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UClI
Sustento del uso justo de materiales protegidos por
derechosde autor para fines educativos

El siguiente material ha sido reproducido, con fines estrictamente didacticos e ilustrativos de los
temas en cuestion, se utilizan en el campus virtual de la Universidad para la Cooperacién
Internacional — UCI - para ser usados exclusivamente para la funcién docente y el estudio
privado de los estudiantes en el curso Gestion de Proyectos | perteneciente al programa
académico Maestria en Inocuidad de Alimentos.

La UCI desea dejar constancia de su estricto respeto a las legislaciones relacionadas con la
propiedad intelectual. Todo material digital disponible para un curso y sus estudiantes tiene fines
educativos y de investigacion. No media en el uso de estos materiales fines de lucro, se entiende
como casos especiales para fines educativos a distancia y en lugares donde no atenta contra la
normal explotacién de la obra y no afecta los intereses legitimos de ningun actor .

La UCI hace un USO JUSTO del material, sustentado en las excepciones a las leyes de
derechos de autor establecidas en las siguientes normativas:

a- Legislacién costarricense: Ley sobre Derechos de Autor y Derechos Conexos,
No0.6683 de 14 de octubre de 1982 - articulo 73, la Ley sobre Procedimientos de
Observancia de los Derechos de Propiedad Intelectual, No. 8039 - articulo 58,
permiten el copiado parcial de obras para la ilustracién educativa.

b- Legislacién Mexicana; Ley Federal de Derechos de Autor; articulo 147.

c- Legislacion de Estados Unidos de América: En referencia al uso justo, menciona:
"esta consagrado en el articulo 106 de la ley de derecho de autor de los Estados
Unidos (U.S,Copyright - Act) y establece un uso libre y gratuito de las obras para fines
de critica, comentarios y noticias, reportajes y docencia (lo que incluye la realizacion
de copias para su uso en clase)."

d- Legislaciéon Canadiense: Ley de derechos de autor C-11—- Referidos a Excepciones
para Educacion a Distancia.

e- OMPI: En el marco de la legislacién internacional, segun la Organizacion Mundial de
Propiedad Intelectual lo previsto por los tratados internacionales sobre esta materia.
El articulo 10(2) del Convenio de Berna, permite a los paises miembros establecer
limitaciones o excepciones respecto a la posibilidad de utilizar licitamente las obras
literarias o artisticas a titulo de ilustracion de la ensefianza, por medio de
publicaciones, emisiones de radio o grabaciones sonoras o visuales.

Ademas y por indicacion de la UCI, los estudiantes del campus virtual tienen el deber de cumplir
con lo que establezca la legislacion correspondiente en materia de derechos de autor, en su pais
de residencia.

Finalmente, reiteramos que en UCI no lucramos con las obras de terceros, somos estrictos con
respecto al plagio, y no restringimos de ninguna manera el que nuestros estudiantes, académicos
e investigadores accedan comercialmente o adquieran los documentos disponibles en el mercado
editorial. sea directamente los documentos, o por medio de bases de datos cientificas, pagando
ellos mismos los costos asociados a dichos accesos.



Capitulo 1 4

Construccion de flujos de caja

a proyeccion del flujo de caja constituye uno de los elementos mds importantes

del estudio de un proyecto, ya que la evaluacién del mismo se efectuara sobre
los resultados que se determinen en ella. La informacién bésica para realizar esta
proyeccion esta contenida tanto en los estudios de mercado, técnico y organiza-
cional, como en el célculo de los beneficios a que se hizo referencia en el capitulo
anterior. Al proyectar el flujo de caja serd necesario incorporar informacién adi-
cional relacionada, principalmente, con los efectos tributarios de la depreciacion,
de la amortizacién del activo nominal, del valor residual, de las utilidades y pér-
didas.

El problema més comtin asociado con la construccién de un flujo de caja es que
existen diferentes fines: uno para medir la rentabilidad del proyecto, otro para medir
la rentabilidad de los recursos propios y un tercero para medir la capacidad de pago
frente a los préstamos que ayudaron a su financiacién. También se producen dife-
rencias cuando el proyecto es financiado con deuda o mediante /easing.

Por otra parte, la manera como se construye un flujo de caja también difiere si es
un proyecto de creacién de una nueva empresa, o si es uno que se evalGa en una
empresa en funcionamiento.

X1 _Elementos del flujo de caja

El flujo de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro elementos basicos:
a) los egresos iniciales de fondos, b) los ingresos y egresos de operacién, c) el
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momento en que ocurren estos ingresos y egresos, y d) el valor de desecho o salva-
mento del proyecto.

Los egresos iniciales corresponden al total de la inversién inicial requerida para la
puesta en marcha del proyecto. El capital de trabajo, si bien no implicara un desem-
bolso en su totalidad antes de iniciar la operacién, también se considerard como un
egreso en el momento cero, ya que deberd quedar disponible para que el adminis-
trador del proyecto pueda utilizarlo en su gestién. De acuerdo con lo indicado en el
capitulo 12, la inversién en capital de trabajo puede producirse en varios periodos. Si
tal fuese el caso, s6lo aquella parte que efectivamente debera estar disponible antes
de la puesta en marcha se tendrd en cuenta dentro de los egresos iniciales.

