible.

El supuesto central del modelo que es cada vez que se duplica la produccion se reduce
en un porcentaje determinado el tiempo ocupado en ella. Si al doblarse la produccién
se reduce el tiempo de fabricacién en un 20%, por ejemplo, se dice que el proceso tiene
una curva de aprendizaje del 80%.

Unidades
producidas
por dia

Tiempo

Costo/tiempo
de produccién
por unidad

© Grafico 5.1
Curvas de
aprendizaje.

80%

Numero de unidad




El grafico 5.1 muestra cémo mejora la productividad al aumentar el aprendizaje del
proceso productivo, tanto por el mayor nimero de unidades producidas en un mismo
periodo como por el menor tiempo dedicado a la produccién de cada unidad. De la
misma forma, se aprecia que el costo por unidad se reduce mds fuertemente mientras
menor es la tasa de aprendizaje.

Hay dos formas de medir la mejora en el desempefio de una tarea por efecto de la
curva de aprendizaje: como la reduccién en el tiempo destinado a la produccién de
cada unidad o como el aumento en niimero de unidades producidas en un mismo
periodo; otra, derivada de ambas, es la que mide la reduccién en el costo unitario de
produccién.

Aungque el procedimiento de calculo es el mismo, existen dos interpretaciones
distintas acerca de cémo considerar el tiempo que se debera ocupar en la produccién
de cada unidad sucesiva. Uno de los modelos, el que conduce a un resultado més
optimista, es el presentado por Horngreen y Foster'!; y el otro, mas conservador, es el
propuesto por Chase y Aquilano'.

La forma de célculo y la diferencia entre ambos criterios se exhibe en la siguiente

tabla:

Horngreen-Foster Chase-Alquilano
I Nudmero de Horas Horas Horas Horas Horas
unidades de trabajo acumuladas dltima acumuladas dltima
producidas = por unidad unidad idad

100.000

¥ 100,000 100000 | 100000 @ 100000
2 80000 | 160.000 60000 =~ 180000 & BOOOO
4 64.000 256.000 48.000 308.000 64.000
8 51.200 409.600 38.400 512.000 51.200
16 40960 | B55.360 30,720 840480 = 40960
2 32768 | 1048576 24576 = 1.364.768 32.768

" HORNGREEN, C. y G. FOSTER. Contabilidad de costos: un enfoque gerencial. Prentice Hall Hispanoamericana S.A.,
México, 1990, pp. 404-408.

2 CHASE, R. y N. AQUILANO. Direccién y administracion de la produccion y de las operaciones. Addison-Wesley Ibero-
americana, Estados Unidos, 1994, pp. 578-599.

© Tabla 5.7
Calculo del valor
esperado de
vida de cada
componente.




En la primera columna se anota el niimero de unidades. Si para la primera unidad
se ocuparon 100.000 horas, cada vez que se duplica la produccién se anota el 80% del
total de horas de trabajo por unidad anterior. Por ejemplo, para dos unidades se calcula
el 80% de 100.000 para cuatro unidades el 80% de 80.000 y asf sucesivamente.

La diferencia en el calculo de horas ocupadas entre las propuestas de Horngreen-
Foster y de Chase-Aquilano, ambas incluidas en la tabla anterior, radica en que mien-
tras uno supone que la curva de aprendizaje del 80% indica que el promedio de toda la
produccién acumulada se reduce en un 20%, el otro considera que el ahorro de tiempo
corresponde s6lo a la produccién agregada. Como puede observarse, en el primer caso
se considera que, al producir dos unidades, ambas reducen el tiempo promedio de
produccién a 80.000 horas, con lo cual, si la primera unidad demoré 100.000 horas en
producirse, la segunda unidad demorarfa 60.000 horas. En el segundo caso se aplica
la tasa de aprendizaje s6lo a la segunda unidad, por lo que se estima que el tiempo
ocupado en la segunda unidad sera de 80.000 horas.

Al calcular los costos de produccién, el primer método es mds optimista que el
segundo. Si bien este tltimo parece més adecuado a la estimacién de costos unitarios
propios de cualquier proyecto de ampliaci6n, es la informacién usada en la estimacién
de la tasa de ahorro de costos la que determinari la validez de uno u otro de estos modelos.

Para un anilisis logaritmico del modelo, se usa una ecuacién de la forma:

Donde x representa el nimero de la unidad, Y, el nimero de horas de trabajo direc-
to que se necesitan para producir la unidad x, K el ndmero de horas de trabajo directo
para producir la primera unidad, y n, el Log b/log 2, donde b es la tasa de aprendizaje.

e Ejemplo 5.8

Si se desea calcular las horas de trabajo para producir la octava unidad, con los
datos del ejemplo anterior se debera reemplazar esta ecuacién por los términos cono-
cidos, obteniéndose:




De donde:

De acuerdo con esto, se necesitarfan 51.190 horas para fabricar la octava unidad.

L

" Garantia sobre los equipos nuevos

El efecto contrario al de la curva de aprendizaje es el que se observa por el menor
costo de operacién en los primeros afios de uso de una nueva tecnologia. Generalmente,
los proveedores otorgan una garantfa sobre nuevos equipos, lo que origina que los
costos, durante el primer afio, se vean reducidos, porque la empresa puede evitar parte
del gasto programado en repuestos y mantenimiento para una situacién de operacién
normal.

Si bien ese beneficio puede, conceptualmente, ser relevante en la generalidad de la
empresa, tiende a tener poca importancia al evaluarse un equipo en forma individual.
Ello explica que habitualmente se omita, junto con los efectos del aprendizaje, bajo el
supuesto de que los mayores costos iniciales por el aprendizaje se compensan con los
menores costos de mantenimiento por la garantia de los equipos.

Si el cambio tecnolégico pudiera tener un impacto significativo dentro de la es-
tructura de costos, no podra obviarse la inclusién de la curva de aprendizaje por el
fuerte impacto que podria tener sobre la productividad y costos iniciales. Sin embargo,
el menor costo de la garantfa podra no ser considerado si es incluido en la tasa de
crecimiento de los costos de mantenimiento o si se plantea seguir un criterio
conservador en la evaluacion.




Tasa de crecimiento de los costos de
mantenimiento

Los costos de mantenimiento de las maquinas tienden a ser considerados, en la
evaluacién de los proyectos, como un valor constante en el curso de los afios. Sin
embargo, este costo varfa permanentemente, pudiendo ser de alta significacién en
proyectos de reemplazo donde la variable determinante de aceptacién o rechazo estd
basada en costos relevantes.

A medida que el tiempo transcurre y los equipos son més antiguos y tienen mayor
cantidad de horas de uso acumuladas, estos empiezan a requerir cada vez més repuestos,
mas horas hombre destinadas a su reparacién y més insumos para efectuar el mante-,
nimiento. Para una correcta evaluacién de las opciones en estudio se debera elaborar,
sobre la base de registros histéricos de gastos en mantenimiento por tipo de activo,
una tasa de crecimiento en este costo, la cual puede crecer, a su vez, a tasas marginales
que aumentan a lo largo del tiempo.

Una forma de construir la funcién de crecimiento de los costos de mantenimiento
es mediante la aplicacién de los instrumentos que provee una planilla electrénica
como Excel®.

@ Eiemplo 5.9
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= costos de mantenimiento, repuestos y reparaciones, se dispone de los siguientes
sromedios histéricos gastados por cada motoniveladora expuestos en la tabla 5.8.

Para determinar la funcién de la tendencia de crecimiento del costo de mantenimiento
gor afio de antigiiedad de cada méquina, se puede calcular la ecuacién exponencial
e la serie de datos histéricos, siguiendo los mismos pasos ya sefialados para estimar la
curva polinémica y lineal que se explicé en capitulos anteriores.

En una planilla Excel se utiliza el Asistente para Gréficos y se obtiene el resultado
gue muestra el grafico siguiente:

B E———— . e
y= 268,
i . R®= 0,9415
: 4 Serie 1
;,/ — Exponencial (Serie 1)

De acuerdo con esto, la tasa de crecimiento anual de los costos de mantenimiento
se explica por la ecuacién:

Donde y es el costo del mantenimiento anual y x la cantidad de afios de uso®*. Con
esta informacién se puede calcular la variacién afio a afio de los costos durante los 14
afos de vida activa promedio esperada de las motoniveladoras'*.

Es muy posible que en un proyecto de reemplazo se tenga que comparar dos activos
que exhiban la misma tasa de crecimiento en los costos de mantenimiento. Sin em-
bargo, probablemente durante los primeros afios de evaluacién, el equipo nuevo tenga
una tasa de crecimiento baja o cercana a cero, mientras que el equipo antiguo esté en
un periodo donde la misma tasa de cambio ya est4 en niveles de alto crecimiento.

18 ig=D71828
4 En el capitulo 13 se hace una aplicacion completa de esta ecuacion.
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Esta situacién se aprecia en el siguiente gréfico, donde, por ejemplo, ambos activos
muestran la misma tasa de crecimiento en los costos de mantenimiento, si se compa-
ran con la misma antigiiedad. Por ejemplo, el costo anual es idéntico para los tres primeros
afios de cada alternativa. Sin embargo, se observa que el activo comprado primero no s6lo
tendr4 en cuatro afios mas un costo de mantenimiento mayor que el de la maquina
nueva, sino que crecer4 a tasas diferentes, también mayores, ese afio y los siguientes,
respecto al equipo nuevo en igual periodo.

Costo anual de s
mantenimiento Maquina 1

© Grafico 5.3
Comparacion
de tasas de
crecimiento
en costo de
manteniemiento
de maquinas
similares.
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Costos de una mejora o reparacion mayor

Tampoco es frecuente considerar, en los proyectos de modernizaci6n, el efecto de
una reparacién mayor o mejora asociada con la continuidad de uso de un activo viejo
que se compara con su eventual sustitucién por uno nuevo. Esto se explica porque a
la opcién de continuar se la vincula generalmente s6lo con la inversién que se debe
efectuar para hacer efectiva la mejora.

Los efectos sobre el flujo de caja de continuar con el equipo antiguo, sin embargo,
son bastante mas complejos que los vinculados s6lo con el costo de esa mejora. Por
ejemplo, los costos indirectos del propio proceso de la reparacién mayor conducen a
dos efectos diferentes, tanto sobre los costos como sobre los ingresos de la empresa:




a.  sidurante el periodo de detencién del activo la empresa decide alquilar un
equipo que lo sustituya, trabajar con turnos especiales o subcontratar con
empresas externas el trabajo que dej6é de hacer, para mantener el nivel de
operacién del negocio, los ingresos se mantienen en su nivel, pero cambia
la estructura de costos en funcién de la opcién que tome la empresa. Si elige la
subcontratacién por medios externos, probablemente bajen algunos costos
directos internos y se asuman los cobrados por el proveedor externo. Si al-
quila una méquina, los costos tradicionales se mantienen y aumenta el costo
del alquiler. Si trabaja en turnos especiales, también se mantienen los costos
tradicionales, pero aumentan aquellos asociados a turnos especiales como,
por ejemplo, el pago de horas extras o segundos turnos al personal. En el
caso de turnos especiales, se debera considerar, ademas, el costo asociado al
aumento de uso del resto de los activos, como, por ejemplo, los costos de su
mantenimiento;

b.  sidurante el periodo de la reparacién la empresa decidiera no suplir la pro-
duccién por otra via, se verfa reducido su nivel de actividad, por lo que
deberd incluirse en los flujos el efecto del menor ingreso por la baja en las
ventas y el menor costo directo por la reduccién en la actividad: materiales,
pagos por la mano de obra directa, etcétera.

Irrelevancia de algunos costos asignados

St

&

Los distintos sistemas de an4lisis contable de costos asignan o prorratean los costos
indirectos en que se incurre, entre productos o centro de costos productivos de la
empresa. La asignacion de costos es una tarea inevitable en las organizaciones, las que
se ven obligadas a definir diversos criterios para distribuir, por ejemplo, el costo de las
remuneraciones del personal de farmacia entre las distintas prestaciones médicas para
costear una intervencién quirtrgica; o el costo del seguro contra incendio del edificio
donde funciona una universidad entre las actividades de docencia e investigacién, o
el costo de la administracién general de una empresa entre los distintos productos que
elabora. Esto, principalmente, para costear productos o evaluar el desempefio de las
distintas divisiones que pudiera tener la empresa.

Los costos directos, aquellos que se asocian directamente con un producto, servicio o
departamento, por definicién no requieren un proceso de asignacién, ya que se iden-
tifican claramente con el objetivo de costo: un envase con el producto o el sueldo de
un consultor con una asesorfa, por ejemplo. Los costos indirectos, por el contrario, no
se identifican claramente con el objetivo del costo y deben ser asignados de acuerdo
con alguno de los criterios que la teorfa y la practica ofrecen.




Cuando dos o més “usuarios” comparten un mismo costo, debe distribuirse el gasto
asociado entre ambos, mediante la mejor estimacién de cuél es la responsabilidad de
cada parte en el costo total.

Es frecuente, en este sentido, utilizar criterios ampliamente estandarizados como,
por ejemplo, los metros cuadrados asignados a cada unidad para distribuir el costo de
mantenimiento de un edificio y el nimero de empleados para distribuir el gasto del
departamento de personal.

