CariTULO

Flujo de caja proyectado

mentos mas importantes del estudio de iin provecto, Ya qui
la evaluacion del mismo se efectuard sobre Jos resultados

L a proyeccidn del flujo de_caja_conatituye uno de log ele-

que en ella se determinen. La informacidn bédsica para reali-
zar esta proveccion estd contenida en los estudios de mercado, téenico

v organizacional, asi como en el cdlculo de los beneficios a que se hizo
referencia en el capitulo anterior. Al proyectar el flujo de caja, serd
necesario incorporar informacion adicional relacionada, principalnen-
te, com los 1__*|:1:'-;_'|:|;'r'_-i tributarios de la depreciacidn, de la amortizacion del
activo nominal,_valor restdual, lgiilidgl:!ﬂi y pérdidas.

El problema més comin asociado a la construccidn de un flujo de
caja es que existen diferentes flujos para diferentes fines: uno ﬁﬂ

medir la rentabilidad del provecto, otra para medir la rentabilida
los recursos propios v un tercero para medir la capacidad de pago
frente a los préstamos que avudaron a su financiacion.

Por otra parte, la forma de construir un flujo de caja también difie-
re 5i s un proyecto de creacidn de una nueva empresa ¢ si es uno
que se evalia en una empresa en funcionamiento.

lf! Elementos del flujo de caja

El fluje de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro elementos |

bdisicos: a) los egresos iniciales de fondos, b) los ingresos v egresos de |

upumnc".nl ) o] maomento en LI OCLETERN estos INEResos ¥ egresos, ¥ |

d) el valor de desecho o salvamento del provecto, 1
Los egresos iniciales corresponden al total de la inversidn inicial |

requericda para la puesta en marcha del proyecto. El capital de trabajo, i
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51 bien no implicard siempre un desembolso en su totalidad antes de
iniciar la operacidn, se considerard también como un_egreso en el
momento cero, ya que deberd quedar disponible para que el adminis-
trador del proyecto pueda utilizarlo en su gestion. De acuerdo con
indicado en el capitulo 12, 1a inversion en capital de trabajo pucde

_ diferirse en varios perindos. Si tal fuese el caso, solo ajquella parte que
clectivamente deberd estar disponible antes de la pucsta en marcha se
tendrd en cuenta dentro de los egresos iniciales,

Los ingresos v ¢gresos de operacion constituyen todes los fujos de
entradas y salidas reales de caja, Es usual encontrar calculos de ingre-
508 v epresos basados en los flujos contables en estudio de provectos,
los cuales, por su cardicter de causados o devengados, no necesaria-
Jnente ocurren en forma simultdnes con los flujos reales. Por ejemplo,
la contabilidad considera como ingreso el total de la venta, sin recono-
cer la posible recepeidn diferida de los ingresos si ésta se hubiese efec-
twado a crédito. Igualmente, concibe como egreso la totalidad del
oostor i ventas, gue por definicidn corresponde al costo de los Pro-
ductos vendides solamente, sin inclusién de aquellos costos en que se
haya incurrido por concepto de elaboracién de productes para exis-
tencias.

La diferencia entre devengados o causados y reales se hace necesa-
ria, ya que el momento en que realmente se hacen efectivos el ingreso

¥ egreso serd determinante para la evaluacon del proyvecto. Este tema
se analiza con mayor detalle en ¢l capitulo 16. Sin embargo, esta dife-
rencia se hace minima cuando se trabaja con flujos anuales, ya que las
cuentas devengadas en un mes se hacen efectivas por lo general den-
tro del periodo anual.

El Alujo de caja se expresa en monnentos, El mipmento cero reflejard
todos los e vios a la :n_marcha del proyecto, 5i se
proyecta remplazar un active durante el periodo de evaluacion, se
aplicari la convencidn de que en el momento del remplazo se consi-
derard tanto el ingreso por la venta del equipo antiguo como el egreso
por la compra del nuevo, Con esto se evitarin las distorsiones ocasio-
nadas por los supuestos de cudndo se logra vender efectivamente un
c-guipn usado o de las condiciones de crédito de un equipo que se
adquiere.

El horizonte de evaluacién depende de las caracteristicas de cada
proyecto. Si el proyecto tiene una vida iitil esperada posible de prever

¥ si no es de larga duracion, lo mds conveniente es construir el flujo
en ese nimero de afos. Si la empresa que se crearia con el provecto
tiene objetivos de permanencia en el tiempo, se puede aplicar [a con-
vencidn generalmente usada de proyectar los flujos a diez afios, don-
de el valor de desecho refleja el valor del proyecto por los beneficios
netos esperados después del afio diez,
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Los costos que componen ¢l flujo de caja se derivan de los estu-
dios de mercado, técnico v organizacional analizados en los capitulos
anteriores, Cada uno de ellos definid los recursos bisicos necesarios
para la operacion dptima en cada drea v cuantibicd los costos de su
utilizacidmn,

Laws CRPCSOS (e T han sido determinados o olrds cstudios v
gue deben i:nnalJLr:rr-u. en la compuosicion el flujo de caja, sea en for-
mia directa o indirecta, son los |N|"'H'=tlh El cilculn de los impuestos,
requerird la cuantificacion de la depreciaciom, kv cual, sin ser un egreso
efectivo de fondos, condiciona el monto de los tributos por pagar.

Aunque lo que interesa al preparador v evaluador de proyectos s
incorporar la totalidad de los desembolsos, independientemente de
cualquier ordenamiento o clasificacion, es importante en ocasiones
dispaner de una pauta de clasificacién de costos que permita verificar
su inclusion,

Una_clasificacidn usual de costos se agrupa segiin el objeto del

_gasto, en costos de fabricacitn, gastos de operacidn, financieros y
olros.

Los costes de fabricacidn pueden ser directos o indirectos (estos
altimos conocidos también como gastos de fabricacion). Los costos
directos los componen los materiales directos v la mano de obra dinec-
ta, que debe incluir la remuneracidn, la prey isién social, las indemri-
zaciones, gratificaciones y otros desembolsos relacionados con un
salario o sueldo. Los costos indirectos, por su parte, s¢ componen por
la mano de cbra indirecta (jefes de produccidn, choferes, personal de
reparacion y mantenimiento, personal de limpieza, guardias de segu-
ridad); materiales indirectos (repuestos, combustibles y lubricantes,
ttiles de aseal ¥ los gastos indirectos como energia (electricidad, gas,
vapor), comunicaciones (teléfono, radio, télex, intercomunicadores)
seguros, armiendos, depreciaciones, elg.

Los gastos de operacion pueden ser gastos de venta o gastos gene-
rales v de administracidn. Los gastos de ventas estin compuestos por
los gastos laborales {como sueldos, seguro social, gratificaciones y
otros), comisiones de ventas y de cobranzas, publicidad, empagques,
transpartes ¥ almacenamicnto. Los gastos generales y. de administra-
cion los componen los gastos laborales, de representacion, Seguros,
alquileres, materiales y utiles de oficina, depreciacion de edificios ad-
ministralivos y equipos de oficina, impuestos y otros.