Los ingresos y egresos de operacién constituyen todos los flujos de entradas y
salidas reales de caja. Es usual encontrar calculos de ingresos y egresos basados en
los flujos contables en estudio de proyectos, los cuales, por su caracter de causa-
dos o devengados, no necesariamente ocurren de manera simultanea con los flujos
reales. Por ejemplo, la contabilidad considera como ingreso el total de la venta, sin
reconocer la posible recepcién diferida de los ingresos si ésta se hubiese efectuado
a crédito. Asi mismo, concibe como egreso la totalidad del costo de ventas, que por
definicién corresponde sélo al costo de los productos vendidos, sin inclusién de
aquellos costos en los que se haya incurrido por concepto de elaboracién de pro-
ductos para existencias.

La diferencia entre devengados o causados reales se hace necesaria, ya que el
momento en que realmente se hacen efectivos los ingresos y los egresos sera deter-
minante para la evaluacién del proyecto. Este tema se analiza con mayor detalle en el
capitulo 16. Sin embargo, esta diferencia se hace minima cuando se trabaja con flujos
anuales, ya que las cuentas devengadas en un mes se hacen efectivas por lo general
dentro del periodo anual.

El flujo de caja se expresa en momentos. El momento cero reflejara todos los egre-
sos previos a la puesta en marcha del proyecto. Si se proyecta reemplazar un activo
durante el periodo de evaluacién, se aplicara la convencién de que en el momento
del reemplazo se considerara tanto el ingreso por la venta del equipo antiguo como
el egreso por la compra del nuevo. Con esto se evitaran las distorsiones ocasionadas
por los supuestos de cuando se logra vender efectivamente un equipo 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 (til esperada posible de prever y si no es de larga duracion,
lo mas conveniente es construir el flujo en ese nimero de afios. Si la empresa que
se creara con el proyecto no tiene objetivos de permanencia en el tiempo, se puede
aplicar la convencién generalmente usada de proyectar los flujos a diez afios, a la cual
el valor de desecho refleja el valor remanente de la inversién (o el valor del proyecto)
después de ese tiempo.
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Los costos que componen el flujo de caja se derivan de los estudios de mercado,
técnico y organizacional analizados en los capitulos anteriores. Cada uno de ellos
defini6 los recursos bésicos necesarios para la operacién éptima en cada 4rea y cuan-
tific los costos de su utilizacién.

Un egreso que no es proporcionado como informacién por otros estudios y que
debe incluirse en el flujo de caja del proyecto es el impuesto a las utilidades.

Para su cdlculo deben tomarse en cuenta algunos gastos contables que no constitu-
yen movimientos de caja, pero que permiten reducir la utilidad contable sobre la cual
deberd pagarse el impuesto correspondiente. Estos gastos, conocidos como gastos no
desembolsables, estdn constituidos por las depreciaciones de los activos fijos, la amor-
tizacion de activos intangibles y el valor libro o contable de los activos que se venden.

Puesto que el desembolso se origina al adquirirse el activo, los gastos por deprecia-
cién no implican un gasto en efectivo, sino uno contable para compensar, mediante
una reduccion en el pago de impuestos, la pérdida de valor de los activos por su uso.
Cuanto mayor sea el gasto por depreciacién, menor seré el ingreso gravable y, por
tanto, también el impuesto pagadero por las utilidades del negocio.

Aunque existen muchos métodos para calcular la depreciacién, en los estudios de
viabilidad generalmente se acepta la convencién de que es suficiente aplicar el mé-
todo de linea recta sin valor residual; es decir, supone que se deprecia todo el activo
en proporcién similar cada afio.

Lo anterior se justifica porque la depreciacién no es un egreso de caja, luego sélo
influye en la rentabilidad del proyecto por sus efectos indirectos sobre los impuestos.
Al depreciarse todo el activo, por cualquier método se obtendra el mismo ahorro tribu-
tario, diferencidndose sélo el momento en que ocurre. Como el efecto es tan marginal,
se opta por el método de linea recta, que ademds de ser més facil de aplicar, es el que
entrega el escenario mds conservador. Aunque lo que interesa al preparador y evalua-
dor de proyectos es incorporar la totalidad de los desembolsos, independientemente de
cualquier ordenamiento o clasificacién de costos que permita verificar su inclusién.

Una clasificacion usual de costos se agrupa, segtn el objeto del gasto, en costos de
fabricacién, gastos de operacion, financieros y otros.

Los costos de fabricacion pueden ser directos o indirectos (estos Gltimos también
conocidos como gastos de fabricacién). Los costos directos estin compuestos por los
materiales directos y la mano de obra directa, que debe incluir las remuneraciones,
la prevision social, las indemnizaciones, gratificaciones y otros desembolsos relacio-
nados con un salario o sueldo. Los costos indirectos, por su parte, se componen por
la mano de obra indirecta (jefes de produccién, choferes, personal de reparacién y
mantenimiento, personal de limpieza, guardias de seguridad); los materiales indirectos
(repuestos, combustibles y lubricantes, dtiles de aseo), y los gastos indirectos, como
energia (electricidad, gas, vapor), comunicaciones (teléfono, radio, fax, intercomuni-
cadores), seguros, arriendos, depreciaciones, etc.