La asignacién contable de costos determina que el costo de una unidad de la empresa
incluya costos que son irrelevantes para la toma de decisiones, por tener un cardcter
inevitable.

En proyectos que evaldan el outsourcing de determinadas actividades de la empresa,
muchos costos que fueron asignados no deben ser considerados en la evaluacién. Por
ejemplo, cuando se evalia la externalizacién de un servicio de mantenimiento de ma-
quinarias, probablemente en los costos contables vigentes se incluya el prorrateo del
costo de los seguros del edificio y el seguro de los equipos de mantenimiento. Mientras
el primero generalmente ser4 inevitable (ya que si el edificio sigue asegurado, aunque
se externalice el servicio el costo debe seguir siendo financiado por la empresa), el
segundo es evitable por la eventual venta de los activos que dejarfan de usarse y, en
consecuencia, el seguro asociado a ellos no se justificarfa.

La forma més simple para evitar caer en el error de trabajar con los costos contables
en vez de con los costos efectivos es identificar todos los costos de la situacién existen-
te (sin proyecto) y compararlos con todos los costos de la situacién con proyecto, sean
o no relevantes, ya que los irrelevantes se anulan entre si en cualquier comparacién.
Existen dos métodos para evaluar proyectos de modernizacién: uno que compara los
flujos de la situacién base respecto de la situacion con proyecto, y otro que hace un
andlisis incremental. En el capitulo 7 se trata este tema con profundidad.



CAPITULO

Como construir los

flujos de caja
del proyecto

omo se menciond en los capitulos anteriores, existen varias formas de construir el

flujo de caja de un proyecto, dependiendo de la informacién que se desee obtener:

medir la rentabilidad del proyecto, la rentabilidad de los recursos propios invertidos
en él o la capacidad de pago de un eventual préstamo para financiar la inversién. Por ello,
la estructura que debera asumir el flujo de caja dependera del objetivo perseguido con la
evaluacion.

Un factor de mucha relevancia en la confeccién correcta de un flujo de caja es la determi-
nacién del horizonte de evaluacién que, en una situacién ideal, debiera ser igual a la vida dtil real
del proyecto, del activo o del sistema que origina el estudio. De esta forma, la estructura de
costos y beneficios futuros de la proyeccion estarfa directamente asociada con la ocurrencia
esperada de los ingresos y egresos de caja en el total del periodo involucrado. Sin embargo,
la mayoria 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 all4 de cierto plazo o porque la comparacién
de alternativas de vidas ttiles muy distintas hace conveniente optar por los criterios que se
adecuen a cada situacién; por ejemplo, el periodo de produccién requerido si existe contrato
de por medio, la vida dtil de la alternativa de vida mas corta si hay una clara tendencia a la
innovacién en sus caracteristicas técnicas o las propias politicas internas de la empresa.

La importancia del ciclo de vida de los proyectos se manifiesta también en que determinara
el procedimiento que se debera seguir para su evaluacion. En ese sentido, se puede identi-
ficar la existencia de alternativas con igual vida til, con vidas dtiles distintas donde existe



repetibilidad perpetua mediante reinversiones en iguales tecnologfas o vidas utiles
distintas, en la que al menos una de las opciones no coincide con el periodo de evalua-
cién. El primer caso corresponde, por ejemplo, a la seleccién del vehiculo que se em-
pleara en el trasporte de los trabajadores hacia la planta, donde es posible encontrar
vehiculos de distinta marca que tengan una vida dtil muy parecida. El segundo caso
se da, por ejemplo, cuando una empresa minera esté evaluando optar por una planta
generadora de energia a carbén o a petréleo, donde la decisién que se tome tiene
escasa posibilidad de revertirse. El tercer caso es frecuente en proyectos que evaldan
una sustitucién de un activo al que le queda poca vida dtil por otro nuevo cuya dura-
cién puede ser sustancialmente mayor.

Estructura general de un flujo de caja

Un flujo de caja se estructura en varias columnas que representan los momentos en
que se generan los costos y beneficios de un proyecto. Cada momento refleja dos cosas:
los movimientos de caja ocurridos durante un petfodo, generalmente de un afio, y los
desembolsos que deben estar realizados para que los eventos del perfodo siguiente
puedan ocurrir.

Si el proyecto se evaluara en un horizonte de tiempo de diez afios, por ejemplo, se
debera construir un flujo de cada con once columnas, una para cada afo de funcio-
namiento y otra para reflejar todos los desembolsos previos a la puesta en marcha.
Esta dltima va antes que las demads, se conoce como momento cero e incluye lo que se
denomina calendario de inversiones.

El calendario de inversiones corresponde a los presupuestos de todas las inversiones
que se efectdan antes del inicio de la operacién que se espera realizar con la imple-
mentacién del proyecto.

Una forma de ordenar los distintos items que componen el flujo de caja de un pro-
yecto considera los cinco pasos basicos que se muestran en la figura 7.1, que finaliza
con su construccion.

Los ingresos y egresos afectos a impuesto incluyen todos aquellos movimientos de caja
que, por su naturaleza, puedan alterar el estado de pérdidas y ganancias (o estado de
resultados) de la empresa y, por lo tanto, la cuantfa de los impuestos sobre las utili-
dades que se podran generar por la implementacién del proyecto. Por ejemplo, entre
este tipo de ingresos se pueden identificar las mayores ventas que podrdn esperarse
de una ampliacién, los ahorros de costo por cambio de tecnologfa o la venta de algin
activo si se hace un outsourcing 0 un abandono de alguna 4rea de actividad de la empresa;
asimismo, entre los egresos, estan las remuneraciones, insumos, alquileres y cualquier
desembolso real que signifique adems un gasto contable para la empresa.




Ingresos y egresos afectos a impuestos

Calculo del impuesto

Costos y beneficios no afectos a impuesto

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
la utilidad sobre la cual se deber4 calcular el monto de los impuestos a pagar. Por ejemplo,
constituyen cuentas de gastos contables, sin ser egresos de caja, la depreciacién de los
activos fijos, la amortizacién de los activos intangibles y el valor contable o valor libro
de los activos que se venden.

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

En algunos casos se sumard un ahorro tributario, tal como se expuso en el capitulo
anterior, al vender un activo con pérdidas contables. Por ejemplo, cuando la evalua-
cién de alternativas se hace s6lo por consideraciones de costo, en la utilidad antes de
impuesto se reflejara cuénto hace disminuir cada una de ellas a la utilidad total de la
empresa y, en consecuencia, el impuesto tendra signo positivo por corresponder a un
ahorro 0 menor gasto tributario atribuible a cada opcién. Esta materia se analiza con
més detalle en este mismo capitulo.

© Figura 7.1
Etapas para la
construccion de
un flujo de caja.




Dado que los gastos no desembolsables no constituyen una salida de caja y fueron
restados sélo para calcular la cuantfa de los tributos, después de calcular el impuesto
se debersn efectuar los ajustes por gastos no desembolsables. Aqui, todos los gastos que
no constituyen egresos se volveran a sumar para anular su efecto directo en el flujo de
caja, pero dejando incorporado su efecto tributario.

En un proyecto de abandono o de outsourcing es muy posible que se produzca la elimi-
nacién de algunos activos, lo que implicar4 una reduccién en el monto de la depreciacién
anual. Este menor gasto, o “ahorro” contable, se debera anotar con signo positivo en los
gastos no desembolsables y negativo en los ajustes por gastos no desembolsables, para
anular su efecto. Como toda reduccién de gastos, esto aumentara la utilidad antes de
impuesto y, en consecuencia, se veré incrementado el monto de los impuestos.

En los costos y beneficios no afectos a impuesto se debera incluir aquellos movimientos
de caja que no modifican la riqueza contable de la empresa y que, por lo tanto, no estan
sujetos a impuestos. Por ejemplo, en los egresos se incluiran las inversiones, por cuanto al
adquirir un activo no disminuye la riqueza de la empresa, sino que sélo est4 cambiando un
activo corriente (caja, por ejemplo) por un activo fijo (méquinas) o aumentando el valor
de los activos y los pasivos, simultdneamente, si su adquisici6n fue financiada con deuda.
La pérdida para la empresa se produciré posteriormente cuando entre en uso el activo.
Como se menciond antes, esto se reflejard en una pérdida anual de una parte de su valor,
lo que se registrard contablemente en la depreciacién. En los beneficios no afectos a
impuestos se incluira la valoracién del remanente de la inversion realizada y ocupada, la
que se expresara en el valor de desecho del proyecto, el que incluso puede tener un valor
superior al de la inversién inicial y se anotar4 al final del dltimo periodo de evaluacion.

Cada uno de los cinco pasos ordenar4 la informacién que corresponda a cada cuenta,
registrandola en la columna o momento respectivo. Por ejemplo, en la columna o
momento O se registraran todas las inversiones que deben estar efectuadas para que el
proyecto pueda iniciar su operacién a partir del primer perfodo.

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

' Como se vera méas adelante, esto es asi porque la mayoria de los software de computacion y las calculadoras cientificas
vienen programadas con la féormula:

n-1
VF =3 Ct* (1+)
Donde VF es el valor final del flujo del calendario de inversiones, Ct el flujo de cada periodo t e i la tasa de costo d=
capital por periodo. Otra opcion es la ecuacion

VF =3 Ct* (1+i)f
En este caso, el valor final esta expresado un periodo después del ultimo flujo y, en consecuencia, el calendaric o=
inversiones se hace hasta el tltimo mes (periodo) antes de la puesta en marcha del proyecto.




En el calendario de inversiones se deben incluir todos los egresos derivados de la
eventual puesta en marcha del proyecto, sean calificados bajo la denominacién de
inversion o de gasto. Por ejemplo, entre estos dltimos estdn aquellos en que se incurre
por concepto de seguros de las maquinarias, sueldos, alquileres, impuesto territorial
o energfa, entre otros, durante la etapa de construccién o inversién. En empresas en
marcha estos egresos son cargados frecuentemente como gastos del periodo para fines
contables y tributarios, mientras que los de inversién propiamente dicha se activan
para posteriormente depreciarlos.

Por otra parte, una columna del flujo, como la 4, por ejemplo, anotar los ingresos
v egresos proyectados para el cuarto afio, més aquellas inversiones que deberén estar
realizadas para enfrentar un crecimiento en la operacién en el quinto afio.

Si el proyecto se evalta en un horizonte de diez afios y uno de los activos tiene
exactamente una vida ttil de 10 afios, se debera incluir, en el momento 10, la reposicién
de ese activo cuando el valor de desecho se calcule por el método econémico, aun
cuando sea al final del periodo de evaluacién, por cuanto la empresa tiene un horizonte
de vida superior al plazo de evaluacién. Para que el proyecto tenga la capacidad de
seguir generando beneficios a futuro, los que se considerarén para calcular el valor del
desecho del proyecto, se requerira toda su capacidad productiva instalada disponible.

Es posible obtener un resultado de la evaluacién més certero si, en vez de anotar
la suma de los flujos durante un afio, estos se capitalizan, por ejemplo mensualmente,
agregdndoles el costo del capital utilizado dentro de un afio. Lo anterior se usa
escasamente y s6lo cuando existen variaciones estacionales significativas durante un afio.
Obviamente, la capitalizacién de un flujo anual expresado mensualmente debera hacerse
a la tasa de costo de capital mensual®.

En la gran mayorfa de los casos, sin embargo, no se calculan flujos capitalizados en
forma mensual, por cuanto se considera que la variacién en el monto calculado de
rentabilidad para el proyecto, generalmente, cambia en forma poco significativa y porque
parte del efecto estacional puede ser corregido por un capital de trabajo determinado
sobre consideraciones estacionales, tal como se explicé en el capitulo 5.

El horizonte de evaluacién (o plazo en que se evaluara la inversién) depende mucho
de las caracteristicas de cada proyecto. Si es uno al que se le augura una vida qtil real de
5, 8 6 15 afos, por ejemplo, lo mejor serd construir un flujo de caja a ese niimero
de afos. Pero si el proyecto pretende mantenerse en el tiempo, hay una convencién
no escrita que hace que la mayorfa de los evaluadores usen un periodo de evaluacién de
10 anos.

2 Para expresar mensualmente una tasa anual, se puede recurrir a la siguiente formula:
i21 4~ 1

Donde i, es la tasa de interés e i, es la tasa de interés anual.




Los beneficios que se pueden esperar después del décimo afio se reflejaran en el valor
de desecho del proyecto, el cual se anotard como un beneficio no afecto a impuesto en
el Gltimo momento del flujo.

Otra opcién se da cuando el proyecto tiene concentrada gran parte de las inversiones
en algunos equipos cuya vida dtil es diferente de 10 afios. Por ejemplo, si el 80% de las
inversiones corresponde a un activo que tiene una vida dtil de 13 afios, lo més probable
es que se fije el horizonte de evaluacién en 13 afios.