Los gastos financieros, que se analizan en sus distintos aspectos en
los capitulos siguientes, los constituyen los gastos de intereses por os
pristamos obtenidos.

En ¢l ftem “otros gastos” a0 agrupan la estimacion de incobrables
v un castigo por imprevistos, que usualmente -;‘::rn:‘:pnnde A un por-

centaje sobre el total,
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Un elemento de costo no analizado en los capitulos anteriores y
que influye indirectamente sobre el gasto en in immwislﬂ-tﬁ.ﬁ_.lh,dferf-
ciacion, que representa el desgaste de la inversion en obra fisica y
equipamiento que se produce por su uso. Los terrenos y el capital de
trabajo no estan sujetos a depreciacidn, ya que fo s¢ produce un
desgaste derivado de su uso.

Puesto que el desembolso se origina al adquirirse el activo, los

_gastos por depreciacidn no implican un gasto en efectivo, sino uno
contable para compensar, mediante una reduccion en el pago de im-
puestos, la pérdida de valor de los activos por su uso. Mientras mayor
sea el gasto por depreciacidn, el ingreso gravable disminuye vy, por
tanto, también el impuesto pagadero por las utilidades del negocio.

Aungue existen muchos métodos para caloular la depreciacién, en
los estudios de viabilidad generalmente se acepta la convencitn de
que es suficiente aplicar el método de linea recta sin valor residual; es

decir, supone que s¢ deprecia todo el activo en proporcidn similar

cada afto, _

Lo anterior se justifica porque al no ser la depreciacién un egreso
de caja, s6lo influye en la rentabilidad del proyecto por sus efectos
indirectos sobre los impuestos. Al depreciarse todo el active, por cual-
quier método se obtendrd ¢l mismo ahorro tributario, diferenciandose
solo el momento en que ovurre. Al ser tan marginal el efecto, se opta
por ¢l método de linea recta que ademis de ser mds ficil de aplicar es
el que entrega ¢l escenario mas conservador,

Eﬁ Estructura de un flujo de caja

La construccidn de los flujos de caja puede basarse en una estructura
general’ que se aplica a cualquier finalidad del estudio de proyectos.
Para un proyecto que busca medir la rentabilidad de la inversién el
ordenamiento propuesto es el que se muestra en la tabla siguiente.
Ingresos y egresos afectos a impuesto son todos aquellos que au-
mentan o disminuyen la rigueza de la empresa. Gastos no desembol-
sables son los gastos que para fines de iributacién son deducibles pero
que no ocasionan salidas de eaja, como la depreciacion, Ja amortiza-
cion de los activos intangibles o el valor libro de un active que se ven-
da. Al no ser salidas de caja se restan primero para aprovechar su_
descuento tributario y se suman en el item Ajuste por gastos no
desembolsables. De esta forma, se incluye sdélo su efecto tributario.
Egresos no afectos a impuestos son las inversiones, ya que no aumen-

El madelo greneral o5 propassto por Massir Sapag, en Criterng e cowlmacidr de pro
wrchos, adnic: MoGraw=116ll, 1993,
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& Ingrasos alecios & imguesics ! /]
- Egrasos alecios i mpussios |
- Gaslas o desamboisablos I
= Ubhdad anles di rmpuasio |
= Impuesis

= Utkdad despuds @ impuesio

+ Ajusles pac gasios no dosembalsablas
| = Egresss no alecios & impuastios

+ Beneficics no alecics a impwestas
= Flujo de caja

tan ni disminuyen la riqueza contable de la empresa por el solo hecha

“de adguiririos. Generalmente e sdlo un cambio de actives (maquina
por caja) o un aumento simultaneo con un pasive (maquina ¥
endeudamiento). Beneficios no afectos a impuesto son el valor de de-
secho del proyecto y la recuperacion del capital de trabajo. Ninguno
esti disponible como ingreso aunque son parte del patrimonio expli-
cado por la inversidn en el negocio.

Para dar un ejemplo del procedimiento de cilculo, considérese que
en ¢l estudio de la viabilidad de un nuevo proyecto se estima posible
vender 30,000 toneladas anuales de un producto a $1.000 la tonelada
durante los dos primeros afos y a $1.200 a partir del tercer afio, cuan-
do ¢l producto se haya consolidado en el mercado. Las proyecciones
de ventas muestran que a partic del sexto afo, éstas se incrementarian
en un 0%,

El estudio téenico definid una tecnologia dptima rara el provecto
que requeriria las siguientes inversiones para un volumen e 30000
toneladas.

' Tenenos | £20.000.000 3
Oaoras lisicas £0,000.000 |
| ot
Maq-_]_lnarla S0.000.000

Sin embargo, el crecimiento de la produccion para satisfacer el in-
cremento de 1as ventas, requeriria duplicar la inversidn en maquinana
v efectuar obras fisicas por S40.000.000.
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Los costos de fabricacidn para un volumen de hasta 40.000 tonela-
das anuales son de:

| Mano de cbra 5150 |

| Materiales 200
I — 1
| Costos indirgcios  BO |

Sobre este nivel, es posible lograr descuentos por volumen en la
compra de materiales equivalentes a un 104,

Los costos fijos de fabricacion se estiman en 53,000,000, sin incluir
depreciacion, La ampliacidn de la capacidad en un 406%, hard que es-
tos Costos se incrementen en $1 '-[Ilﬂl&l Los gastos de venta variables
corresponden a una comisidn de 3% sobre las ventas, mientras que los
fijos ascienden a 31500000 anuvales. El incremento de ventas no varia-
T eske monto,

Los gastos de administracién alcanzarian a $1.200000 anuales los

imeros cinco afios y a $1.500.000 cuando se incremente ¢l nivel de
operacion. La legislacion vigente permite depreciar los activos de la
siguiente forma:

2% anual

Obras fisicas
Maguinaria 10% anual
T IC AR A |1 areda s I

Las activos nominales se amortizan em un 209 anual. Los gastas
de puesta en marcha ascienden a $22.000.000, dentro de los que se in-
cluye el costo del estudio que alcanza a S8.000.000,

La inwversion en capital de trabajo se estima en el equivalente a 6
meses de costo total desembolzable.

Al cabo de 10 ahos se estima que la infragstructura fisica {con te-
rrenes) tendrd un valor comercial de $100.000.000. La maquinaria ten-
dria un valor de mercado de S28,.0000000.