293



294

Preparacion y evaluacién de proyectos

Los gastos de operacion estdn constituidos por los gastos de venta y los gastos
generales y de administracion. Los gastos de ventas estin compuestos por los gastos
laborales —como sueldos, seguro social, gratificaciones y otros—, las comisiones de
ventas y cobranzas, la publicidad, los empaques, el transporte y el almacenamiento.
Los gastos generales y de administracion estdn compuestos por los gastos laborales,
de representacion, de seguros, de alquileres, de materiales y dtiles de oficina, de de-
preciacion de edificios administrativos y equipos de oficina, de impuestos y otros.

Los gastos financieros, que se analizan en sus distintos aspectos en los capitulos
siguientes, estdn constituidos por los gastos de intereses de los préstamos obtenidos.

En el item “otros gastos” se agrupan la estimacién de incobrables y un castigo por
imprevistos, que usualmente corresponde a un porcentaje sobre el total de los gastos.

K% Estructura de un flujo de caja

La construccion de los flujos de caja puede basarse en una estructura generall 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 mues-
tra en la siguiente tabla:

+ Ingresos afectos a impuestos

— Egresos afectos a impuestos

— Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto

— Impuesto

= Utilidad después de impuesto

+ Ajustes por gastos no desembolsables
— Egresos no afectos a impuestos

+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de caja

Ingresos y egresos afectos a impuesto son todos aquellos que aumentan o dismi-
nuyen la utilidad contable de la empresa. Gastos no desembolsables son los gastos
que para fines de tributacién son deducibles, pero que no ocasionan salidas de caja,
como la depreciacién, la amortizacién de los activos intangibles o el valor libro de
un activo que se venda. Por no ser salidas de caja, se restan primero para aprovechar
su descuento tributario, y se suman en el item Ajuste por gastos no desembolsables,
con lo cual se incluye sélo su efecto tributario. Egresos no afectos a impuestos son las

' El modelo general es propuesto por Nassir Sapag en Criterios de evaluacion de proyectos. Madrid:
McGraw-Hill, 1993.
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inversiones, ya que no aumentan ni disminuyen la riqueza contable de la empresa por
el solo hecho de adquirirlos. Generalmente es s6lo un cambio de activos (méquina
por caja) o un aumento simultdneo de un activo con un pasivo (maquina y endeuda-
miento). Beneficios no afectos a impuesto son el valor de desecho del proyecto y la
recuperacion del capital de trabajo si el valor de desecho se calcul6 por el mecanismo
de valoracién de activos, ya sea contable o comercial.

Como se explicé en el capitulo anterior, la recuperacion del capital de trabajo no
debe incluirse como beneficio cuando el valor de desecho se calcula por el método
econdémico, ya que representa el valor del negocio funcionando. Ninguno esta dispo-
nible como ingreso, aunque son parte del patrimonio explicado por la inversion en
el negocio.

Para aplicar a un ejemplo los conceptos sefialados, considérese que en el estudio
de la viabilidad de un nuevo proyecto se estima posible producir y vender 50.000
unidades anuales de un producto a $500 cada una durante los dos primeros afos y
a $600 a partir del tercer afio, cuando el producto se haya consolidado en el merca-
do. Las proyecciones de ventas muestran que a partir del sexto afio éstas se podrian
incrementar en un 20%.

El estudio técnico definié una tecnologia éptima para el proyecto que requeriria las
siguientes inversiones para un volumen de 50.000 unidades:

Terrenos $12.000.000
Obras fisicas $60.000.000
Maquinarias $48.000.000

Una de las maquinarias, cuyo valor es de $10.000.000, debe reemplazarse cada
ocho afos por otra similar. La maquina usada podria venderse en $2.500.000.

El crecimiento de la produccién para satisfacer el incremento de las ventas requeri-
ria invertir $12.000.000 en obras fisicas adicionales y $8.000.000 en maquinarias.

Los costos de fabricacién para un volumen de hasta 55.000 unidades anuales son
los siguientes:

Mano de obra $20
Materiales $35
Costos indirectos $5

Sobre este nivel de produccién es posible importar directamente los materiales a
un costo unitario de $32.

Los costos fijos de fabricacién se estiman en $2.000.000, sin incluir depreciacion.
La ampliacién de la capacidad haré que estos costos se incrementen en $200.000.

Los gastos de administracién y ventas se estiman en $800.000 anuales, los primeros
cinco afios, y en $820.000 cuando se incremente el nivel de operacion. Los gastos de
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venta variables corresponden a comisiones del 2% sobre ventas. La legislacion vigente
permite depreciar las obras fisicas en 20 afios y todas las maquinas en 10 afios.

Los activos intangibles se amortizan linealmente en cinco afos. Los gastos de
puesta en marcha ascienden a $2.000.000, dentro de los que se incluye el costo del
estudio de viabilidad, que asciende a $800.000.