Ejemplo 71

Suponga que para evaluar la conveniencia de crear una nueva empresa se dispone
de los siguientes antecedentes:

g.

la estrategia comercial considera un precio de introduccién de $100 para los
tres primeros afios y de $110 a partir del cuarto;

la proyeccién de la demanda supone vender 1.000 unidades el primer afio,
aumentar en un 20% las ventas el segundo afio, en un 5% el tercero y crecer
en forma vegetativa en el equivalente al crecimiento de la poblacién, que se
estima en un 2% anual;

las inversiones en activos fijos corresponden a $80.000 en terrenos, $200.000
en construcciones que se deprecian contablemente en 40 afios y $100.000 en
magquinarias que se deprecian en 10 afios, aunque tienen una vida ttil real
de solo seis afios. Al final de su vida util, podrian venderse en el 50% de lo
que costaron;

el costo variable es de $30 para cualquier nivel de actividad y los costos fijos
de $20.000 anuales;

la tasa de impuesto a las utilidades es de 17%;

el capital de trabajo equivale a seis meses de costos de operacién desembolsables;
el valor de desecho se calcula por el método contable.

El flujo de caja que mide la rentabilidad del proyecto, es decir, de toda la inversién,
se muestra en la tabla 7.1.




30000 36000 37800 38556 -39.327 40114 40916 41734 42569 43420

20000 20000 20000 -20000 -20000 -20000 -20000 20000 -20000 -20000

5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 -5000 -5.000

10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10000 -10.000
: 40000

35000 49000 53200 67816 69872 81870 74108 76291 78517
5950 8330 9044 11529 11529 -138935 12599 -12970 -13.348

59050 40670 44158 56287 57994 68035 61511 63322 65163 67054

- e e e

B maquinaria 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000
- 40,000
= -80.000 ‘

wccion -200.000
=ria 106000 . - , A0A000uas  aen 1 0

=setrabgo 25000 -3.000 o8 g -386 803 4n) a6 417 4P 31710

Zesecho 290.000

405000 41080 54770 58778 70802 72601 22634 76101 77904 79744 403764

© Tabla 7.1

Estructura
Como puede observarse, en la fila Capital de trabajo se anoté con signo positivo la general de un
flujo de caja.

suma de las inversiones anteriores, debido a que el calculo del valor de desecho se hizo por

de desecho total.

el método contable y consideré sélo el valor libro de los activos fijos. Alternativamente,
pudo sumarse al valor de desecho de los activos fijos y calcularse como un solo valor

Coémo construir un flujo de caja para medir
la rentabilidad de los recursos propios y la
capacidad de pago

s

Para determinar cual es la rentabilidad que obtendria el inversionista por los recursos
propios aportados para la materializacién del proyecto, se debe efectuar una correc-
cién al flujo de caja que mide la rentabilidad del total de la inversién, mediante la
incorporacién del efecto del financiamiento externo en la proyeccion de caja efectuada
anteriormente, ya sea por la obtencién de un préstamo o por la contratacién 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 el flujo de caja.

Financiamiento del proyecto con deuda

Al recurrir a un préstamo bancario para financiar el proyecto, la empresa debe asu-
mir el costo financiero que esté asociado a todo proceso de otorgamiento de créditos,
el cual, como se explicé 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 la inversién se reduzca 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 inversién 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.

) Ejemplo 7.2

Con el fin de ejemplificar las diferencias en la construccién de los flujos de caja
para medir la rentabilidad del proyecto con la del inversionista cuando financia parte
de las inversiones con deuda bancaria, se usara el mismo caso del ejemplo 7.1, con los
siguientes supuestos adicionales:

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

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

Para incorporar el efecto del financiamiento debe calcularse, primero, el monto de
la cuota que se debera 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 C es el valor de la cuota, P el monto del préstamo, i la tasa de interés y n el
ndmero de cuotas en que se servird el crédito.

Reemplazando con los antecedentes del ejemplo, se tiene:

De lo que resulta una cuota de $41.194.

En una planilla electrénica, como Excel por ejemplo, la cuota se calcula directamente
usando la opcién Funcién del mend Insertar, se selecciona Financieras en la Categorfa
de funcién y se elige Pago en el Nombre de la funcién. En el cuadro de didlogo Pago,
se escribe 9% en la casilla correspondiente a Tasa, 8 en la casilla Nper y —228.000 en

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

Para diferenciar la parte de la cuota que corresponde a los intereses del préstamo
(que se encuentran afectos a impuesto), de su amortizacién (que no estd afecta a
impuesto), se elabora una tabla de pagos que exprese, en la primera columna, el saldo
de la deuda al inicio de cada afio; en la segunda, el monto total de cada cuota; en la
tercera, el interés del periodo y, en la cuarta, el monto que amortizaré la deuda inicial,
calculada como la diferencia entre la cuota y el interés a pagar. Esto se muestra en la

tabla 7.2:

. Deuda Cuota

286000 - 41484
207.326 41.194
tBayee 41194

160880 ) AT

183456 - 41194

104274 41194
72.484 41.194

37782

41194

© Tabla7.2

Tabla de pagos
o tabla de
amortizacion.



Para medir la rentabilidad de los recursos propios, se debe incluir el efecto del fi-
nanciamiento en el flujo de caja original, incorporando los intereses antes de impuesto
con signo negativo, el préstamo con signo positivo después de impuestos y la amorti-
zacién del préstamo con signo negativo, también después de impuesto.

El flujo de caja resultante se muestra en la tabla 7.3.

g

Venta activo

Costos variable 30000 -36000 -37.800 -38556 -39.327
Costos fijos 20000 20000 20000 -20000 -20.000
Intereses 20580 -18859 16831 12011
. Dep. construccion 5000 @ 5000 -5.000 5,000
" Dep. maquinaria -10.000  -10.000 -10.000 -10.000
i - e .
Utilidad 14480 30341 36569
Impuesto 2482 -5.158 01/
Utilidad neta 12018 25183 30352 67.05
““““ construccion: 5000 5.000 5000 5000 ; 5.00
* Dep. maquinaria _fgepa 10000 | 10000, fo0od 1o 10.000 1000
~ Valor ngrb . ‘ ’ 40.000 k.
 Terreno -80.000
! Construccion -EOO.DDD“ '
Maquinaria -100.000 -100.000 .
 Capital detrabajo 25000 -8000  -800 -378 -386 8993 2 401 408 -417 426 31710
. Préstamo 228.000 : “ ' ;
~ Amortizacion: 20674 22534 P45E2 26773 29183 31809 34672 -37.792 ‘
Valor de desecho . uu 290.00
3.345 48 2o412 3 33449 -16.965 37.290 79743

Flujo

-177.000

36.016

© Tabla 7.3
Flujo de
caja del
inversionista
(con deuda).

Como se puede observar en la tabla anterior, cuando se incorpora el préstamo con
signo positivo, el flujo de caja en el momento cero se reduce autométicamente a los
$177.000 correspondientes a la cuantia de recursos que debe aportar el inversionista
para financiar la parte de la inversién que no cubre el préstamo.

403.7=




Financiamiento del proyecto con /easing

Una fuente opcional de financiamiento de las inversiones de un proyecto estd
constituida por el leasing, instrumento mediante el cual la empresa puede disponer de
determinados activos con anterioridad a su pago.

El leasing o alquiler de activos, permite su uso por un perfodo determinado a cambio
de una serie de pagos. Al término del periodo de alquiler, el locatario puede ejercer
una opcién para comprar o devolver el bien o para renovar el contrato. Hay dos tipos
de operaciones de leasing: financiero y operativo.

Un leasing financiero involucra plazos generalmente largos y pagos que deben ser
cumplidos en su totalidad. Una caracteristica importante de este tipo de leasing es que
en el contrato debe estar explicita cualquiera de las siguientes cuatro condiciones:

a. la transferencia de la propiedad del bien al locatario o inquilino, al término
del contrato;

b. el monto de la opcién de compra es inferior al valor comercial esperado para
el bien en ese momento;

c. el valor actual de las cuotas corresponde a una proporcién significativa del
valor de adquisicién al inicio del contrato;

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

El leasing financiero se contabiliza en forma similar a la compra de un activo fijo. Es
decir, se activa, bajo la denominacién de “activos en leasing”, el valor actual de las cuotas y
la opcién de compra; o, si el contrato lo establece, el precio al contado del bien objeto
de alquiler. El valor nominal del contrato se contabilizara como pasivo exigible. La di-
ferencia entre el valor nominal del contrato y el valor actual de sus pagos convenidos
se contabilizar4 como “intereses diferidos por leasing”. Al vencimiento de cada cuota se
traspasaran a gastos contables los intereses diferidos por leasing devengados.

Si el 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
colocard el total de la inversién menos el valor de los activos que se financiardn con el
leasing. Notese que, en este caso, la inversién neta que apareceré en el momento cero
corresponders a los recursos que tendré que aportar el inversionista.

Si se incorpora la opcién de financiamiento por leasing para financiar el 60% de la
inversién del ejemplo anterior, y suponiendo que ello conlleva a pagar una cuota anual
de $45.000, también en ocho afios se tendria un flujo de caja para el inversionista
como el que muestra la tabla 7.4. En este caso, en el momento cero se anota sélo aque-
lla parte de la inversién que corresponde financiar antes del inicio de la operacién,
por cuanto el pago por la compra de los activos se hace diferido en ocho afios.




. ngreso
- Venta activo
e o
Costosfios
Leasing
Dep. construccion 5000 5000 5000 5000
Dep. magquinaria -10.000  -10.000 -10000 -10000 -10.000
. Valor Libro
| Utilidad - 10000 4000 B200 DPHIS P4H/D  3B5E9 . 3188
Impuesto 1900 680 1394 38B79 4298 €285 -5.320
Utilidad neta - 8300 3320 6806 18937 20644 30684 25972
Dep. construccion BOOE S000 5000 5000 5000 5000 5000
. Dep. maquinaria 10000 10000 10000 10000 10000 10.000 10.000
| VvalorLibro " - . 40000
- Terreno -32.000
~ Construccion -80.000 e , -
Maquinaria 40000 - -100.000 ,
Capital detrabsjo 25000  -3.000 -8900 -378 886 393 401 408 A1
Valor de desecho . A ' -
. Flujo

-177.000

© Tabla 7.4
Flujo de 2 . siamadn b 2 . :
caja del Nétese que se desembolsa una inversién inicial de s6lo $177.000 en circunstancias

'[rc“(’;r?:;';';t; en que el proyecto utiliza activos valorados en $405.000. Esto se debe a que el 60%
de la inversién fija es financiada por la via de un arrendamiento. Como se puede observar,
la depreciacién también disminuye en este caso, por cuanto el ahorro tributario del
leasing se obtiene sobre el total de la cuota y s6lo el monto no financiado con leasing se
deprecia para aprovechar el descuento tributario restante.

Cuando el 60% de la inversion se financia con deuda, se aprovecha el ahorro tributario
s6lo de los intereses del préstamo (no sobre todo el servicio de la deuda que incluye,
ademés, las amortizaciones de esa deuda) y de la depreciacién de los activos com-
prados con dicho préstamo. Con el leasing se asume que, en este ejemplo, 60% de los
activos fijos es alquilado, obteniéndose un ahorro tributario sobre el monto total de
la cuota.

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

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




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

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

Cuando se evalda un proyecto, para calcular tanto la rentabilidad de la inversién
como la del inversionista, se deberan incluir todos los beneficios. Cuando se mide la
capacidad de pago se deberdn excluir aquellos beneficios que no constituyan ingresos:
el valor de desecho y la recuperacién del capital de trabajo, cuando corresponda.

Si se acepta dar crédito a un proyecto que es rentable cuando se evalta con todos
sus beneficios, pero que no lo es cuando no se considera su valor de desecho, ello sig-
nificarfa que la Gnica forma de que se pague el crédito es con la venta del negocio. Di-
ficilmente un banco otorgara un crédito para financiar un activo si la tGnica forma de
responder al crédito es vendiendo el activo, a menos que se demuestre la capacidad de pago
recurriendo a otras fuentes de recursos distintas de las generadas Ginicamente por el
proyecto.

- Situacion base frente a situacion

L con proyectos o analisis incremental

La estructura general de construccién de cualquier flujo de caja es la misma, cual-
quiera sea el objeto de la inversién o la finalidad del estudio. Sin embargo, cuando el
proyecto se evaltia para una empresa en marcha se pueden presentar distintas situa-
ciones que deben ser claramente comprendidas para poder emplear en forma correcta
los criterios que incorporen las particularidades de cada una de esas situaciones.

Cuando se comparan proyectos con distintas vidas ttiles, dos procedimientos des-
tacan sobre el resto: evaluar todos los proyectos al plazo de término del que tiene la
menor vida qtil o calcular el costo anual equivalente de las opciones. En el primer
caso, se asume que si el maximo tiempo que puede mantenerse una situacién estd dada
por la opcién de menor vida ttil, la evaluacién considerara la conveniencia de mantener
esa opcion por todo el resto de su vida til o sustituirla hoy por otra. Es decir, si la
empresa tuviera un equipo usado cuya vida ttil es de cinco afios mas y su alternativa
en el mercado tuviera una vida dtil de ocho afios, la evaluacién supone que las opciones




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

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

En el segundo caso se supone que las opciones de distinta vida dtil son repetibles
en el largo plazo, por lo que calcular un flujo promedio anual en que se consideren los
costos de inversion, operacién y capital, asf 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
sera irrelevante el cambio en los niveles de capital de trabajo para financiar la opera-
cién del negocio. Pero cada vez que se evalde y sea una ampliacién de la capacidad
como la internalizacién de algin proceso de la empresa o el abandono u outsourcing
de alguna actividad realizada internamente, se deberé incluir, segin corresponda, el
incremento o disminucién de la inversién mantenida en capital de trabajo.