La tasa de impuesto a las utilidades es de un 15%.
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Para la construccion del flujo de caja, s¢ Henen en cuenta, en pri-
mer lugar, los ingresos v costos afectados por tributacidin. Los ingresos
or ventas, que varian segan las condiciones de precio v cantidad
enunciadas, deben complementarse por el valor residual en el mo-
menta final del provecto, de acuerdo con los antecedentes disponibles
v ¢l criterie de ciloule que se elija entre los sehalados en el capitulo
anfterior.
Los costos de fabricacion variables se caleulan multiplicando la
suma de los costos por lonelada (S430000) por el total de toneladas.
Al aumentar la operacion a un nivel superior a las 40.000 toneladas, el
costa de los materiales se reduce en un 10% (a S180.000} lo que hace
que el costo variable unitario se reduzca a S410.000. Los costos ﬁjinﬁ,
comisiones, gastos de venta fijos v gastos administrativos se calculan
de acuerdo con la informacion del ejemplo.
Las depreciaciones v amortizaciones del activo intangible, si bien
no Conshiuyen egresos de caj, influyen sobre el nivel de los impues-
tos a Jas utibdades, que si lo son. La variacion en el monto que se va
a depreciar a partir del sexto afio, se debe al incremento en el valor de
los activos para enfrentar el crecimiento. El terreno no s¢ deprecia.
Los activos intangibles se amortizan de acuerdo con las instruccio-
nes del problema, independientemente de si deben incluirse como in-
version inicial.
Después de deducir el impuesto equivalente al 15% de las utilida-
des, se obtiene la utilidad neta de cada periedo. Como se desea calcu-
lar el fluje efectivo de caja, se hace necesario corregir los deacientos
que ne constituyen egresos de caja. En este sentido deben volver a
sumarse las depreciaciones, las amortizaciongs dE activos nominales y
los valores en fi.!:l-_l‘gﬁ____
Por otra parte, deben incluirse los egresos por inversiones, En el
momento cero (comienzo del afio 1) deben estar disponibles el terreno,
las obras fisicas v la maquinaria; en ¢l momento 5 {inicio del ato 6),
las ampliaciones para enfrentar la mayor operacion.
El activo intangible relevante para ¢l flujo de caja es el que puede
evitarse con la decisidn o que depende directamente de ella. Dado que
el costo del estudio va estd pagado, es irrelevante para la decision de
invertir. Sin embargo, el efecto tributario de su amortizacidn contable
s6lo existird si la empresa se crea, por lo que tiene el cardcter de rele- ."H‘\\
vante v debe incluirse en el flujo. TN
La inversién en capital de trabajo se incluyé como egreso en el .lF !
momento cero v su incremento en los momentos dos y cinco; esto,
porque debe estar disponible al inicio de los periodos tres y seis res
pectivamente,
El valor de desecho se caleuld por ¢l método de mereado, y se
obtuve lo siguiente:

[
o
w
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T

" Valor comereial 100.000.000 |
Valar comercial maguinaria 268,000.000 -:
Valod libro tarrams (20,000,000 !
Valar libro constucscion inssial (40.000.000) |
Valor iro consiruccin de amphacian {36.000.000) |
Valor libro maguanaria inicial
Valor libre maquinaria de ampliacisn {15.000.000) ;

| Uidad antes de impueste 17.000.000 [

. __ (2850000 |
Lhilidad despuds de Im;uasm 14.450.000 E

| Valores libro 111.000.000 |

| Valor de desecha 125450000 | '
=== T =g P

5i se hubiese calculado por el método contable, el valor de desecho
habria side $111.000.000. Para caleularlo por ¢l método econdmico, se
habria requerido, ademds, conocer la tasa de costo de capital.

Die la misma forma como se incluye el valor de desecho al final del
afo 10, deberi agregarse la recuperacidn del capital de trabajo, que
corresponde a la suma de los valores invertidos en los momentos ©erTo,
dos ¥ cinco.

El resultado al cjemplo se expone en ¢l cuadro 14,1,

E:l Flujo de caja del inversionista

El flujo de caja analizado en la seccién anterior permite medir la ren-
tabilidad de toda la inversidn. Si se yuisiera medir la rentabilidad de
los recursos propios, debera agregarse el efecto del financiamignto

para incorporar el impacto del apalancamiento de la deuda,

Como los intereses del préstamo son un £asto afecto a impuesto,
deberd diterenciarse qué parte de la cuota que se le paga a la institu-
CIim que otorgd el préstamo es interds ¥ qué parte es amortizacion de
la deuda, porque el interés se incorporars ar antes de impuesto mientras
que la amortizacion, al no constituir cambio en la rigueza de la em-

- Presa, no esth afecta a impuesto y debe incorporarse en el flujo des-
pués de haber calculado el impuesto. e

Por ultimo, debers incorpararse ¢l efecto del préstamo para que,
por diferencia, resulte el monto que debe invertir el inversionista. Por
efemplo, si la inversion es de $(1.000) ¥ el préstamo es de 5600, por
diferencia resulta la inversion propia de $(400)
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Flujo de caja del proyecio

1
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En este caso, la estructura del flujo queda como sigue:

s Ingresos abectos @ impuesio
- Egresos aleclos a impussts
- (Gasios no desembolsables
b | = Intereses del préstamo

= Uliidad antes de imgaasio
= Irguidsio

= Unitad después de impuesio
+  Ajustes por gasios na desembolsables
- Egresos no alecios a mpuesto
+ Benelicios no alestes @ impuasio
+ Présiamg
= Amoariieacidn de kb deuda
= Flujo de caja
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Los mtergs.eg del préstamo y la amortizacidn de la deuda se incor-
poran a partir del momento uno v hasta su cancelacicn total Bl prés-
tamo ird, con signo positivo, en ¢l momento cero.

oi para el ejemplo del acipite anterior se 5upune que ¢l 60% de la
inversion inicial se financiaci con préstamo en ocho afios v a un 8%

de interés real anual, se tendria el siguiente flujo de caja del inver-
sionista’,

Flujo de caja del inversionisia
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1 | 1 7483 annea1sesm)
SRR '=.;:

El lector podra, despuds de estudiar ¢ capitulo 16, determinar la tasa
interna de retormo de cada flujo, recordando que es el mismo proyecto
aunque s6lo en un caso se considera el efecto del financiamiento.

* En el capitulo sipulente se explica la lorma de separar by cuola en su inlerds v
amortizacidn.
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Flujos de caja de proyectos en empresas
 en funcionamiento

El andlisis de decisiones de remplazo caracteriza al estudio de proyec-
tos de empresas existentes, Muchos elementos del flujo de ingresos ¥
egresos seran comunes para la situacion actual sin proyecto de
remplazo v 1a sitwacion que mobiva el estudio del proyecto de
remplazo. Por vpemplo, si se investiga la conventencia de renovar los
equipos computacionales, muchos gastos actiales permaneceran cons-
tantes en ambas situaciones, como la remuneracion del gerente gene-
ral, los ingresos por venta del producto, el costoe del arriendo, entre
otros. Estos costos ¢ ingresos cOmunes no influirin en la decisidn de
remplazo. Sin embargo, si lo hardn aquellos ftemes que impliquen
cambios en la estructura de costos o ¢n los ingresos del proyecto.