La inversién en capital de trabajo se estima en el equivalente a seis meses de costo
total desembolsable.

La tasa de impuestos a las utilidades es de 15% vy la rentabilidad exigida al capital
invertido es de 12%.

Para la construccién del flujo de caja se procederd segun la estructura enunciada
anteriormente; la cual considera los siguientes items:

a) Ingresos afectos a impuesto: Estdn constituidos por los ingresos esperados por la
venta de los productos, lo que se calcula multiplicando el precio de cada unidad por
la cantidad de unidades que se proyecta producir y vender cada afio y por el ingreso
estimado de la venta de la miquina que se reemplaza al final del octavo afio.

b) Egresos afectos a impuestos: Corresponden a los costos variables resultantes del
costo de fabricacién unitario por las unidades producidas, el costo anual fijo de
fabricacion, la comisién de ventas y los gastos fijos de administracién y ventas.

¢) Gastos no desembolsables: Estin compuestos por la depreciacién, la amortiza-
cién de intangibles y el valor libro del activo que se vende para su reemplazo. La
depreciacién se obtiene de aplicar la tasa anual de depreciacién a cada activo, tal
como se desprende del cuadro 14.1:

Cuadro 14.1
Activos 1 p) 3 4 5 6 7 8 9 10

Obra fisica inicial 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000 | 3.000
Obra fisica ampliacion 600 | 600 | 600 | 600 | 600
Maquinaria inicial (a) 3.800 | 3.800 | 3.800 | 3.800 | 3.800 |3.800 | 3.800 | 3.800 | 3.800 | 3.800
Maquinaria inicial (b) 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000

Maquinaria reemplazo 1.000 | 1.000
Maquinaria ampliacién 800 | 800 | 800 | 800 | 800
Depreciacion total 7800 | 7.800 | 7800 | 7800 | 7800 | 9.200 | 9.200 | 9.200 | 9.200 | 9.200

La amortizacién de intangibles corresponde al 20% anual del total de activos in-
tangibles posibles de contabilizar, incluyendo el costo del estudio. El valor libro es
el saldo por depreciar del activo que se vende al término del octavo afio. Como
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f)

g)

Construccién de flujos de caja

éste tuvo un costo de $10 millones y se deprecia en 10 afios, su valor libro corres-
ponde a $2 millones.

Calculo por impuestos: Se determina como el 15% de las utilidades antes de im-
puesto.

Ajuste por gastos no desembolsables: Para anular el efecto de haber incluido gas-
tos que no constituian egresos de caja, se suman la depreciacién, la amortizacién
de intangibles y el valor libro. La razén de incluirlos primero y eliminarlos después
obedece a la importancia de incorporar el efecto tributario que estas cuentas oca-
sionan a favor del proyecto.

Egresos no afectos a impuesto: Estan constituidos por aquellos desembolsos que
no son incorporados en el Estado de Resultados en el momento en que ocurren y
que deben ser incluidos por ser movimientos de caja. En el momento cero se anota
la inversién en terrenos, obras fisicas y maquinarias ($120.000.000), mas la inver-
sién relevante en activos intangibles (de los $2 millones se excluye el costo del
estudio por ser un costo comprometido independientemente de la decisién que se
tome respecto de hacer o no el proyecto); en el momento cinco (final del quinto
afno) se anota la inversién para enfrentar la ampliacién de la capacidad de produc-
cién a partir del sexto afio, y en el momento ocho, la inversién para reponer el
activo vendido. La inversién en capital de trabajo se calcula como el 50% (medio
ano) de los costos anuales desembolsables; se anota primero en el momento cero
y, luego, el incremento en esta inversién, en los momentos dos y cinco.

Valor de desecho: Se calculé por el método econémico, dividiendo el flujo del
afo diez, sin valor de desecho, menos la depreciacién anual por la tasa de retor-
no exigida.

En el cuadro 14.2 se muestra el resultado del flujo de caja del proyecto.

BI%3 Flujo de caja del inversionista

El flujo de caja analizado en la seccién anterior permite medir la rentabilidad de
toda la inversién. Si se quisiera medir la rentabilidad de los recursos propios, deberéd
agregarse el efecto del financiamiento para incorporar el impacto del apalancamien-
to de la deuda.

Como los intereses del préstamo son un gasto afecto a impuesto, debera diferen-

ciarse qué parte de la cuota pagada a la institucién que otorgé el préstamo es interés
y qué parte es amortizacién de la deuda, ya que el interés se incorporard antes de
impuesto, mientras que la amortizacién, por no constituir cambio en la riqueza de la
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empresa, no estd afecta a impuesto y debe compararse en el flujo después de haber
calculado el impuesto.