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

En ambos casos se deber estimar el comportamiento del flujo de caja que efectivamente
se espera que pueda ocurrir si se optara por seguir uno u otro curso de acci6én. Por
ejemplo, si el proyecto evaliia la conveniencia de realizar un reemplazo de alguna
maquinaria, se debera anotar, en el momento cero (hoy) de la situacién con proyectos,
el beneficio dado por la posibilidad de la venta del equipo en uso y la inversién por
la compra del sustituto. Por este concepto, sin embargo, no se debera anotar ningtin
valor en la situacién base, por cuanto ni se vender4 el equipo actual ni se comprard
Uno NUEVO.

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

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

3 Un procedimiento distinto, que se expone en los siguientes capitulos, se utiliza para determinar el momento Optimo de
la sustitucion.
¢ Este punto se analiza con méas detalle en el capitulo 8.




se debera anotar un beneficio de $200 por el ahorro de costos en el consumo de ener-
#ia, si es que se ejecuta el proyecto.

De acuerdo con esto, el resultado de ambas alternativas debe no sélo conducir a la
misma decisi6n, 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 la empresa de $10.000 en la situacién base y de $13.000 para la
situacion con proyecto, en el analisis incremental el resultado tendrfa que mostrar un
beneficio neto de $3.000, que reflejarfa en cuénto mejora la situacién de la empresa (o
empeora) si se ejecuta el proyecto. Con este criterio, si el resultado incremental fuese
negativo en $4.000, no debe interpretarse como una pérdida atribuible a si se hace el
proyecto, sino a una baja comparativa de los beneficios por este monto.

El siguiente ejemplo muestra la forma de construir el flujo de caja mediante los dos
procedimientos alternativos: a) comparando la situacién base respecto de la situacién
con proyecto; y b) mediante un an4lisis incremental.

. Ejemplo 7.3

Suponga que una empresa est4 estudiando la posibilidad de cambiar el vehiculo que
actualmente usa por otro nuevo que posibilitarfa la reduccién de sus altos costos de
mantenimiento y repuestos. Ambos vehiculos prestan el mismo servicio, por lo que se
considera que los beneficios directos no son relevantes para la decisi6n.

El vehiculo actual se compré hace tres afios en $1.000. Hoy tiene un valor de mercado
de $500 y una vida ttil de cinco afios més, al cabo de los cuales tendré un valor de
mercado de $60. El costo de funcionamiento anual se estima constante en $400.

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

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

En consideracién a que el vehiculo actual tiene una vida ttil méxima de otros cinco
afos, se comparard la conveniencia de quedarse por ese periodo con el vehiculo actual
o el nuevo. Si el activo nuevo tuviese una vida ttil estimada de siete afios, se debe
calcular su valor de desecho al final del periodo de evaluacién, ya que no se proyecta
venderlo al final del quinto afio. Para ello, suponga que se espera un valor de mercado
de $320 si tuviese cinco afios de uso.

En primer lugar, se construir4 el flujo de caja de la situacién base, siguiendo los
cinco pasos siguientes:




© Tabla 7.5
Flujo de caja
situacion base
0 sin proyecto.

El flujo

Costo funcionamiento e A -400 400
Depreciacion e '

ingresos 7y egresos afectos a impuestos: se incluye el ingreso por la venta
del equipo actual al final de su vida dtil y el egreso asociado al costo de
funcionamiento;

gastos no desembolsables: debido a que el vehiculo actual todavia tiene dos
afios por depreciar y su valor libro actual es $440, debera contarse una depre-
ciacién 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;
cdlculo de impuestos: en este caso la utilidad del proyecto base arroja un
resultado negativo por no haberse incluido los ingresos de la empresa que,
como se menciond, son iguales para ambos vehiculos y, por lo tanto, irrelevantes
para la decisién. Por esto, no se considera el impuesto como cero, sino que
se mide el ahorro tributario con que contribuye esta opcién hacia el total de
la empresa, al bajar la utilidad total de ella;

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

ingresos 'y egresos no dfectos a impuestos: en este ejemplo, la situacién base no
requiere hacer nuevas inversiones. Tampoco existe valor de desecho del vehiculo,
por cuanto se considerd su venta al final de perfodo de evaluacion, ni se
informa de cambios en la inversién en capital de trabajo.

de caja resultante para la situacién base se muestra en la tabla 7.5

e . e
Utiidad S . B g A4 N0 e
Impuesto 93 93 60 60 51
Utilidad neta 840 2 289

-340 289




En la situacién con proyecto se observan los siguientes componentes del flujo de caja.’

a.

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

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

cdlculo de impuesto: el célculo es similar al de la situacién base, aunque en el
momento cero se observa un efecto tributario negativo por el aumento de
las utilidades contables generado por la venta del vehiculo;

ajuste por gastos no desembolsables: se sigue el mismo procedimiento de la
situacién base;

ingresos y egresos no afectos a impuestos: incluye el valor de la inversién de
reposicion en el momento cero y el valor de desecho, o valor remanente
de la inversién, que se calculé por método comercial de la siguiente forma:

En este caso no es conveniente aplicar el método contable, ya que la vida atil contable
de los vehiculos difiere mucho de la vida ttil real, distorsionandose los resultados. En
este ejemplo, ambos vehiculos tienen un valor libro de cero al final del quinto afo; sin
embargo, mientras el vehiculo actual no tendr4 uso alternativo al cabo de ese periodo, al
vehiculo nuevo le restaran todavia dos afios méas de vida. Obviamente, en ese momento,
ambos activos no pueden tener el mismo valor.




El método del valor de desecho econémico tampoco se puede aplicar, ya que al excluir
los ingresos, por considerarlos irrelevantes para la decisién, se trabaja con flujos negativos
que hacen imposible valorar el remanente de la inversién actualizando costos.

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

& Tabla 7.6
Flujo de caja
con proyecto.
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Nétese que si en vez de anotar un valor de desecho de $272 se hubiese incluido en el
flujo un valor de venta del activo de $320 antes de impuesto en el momento 5, el resultado
seguirfa siendo de $53. Sin embargo, debe anotarse como valor de desecho porque no
constituird parte de los ingresos que permiten medir la capacidad de pago.

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

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

Para ello se debe incluir la variacién ocasionada en cada ftem presupuestado en el
flujo por la eventual aprobacién del proyecto de sustitucién, siguiendo también los cinco
pasos anteriores.

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




b.  gastos no desembolsables: incluyen la variacién esperada en la depreciacién y
valor libro. Respecto de la depreciacién, el nuevo vehiculo permite a la empresa
incrementar este gasto en $20 cada uno de los dos primeros afios y en $240 del
tercero al quinto. El valor libro va con signo negativo en el momento cero y, si
hubiese sido distinto a cero, con signo positivo en el momento cinco. Esto debe
ser asf porque, al igual como se anot6 lo que se deja de percibir por la venta
del vehiculo, se debe incorporar el efecto tributario que se deja de ahorrar por
no rebajar el valor libro de las utilidades contables presupuestadas para la
empresa;

c.  cdleulo del impuesto: se procede de igual manera que en los casos anteriores;

d.  ajuste por gastos no desembolsables: se reversan los “gastos no desembolsables”
por no constituir movimientos de caja. Nétese que si el vehiculo actual se
hubiese reemplazado por otro més pequefio y de menor valor, la depreciacién
anual podria haber disminuido. Si asf fuese, habria que considerar un “ahorro
de depreciacién” con signo positivo antes de impuesto y, por lo tanto, tendrfa
signo negativo en la etapa de ajuste por gastos no desembolsables. El valor libro
también se anula cambiando su signo después de impuesto. En este caso, va
con signo positivo en el momento cero y con signo negativo en el momento
cinco si hubiese tenido un valor distinto de cero;

e.  ingresosYy egresos no afectos a impuesto: incluyen la inversion inicial que deter-
mina la opcién de hacer el reemplazo y su valor remanente al final del perfodo
de evaluacion.

El resultado del flujo incremental se muestra en la tabla 7.7.

Tabla 7.7
Flujo de caja
incremental.

 Incremental

Venta activo

Ahorro costo

Cambio depré‘ﬁiaciﬁn

Valorlibro
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Impuesto

~ Utilidad neta
Depreciacion

Valor libro

Inversién

- Valor desecho

Flujo




Como se puede observar en la tabla 7.8, la diferencia entre los flujos de caja de la
situacién base y la situacién con proyecto coincide con el flujo de caja del andlisis
incremental. Como se vera mas adelante, la rentabilidad de la inversién incremental
corresponde a la diferencia de las rentabilidades de las opciones analizadas.

Con proyecto
Sin proyecto . auy -307
Diferencia -709 B8E

[
| Tabla7.8
l Comparacion
& de flujos con
y sin proyecto
versus flujo
incremental.

Flujo de caja para una desinversion

Un caso particular de evaluacién en empresa en marcha lo constituyen los proyectos
de desinversién que consisten, como su nombre lo indica, en medir la conveniencia de
liquidar parte de las inversiones, ya sea porque se estima que es un mal negocio (aban-
dono) o porque existe otra opcién més rentable (outsourcing) para mantener el nivel
de operacién, pero bajo otra estructura de costos.

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

@ Eiemplo 74

Suponga que una empresa adquiri6 hace dos afios una maquinaria capaz de produ-
cir 10.000 unidades anuales de un producto, para enfrentar una proyeccién original de
ventas de 9.200 unidades. Sin embargo, no ha logrado posicionarse en el mercado, lo
que se ha traducido en que ha alcanzado niveles de ventas que se han consolidado en
s6lo 4.600 unidades por afio, con un precio unitario de $54. Los diferentes estudios de
mercado indican que serd muy dificil superar este nivel en el futuro.




Por esta razén y porque es imposible utilizar la capacidad ociosa de la maquinaria
en otro uso alternativo, se ha decidido evaluar la conveniencia de vender este activo
¥ sustituirlo por otro de menor capacidad y con una vida til de s6lo 5 afios, plazo en
que la empresa reevaluari continuar con este producto en el mercado. Los proveedores
de maquinaria ofrecen un equipo alternativo que permite producir 4.500 unidades
por afio, lo que obligarfa a reducir las ventas en 100 unidades en caso de aceptarse la
sustitucion.

El equipo actual se compré en $120.000. Hoy tiene un valor de mercado, como
activo usado de $80.000. Su vida qtil restante se estima en ocho afios y se proyecta
un precio de venta, en cinco afios méas, de sélo $15.000. En estos dos afios no ha
sido revalorizado contablemente. El costo de operacién observado histéricamente esté
constituido por:

El equipo nuevo tiene un valor de $70.000 y se calcula que si al final de su vida atil
de 5 afios podra ser vendido en $18.000. Se estima, asimismo, que esta maquina podr4
trabajar con costos fijos de fabricacién de s6lo $18.600 anuales, debido al menor gasto
en seguros, mantenimiento y otros. No se esperan cambios en los costos variables de
produccién, ya que se estima que no habrd economias ni deseconomias de escala.
Tampoco se considera que podré impactar otros costos del resto de la empresa, como
los de administracién o ventas, ya que este producto es marginal dentro de toda la
gama que se elabora actualmente.

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

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

De acuerdo con esta informacion, el flujo de caja incremental toma la forma que
muestra la tabla 7.9.




Tabla 7.9
Flujo
incremental
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proyecto de
desinversion.
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Los ingresos de $5.400 negativos durante los cinco afios se explican por la menor
venta de 100 unidades anuales, ocasionada por la incapacidad de la nueva maquina
para mantener las ventas actuales.

Si se hace la sustitucién, la empresa podria vender hoy el equipo viejo en $80.000 y
el nuevo, al final de su vida ttil real de cinco afios en $18.000. Como el primero costé
$120.000 y se deprecia en 10 afios, su valor libro corresponde a los ocho afios que falta
por depreciar, es decir, ocho veces $12.000, lo que da $96.000. Por otra parte, el equipo
nuevo se venderfa justo en la mitad de su perdodo de depreciacién por lo que su valor
libro correspondera al 50% de los $70.000 de su precio de compra, o sea $35.000.

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

La depreciacién aparece en este caso con signo positivo antes de impuesto, por
cuanto al liberar la empresa un activo de mayor valor y sustituirlo por otro de menos
precio, se reduce el monto de la depreciacién anual en $5.000. La depreciacién actua!
es de $12.000 y la del nuevo equipo sé6lo de $7.000.

El impuesto con signo positivo en el momento cero se explica porque la venta de &=
méquina actual con pérdidas contables hara disminuir la utilidad total de la empresa e=
$16.000, permitiéndole bajar el impuesto a pagar en $2.400 (el 15% de los $16.000%.
Lo mismo sucedera con el equipo nuevo cuando se venda en cinco afios.

Como la depreciacién se sumé antes de impuesto y no constituye ingreso, se restz
para eliminar su impacto en el célculo del flujo de caja.