Si bien no es posible generalizar al respecto, s& puede intentar se-
fialar aquellos factores que convinmente son relevantes para la deci-
sion por su cardcter diferencial entre las alternativas en andlisis, As
por cjemplo, deberd incluirse el monto de la inversion del equipo de
remplazo, el probable ingreso que generaria la venta del equipo anti-
guo v el efecto tributario de la utilidad o pérdida contable que pudie- |
ra devengar, los ahormos de costos 0 mayores ingresos, el mayor valor
residual que puede determinar la compra del equipo nueveo y los efec-
tos tributarios que se podrian producir por las mayores utilidades o)
pérdidas contables, tanto por los cambios en los ingresos O egresos,
como por los cambios en la depreciacidn y en la cuantia de los gastos
financieros ocasionados por el remplaze. ;

El andlisis de los antecedentes para tomar una decision podrd efec-
tuarse por dos procedimientos alternativos. El pnmero e ellos, de
miis ficil comprensidn, consiste en proyectar por se rado los flujos
de ingresos v egresos relevantes de la situacion ﬂ,ﬁunt y fos de la si-
tuacion nueva. El otro, mis ripida pero de mis diﬁciI_TﬁteE‘i.’nc'itfd: 5
busca proyectar el flujo incremental entre ambas situaciones. Ubvia-
mente, ambas alternativas conducen a idéntico resultado.”

Supdngase, (ue UNa empresa en funcionamicento esti estudiandao
la posibilidad de remplazar un equipo de producciin que utiliza ac-
tualmente, por otro que permitird reducir los costos de operacidn, El
equipoe antiguo se adquiric hace dos afos en £1.000.000. Hoy podria
venderse on S7O0.000. Sin embargo, si se continda con él, podra usarse
por cinco afos mis, al cabo de bos cuales podri venderse en $100.000.

La empresa liene costos de operacion asociados al equipo de
$800.000 anuales v paga impuestos de un 10% sobre las utilidades,

Si compra el cquipo nueve, por un valor de %1.600.000, el equipo
actual quedard fuera de uso, por lo que podria venderse. El nuevo
equipe podra usarse durante cinco anos ankes de tener que rempla-



PREFARACION ¥ EVALLUACION DE PROTECTOS I:Ew 5

zarlo. En ese momento podrd venderse por 5240.000. Durante el perio-
do de uso, permitird reducir los costos de operacidn asociados al equi-
po en 5300.000 anuales.

Todos los equipos se deprecian anualmente en un 20% de su valor,
a partir del momento de su adquisicion.

Con estos antecedentes, pueden proyectarse los flujos de eaja de la
situacidn actual y de la circunstancia que incorpora el remplazo. En
ambos Casos, se incorporan los movimientos efectivos de caja. Motese
que en la situacion actual no hay inversiin en el momento cero, pues-
te que el equipo se adquirid hace dos anos. Por la misma razon la
depreciacion s6lo debe considerarse para los préximos tres afios, pues-
to que ya lleva dos deprecidndose. En caso de optar por el remplazo,
en el momento cero debe incorporarse el ingreso por la venta del
equipo actual y el impuesto por pagar por la utilidad en la venta.
Dado que costé $1.000.000 hace dos afos, atin Hene un valor contable
de 5600.000. Como se vende en $700.000, debe pagarse el 10% de im-
puesto sobre la utilidad contable de $100.000. El valor en libros debe
volver a sumarse, ya que no representa un egreso de caja.

En los cuadros 14.3 y 14.4 se muestran los dos flujes provectados.
En ambos se excluyen los ingresos en consideracion a su irrelevancia
para la decisidn, la cual deberd seleccionar la opcion de menor costo
actualizado. El cuadro 14.5 muestra la variacion en los costos entre
una y otra alternativa.

Flulo de caja de la situacidn sin proyecto
T e T 4 5

R - Ll il

Egreses | | -s00] -so0 -so0| -s00 | -800 |
. Depraciacitn I | . E_H:]*.'.'l = 200 - 2!3&1 | .
NVemmadeacwo | [ [ T o
_'l.l'al-nranlmmﬂ | . l 1| (]

Utiidad antes impuesto | | - 1,000] - 1,000 | - 1.000| - 800 | - 700
Impusasto [Ahorra) | . 1m. 1|:|-D. 1I:I-I:I- 8o | T0
Uticad nta T oo| a0 -suo| 720 | 6w |

| Depreciacidn | | 200 200 200 '

= ——— = —

: Vilor en libres | [ 4]

| Flujo de caja ' : ~700] -700| -700 -720 | - 630

|
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Flujo de caja de la ailu&fr_id-n con proyecto - E‘
L] 1 Fd 3 4 &
Egra_ o500 - 500 -500 | -500 | - 500
Depraciacitn - 320 ¥ - S0 I 320 b E-EI:I:
Vania de aclivg 700 | z-ﬁl:l I
Valor en libros . 600 | T o}
LHilidad -ﬂﬁll:s.EuElE‘._n_. 100 - 820 - 820 - B2 - -B20 | - frﬂl:l:'i.
Impuesio (Ahorma) =10 | -EE - B2 43 B2 5B '-F'
| Litiligad nata { 90 -738 | -7a8
Dapreciacidn | L33 320
‘Valor an libras £00 |
nversién - 1,600 | | .
Flujo de caja 910 - 418 | - 418
T T, ;

Flujos diferenciales

2 0 [ 1 2 | 3
Con remplazo -0 | -418 | - 498 | - 4B
i Sin remplazo 700 | -700 | - 70D

Diferencia | -910 252 262 282

Alternativamente puede obtenerse un resultado similar mediante
el andlisis incremental, Para ello se calcula en un solo flujo, qué dife-
rencias se producirdn en los ingresos v egresos si se decide optar por
el remplazo,

El cuadro 14.6 muestra la proyeccion del flujo incremental entre la
eleccion de la alternativa de mmpluﬂr v la de continuar con la situa-
<ion actual. El resultado de la proyeccion muestra que por ambos pro-
cedimientos se llega a idéntico resultado. El remplazo se i log
beneficios netos futuros actualizados (ahorros de costo) superan la
inversidn diferencial (5910.000) programada para el momento cero.

. 271
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B Cuadro 14.6 g

Fluje d& caja incramental FE
e P 1 [ 2 | 8 | L A P 4
Ahorro de eostos 300 i 300 i HI:EI 300 | 300 “
Mayor depreciacion 120 | -120 | -120 | -320 |- 320
Mayorvemazeme | mo| | | | | .41_—"5
Valor en libras - B804 L
Utisdad antes impuesta | 100] 180 | 180 | 180 | 20 | 120 |8
mose [ 0] -] e w2 ]
Utilidad neta 50| 162 | 162 | 1s2 | -18 | 108
qup;:.amn B 120 | 120 120 | 30 | 320 P
wommes ol T o
Inversidn | « 1,600 . J“
{F_H:J}Dﬂe_ﬁ:a_ | -911:[ 28 282 | 282 | 302 428 E
7= o 1 B L TR T TR . T3 g T ST

esumen .

iR

En este capitulo se analizaron las
principales variables que partici-
pan en la composicién del flujo
de caja del proyecto. La confia-
bilidad que otorguen las cifras
contenidas en este flujo serd de-
terminante para la validez de los
resultacios, ya que todos los cri-
terios de evaluacion se aplican en
funcidn de 6],

La informacién que se incor-
pora en el flujo lo suministra
cada uno de los estudios particu-
lares del proyecto. Sin embargo,
el estudio financiero debera pro-
porcionar antecedentes sobre el
monto del impuesto a las utilida-
des, la carga financiera de los

Fréstamns ¥ la'depreciacion de
05 activos, ademads de la sistema-
tizacidn de toda la informacidn,

Al proyectar los flujos, debe-
rd estimarse un valor de salva-
mento para el provecto, el cual,
sin ser efectivamente vendido,
debe valorarse de acuerdo con
uno de los criterios sefialados en
el capitulo. El mds simple es en
funcidn del valor en libros de los
activos; sin embargo, es el més
deficiente. Otro mis complejo,
que mejora la estimacién, pero
s6lo levemnente, es el del valor de
mercado de los activos. El mis
eficiente es el del valor actual de
los beneficios netos futuros, que

ra
[
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tiene en cuenta el precio del pro-
to en funcionamiento.