Cuadro 14.2

Concepto 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ingresos 25.000( 25.000( 30.000| 30.000{ 30.000( 36.000| 36.000| 36.000| 36.000| 36.000
Venta activo 2.500
Costos variables —3.000|—3.000|—3.000({—3.000{ —3.000(—3.420(—3.420| —3.420(|—3.420|-3.420
Costos fab. fi]OS —2.000{—2.000|-2.000({—2.000{ —2.000{—2.200{—2.200| —2.200(—2.200|—2.200
Comisiones venta -500{ -500|] —-600| —600{ —-600| —720| —-720| -720| —720| -720
Gastos
administracion -800| —800| —800| —800| -800| -820( —820| -820| —820| -820
y venta
Depreciacién —7.800| —-7.800| —7.800| —=7.800| —7.800|—9.200{—9.200( —9.200({—9.200(—9.200
Amortizacion
itk —400| —400| —400| —400| —400
Valor libro —2.000
gé";%afug;‘fgs 10.500| 10.500| 15.400| 15.400| 15.400/ 19.640| 19.640| 20.140| 19.640| 19.640
Impuesto =1.575| =1.575| =2.310| —2.310] —2.310(—2.946|—2.946| —3.021|—2.946|—-2.946
Utilidad neta 8.925| 8.925| 13.090] 13.090]| 13.090| 16.694| 16.694| 17.119] 16.694| 16.694
Depreciacién 7800| 7800, 7800( 7800( 7800/ 9.200| 9.200| 9.200| 9.200| 9.200
Amortizacion
intangible 400 400] 400/ 400 400
Valor libro 2.000
Inversion inicial -121.200
Inversién de
reemplazo —10.000
Inversién de 20,000
ampliacion :
1?;?;;;‘5" @pital | 3150 ~50 ~380
Valor de desecho 139.117
Flujo de caja —124.350| 17125( 17075 21.290| 21.290 910/ 25.894| 25.894| 18.319]25.894(165.011

Por Gltimo, debera incorporarse el efectivo del préstamo para que, por diferencia,
resulte el monto que debe asumir el inversionista.

Para incorporar estos efectos, existen dos posibilidades con cada una de las cuales
se logra el mismo resultado. La primera es adaptar la estructura expuesta, incorpo-
rando en cada etapa los efectos de la deuda; la segunda es realizar lo que algunos
denominan flujo adaptado.
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En el primer caso la estructura general del flujo queda como se muestra en el si-
guiente cuadro.

+ Ingresos afectos a impuestos

— Egresos afectos a impuestos

— Intereses del préstamo

— Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto

— Impuesto

Utilidad después de impuesto
Ajustes por gastos no desembolsables
— Egresos no afectos a impuestos
Beneficios no afectos a impuestos
Préstamo

— Amortizacion de la deuda

Flujo de caja

+

+ [+

Si para el ejemplo del acépite anterior se supone que el inversionista obtendrd un
préstamo inicial de $80.000.000 a una tasa de interés real de 8% que debera pagar
en cuotas anuales iguales durante ocho afios, lo primero que tendrd que calcularse
es el monto de las cuotas y la composiciéon de cada una de ellas entre intereses y
amortizacion.

El monto de la cuota anual se calcula aplicando la siguiente ecuacion:

14.1
(1+i)" -1

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 servira el crédito.
Reemplazando con los antecedentes del ejemplo, se tiene:

0,08(1+0,08)"
(1+0,08)"

C =80.000.000 =13.921

Recurriendo a una planilla electrénica como Excel, por ejemplo, el monto de la
cuota se puede calcular usando la opcién Funcion del mena Insertar, asi: se seleccio-
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na Financieras en la categorfa de funcién y se elige Pago en el nombre de la funcién.
En el cuadro Pago se escribe 8% en la casilla correspondiente a Tasa, el nimero 8
en la casilla Nper y 80.000.000 (con signo negativo) en la casilla VA. Marcando la
opcién Aceptar, se obtiene el valor de la cuota.

Para diferenciar la parte de la cuota que corresponde a los intereses de la que es
amortizacién, se elabora una tabla de pagos que expresa, en la primera columna, el
saldo de la deuda al inicio de cada afio; en la segunda, el monto que amortizara la
deuda inicial, calculada como la diferencia entre la cuota y el interés por pagar. Esto
es como se aprecia en el cuadro 14.3.

Cuadro 14.3
Saldo deuda ($) Cuota (5) Interés ($) Amortizacion ($)
80.000 13.921 6.400 7521
72.479 13.921 5.798 8.123
64.356 13.921 5.148 8.773
55.583 13.921 4.447 9.474
46.108 13.921 3.689 10.232
35.876 13.921 2.870 11.051
24.825 13.921 1.986 11.935
12.890 13.921 ; 1.031 12.890

Al incorporar el monto del préstamo, los intereses anuales y la amortizacién de cada
periodo, el flujo de caja del inversionista queda como se muestra en el cuadro 14.4.

Notese como, en el momento cero, la inversion neta se reduce de $124.350.000,
en el flujo del proyecto, a sélo $44.350.000 en el flujo del inversionista, quien al
invertir esta cantidad tiene los retornos netos de deuda proyectados en la dltima fila
del flujo de caja.

Como podra calcularse después de estudiar el capitulo 16, la rentabilidad por-
centual del proyecto es de 15.77%, cuando la rentabilidad de los recursos propios
invertidos en ese mismo proyecto es de 21.97%.