Al reducir su nivel de actividad, la empresa va a requerir menos capital de trabass
por lo que se puede recuperar anticipadamente $410, que se determinan como 412




de la disminucién de los costos variables. Nétese que en el momento 5 aparece el mis-
mo valor con signo negativo, indicando, de esta manera, que al hacer el proyecto se
reducirfa la recuperacién del capital de trabajo pronosticado para el final del horizonte
de evaluacién.

Por dltimo, el valor de desecho también aparece con signo negativo y corresponde al
menor valor futuro que tendrfa el remanente de la inversién. Si no se hace el proyecto,
el activo actual seguirfa en la empresa al término del periodo de evaluacién y atn le
quedarfan tres afios por depreciar. Si se estima un precio de venta de $15.000 y su
valor libro es de $36.000 (3 afos por la depreciacién anual de $12.000), el equipo se
podrfa vender con una pérdida contable de $21.000, lo que posibilitarfa reducir las
utilidades globales de la empresa en ese monto y bajar los impuestos en la propor-
cién del 1% correspondiente. Es decir, habrfa un ingreso de $15.000 que pagaria el
comprador, al que debe sumarse el ahorro tributario que obtendrfa la empresa ($3.150),
lo que permitirfa estimar que, si no se hace el proyecto, el valor de desecho esperado
alcanzarfa a $18.150. Como al hacer el proyecto se incluye el ingreso por su venta en
el momento cero, para ser consistente en el analisis, se debe considerar la reduccién
en el valor de desecho ocasionado por la venta anticipada de un activo que la empresa
deja de tener por esa razén.

Sobre el flujo resultante se deberé hacer la evaluacién, aplicando los modelos que
se exponen en el capitulo siguiente, para determinar la conveniencia de efectuar la
desinversion.

Otras situaciones tipicas de desinversién se dan cuando la empresa evalda vender
el edificio donde funcionan la oficinas para optar por alquilarlas, comprar insumos
en vez de fabricarlo o, como ya se menciond, externalizar algtin servicio que realiza
internamente.

Alquilar o comprar

La decisién de comprar o alquilar las 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, a menores egresos posteriores, a un
efecto tributario basado en la depreciacién futura del activo comprado y a incluir el
valor de desecho al término del perfodo de evaluacién, la segunda se asocia bésicamente
con el egreso del canon de alquiler y su efecto tributario.

Existen, sin embargo, situaciones donde las opciones de compra o alquiler no
corresponden a activos comparables, con lo que se ven afectados los ingresos generados
por la mayor o menor actividad vinculada a cada opcién, ya sea por sus tamafios o por
la localizacién de las alternativas.




En otros casos, la decisién se vera afectada por la disponibilidad de recursos, su
uso alternativo o la bisqueda de una situacién que permita flexibilizar la decisién si
cambian las condiciones a futuro.

Desde un punto de vista estrictamente econémico, la evaluacién se puede hacer
determinando en cuénto mejora o empeora la situacién del proyecto si decide comprar
en vez de alquilar sus instalaciones.

0 Ejemplo 7.5

Una empresa que busca extender su cadena de discotecas a la principal ciudad de la
costa del pafs debe resolver entre alquilar un local que funcionaba como restaurante o
comprar las instalaciones de una antigua discoteca. Su proyecto es s6lo a cinco afios,
pues estima que la juventud cambia sus preferencias a locales de moda cada cierto
tiempo. Por ello, al cabo de cinco afios se considera como escenario mas probable el de
la venta de la propiedad.

El local susceptible de ser alquilado esta valorado en $16.000, tiene un derecho de
llave de $1.500 y el monto de alquiler asciende a $270 mensuales. El contrato se
deberé firmar por cinco afios. El duefio informé que los gastos generales del local,
como agua, luz y teléfono, entre otros, alcanzan a $20 mensuales, que los gastos de
mantenimiento son de aproximadamente $15 mensuales, y que el seguro 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 deberé considerar un monto de $1.800
para efectuar un conjunto de remodelaciones que demorarfan dos meses, el que serd
cancelado contra avance de la obra a los contratistas en pagos idénticos. Se convino
con el duefio del local que la remodelacién correrfa por cuenta de él, pero el alquiler
aumentarfa en $15 mensuales. El contrato comenzarfa a regir una vez finalizadas las
obras de remodelacién. Asimismo, el contrato de alquiler obligarfa al locatario a pagar
las contribuciones del mismo, mientras dure el contrato.

Por otra parte, el local que se podrfa comprar tiene dimensiones y ubicacién similares
al anterior, por lo que la operatoria del negocio no deberfa sufrir mayores modificaciones
y no existirfan efectos sobre la demanda o los ingresos. Su precio es de $19.000, que deben
ser cancelados al inicio de las obras de remodelacién, que demorarfan también dos
meses e implicarfan 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 evaluacién definido en cinco afios, producto de la imposibilidad de pronosticar algo
distinto en este respecto. El seguro que se deberfa contratar tiene una prima de $600
al afio, mientras que los gastos generales se estiman en $25 mensuales y los de
mantenimiento en $15, también mensuales. Este local no posee estacionamientos, pero
se tendrfa la posibilidad de alquilar a una universidad colindante sus estacionamientos
durante las noches, por $250 al afo.




En ambos casos, el valor fiscal sobre el cual se pagan las contribuciones (impuesto territorial
o impuesto patrimonial, si corresponden) al Estado por el bien inmueble es equivalente
al valor de mercado del bien, estimédndose un incremento de este valor en un 2% anual.
Las contribuciones alcanzan al 2% del valor fiscal y se pagan una vez al afio. La autoridad
wmibutaria fija la depreciacién de activos en 10 afios, la amortizacién de los activos nominales
o intangibles (derecho de llave) en tres afios y los impuestos a las utilidades en un 15%.

La tabla 7.10 muestra el resultado del flujo incremental si se opta por comprar en vez de
alquilar. Nétese que, en este caso, se asumen todos los costos y beneficios de comprar y se
evitan todos los vinculados con alquiler, lo que es similar a construir y comparar los flujos
de la caja de la opcién de comprar con la de alquilar

© Tabla 7.10
Flujo de caja
incremental
entre comprar
o alquilar.
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El ahorro de costos de alquiler se calcula por la diferencia entre pagar 12 veces $285
al afio por el alquiler y el mantenimiento o una vez $250 por los estacionamientos.
Los gastos generales aumentan de $20 a $25 mensuales, lo que significa al afio un mayor
costo de $60 si se opta por comprar. Los seguros disminuyen de $850 a $600, con lo
que se obtendria un ahorro anual de $250. Las contribuciones aumentan de un 2% de
los $16.000 que por contrato se obliga a pagar el arrendatario, a un 2% de los $19.000
de la compra de la propiedad. En los afios siguientes se consideré un incremento del
2% real en el valor de las propiedades. Si se compra la propiedad, la empresa podréa
aprovechar el beneficio tributario de la depreciacién, la que se calcula dividiendo el
total de las inversiones ($21.000) en los diez afios de depreciacién. Al comprar, la
empresa deja de aprovechar el gasto contable que permitirfa el derecho de llave, por
lo que aparece con signo positivo su menor amortizacion, la que se calcula dividiendo
en tres afos los $1.500, el que se habrfa tenido que pagar por él si se alquila el local. Si
se compra la propiedad, al final del quinto afio tendrd un valor de venta equivalente a
su valor libro, $10.500, que corresponde al saldo por depreciar (50% de la inversién).

Siguiendo los procedimientos ya explicados, se calcula la utilidad antes de impuesto,
el impuesto y la utilidad neta. Posteriormente, se anula el efecto de los gastos que no
constituyen movimientos de caja sumando el valor libro y la depreciaci6n, y restando
el derecho de llave.

Como tltimo paso, se anotan los costos y beneficios que no estén afectos a impues-
tos: la compra del local en $19.000, y el mayor gasto por remodelacién, que asciende a
$200. Como la compra evita pagar $1.500 de derecho de llave, esta cifra se anota con
signo positivo para expresar el ahorro que se logra en este ftem.




CAPITULO

Calculo y

~_analisis de Ia
viabilidad economica

a medicién de la rentabilidad econémica de un proyecto no es facil por las enormes

dificultades que existen para pronosticar el comportamiento de todas las variables que

condicionan su resultado. Por ello, lo comiin es explicar que lo que se evalda es uno,
quizés el més probable, de los escenarios que podria enfrentar un proyecto. El célculo de la
rentabilidad de cada uno de los escenarios es una de las tareas mas simples, faciles y certeras
del trabajo del evaluador. La determinacién de la rentabilidad propiamente tal es un proceso
mecénico que conduce siempre a un tGnico resultado. Por eso en este capitulo, mas que
exponer el desarrollo de las férmulas para calcular los criterios de evaluacin, se profundiza
en la interpretacién de los resultados, los efectos de las distintas formas de financiacion, las
alternativas analiticas y la sensibilizacién de los resultados.

s

Conceptos basicos de matematicas financieras

oy

La rentabilidad de un proyecto se puede medir de muchas formas distintas: en unidades
monetarias, en porcentaje o en el tiempo que demora la recuperacién de la inversién, entre
otras. Todas ellas se basan en el concepto del valor tiempo del dinero, que considera que
siempre existe un costo asociado a los recursos que se utilizan en el proyecto, ya sea de opor-
tunidad, si existen otras posibilidades de uso del dinero, ya sea financiero, si se debe recurrir
a un préstamo.



En otras palabras, $1 de hoy vale més que $1 a futuro, por cuanto el dolar recibido hoy
puede invertirse inmediatamente para obtener una ganancia que el délar recibido a futuro
no logra obtener.

Por ejemplo, $1.000 invertidos hoy al 10% anual, permiten obtener una ganancia
de $100 a recibir en un afio més. Es decir, $1.000 de hoy equivalen a $1.100 de un afio
més o, lo que es igual, $1.100 de un afio més equivalen a $1.000 de hoy. Si los $1.100 se
dejan invertidos por un segundo afio, se obtiene una ganancia de $110, correspondiente
a 10% del capital invertido. Es decir, $1.000 de hoy equivalen a $1.210 de dos afios
después.

Kl  Equivalencias entre un valor actual y un valor final

El valor final o valor futuro (VF) de un valor actual (VA) se calcula por la expresion:

Donde i es la tasa de rentabilidad exigida y n el ndmero de periodos.

Una empresa desea hacer uso de la linea de sobregiro automatico que le ofrece su
banco para financiar $10.000 que requiere para invertir en capital de trabajo de un
nuevo proyecto, hasta que éste genere los excedentes suficientes para que se autofi-
nancie. Si la tasa de interés real es del 10% y las proyecciones de caja estiman que
cubrir4 el sobregiro al finalizar el cuarto afio de operacién del proyecto, el monto
adeudado en ese momento se determina por:

Esto se demuestra facilmente en la tabla 8.1:

© Tabla 8.1
| Célculo del
valor futuro de
un unico flujo
| inicial.

Saldo inicial
Interés
Saldo final




En una planilla electrénica, como Excel, por ejemplo, el VF se calcula directamente
usando la opcién Funcién, del men Insertar, se selecciona Financieras en la Categorfa
de Funci6n v se elige VF en el Nombre de la Funcién. En el cuadro de didlogo VF se
escribe el interés al que se quiere capitalizar el valor inicial en la casilla correspondiente a
Tasa, el nimero de periodos en que se mantendr4 la deuda se anota en la casilla Nper
v el valor de la deuda adquirida inicialmente en la casilla VA'. Marcando la opcién
Aceptar, se obtiene el valor futuro tal como se muestra en el cuadro de didlogo en la

figura 8.1.

1
|
|

© Figura 8.1
Cuadro de
dialogo para
calcular el valor

Si se busca calcular el valor actual de un valor futuro, se despeja el elemento VA de futuro de un

la ecuacién 8.1, multiplicando el valor futuro por un factor de descuento que debe ser 0 g e,
menor que 1y que se expresa como 1/(1 + i) De esta forma, el valor actual de un
valor futuro se obtiene de:

' Enla planilla Excel siempre se debe ingresar el valor con signo contrario al que se desea obtener como resultado.
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Ejemplo 8.2

U

Para determinar cuénto se debe depositar hoy para lograr acumular $18.000 al final
de cuatro afios si un banco ofrece una tasa de interés a los depésitos de un 10% anual,
se reemplaza la ecuacién 8.2 con estos valores y se obtiene:

Igual que en el caso anterior, esto se demuestra haciendo el analisis para cada afio
como se muestra en la tabla 8.2:

© Tabla 8.2
Calculo del
valor actual de
un flujo Gnico
al final de n
periodos.

Saldo inic;a' el : S sk
Interés 10228 1.352 1488 1636
Saldo final | ~

En una planilla Excel el VA se calcula usando la opcién Funcién del mena Inser-
tar, para lo cual se selecciona Financieras en la Categorfa de Funcién y se elige VA
en el Nombre de la Funcién. En el cuadro de didlogo VA se escribe el interés al que se
quiere capitalizar en la casilla correspondiente a Tasa; el ntimero de periodos que
se dejaran invertidos los recursos se anota en la casilla Nper y el valor del monto que se desea
tener al final de n periodos en la casilla VF. Marcando la opcién Aceptar, se obtiene
el valor actual requerido, tal como se muestra en la figura 8.2.