El flujo de caja sistematiza la
informacidn de las inversiones
previas a la puesta en marcha, las
inversiones durante la operacion,
los egresos ¢ ingresos de opera-
ciom, el valor de salvamento del
proyecto v la recuperacidn del
capital de trabajo.

Los costos que se denominan
diferenciales expresan el incre-
mento o disminucidn de los cos-
tos totales que implicaria la
implementacidn de cada una de
las alternativas, en bErminoes com-
parativos respecto a una situa-
cién tomada como base y que por
lo comiin s la vigente. En conse-
cuencia, son estos costos los que
en definitiva deberdn utilizarse
para tomar una decision que
involucre algin incremento o
decrecimiento en los resultados
econdmicos esperados de cada
curso de accidn que se estudie.

El anilisis de una inversion
con fines de sustitucidn de insta-
laciones constituye uno de los
problemas mayores en la consi-
deracidn de los costos relevantes,
por las dificultades para obtener
la informacion adecuada.

Elanalisis de sustitucidn pue-
de considerar tanto los aumentos
como los mantenimientos de la
capacidad productiva. El razona-
miento consistird en determinar
las ventajas econdmicas diferen-
ciales del equipo nuevo frente al
antiguo. Es decir, determinar si el
ahorro en los gastos fijos y varia-

F|.U’_|’-::' DE CajA PROYECTADD

bles de operacion originados por
el remplazo son suficientes para
cubrir la inversion adicional y para
remunerar al capital invertido a
uria tasa de interés razonable para
cubrir el costo de oportunidad, en
funcion del riesgo implicito en la
decisian.

Aungue es posible, en térmi-
nos genéricos, clasificar ciertos
itemes de costos como relevan-
tes, solo el examen exhaustivo de
agquellos que influyen en el pro-
yecto posibilitard catalogarlos co-
rrectamente. Para identificar las
diferencias inherentes a las alter-
nativas, es recomendable que se
establezcan previamente las fun-
ciones de costos de cada una de
ellas. De su comparacidn resulta-
rd la eliminacion, para efectos del
estudio, de los costos inaplica-
bles.

Entre los costos que mis co-
miinmente se tienen en cuenta en
una decisién, a pesar de ser irre-
levantes, se encuentran los llama-
dos costos sepultados, los cuales
se denominan asi si correspon-
den a una obligacién de pago que
se haya contraido en el pasado,
aun cuando parte de ella esté
pendiente de pago a futuro. Aun-
que constituyen un pago futuro,
tienen un caricter inevitable que
los hace irrelevantes.

La parte de la deuda contrai-
da y no pagada es un compromi-
so por el cual debe responder la
empresa, independientemente de
las alternativas que enfrente en
un momento dado.
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1. Explique la composicidn bdsica de un flujo de caja para un pro-
vecto,

2. Al elaborar el flujo de caja, el costo del estudio de factibilidad
debe incluirse en la inversion inicial por constituir un cgreso mu-
chas veces importante del provecto”. Comente la afirmacidn.

3. “La depreciacion acelerada de los activos constituve un subsidio a

la inversidn, cuyo monto depende de la tasa de interés v de la
tasa de impuesto a las utilidades de la empresa”. Comente.,

4. "Los activos nominales deben considerarse sdlo como inversidn
inicial, ya que no tienen valor de desecho”. Comente.

L

¢Qué es lo que diferencia a los flujos de caja del provecto v del
inversionista? ;En qué caso se debe evaluar uno u otro?

6. “La evaluacién de un proyecto arroja resultados idénticos si se
aplica al flujo del proyecto y al flujo del inversionista”. Comente.

=]

“No siempre es necesario considerar el valor de desecho en los
flujos de un proyecto, ya que al estar en el (ltimo periodo, influ-
ye muy marginalmente en la rentabilidad, por tener que ser ac-
tualizado al momento cero”. Comente.

8. “El costo del estudio de factibilidad debe considerarse sélo como
mversion inicial, ya que es una inversion en active nominal que
se efectiia antes de la puesta en marcha del proyecto”. Comente.

9. “Un provecto que estudia la conveniencia de remplazar una ma-
quina que opera satisfactoriamente por otra mds eficiente, debe
omitir el gasto por depreciacién, porque no tene significacion res-
pecto a la decision”. Comente.

10. En un proyecto que enfrenta una demanda creciente se csperan
las ventas siguientes:

Afig 1 360,000 unidades J
Afig 2 540,000 unidades |

Afio 3 D000 unidades
[ 1.440.000 unidades.

Afo 4 y siguisntes
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En el estudio técnico se identifican dos alternativas de produccion
que se deben evaluar:

a) comprar una méigquina grande por $25.000.000, con capacidad
para 1.600.000 unidades, con una vida atil de nueve afos y un
valor de desecho de $2.500.000.

bl comprar una miquina pequeia por 511 LOKELENND, comn t:ﬂl‘-'-r‘ll."ldnd
para 900.000 unidades, una vida atil de s6lo tres anos ¥ un va-
lor de desecho de $1.000.000, la cual seria rempla zada por dos
méquinas similares para cubrir la produccion.

Respecto a los costos de operacidn, la primera alternativa
involucra costos de $4.000.000 fijos anuales y de $3 los variables
unitarios; mientras que para la segunda opcién son de $2.400.000
los fijos por equipo v $3,10 los variables unitarios.

Con ambas alternativas ¢l precio del producto es similar, y se pro-
yecta que aumente a razdn de un 3% mensual.

Confeccione los flujos relevantes para tomar una decision,

El gerente de la Compaiiia Hoob estd estudiando la posibilidad
de remplazar su actual sistema de compresidn en la fabricacion
de tubos de concreto para redes de agua potable. El costo de la
nueva miquina es de $100.000 y su vida util es de diez afos. Su
valor residual es de $20.000. Hacer el remplazo produciria aho-
rros de costo por $14.000 anuales. Sin embargo, dejaria fuera de
uso el equipe actual, que fue adquirido hace cinco afios en
$60.000 y que tiene atn una vida 0til restante de otros cinco anos.
Su valor residual es de $5.000. Actualmente podria venderse en
$42.000.

El método de depreciacion utilizado es de linea recta y para su
asignacion contable se considera sin valor residual el activo
depreciar. 5i la tasa de impuestos para la empresa es del 15%, ela-
bore el flujo de caja para evaluar el proyecto.