Otra manera de llegar a este flujo del inversionista es tomar el flujo de caja del
proyecto y restarle el efecto neto de la deuda, calculado independientemente.



Concepto
Ingresos

25.000

25.000

Construccién de flujos de caja

36.000

36.000

36.000

Venta activo

2.500

Costos
variables

-3.000

-3.000

-3.000

-3.000

-3.420

-3.420

-3.420

—3.420

-3.420

Costos fab.
Fijos

—-2.000

—2.000

—2.000

-2.000

—2.200

—-2.200

—2.200

—2.200

-2.200

Comisiones
venta

-500

=500

-600

-720

=720

~720

-720

—720

Gastos
administracion
y venta

—-800

—-800

—800

—800

—-820

—-820

—820

-820

—-820

Interés
préstamo

—6.400

-5.798

-5.148

—4.447

-3.689

—-2.870

-1.986

-1.031

Depreciacién

—7.800

—7.800

—7.800

—7.800

—7.800

-9.200

-9.200

-9.200

-9.200

—9.200

Amortizacién
intangible

—-400

—400

—-400

—400

=400

Valor libro

—2.000

Utilidad antes
de impuesto

4.100

4.702

10.252

10.953

1.7

16.770

17654

19.109

19.640

19.640

Impuesto

-615

—705,3

—1.538

—-1.643

-1.756,7

—-2.516

—2.648

—2.866

—2.946

—2.996

Utilidad neta

3.485

3.996,7

8.714,2

9.310,1

9.954,3

14.254

15.006

16.243

16.694

16.644

Depreciacion

7.800

7800

7.800

7800

7800

9.200

9.200

9.200

9.200

9.200

Amortizacién
'| intangible

400

400

400

400

400

Valor libro

2.000

Inversién
inicial

—121.200

Inversion de
reemplazo

—10.000

Inversion de
ampliacién

—20.000

Inversion
capital trabajo

-3.150

-380

Préstamo

80.000

Amortizacion
deuda

—7521

~8.123

—B8.773

~9.475

-10.232

~11.051

—11.935

—12.890

Valor de
desecho

139.117

Flujo de caja

—44.350

—4.164

4.023,70

8.141

8.035

—12.458

12.403

12.271

4.553

25.894

164.961

Esto se logra incorporando en la tabla de pagos ya calculada el efecto del ahorro
tributario de los intereses del préstamo, el cual, al incluirse como un gasto, permite
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mediante la disminucién de recursos manteniendo el nivel de operacién— o el nivel de
actividad, disminuyendo las capacidades ociosas sin incrementar los recursos.

Los proyectos de abandono se caracterizan por posibilitar la eliminacién de areas
de negocio no rentables o por permitir la liberalizacién de recursos para invertir en
proyectos mads rentables.

Todos los proyectos que se originan en empresas en funcionamiento pueden ser
evaluados por dos procedimientos alternativos. El primero de ellos, de mas fécil com-
prension, consiste en proyectar por separado los flujos de ingresos y egresos relevan-
tes de la situacién actual y los de la situacién nueva. El otro, mas rapido pero de més
dificil interpretacién, busca proyectar el flujo incremental entre ambas situaciones.
Obviamente, ambas alternativas conducen a idéntico resultado.

Supdngase que una empresa en funcionamiento estd estudiando la posibilidad de
reemplazar un equipo de produccién que utiliza actualmente por otro que permiti-
ra reducir los costos de operacién. El equipo antiguo se adquirié hace dos afios en
$1.000.000. Hoy podria venderse en $700.000. Sin embargo, si se contintia con él, po-
dré usarse por cinco afios mds, al cabo de los cuales podra venderse en $100.000.

La empresa tiene costos de operacién asociados al equipo de $800.000 anuales y
paga impuestos de un 10% sobre las utilidades.

Si compra el equipo nuevo, por un valor de $1.600.000, el equipo actual queda-
rd fuera de uso, por lo que podria venderse. El nuevo equipo podréd usarse durante
cinco afios antes de tener que reemplazarlo. En este momento podra venderse por
$240.000. Durante el periodo de uso, permitira reducir los costos de operacién aso-
ciados al equipo en $300.000 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 caja de la situacién ac-
tual y de la circunstancia que incorpora el reemplazo. En ambos casos, se incorporan
los movimientos efectivos de caja. Nétese que en la situacion actual no hay inversién
en el momento cero, puesto que el equipo se adquirié hace dos anos. Por la misma
razén, la depreciacién s6lo debe considerarse para los préximos tres afios, puesto que
ya lleva dos deprecidndose. En caso de optar por el reemplazo, en el momento cero
deben incorporarse el ingreso por la venta del equipo actual y el impuesto por pagar
por la utilidad de la venta. Dado que cost6 $1.000.000 hace dos afios, ain tiene un
valor contable de $600.000. Como se vende en $700.000, debe pagarse el 10% de
impuesto sobre la utilidad contable de $100.000. El valor en libros debe volver a su-
marse, ya que no representa un egreso de caja.