Cuando se calculan equivalencias de dinero en el tiempo, es posible encontrar,
ademis de los valores actuales o finales, el nimero de periodos o la tasa de interés que
hace que se cumpla la equivalencia de los dineros en el tiempo. Por ejemplo, para cal-
cular cuanto tiempo debe mantenerse un depdsito, a una determinada tasa de interés,
para que se logre capitalizar en un valor final predeterminado, en una planilla Excel se
selecciona Financieras en la Categoria de Funcién del mend Insertar y se elige Nper
en el nombre de la Funcién. En el cuadro de didlogo Nper se escribe en la casilla Tasa
el interés al que se quiere buscar la equivalencia, se anota el monto que se desea tener
al final de los n perfodos en la casilla VF y el valor que se desea invertir inicialmente
en la casilla VA. Marcando la opcién Aceptar, se obtiene el nimero de periodos que
hace ambos montos equivalentes.

Para calcular la tasa de interés que hace equivalente un valor actual con uno final
después de n perfodos, se sigue un procedimiento similar, seleccionando Tasa en el
Nombre de la Funcién.
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Equivalencias entre un valor
y una serie de pagos ur

Cuando se busca el valor final de una serie de pagos iguales, se recurre a la ecuacién
7.1., explicada en el capitulo anterior, o al cuadro de didlogo de la figura 8.1, donde
en la casilla Pago el valor de la cuota uniforme, en vez de ocupar la casilla VA, que se
utiliza cuando se existe un Gnico pago inicial.

‘\ Ejemplo 8.3

Si en cada uno de los siguientes cuatro afios se depositara $1.000 a una tasa de in-
terés del 10%, al final del periodo se tendr4 un valor acumulado de $4.641, de acuerdo
con lo que muestra el cuadro de didlogo de la figura 8.3:

© Figura 8.2
Cuadro de
dialogo para
calcular el valor
actual de un
flujo final unico.

Figura 8.3
| Cuadro de

| didlogo para
calcular el
valor final de
flujo periodico
uniforme.




© Tabla 8.3

Célculo del
valor futuro
de un flujo
periodico
uniforme.

La tabla 8.3 demuestra y explica cémo se obtiene el valor final al ir acumulando
intereses sobre saldos crecientes por los mismos intereses de los periodos pasados y los
propios depdsitos.

Saldo inicial . ‘ ,
Interés 100 210

Saldo capitalizado ‘ 00 4 2840 3.641
Depésito 1000 1.000 1080 1.000
Saldo final 1.000 2100 3.310 4641

Si los flujos de cada perfodo son diferentes, se repite la ecuacién 8.1 para cada flujo
anual, donde el Gltimo flujo no se capitaliza por corresponder al momento en que se
efecttia el célculo.

El calculo del valor actual de varios pagos que suceden en varios periodos distintos
es similar a sumar los valores actuales individuales, calculados mediante la ecuacién
8.2 para obtener el valor actual de todo el flujo.

Cuando se calcula el valor actual de varios pagos que suceden en periodos distintos,
es el factor n el que altera la equivalencia en el tiempo de cada pago, debiendo sumar-
se los valores actuales individuales calculados para obtener el valor actual del flujo.

Cuando todos los flujos son iguales, el valor actual se puede calcular alternativamente
por medio de la siguiente expresion:

Donde F es el valor del flujo neto de caja, uniforme anualmente, y se denomina
anualidad®.

2 Esta expresion se deduce facilmente como sigue:

E F
VA= —+ ——+ - + —
(A+)  (1+) (1+i)
Si se multiplican ambos lados de la ecuacion por (1 +), se obtiene:
E F
VA(I+)=F+ — 4+ oo o
(1+i) (1+i)
Si se resta la primera ecuacion de la segunda, resulta:
F
VA(A+)-VA=(F+ ——— + ----- + .—M)-( -+ ok +”’7)
(1+i) (1+i) (1+)  (1+) (1+i)
De donde: A
(1+) -1
VA*i=F - mEal

[+)" a+)’
Despejado VA se deduce que:




El valor actualizado del flujo queda expresado en un periodo antes del inicio de la
serie uniforme. Es decir, si se actualizan los flujos iguales desde el momento 1 al mo-
mento 10, el resultado quedara expresado en moneda del momento cero.

’ Ejemplo 8.4

Si se busca calcular el valor actual de cinco pagos futuros iguales de $100 cada uno,
2 una tasa del 10%, se obtiene un equivalente actual de $379,08:

Es decir, cinco pagos futuros anuales de $100 equivalen a un valor actual de $379,08
0, lo que es lo mismo, un monto actual de $379,08 equivale a cinco anualidades igua-
les de $100. Si se invierten hoy los $379,08 a la misma tasa i, al final del primer afio
habr subido la inversion a $416,99. Si se retiran $100 cada afio y se reinvierte el saldo
al 10% anual, se podran retirar exactamente cinco cuotas iguales de $100.

En una planilla Excel este valor se obtiene utilizando el cuadro de didlogo VA. Para
ello, se escribe en la casilla Tasa el interés del 10%, se anota el monto de la cuota en
la casilla Pago y el ndmero de cuotas o pagos en la casilla Nper. Marcando la opcién
Aceptar, se obtiene el valor actual de las cinco cuotas iguales.

Si las cuotas son de diferente valor cada afio, se podr calcular su valor actual sumando
los valores actuales calculados de cada cuota.

Si un proyecto genera cinco flujos de $2.000, $2.600, $3.200, $3.200 y $3.200,
el valor actual del flujo indicarfa, a una tasa de actualizacién del 10%, un resultado
positivo de $10.544. Esto se obtiene de actualizar el valor de cada flujo anual, multi-
plicandolo por el factor 1/(1+0,1)n, como se muestra en la tabla 8.4:

1818

1/01400)

1/(1401F 2149
vy, L
1/(1+0,1 2186

€ Tabla 8.4

Valor actual
de cada flujo
futuro.



En la planilla Excel existe también una forma simple para determinar el valor actual
de un flujo discontinuo. En primer lugar se selecciona Financieras en la Categoria de
Funcién del ment Insertar y se elige VNA en el Nombre de la Funcién. En el cuadro
de diglogo VNA se escribe el interés al que se quiere actualizar el flujo de la casilla
Tasa vy se selecciona el rango de valores, tal como se muestra en la figura 8.4.

Como se puede observar al final del cuadro de diélogo, aparece el valor 10.544
como resultado de la férmula. Obviamente, si la funcién VNA se utiliza para flujos
diferentes, también se puede emplear para flujos similares".

Figura 8.4
Célculo del
valor de un
flujo desigual
aplicando
Excel.

Para calcular el valor de una anualidad que sea equivalente a un valor actual (como
la inversion, por ejemplo), se despeja el término F de la ecuacién anterior para obtener:

En algunos casos se requerird determinar el costo anual equivalente para comparar
opciones de inversién, tal como se aplica, por ejemplo, a la optimizacién de proyectos.
En estas situaciones pueden existir vidas ttiles distintas y flujos de caja no uniformes, lo
que hace dificil la comparacién. Esto es facilmente solucionable si los flujos discontinuos
se traen primero a valor presente y luego se calcula su correspondiente anualidad. Este
tema se trata en detalle en el capitulo 11.

*  La funcion VNA no debe confundirse con el VAN que se explica a continuacion. Hay versiones de Excel que incluso
denominan a esta funcién equivocadamente como VAN (por ejemplo, la version para equipos MAC).




Criterios de evaluacion

s

P

La evaluacién del proyecto compara, mediante distintos instrumentos, si el flujo de
caja proyectado permite al inversionista obtener la rentabilidad deseada, ademas
de recuperar la inversién. Los métodos mas comunes corresponden a los denominados
valor actual neto, més conocidos cono VAN, la tasa interna de retorno o TIR, el periodo de
recuperacién y la relacién beneficio-costo.

@ Valor actual neto

Es el método méas conocido, mejor y més generalmente aceptado por los evaluadores
de proyectos. Mide la rentabilidad deseada después de recuperar toda la inversién. Para
ello, calcula el valor actual de todos los flujos futuros de caja, proyectados a partir del pri-
mer perfodo de operacién, y le resta la inversion total expresada en el momento cero.

Si el resultado es mayor que cero, mostrara cu4nto se gana con el proyecto, después
de recuperar la inversién, por sobre la tasa i que se exigia de retorno al proyecto; si el
resultado es igual a cero, indica que el proyecto reporta exactamente la tasa i que se
queria obtener después de recuperar el capital invertido; y si el resultado es negativo,
muestra el monto que falta para ganar la tasa que se deseaba obtener después de
recuperada la inversion.

@ Eiemplo 86

Suponga que para generar el flujo de caja expuesto en el ejemplo anterior, se debe
realizar una inversién de $10.000. Al restar al total de los valores actuales ya calculados
en la inversién inicial, se obtiene un VAN de $544, que se interpreta como el exceso
de valor obtenido por sobre lo exigido al capital invertido, lo que se demuestra en la

tabla 8.5.

© Tabla 8.5

| Supuestos de

| rentabilidad y

| recuperacion de
| lainversién con
el método VAN.

Rentabilidad | Devolucion
exigida

2000

,,,,,,,,, 9.000 2600
7.300 3.200
4.830 3.200

gl 3.200
Saldo después de recuperar la inversion




Como se exige una ganancia del 10% a los recursos invertidos, el VAN asigna el primer
afio $1.000, de los $2.000 del flujo de caja, como rentabilidad para el inversionista,
y el saldo, otros $1.000, los considera como parte de la recuperacién de la inversién
efectuada.

El segundo afio, como quedan $9.000 por recuperar del total invertido en el proyec-
to, el VAN asigna el 10% ($900) como ganancia y el saldo, $1.700, lo considera como
recuperacién de la inversién. Al final del quinto afio, el proyecto genera $3.200, que
se asignan de la siguiente manera: 10% del saldo invertido aun en el proyecto ($211)
como rentabilidad para el inversionista, $2.113 para recuperar todo el saldo de lo
invertido®, y todavia sobran $876, que representan lo que el inversionista gana por
sobre lo que exigfa al proyecto después de recuperar lo que habfa invertido.

La diferencia de este valor con el VAN se debe a que éste estd calculado en el mo-
mento cero y los $876 estén calculados al final del momento cinco. Si se actualiza este
valor multiplicandolo por el factor de actualizacién 1/(1 + 0,1), se observa que ambos
son iguales. Asf, entonces, queda demostrado que el VAN refleja la cuantfa de recursos
que genera el proyecto por sobre lo exigido de ganancia por el inversionista, después
de recuperada la inversi6n.

Un segundo criterio de evaluacién lo constituye la tasa interna de retorno, TIR, que
mide la rentabilidad como porcentaje. En el ejemplo anterior, cuando se exigia el 10%
de retorno a la inversién, el VAN mostré que el proyecto rendfa eso y $544 mas. Es
decir, que daba al inversionista una rentabilidad superior al 10% exigido.

Esto indica que se puede exigir al proyecto una ganancia superior a esa tasa. La
méxima tasa exigible sera aquella que haga que el VAN sea cero. Esta condicién se
cumple, en el ejemplo anterior, con una tasa del 11,95%, que representa la TIR del
proyecto.

La TIR tiene cada vez menos aceptacién como criterio de evaluacién, por tres razo-
nes principales:

a.  entrega un resultado que conduce a la misma regla de decisién que la obtenida
con el VAN%;

b. no sirve para comparar proyectos, por cuanto una TIR mayor no es mejor
que una menor, ya que la conveniencia se mide en funcién de la cuantia de
la inversion realizada; y

3 Con esta cantidad, equivalente al saldo de la inversion al principio del quinto perfodo, se recuperan los $10.000 invers-
dos.

4 Siel VAN es cero, se gana exactamente lo que se queria ganar, por lo que la TIR es igual a la tasa de descuento; si el VAN
es positivo, la TIR es mayor que la tasa de descuento, por cuanto se gana més de lo exigido; y si el VAN es negativo, &
TIR es menor que la tasa de descuento exigida al proyecto.




c.  cuando hay cambios de signos en el flujo de caja, por ejemplo por una alta
inversién durante la operacién, pueden encontrarse tantas tasas internas de
retorno como cambios de signo se observen en el flujo de caja.

La TIR se calcula muy ficilmente en una planilla electrénica, como Excel, donde se
usa la opcién Funcién del ment Insertar, se selecciona Financieras en la Categorfa
de Funcién v se elige TIR en el Nombre de la Funcién. En el cuadro TIR se selecciona
el rango de valores que se desea actualizar, a partir del momento 0, y marcando la
opcién Aceptar, se obtiene la tasa interna de retorno. Para los datos del ejemplo 8.6,
el cuadro de didlogo queda como muestra la figura 8.5:

© Figura 8.5
Cuadro de
didlogo para el
célculode la TIR
en una hoja de
Excel.

Periodo de recuperacion de la inversion

El perfodo de recuperacion de la inversién, PRI, es el tercer criterio méds usado para
evaluar un proyecto y tiene por objeto medir en cuénto tiempo se recupera la inversion,
incluyendo el costo de capital involucrado.