. Una empresa en funcionamiento estd evaluando la posibilidad de

remplazar un equipo que comprd hace cinco anos en $10.000.000.
Actualmente tiene un valor de mercado de $6.000.000 y costos de
produccién de $1.200.000 anuales. El equipo tiene una vida wtil
restante de diez afos. Al final de dicho periodo, pedria venderse
en $500.000.

El nuevo equipo, de teenologia mas moderna, tiene un valor de
adquisicion de $15000.000 v una vida Gtil de diez afios. Su valor
de desecho se calcula en 57000008
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Se estima que la nueva méquina permitird aumentar la produc-
c1on y ventas de 3.000 a 5.000 unidades anuales e incrementar el
precio de $1.200 a 51.300 la unidad. Sin L"I‘.I'II.'IEITSU, el costo de pro-
duccidn unitario seria de $600. Los gastos generales de la empre-
sa se mantendrian en $1.000.000 anuales.

La tasa de impuestos de la empresa es del 10% v la tasa de des-
cuento del 12%. Todos los equipos se deprecian en diez afios me-
diante el método de depreciacion lineal. El valor residual, para
fines contables, es cero. Elabore los flujos de caja para evaluar el
pm}rectn.

13. Una empresa estd estudiando la posibilidad de remplazar el equi-
pe computacional que actualmente utiliza v que adquirié hace
tres afios en $10.000.000. Los costos de operacién y mantenimien-

to de este equipo han sido y se mantendrdn a futuro en
S1.000.000 anuales.

Si se compra un nuevo computador, se podri entregar el actual
en parte de pago, por un valor de $5.000.000, los que tendrin un
tratamiento tributario similar al de una venta. El costo de este
nuevo equipo es de $15.000.000, su vida datil de cinco ahos, su
valor de rescate de $3.000.000 y sus gastos anuales de operaciin v
mantenimiento de $1,500.000.

Si se continida con el computador actual, serd necesario comprar
otro equipo pequefio que proporcione la capacidad adicional re-
querida. El equipo actual tiene una vida remanente de cinco afios
y un valor de rescate de $500.000. El costo de adquisicién del
equipe complementario es de $5.000.000, su valor de desecho al
término de su vida econdmica de cinco afos s¢ estima en
SB00LI0D v los costos anuales de operacidon v mantenimicnto se
estiman en S600,000,

=i la taza de impuestos fuese del 10% ¥ la tasa de descuento del
12%, elabore los flujos de caja necesarios, Considere una d.‘_-l_jrt-,;-iﬂ-
citn en cinco afios ¥ un valor residual para fines contables de
CEny,

14. Una empresa estd estudiando la posibilidad de ampliar su planta
de produccion que actualmente elabora v vende 1.000 toneladas
anuales a un precio de 520,000 la tonelada. Sus costos de opera-
cion variables ascienden a $6.000 la tonelada v los fijos a
53.000.000 anuales,

En el procesamiento se emplea una maquinaria comprada hace
dos afios en $4.000.000. Hoy tiene un valor de mercado de
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53.000.000 v podria usarse todavia otros cinco ahos mas, al cabo
de los cuales se podra vender en 5200.000.

La ampliacion de la planta podria lograrse por una de las si-
guicntes alternativas

al comprar una magquina pequena que complementaria a la ac-
tual, a un precio de $10.000.000. Su vida atil es de cinco anos
y su valor de desecho de $400.000. Su costo de operacion es
de $4.000 la tonelada. Con esta miquina se podria duplicar la
produccidn y ventas, sin incrementar los egreses fijos.

bl remplazar ¢l equipo actual por otro mds moderno, que tendria
capacidad equivalente a las dos maquinas de la alternativa
anterior. Su valor de mercado es de $20.000.000. Su costo va-
riable es de $5.500 la tonelada y permitiria reducir los costos
fijos en $500.000 anuales. Su valor de desecho se estima en
$1.000.000

La empresa mantiene un capital de trabajo equivalente a seis
meses de costo total.

Los equipos se deprecian linealmente con una tasa del 20% anual. 5i
la tasa de imE’uustaﬁ para la empresa es del 10% v la del costo de
capital del 12%, elabore los flujos de caja para evaluar el proyecto.

Una empresa se ve en Ja necesidad de remplazar los equipos que
actualmente tiene por otros que se adecuen mis a las caracteristi-
cas actuales del negocio. Para ello se enfrenta a dos alternativas:

a) comprar dos maguinas pequeiias a un costo de 52.500.000 cada
una, con un costo de operacion de $600.000 anuales cada una,
sin incluir depreciacién, que permitirian ingresos por $1.400.000
anuales, La vida dtil de ambos equipos es de diez afos, al
cabo de los cuales podrdn ser vendidas en S200.000 cada una,

hi COMPrar una sola maquina de mavor ca P.-‘ll:ii:lad. a un costo de
%4.000.000, la que tendria costos de operacion de 51.300.000 ¢
ingresos de §1.550.000 anuales. Se estima conveniente su
remplazo al quinto afio, cuando podri ser vendida en
S2.400.000.

La tasa de impuestos para la empresa es de 10%. Todos los activos se
deprecian a una tasa anual del 10% sobre su valor de adquisicion.

Prepare los flujos de caja para evaluar el proyecto.

En ¢l estudio de un nueve proyecto se estiman ventas de 10.0K0
unidades anuales a un precio de 5100 cada una. A partir del octa-
Vo ano se programa una ampliacién de la planta que permitiria
duplicar la produccion v las ventas.
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El estudio técnico sefala que los costos unitarios de fabricacion

podrian ser:
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Los costos fijos de fabricacién se estiman en $200.000 anuales. La
ampliacion de la planta requerird la contratacion de un supervi-
501 con una remuneracion de $10.000 mensuales. La inversion ini-
cial se compone de: :

| - Temenos $1.000,000 |

- Obras fisicas | 1.-1W.Elﬂﬂi
- Magquinaria : GO0, (00 i

La ampliacion requerird duplicar la inversidn en equipos v hacer
obras fisicas por S600,000.

Los activos se deprecian de la siguiente forma:

= (Moras lisicas 2% anual

- Maquinaria 10% anual

El costo del estudio de factibilidad fue de $100.000. Los activos
nominales se amortizan a una tasa del 20% anual. La tasa de im-
puestos es de un 10% sobre las utilidades. El capital de trabajo se
estima en un 60% del gasto anual en mano de obra v materiales
de fabricacion. Los gastos anuales de administracion v ventas as-
cienden a $150.000. Prepare el flujo de caja para evaluar el pro-
vecto.

Para determinar la viabilidad econdmica de un provecto, se deter-
mind que la inversion necesaria se compone de los siguientes
itemes:
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| - Terrencs | 5 4.000.000 -.
| - Construccionas | 12.000.000 [
- Equipas de planta ~ 15.000.000 :

- Equigas die oficing 4, 000,000

- Capital de tratajo &, 000000 i

- :ﬁ.-:!.ll.n:lﬁ nominales E.I}IJG.IJIJ'IJ“

Los activos nominales no incluyen el costo del estudio de viabili-
dad que fue de S600.000.