En los cuadros 14.7 y 14.8 se muestran los dos flujos proyectados. En ambos se ex-
cluyen los ingresos en consideracion a su irrelevancia para la decision, la cual debera
seleccionar la opcién de menor costo actualizado. El cuadro 14.9 muestra la variacién
en los costos entre una y otra alternativa.



Cuadro 14.7

Construccién de flujos de caja

Flujo de caja de la situacion sin proyecto

Concepto 0

Venta activo

Egresos —-800 —800 —800 —-800 -800

Depreciacién —200 —200 —200

Valor libro 0

Utilidad antes impuesto -1.000 -1.000 -1.000 -800 -700

Impuesto 100 100 100 80 70

Utilidad neta -900 -900 -900 -720 —630

Depreciacion 200 200 200

Valor libro 0

Flujo de caja ~700 ~700 ~700 ~720 —630
Cuadro 14.8

Concepto

Venta activo 700 240
Egresos -500 -500 -500 =500 -500
Depreciacion -320 -320 -320 -320 -320
Valor libro —-600 0
Utilidad antes impuesto 100 -820 -820 -820 -820 —580
Impuesto -10 82 82 82 82 58
Utilidad neta 90 —738 —~738 —~738 -738 =522
Depreciacion 320 320 320 320 320
Valor libro 600 0
Inversion -1.600

Flujo de caja =910 -418 —-418 -418 -418 -202

Cuadro 14.9
Flujos diferenciales
Concepto 1 2

Con reemplazo -910 -418 —418 —418 —418 =202
Sin reemplazo -700 -700 ~700 -720 —630
Diferencia -910 282 282 282 302 428
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Alternativamente puede obtenerse un resultado similar mediante el andlisis incre-
mental. Para ello se calcula en un solo flujo, qué diferencias se produciran en los
ingresos y egresos si se decide optar por el reemplazo.

El cuadro 14.10 muestra la proyeccién del flujo incremental entre la eleccién de la
alternativa de reemplazo y la de continuar con la situacion actual. El resultado de
la proyeccién muestra que por ambos procedimientos se llega a idénticos
resultados. El reemplazo se hara si los beneficios netos futuros actualizados
(ahorros de costos) superan la inversién diferencial ($910.000) programada

para el momento cero.

Cuadro 14.10

Flujo de caja incremental

Concepto 1 y)
Venta activo 700 140
Ahorro costos 300 300 300 300 300
Depreciacién -120 -120 —-120 -320 -320
Valor libro —-600 0
Utilidad antes impuesto 100 180 180 180 -20 120
Impuesto -10 -18 -18 -18 2 -12
Utilidad neta 90 162 162 162 -18 108
Depreciacion 120 120 120 320 320
Valor libro 600 0
Inversién -1.600
Flujo de caja —910 282 282 282 302 428

X3 EBITDA

Los primeros indicios del uso del Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (EBITDA) nacen a partir de 1980, cuando se utilizaba como indicador
financiero para adquirir pequefias compaiiias con niveles de endeudamiento impor-
tantes y se requeria determinar su capacidad de pago para servir la deuda. Con el
pasar del tiempo, este indicador fue tomando cada vez mas fuerza, incluyéndose en
transacciones de compaiiias de mayor envergadura. Hoy en dia es un indicador co-
munmente utilizado por muchas compaiiias e inversionistas para analizar y compa-
rar la rentabilidad entre distintas empresas e industrias, debido a que elimina efectos
propios de una estructura de financiamiento y procedimientos contables.

Sin embargo, como se explica a continuacién, EBITDA no es un instrumento que
equipare su calidad de informacién con la que se emplea en el célculo de la rentabi-
lidad de un proyecto que se basa en la proyeccién de flujos de caja.
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El EBITDA es un indicador que mide el rendimiento financiero de una compaiiia, el
cual se determina por la diferencia entre los ingresos y gastos sin incluir los intereses
por deuda, los impuestos a las utilidades generadas, las depreciaciones de los activos
y las amortizaciones de los intangibles, es decir, es un indicador operacional puro que
elimina los efectos derivados de los impuestos y de la estructura de financiamiento.

Al prescindir de aspectos financieros, tributarios y contables, este indicador es utili-
zado complementariamente para evaluar resultados, ya sea dividiendo dicho término
entre la inversién realizada o entre las ventas hechas en un periodo de tiempo. Sin
embargo, como se indicé anteriormente, no corresponde a un flujo neto de caja, ni a
un estado de resultados contable, sino més bien a un resultado operacional puro. El
cuadro 14.11 muestra la diferencia matematica que existe entre estado de resultados,
flujo neto de caja y EBITDA.