@ Eiemplo 87

Suponga que un proyecto al que se le exige un retorno del 10% anual, requiere una
inversién de $2.000 y presenta flujos anuales de $200, $400, $600, $800 y $800.

Aunque la suma simple de los flujos de caja de los primeros cuatro afios corresponde
exactamente al monto de la inversién, el periodo de recuperacién de la inversién
es de cinco y no de cuatro afos. Al incluir en los costos la tasa de retorno exigida,
el perfodo de recuperacién de la inversién resulta de aplicar el cuadro de pagos a la
inversién que se muestra en la tabla 8.6.

|

é Tabla 8.6
Célculo del

periodo de la

recuperacion
de la inversion.

Nétese que si se extrae de cada cuota la tasa de retorno exigida a la inversién remanente,
se observa que demora casi cinco afios en ser recuperada.

Relacion beneficio-costo

La relacién beneficio-costo compara el valor actual de los beneficios proyectados
con el valor actual de los costos, incluida la inversién. El método lleva a la misma
regla de decisién del VAN, ya que cuando este es cero, la relacién beneficio-costo serd
igual a uno. Si el VAN es mayor que cero, la relacién serd mayor que uno, y si el VAN
es negativo, esta serd menor que uno. Este método no aporta ninguna informacién
importante que merezca ser considerada.




Valor econémico agregado

La creciente competitividad que enfrentan las empresas por la apertura de los mercados
sundiales, entre otros factores, hace que los proyectos deban ser evaluados y seleccionados
en funcién de su posibilidad de mantener o ampliar sus mercados cautivos, con el
objeto de sostener o crear valor para la empresa.

Se considera que un proyecto crea valor cuando genera excedentes después de
haber pagado el costo del capital utilizado. Aunque el concepto es similar al VAN, el
valor econémico agregado (VEA), mas que un indicador, es un instrumento de gestién
que permite un proceso continuo de incorporacién de nuevos proyectos que crean
valor y de eliminacién de aquéllos que, aun teniendo utilidades, reducen el valor de
la empresa.

Para aumentar el VEA, la bisqueda de 4reas de negocio debera estar encaminada a
implementar proyectos que incrementen la utilidad neta de operacion sin aumentar los
activos 0 a invertir en activos que generen un incremento en la utilidad neta de ope-
racién superior al aumento en el costo del capital agregado. En un caso mds extremo,
si se considera que la empresa tiene un capital superior al nivel de inversién 6ptimo,
se optaré por liquidar activos que no puedan generar una utilidad mayor al costo del
capital involucrado.

La diferencia entre el VEA y el VAN es que, mientras éste calcula rentabilidad sobre
flujos proyectados, el primero lo hace en forma periédica sobre resultados efectivamente
alcanzados, midiendo el desempefio real de los activos y procesos.

El VEA es generalmente calculado como:

Donde UNO es la utilidad neta de operacién después de impuesto, K, el costo del
capital medio ponderado y A, el valor contable ajustado del capital neto.

Una estimacién del valor actual de los VEA anuales proyectados debiera dar un
resultado idéntico al VAN del proyecto. Su utilidad, entonces, se manifiesta en que
permite verificar, periodo a perfodo, si el proyecto (o la empresa) esta generando exce-
dentes que contribuyan a obtener ganancias por sobre el costo del capital empleado.

La aplicacién del modelo de célculo del VEA, generalmente aceptado y expuesto en
la expresién 8.5, tiene dos grandes vacios:

a.  no considera que algunos proyectos requieren periodos que no sélo no apor-
tan un excedente en la utilidad que supere el costo de capital de los activos,
sino que en muchas ocasiones el valor de la empresa se maximiza en el
mediano y largo plazo si se trabaja con pérdidas contables en el corto plazo; y




b.  mide la capacidad de generar excedentes por sobre el costo de capital de los
activos en el corto plazo, cuando para mantener la capacidad operativa del
negocio se debe reinvertir en mantener la capacidad productiva generadora
de esa utilidad neta de operacién.

Esto lleva a definir un modelo corregido que incorpore todos los elementos que hacen
del VAN un instrumento vélido, a la vez que posibilite lograr los objetivos especificos del
VEA, especialmente en la evaluacién del desemperio de los activos.

A continuacién se desarrolla el modelo paralelamente con un ejemplo en el que se
simplifican las estructuras de costos y beneficios de una situacién frecuentemente
observada, para exponer un procedimiento que incorpore la totalidad de los elementos
que deben ser considerados en la medicién del valor econémico agregado.

@ Eiempio 88

Suponga que para enfrentar un proyecto de ampliacién una empresa opt6 por una
solucién tecnolégica que permite producir y vender 1.000 unidades anuales a $100
cada una; que el costo variable de producir cada unidad es de $30 y el costo fijo,
independientemente del nivel de produccién, es de $20.000 anuales.

El resultado o utilidad operacional del proyecto est4 dado por la diferencia entre los
ingresos y los costos totales, lo que se puede expresar como:

Donde R, es el resultado operacional, p el precio unitario, q la cantidad adicional
que se estima sera producida y vendida, cv el costo variable unitario y CF el costo fijo
anual.

En el ejemplo, el resultado operacional corresponderfa a $50.000, que resulta de

Es usual, con esta informacién, suponer que el resultado operacional aumenta mien-
tras mayor es la cantidad producida y vendida, tal como se muestra en el grafico 8.1.

Pero, como se demuestra en las paginas siguientes, esto no es valido en todos los
casos, por cuanto existen dos particularidades que deben ser explicadas.

En q., el resultado operacional es cero (los ingresos totales son iguales a los costos
totales). Cualquier cantidad producida y vendida por sobre este punto, que se conoce




Costo Variable

Costo fijo

como cantidad de equilibrio, dar4 a la empresa una utilidad operacional. Nétese como
ésta crece en la medida en que aumenta el nivel de operacion.

El anélisis anterior, sin embargo, no considera todas las variables que corresponde
analizar en una decisién de inversién que conlleva cambios en la situacién vigente.

Un costo, que no es fijo ni variable, es el impuesto a las utilidades’. Como se vio
anteriormente, para calcularlo se permite agregar, a los egresos contables del proyecto,
los gastos no desembolsables que constituyen la pérdida de valor contable de los activos
usados, denominada depreciacién. Si ésta fuese de $10.000 anuales, la utilidad sobre la
que se calcularé el impuesto resultarfa de aplicar la siguiente ecuacion:

Donde U es la utilidad antes de impuesto y D el monto de la depreciacién anual.
Al sustituir los valores de la ecuacién por los antecedentes del ejemplo, se obtiene:

Si la tasa de impuesto a las utilidades es del 15%, el impuesto atribuible a esta opcién
tecnolégica serfa de $6.000 y la utilidad neta de impuestos de $34.000.

5 No es fijo ni variable, porque depende de una funcién de utilidad basada en ingresos, costos fijos y costos variables.

\
© Grafico 8.1
Punto de
equilibrio
tradicional.




La utilidad neta se puede calcular como la diferencia entre la utilidad antes de impuesto
y el impuesto pagado, o como el 85% de la utilidad antes de impuesto, que es lo que le que-
da a la empresa después de pagar en impuestos el 15% correspondiente de las utilidades.

Corrigiendo la ecuacién anterior, se puede determinar la utilidad neta como sigue:

Donde UN es la utilidad neta y t la tasa de impuesto a las utilidades. El factor (1 - t)
corresponde al remanente después de pagar el impuesto®.

Sin embargo, como para efectuar la medicién se debe considerar el flujo de caja y no
la utilidad neta, que es solo el resultado de una operacién contable, hay que corregir la
deduccién de la depreciacién, por no constituir un egreso efectivo de caja. Tal como se
vio en péginas anteriores, se debe sumar la depreciacién después de haberla considerado en
el calculo del impuesto. De esta forma, al sumar $10.000 a la utilidad neta ($34.000),
resulta un flujo de caja de $44.000.

Un resultado similar se obtiene si se consideran s6lo los item que constituyen
movimientos de caja: si a los $100.000 de ingresos se restan $30.000 de costos variables,
$20.000 de costos fijos y $6.000 de impuestos, también resulta un flujo de caja de $44.000.

Para obtener este resultado, la ecuacién anterior se modifica de la siguiente forma
para obtener el flujo de caja:

Donde FC representa el flujo de caja promedio anual.

Sin embargo, para determinar si el flujo de caja es atractivo o no para el inversionista,
se debe agregar todavfa informacién al resultado calculado.

Los $44.000 proyectados como flujo de caja anual podrfan ser un muy buen resul-
tado si la inversién fuese, por ejemplo, de $100.0000; pero el mismo resultado no serfa
satisfactorio si el monto invertido hubiese sido de $1.000.000.

Para incorporar el efecto de la cuantfa de la inversién, se debe determinar si el flujo
de caja es suficiente para otorgar al inversionista la rentabilidad porcentual deseada
por la inversion realizada. Si, por ejemplo, la inversién hubiese sido de $200.000 y el
inversionista exige a ella un retorno minimo del 12% anual para aceptar el proyecto,
se restaran $24.000 al flujo de caja (12% de los $200.000 invertidos). Los $20.000
resultantes indican que, con los ingresos anuales, esta opcién permite cubrir todos
los costos (fijos y variables), pagar el impuesto, entregarle al inversionista el 12% de
rentabilidad y dejar aun un remanente de $20.000.

Incorporando el retorno sobre la inversién en la ecuacién anterior, resulta:

6 Silatasa del impuesto es del 15%, el factor (1 - 1) corresponde a (1 - 0,1 5). Es decir, a 0,85 u 85%.




Donde R es el resultado neto de ganancia exigida, i la tasa deseada de retorno sobre
la inversion e | la inversién asociada a la implementacién de la alternativa tecnolégica
que se evalda.

Esto, sin embargo, atin no es suficiente para tomar una decisién, ya que para mantener
el supuesto de un flujo a perpetuidad, la empresa debera invertir, a lo largo del tiempo,
en la reposicién de los activos necesarios para mantener la capacidad productiva
perpetua.

Cuando el flujo de caja se calcula como un promedio anual perpetuo, las inversio-
nes en reposicién también deben ser incluidas como un promedio anual. Es decir, del
flujo resultante ($20.000) se debe restar una cantidad anual que represente las
reinversiones promedio anuales necesarias para mantener su capacidad de producci6n.

Para ello existen dos criterios:

a.  suponer que la depreciacién contable anual es un monto representativo de
la reinversién anual, como hace la férmula tradicional del VEA; o

b.  calcularla pérdida de valor promedio anual de la inversién que efectivamente
debe ser repuesta.

En el primer caso, se resta la depreciacién anual para calcular la rentabilidad pro-
medio anual Rp como sigue:

que es lo mismo que:

En este caso, la rentabilidad promedio anual serfa de $10.000 pér sobre lo que el
inversionista exige de retorno a la inversién.

La segunda forma para su calculo estima el valor que serfa posible recuperar de la
inversién en un perfodo determinado y supone que cada afio se pierde linealmente
una parte de la diferencia entre el valor de la inversién y su valor de desecho. Por
ejemplo, si de los $200.000 de inversién inicial se estima posible recuperar $80.000
después de 10 afios, la pérdida de $120.000 en el valor de la inversién se distribuye en los
10 afios en partes iguales, a razén de $12.000 por afo.

De esta forma la ecuacién final, que corresponde a la determinacién del VEA, mostrarfa
una rentabilidad promedio anual de $8.000 por sobre la rentabilidad deseada, después de
descontar lo necesario para reinvertir en mantener la capacidad productiva del negocio:

Donde VD, es el valor de desecho estimado para el perfodo n.




Evaluacion de proyectos a nivel de perfil

A nivel de perfil es posible recurrir a un método simplificado para medir la ren-
tabilidad de una opci6n de inversién, similar al expresado en la ecuacién 8.13, pero
en funcién del supuesto de una situacién futura promedio perpetua. Como se men-
cion6 anteriormente, el perfil constituye el mas simple de los niveles de evaluacién,
recomendandose su aplicacién s6lo para determinar la conveniencia o inconveniencia
de efectuar una evaluacién en un nivel més profundo o para elegir entre varias
opciones al formular un proyecto a nivel de prefactibilidad, como, por ejemplo,
cuando se busca seleccionar el mejor sistema de transporte para los productes-de la
empresa, la mejor alternativa tecnolégica o el mejor sistema de almacenamiento de
informaci6n.

El caricter basico de los estudios a nivel de perfil hace posible definir un modelo
que calcule la rentabilidad para un afio tipico, suponiendo que puede representarse
el comportamiento promedio de los costos y beneficios del proyecto como un sistema
perpetuo.

Obviamente, existen otras formas de construir un perfil de proyecto como, por
ejemplo, los anélisis cualitativos o la proyeccién de un flujo de caja muy preliminar
sustentado en antecedentes estimados o en supuestos no respaldados necesariamente
sobre bases sélidas.

Si el proyecto que se evalda tiene la forma tradicional de una inversi6n asociada a
crecimientos en los costos y beneficios de acuerdo con el incremento en las ventas,
la ecuacién 8.13 se aplica en forma directa.