En los equipos de planta se incluye una maquinaria que deberd
ser remplazada al término del afio séptimo y que tiene un valor
de 56.000.000. Al bérmino de su vida qtil, se estima que tendrd un
valor de desecho de 52.000.000.

Al décimo aito, fecha fijada como periodo de evaluacidn, la infra-
estructura fisica podria tener un valor de S12.000.000, los equipoes
de planta de S6.000.000 v los equipos de oficina de $300.000.

La reglamentacion vigente establece que las tasas de depreciacion
son las siguientes:

= Conslrucciones 2.5% anual |1

= Equepos 10.0% anual

Los activos nominales se amortizan en cinco afos.

Se proyectan ingresos anuales de $15.000.000 y costos, sin incluir
depreciacion, amortizaciones ni inpuestos, por $6.000.000 anua-
les. Considerando una tasa de impuestos relevantes para la em-
presa de un 15%, confeccione el flujo de caja para evaluar el
provecto.

A usted le encargan el estudio de la conveniencia de remplazar
los interruptores de poder de la subestacion eléctrica de Miramar.

El provecto consiste en remplazar los dos interruptores de la linea
110 Kv Miramar - Laguna Verde, por dos equipos de tecnologia
mas mederna, del tipo SF6 (gas hexafluoruro de azufre) y de ca-
pacidad de ruptura de 6,50 MVA cada uno.

Los actuales interruptores son equipos con mis de 30 afos de ser-
Vicio ¥ que por su tecnologia antigua se encuentran practicamen-

el

N 179



PREPAR&CKN ¥ EVIY JAROION DE PROYECTOS

i

te obsoletos. Su capacidad de ruptura, de 1.500 M1A simétricos,
es inferior al nivel de cortocircuito maximo que deben despejar,
par lo que su confiabilidad esperada no guarda relacidn con la
importancia de la linea de transmisién que proteje.

Existe el riesgo potencial de explosidn que provocaria dafios e in-
terrupeion del suministro de energia eléctrica a las zonas de Vifa
del Mar, Valparaiso y San Antonio, por un periodo de hasta 72
horas.

Este riesgo se elimina con el remplazo de los equipos,

Los antecedentes econdmicos para evaluar el proyecto son los si-
guientes:

a) Inversiones. Se consideran las siguientes:

—_— — —_—

| 2 inerruptores tripolares tipe HGF.112/1 123 Kv, 1250 $E.500.000 |,

P—

| & 31.5 kA {Spracher y Schuh), |
|6 anstomadores ge corimte 10 Ky movciswcs | szaneoa
| [ASEA) |
T S —— T
Obeas cwlla-s_- S — _I.1|:H:|.mn- {
| MTI'HJ- e nb.ra. widlico v lrangports o : | 15&
i Ty

b) Daiios de explosion. En la determinacién del valar de los da-
nos causados por una explosién se considera:

- Pérdida total del interruptor dafado.

- Pérdida parcial (20%) de los equipos adyacentes a la explo-
sion en un radio de 15 metros.

¢} Pérdida por energia no vendida. Se estima una trdida por
energia no vendida de $1.377.000, durante las 72 horas de in-
terrupeion del servicio en algunos puntos.

d} Costo adicional de generacién de central Laguna Verde. Mien-
tras se normaliza la operacion de la subestacion Miramar, se
recurrird al abastecimiento de la Central Laguna Verde, duran-
te un tiempo estimado de 60 horas, considerando un tiempo
de partida de los generadores de 12 horas. Su costo se estima
en $10.230.000.
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¢) Reposicion de equipos. La reposicién de los equipos dafados
se ha estimado en 518.112.000.

i) Depreciacidn. Los nuevos equipos se depreciarin en $206.000
anuales.

Suponga que dentro de los praximos 10 afos se estima la ocu-
rrencia de una segunda explosion. Con ¢l objeto de hacer mas
conservador el proyvecto, se supondra que ésta ocurrird al fina-
lizar el décimo afio.

La tasa de descuento es del 14% v la tasa de impuesto del 10%.
Se pide confeccionar el flujo de caja para evaluar el proyecto.

Un proyecto que cvalia el remplazo de sus equipos de manejo de
materiales, enfrenta las alternativas de comprar o arrendar.

El sistema actualmente en uso tiene gastos anuales por $70.000,
una vida Gtil de diez afios mds y un valor de rescate al término
de ella de $8.400. El equipo se comprd hace cinco afos en
$175.000.

El nueve equipe tiene un costo de $350.000 y una vida til espe-
rada de diez afos, al cabo de los cuales podrd ser vendido en
$35.000. Sus gastos anuales de operacion se calculan también en
$35.000.

Si se arrendase, deberfa incurrirse en un gasto de $45.000 anuales
por concepto de arriendo, que tendrian que desembolsarse al
principio de cada afio, ademas de un gasto anual por su opera-
cion ascendente a $17.000.

5i el equipo nuevo se comprase, el antiguo seria recibido hoy en
parte de pagoe por un valor de 548.000. Sin embargo, i se arren-
dase, el equipo actual no tendria valor comercial en el mercado.

Si la tasa de impuestos a las utilidades fuese de un 10% y la de-
preciacion de los equipos de un 10% anual, elabore los flujos de
caja necesarios para evaluar el provecto.

La empresa fruticola Jugoes 5. A, elabora anualmente 80.000 litros
de concentrado de frutas en su planta de procesamiento de pulpa
de frutas, de los cuales 20.000 traspasa a la planta de jugos para
la elaboracitn vy venta de 30.000 litros en cajas de un litro de Tetra
Brik de larga duracion.

Cada planta tiene una administracion propia, y se lleva una con-
tabilidad separada para cada una.
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La planta de jugos ha mostrado siempre pérdidas contables, lo
que ha hecho que algunos directores hayvan planteado la posibili-
dad de desmantelar y vender sus instalaciones. Para tomar su de-
cision le encargan a usted un estudio para el cual dispone de los
siguientes antecedentes de la planta de procesamiento de pulpa:

Las ventas a otras empresas alcanzan a 60.000 kilos, a un precio
de $120 el kilo. Para los 20.000 kilos que se transfieren a la plan-
ta de jugos, se usa un precio de transferencia interno de 590, 5i se
cierra la planta de jugos, se estima posible vender a otras empre-
sas ¢l 50% de lo que actualmente se le transfiere, a un precio de
573 el kilo. Sin embargo, deberd destinarse el 15% de este ingreso
a pagar una comisién a los vendedores.

Los costos directos, que varian proporcionalmente con la produc-
cidn son anualmente de:

-Manc de obra  |§ 900.000 2
- Materia prima | 3.300.000
- Suministros | 1.200.000

- Enargia | D,
T R L G et

Diros costos indirectos de fabricacidn son la remuneracidn de su-
pervisores (51.200.000 anuales) y la depreciacion ($900.000 anua-
les). Las remuneraciones a los vendedores ascienden a $800.000
anuales.

Por otra parte, la planta de jugos presenta la siguiente informa-
cidén para un ano normal:

Las ventas ascienden a $18.000.000. Los costos directos de esta
planta alcanzan anualmente, los siguientes valores:

- Mang de obira 56,600,000

|

| -Comwiaiodokuie | 1806000

| - Olras materias primas | 2700.000 |

. -Euminlmrns. | 1.200.000 ‘

- Energia i 1,350,000
T o 2
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Otros costos indirectos ascienden a $750.000 la mano de obra in-
directa v 51.800.000 la depreciaciin, Los gastos de administracion
v ventas son de $1.380.000. Los gastos de administracién general
ascienden a 51.350.000 anuales, v se distribuven entre ambas
plantas en funcion a los montos de los ingresos por venta. 5i se
cerrase la planta de jugos, se estima que este gasto podria redu-
cirse a 579000

La planta de jugos tuvo un valor de adquisicion de 590000000, Su
depreciacion acumulada asciende a 55400000, Al desmantelarse

odria vender en S1.800.000. Ambas plantas tienen una vida
util esperada de cinco afios mas, al cabo de los cuales sus valores
de desecho son depreciables,

El directorio exige un 20% de retorno al capital.

Con esta informacion se le pide que elabore un informe para ayu-
dar al directorio a tomar una decisidn al respecto.

. En el estudio de la viabilidad econdmica de un proyecto, se iden-

tificaron los siguientes itemes de inversion:

- Terreno S12.000.000 |-
L = = S— |:.-t
- Construccionas e 0L 000 -]
| - Equipaméents | 45.000.000
' ol NI i
| = Capilal de trabags 13000, 000 3
—_— - —|
- Agtivos nominales | 8.000.000 I’{_

-

Los activos incluyen el costo del estudio de factibilidad que as-
cendid a 51,000,000

Al décimo ano, fecha fijada como periodo de evaluacion, los valo-
res de desecho estimados ascienden a:

- Tarrano ¥ consirucciones | $22.000.000

- Equipamianta 12,000,000 {h

Ll d L SE— |
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La normativa vigente permite las siguientes tasas de depreciacion
de los activos;

- Consbucciones | 2.5% anual
- Equipos [ 10.0% anual |
B S e L S L 3 i T

Los activos pueden ser amortizados linealmente durante cinco
afios. Estos activos no tendrin valor de desecho.

En un nivel de operacidn normal se proyectan Ingresos anuales
por $35.000.000 y costos, sin incluir depreciaciones, amortizacio-
nes ni impuestos, por $18.000.000 anuales. La tasa de impuesto a
las utilidades relevante para la empresa que se crearia seria de un
.

Con esta informacion, prepare los flujos de caja que posibiliten
evaluar el proyecto.

. Dos dias después de haber comprado un nuevo vehiculo para el

transporte de sus productos industriales, el gerente de la Compa-
fila Saxon S. A., recibe informacion de otro modelo en ¢l mercado
que no sélo se adeca més al tipo de producto que transportar,
sino que ademds permitiria ahorro de costos de operacion (com-
bustible, mantenimiento, etc.) de $2.500 anuales respecto al actual,
Su precio es de $42.000. Sin embargo, el vehiculo comprado se
pagé al contado en $35.000, v revenderlo, atin sin uso, sélo podria
hacerse en $30.000.

La vida util de ambes vehiculos es de diez afios v su valor de re-
cuperacién al término de ella es depreciable.

La tasa de impuestos de la empresa es del 15% y la depreciacion
se hace en linea recta.

Confeccione los flujos de caja para tomar la decision.
‘CAS0: NEGOCIOS PECUARIOS

Tomds Abato, subgerente de ventas de una empresa distribuidora
de productos electrodomésticos, cansado de trabajar 20 afos
como empleado con un sueldo anual de 575,000, escuchaba el in-
forme que los ingenicros de la empresa Wessling Consultores le
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exponian como resultado del estudio de factibilidad que é] les
habia solicitade para determinar la viabilidad de invertir
55.500.000 que habia recibido de una herencia en un negocio de
crianza v comercializacion de aves, que, de prosperar, operaria
bajo la marca de Negocios Pecuarios,

El terreno, la infraestructura fisica v los equipos necesarios para
funcionar requeririan una inversicn inicial de $4.500.000. La in-
version en capital de trabajo se estimaba en $650.000. La licencia
de apertura, gastos notariales v legales harian necesario un des-
embolso inicial de 5330.000.

Los costos anuales de operacion se estimaron en $300.000 para un
nivel de operacidn normal. En ellos se incluia un porcentaje im-
portante para el mantenimiento de los edificios y equipos. Con
esbe mantenimiento no seria necesaria la reposicion de equipos a
futuro.

En el mercado de capitales es facil conseguir préstamos financie-
ros a una tasa del 10% anual. S5in embargo, para proyectos
agropecuarios, el gobierno ha dispuesto un subsidio que incentiva
51 deqarm]lﬂ mediante préstamos por un monto maximo de
S500.000 a una tasa preferencial del 6% anual, renovable a perpe-
tuidad.

La exposicion de los consultores prosiguid destacando aspectos
de mercado, precios y cdleulos probabilisticos del riesgo del pro-
vecto, Tomis Abato se limitd a escuchar. Cuando al fin termind la
reunion, s¢ retird con el estudio bajo ¢l brazo, prometiendo a los
consultores que les informaria su decision,

En el travecto a su casa se sinlié muy inquieto. No estaba muy
seguro de si los $500.000 que habia pagado por el estudio valian

Ia informacion que contenia.

Al dia siguiente, sibado, l{-".-'u cuidadosamente ¢l documento que
habia recibido, deteniéndose en el cuadro de la rentabilidad sen-
sibilizada en el nivel de ingreso anual. El rango de alternativas le
}JI'L‘-EIFIJ'FI'I]}:I. sobremanera. [ndeciso sobre qull acsaon temar, dedied
a tarde de ese dia a calcular cuil seria el ingreso minimo necesa-
rio para decidirse a invertir en el provecto los 55.000.000 que aun
le quedaban. Recorda que si no invertia podria colocar el dinero
en el negocio de su suegro, a un 10% anual, el cual garantizaba
los fondos invertidos v el interés ganado.

A la hora de la eena, no estaba seguro de cudl de todos los cilcu-
los realizados era el correcto. Mis ain, se preguntaba qué pasaria
s después de implementado el proyecto la proyeceidn de merca-
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do resultaba estar sobrevaluada ;Qué decision tomaria en ese mo-
mento? ;Qué factores tendria que considerar para decidir el aban-
done de su negocio y regresar al trabajo anterior?

Esa noche pudo dormir poco, pensando que si no era capaz de
calcular el ingrese minimo necesario para decidir invertir, ;como
podria tomar la decision de abandono oportunamente una ves
que estuviera operando el provecto?

“Después de tado”, pensd, “esta informacion debit habérmela
proporcionado el estudio. Para eso pagué los $500.000 de honora-
rins”. Y se durmit diciéndose que el lunes iria a primera hora a
las oficinas de Wessling Consultores a solicitar que se completara
¢l estudio, de acuerdo con lo estipulado en el contrato original de
trabajo, que asi lo permitia si el cliente no quedaba conforme con
la informacién no proporcionada.
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