Sin embargo, cuando la empresa tiene ingresos constantes y su estructura de
costos estd compuesta por una parte variable, la maximizacién del resultado opera-
cional se logra cuando el nivel de actividad es minimo. Por ejemplo, en las mutuales
de seguridad, donde el ingreso est4 dado por la prima asegurada por accidentes en
el trabajo y los costos dependen de la siniestralidad de los afiliados, mientras menos
siniestros se produzcan, més alta ser4 la utilidad operacional de la mutual, tal como
se observa en el gréfico 8.2.

En instituciones donde la situacién presupuestaria de los ingresos es una variable
fija e independiente del nivel de activadad, los proyectos de racionalizacién que buscan
reducir los costos de funcionamiento tienen asociado el beneficio de la mayor cantidad
de actividad que es posible con la misma disponibilidad presupuestaria.
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Como se puede observar en el grafico 8.2, el resultado operacional se hace méximo
cuando la actividad es cero. Al crecer el nivel de actividad, la diferencia entre ingresos
y costos totales disminuye, haciéndose cero en el punto q.. Sobre ese nivel de actividad,
los ingresos son inferiores a los costos totales.
En el grafico 8.3 se observa cémo aumenta el nivel de actividad méximo posible de
realizar (q; — g,) con los recursos disponibles ante una reduccién de los costos totales
(&_C).
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Si un proyecto de racionalizacién logra una reduccién de costos como la de la gréfica
anterior, la cantidad de actividad que podria ser desarrollada con la misma disponibilidad
presupuestaria aumenta desde qo a q;.

En cualquiera de estos casos, la forma de calcular la rentabilidad en nivel de perfil
se debe hacer para un volumen estético de produccién y ventas, por cuanto los costos
fijos son vélidos sélo dentro de un rango y su estructura sube para adecuarse al nuevo
nivel de produccién.

De la misma forma, el costo variable unitario se mantiene constante dentro de
un determinado rango. Sobre él, este costo puede subir o bajar, dependiendo de si
el mayor volumen de operacién genera economias o deseconomias de escala para la
empresa.

El grafico 8.4 muestra las relaciones que se dan entre los costos e ingresos del proyecto
en distintos niveles de produccién y ventas.

Ingresos
Costo total
Costo variable
i Costo fijo

Cantidad

Notese que al reconocer la variabilidad de los costos fijos y variables puede encon-
trarse més de un punto de equilibrio y, por otra parte, que un tamafio mayor (q:) puede
tener menor rentabilidad que un volumen de produccién menor (qo). Esto es espe-
cialmente importante en proyectos de ampliacién, donde la situacién con proyecto
podrfa mostrar una rentabilidad positiva (en a;), aunque es menor que la observada en
la situacién base o sin proyecto (en qo). Sin embargo, es necesario considerar otras
variables como, por ejemplo, que dejar demanda insatisfecha (la diferencia entre g y
o) baja las barreras a la entrada de nuevos competidores que podrian no sélo acceder
a estos consumidores no satisfechos por la empresa, sino incluso a otros que son ac-
tualmente cubiertos en la situacién base.




Aunque no es muy frecuente incorporar el efecto del financiamiento a nivel de
perfil, la solucién es simple e interesante de analizar. Para ello, basta con incorporar
los intereses sobre la deuda antes de impuesto como un costo més. De esta forma, la
ecuacién 8.13 se corrige de la siguiente manera:

Donde Rp representa la rentabilidad promedio de los recursos propios, k la tasa de
interés del préstamo, Ip la parte de la inversién total financiada con préstamo, r la
rentabilidad exigida a los recursos propios invertidos en el negocio, e la la parte de
la inversi6n total financiada con recursos propios.

Cuando se calculé el VEA, la rentabilidad del proyecto se determiné en $8.000 por
sobre lo exigido a la inversién total. Este valor, en una evaluacién a nivel de perfil
basado en datos estimados, corresponde a la rentabilidad de toda la inversién, no
importa cémo se financie. Es decir, el proyecto generarfa una rentabilidad porcentual
superior al 12%. Para calcular la rentabilidad porcentual, se sigue el mismo criterio
que el empleado en el célculo de la tasa interna de retorno. Es decir, se busca el que
haga al resultado Rp igual a cero. En otras palabras, busca determinar hasta qué tasa
de retorno podria entregar el proyecto sobre la inversion.

Al despejar el factor i, se obtiene un resultado del 16%, que corresponde a la renta-
bilidad anual perpetua que reporta el proyecto sobre la inversion total.

Suponiendo que el 75% de la inversién se financia con préstamos al 8% de interés
anual, el gasto financiero ascenderia a $12.000 (el 8% de 150.000). Luego, la ren-
tabilidad de los recursos propios invertidos en el proyecto (25% de los $200.000) se
determina reemplazando Rp por cero y calculando el factor r como sigue:

Al despejar eolﬁctor r en la ecuacién anterior, se obtiene el 43,6%, que representa la

rentabilidad promedio anual de los recursos propios invertidos en el proyecto.

El supuesto basico de este procedimiento es que la empresa mantiene una estruc-
tura de deuda a capital constante en el tiempo, por lo que el interés sobre la deuda se
mantiene a perpetuidad al no amortizarse el préstamo.

Como es fcil deducir, el modelo de evaluacién a nivel de perfil de la rentabilidad
de los recursos propios invertidos en el proyecto se puede asimilar a un VEA, corregido
por este mismo elemento.




Valuacién de opciones aplicada
a la evaluacion de proyectos 1

La empresa y los inversionistas estardn dispuestos a destinar recursos a un proyecto
siempre que la inversién tenga un retorno que les satisfaga. Sin embargo, el retorno
esperado estd sujeto al comportamiento o volatilidad de una gran cantidad de variables.
El supuesto que adoptan todos los modelos de valoracién de opciones es que resulta
posible predecir la volatilidad.

Frente a la imposibilidad de predecir con exactitud este comportamiento en la eva-
luacién de un proyecto, se aplica el mismo criterio general propuesto por Black y
Scholes en 19737 para proporcionar al decisor la méxima informacién posible. En este
sentido, se supone que mientras mayor sea la volatilidad o incertidumbre, mayor serd
el interés por tener una opcién.

Si una empresa, por ejemplo, evalda la incorporacién de més equipos de fabrica
para producir un nuevo producto, se enfrenta a dos alternativas tecnolégicas: una més
cara, que tiene una duracién de quince afios, y otra mds barata, pero que se debe sustituir
cada tres afios. Sin embargo, no siempre optard por la que aparezca més rentable. Si
en este caso la maquina de mayor vida ttil conduce a un VAN mayor que el que se ob-
tendrfa con la adquisicién de la maquina més barata y que debe sustituirse cinco veces
para igualar la vida til de quince afios de la otra, es posible que algunos inversionistas
deseen esta dltima, por cuanto valoran la opcién que tendria dentro de tres afios para
abandonar o redireccionar el proyecto.

Especialmente en empresas que enfrentan un alto grado de cambio tecnolégico, la
decisién de una u otra tecnologfa se podra basar en el valor que se otorga a la flexi-
bilizacién de una decisién tomada. Si este valor es superior a la diferencia de valores
actuales netos, se optaré por la que permite la mayor flexibilizacién, y si este valor es
inferior, se elegird el proyecto de mayor VAN. Haciendo una analogia con la teorfa de
opciones en los mercados financieros, Dixit y Pindyck® valoran la espera de la opcién
para una mejor informacién. Por ejemplo, si en tres afios mas se ve consolidado el
mercado o se estima mas estable el cambio tecnolégico, en ese momento se podré optar
por sustituir la maquina de menor vida ttil por la de mayor duracién. Si se invierte en
esta dltima por ser mas rentable y en tres afios mds se observa un comportamiento del
mercado o de la tecnologia contrario al sefialado, la empresa podria enfrentarse a un
pésimo proyecto si la inversién tiene el cardcter de irreversible.

La aplicacién de modelos de valoracién de opciones, como complemento al VAN
para apoyar la toma de una decisién de inversién, se fundamenta en que el valor

7 BLACK, Fy M. SCHOLES. “The pricing of corporate liabilities” En: Journal of political Economy, num. 81, 1073.
8 DIXIT, A.y R. PINDYCK. Investment under uncertainly. Princeton University Pres, Princeton, 1995.




actual neto ignora tanto la irreversibilidad como la conveniencia de postergar una
inversion.

La valuacién de opciones denomina call a la opcién de compra, que consiste en
un contrato que da al poseedor el derecho, pero no la obligacién, de comprar algo a un
precio definido y en una fecha determinada.

Una empresa, basandose sélo en el criterio del VAN, puede enfrentar una opor-
tunidad de inversién de manera similar a una opcién de compra, es decir, tiene el
derecho, pero no la obligacién, de invertir en un proyecto. Cuando decide aceptar un
proyecto caracterizado por una inversién irreversible, estarfa ejerciendo su opcién de
invertir sabiendo que no puede desinvertir aunque las condiciones cambien afectando
negativamente los resultados del proyecto; por ejemplo, al tomar por treinta afios la
concesién para construir y mantener una carretera.

Para Alzugaray’, este valor de la opcién perdida es un costo de oportunidad que
debe ser incluido como parte de una inversién, donde su irreversibilidad afecta la
decisién de aprobar un proyecto.

Respecto del valor de la flexibilidad, probablemente cada inversionista estaré dis-
puesto a asumir diferentes costos (menor rentabilidad esperada) para tener una opor-
tunidad de inversion flexible en vez de inflexible.

La posibilidad de posponer el inicio de la inversién en un proyecto —situacién de
mayor flexibilidad— se produce por dos elementos que el VAN no considera:

a.  que el proyecto puede presentar flujos iniciales menores al costo del capital
exigido a la inversi6n, aunque el VAN sea positivo; y

b.  que puede existir una importante incertidumbre respecto de la evolucién
de los mercados y la tecnologfa, aun cuando el VAN sea positivo y los flujos
iniciales excedan al costo de capital exigido.

En el primer caso, se deberd complementar la informacién proporcionada por el
VAN mediante la aplicacién de un modelo denominado rentabilidad inmediata, que
mide el retorno sobre la inversién de cada afio mediante F./ I, donde F; es el flujo del
periodo : e k+ es la inversién que se realizarfa en el periodo anterior para obtener ese
flujo, suponiendo que la inversién es pospuesta de afio en afio. Este instrumento se
analiza en detalle en el capitulo 11.

En el segundo caso se debera determinar la rentabilidad dejada de perc1b1r por pos-
tergar una inversién rentable, sirviendo como informaci6n al decisor para que evalde
si estd dispuesto a asumir ese costo de oportunidad a cambio de una mayor flexibilidad.

9 ALZUGARAY A. Método Black & Acholes para la valuacién de opciones aplicado a la evaluacion de proyectos de inver-
sion. http://www.uas.mx/departamentos/publicaciones/TEXTOS/bfiack.htm, 1999




Mientras el primer caso se aplica a proyectos cuya inversién puede tener el carcter
de reversible o irreversible, el segundo corresponde aplicarlo cuando se esta frente a
un proyecto con inversion irreversible. En ambos casos, serd preciso analizar la posibi-
lidad de que al postergar se pueda perder la posibilidad de liderar la introduccién del
proyecto al mercado, si existen otros agentes economicos dispuestos a asumir el riesgo
de la inflexibilidad e ingresar antes a ese mismo mercado.

En la evaluacién de proyectos se pueden identificar cuatro tipos principales de op-
ciones reales:

a. las que permiten con posterioridad efectuar inversiones adicionales (amplia-
cién o de hacer en vez de comprar), si se observa en el futuro una demanda
mayor a la presupuestada, ya sea una ampliacién por agregacién de acti-
vos complementarios o por sustitucion de activos originales por otros
de mayor capacidad de produccién. A este tipo de opciones se le denomina
opcién de compra;

b.  las que permiten postergar una inversién mientras se reiine mas informa-
cién o se espera el cumplimiento de ciertas condiciones, como reacciones
del mercado, estabilizacién del tipo de cambio o tecnolégicas. Se tratan
también como una opcién de compra;

c.  las que permiten abandonar o reducir una inversién si la demanda obser-
vada es menor a la proyectada. Estas equivalen a una opcién de venta y se
asocian con proyectos de desinversién: abandono, outsourcing o reemplazo
de tecnologfas mayores por otras menores;

d.  las que permiten modificar el producto o servicio para adecuarlo a cambios
en la demanda (como el destino de uso de tierras agricolas).

Mientras que las opciones de abandono son més relevantes en empresas con alta
inversién de capital, donde la flexibilidad para obtener un buen precio de venta de
los activos es importante, la opcién de ampliar o reducir el nivel de actividad con fa-
cilidad lo es para proyectos con demanda cambiante. De igual manera, mientras mas
inciertos sean los flujos del proyecto o cuando la inversion realizada tiene el carécter
de irreversible, mayor ser4 la relevancia de la posibilidad de postergar la inversién.

En un entorno muy incierto, la gestién de la flexibilidad y la adaptacién estratégica
son aspectos fundamentales para capitalizar con éxito las oportunidades futuras de
inversién y limitar pérdidas derivadas de mercados adversos.

El valor de un proyecto que considere opciones reales se calcula por:

Donde VP, es el valor del proyecto, VAN, el valor actual neto del proyecto original,
o sea, sin incluir la posibilidad de cambio futuro, VAVOR el valor actual del valor de Iz
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