Cuadro 14.11

EBITDA EERR Flujo neto

+ | Ingresos afectos a impuestos
— | Costos directos e indirectos
= | EBITDA EBITDA
— | Gastos financieros
— | Depreciacién

— | Amortizacién intangibles

Resultado antes de impuesto EERR

Impuesto

Resultado después de impuesto

Depreciacién
Amortizacién intangibles
Inversiones

Valor de desecho

+ [+

+ |+

Préstamo

— | Amortizacién de capital

Flujo neto de caja Flujo neto

El estado de resultados corresponde a la base imponible contable, la cual se utiliza
para determinar el impuesto de primera categoria; el flujo neto de caja mide cuanto es
capaz de generar la empresa o el proyecto para ser distribuido entre sus accionistas,
mientras que el EBITDA es generalmente utilizado como factor base de valorizacion
de empresas. :

El EBITDA también es utilizado para comparar varias empresas de una misma in-
dustria o para comparar resultados de la empresa en diferentes momentos del tiempo.
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Asf, a mayor ratio, se dice que la empresa tiene una mayor eficacia operativa y mejores
resultados. Como puede observarse, el EBITDA no refleja el flujo de caja del negocio,
sino un pardmetro de resultado netamente operacional. Es muy importante sefialar lo
anterior, debido a que varios analistas sostienen que el EBITDA equivale a un flujo de
caja, confusién que se encuentra muy arraigada en el ambiente empresarial.

Una equivocacién frecuente es pensar que el EBITDA representa el flujo de caja
neto de un negocio o empresa, pues, aunque éste es un indicador de rentabilidad que
permite medir la capacidad de generar ganancias, no representa el flujo neto de caja
de una empresa. El EBITDA omite el dinero efectivo utilizado, por ejemplo, para fi-
nanciar el capital de trabajo o el reemplazo de una maquinaria antigua, el cual puede
ser significativo.

Considerar el EBITDA como flujo neto de caja de un negocio puede conducir a los
directivos a tomar decisiones erradas, debido a que éste no representa el verdadero
potencial de valor que tiene una empresa determinada, pues no considera las inver-
siones, los beneficios tributarios, el costo de capital ni el horizonte de evaluacion. El
uso del EBITDA resulta apropiado dependiendo de lo que se quiere analizar. Como
consecuencia de lo anterior, el EBITDA es un pardmetro mds que se considera para
efectos de valoracién y comparacion.
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n este capitulo se analizaron las principales variables que participan en la com-

posicion del flujo de caja del proyecto. La confiabilidad que otorguen las cifras
contenidas en este flujo serd determinante para la validez de los resultados, ya que
todos los criterios de evaluacién se aplican en funcién de él.

La informacién que se incorpora en el flujo es suministrada por cada uno de los

estudios particulares del proyecto. Sin embargo, el estudio financiero debera propor-
cionar antecedentes sobre el monto del impuesto a las utilidades, la carga financiera
de los préstamos y la depreciacién de los activos, ademas de la sistematizacién de
toda la informacién.

Al proyectar los flujos, debera estimarse un valor de salvamento para el proyecto,
el cual, sin ser efectivamente vendido, debe valorarse de acuerdo con uno de los cri-
terios sefialados en el capitulo. El mas simple es en funcién del valor en libros de los
activos; sin embargo, es el més deficiente. Otro mas complejo, que mejora la estima-
cion, pero sélo levemente, es el del valor de mercado de los activos. El mas eficiente
es el del valor actual de los beneficios netos futuros, que tiene en cuenta el precio del
proyecto en funcionamiento.

El flujo de caja sistematiza la informacién de las inversiones previas a la puesta en
marcha, las inversiones durante la operacion, los egresos e ingresos de operacion, el
valor de salvamento del proyecto y la recuperacién del capital de trabajo.

Los costos que se denominan diferenciales expresan el incremento o la disminucién
de los costos totales que implicaria la implementacién de cada una de las alternati-
vas, en términos comparativos respecto a una situacion tomada como base y por lo
comun es la vigente. En consecuencia, son estos costos los que en definitiva deberdn
utilizarse para tomar una decisién que involucre algiin incremento o decrecimiento en
los resultados econémicos esperados de cada curso de accion que se estudie.

El andlisis de una inversién con fines de sustitucién de instalaciones constituye
uno de los problemas mayores en la consideracién de los costos relevantes, por las
dificultades para obtener la informacién adecuada.

El andlisis de sustitucion puede considerar tanto los aumentos como los manteni-
mientos de la capacidad productiva. El razonamiento consistird en determinar las'ven-
tajas econémicas diferenciales del equipo nuevo frente al antiguo. Es decir, determinar
si el ahorro en los gastos fijos y variables de operacién originados por el reemplazo
son suficientes para cubrir la inversién adicional y para remunerar el capital invertido
a una tasa de interés razonable para cubrir el costo de oportunidad en funcién del
riesgo implicito en la decision.
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Aunque es posible, en términos genéricos, clasificar ciertos items de costos como
relevantes, solo el examen exhaustivo de aquellos que influyen en el proyecto po-
sibilitara catalogarlos correctamente. Para identificar las diferencias inherentes a las
alternativas, es recomendable que se establezcan previamente las funciones de costos
de cada una de ellas. De su comparacién resultar4 la eliminacién, para efectos del
estudio, de los costos inaplicables.

Entre los costos que mds cominmente se tienen en cuenta en una decisién, a
pesar de ser irrelevantes, se encuentran los llamados costos sepultados, los cuales se
denominan asi si corresponden a una obligacién de pago que se haya contraido en el
pasado, aun cuando parte de ella esté pendiente de pago a futuro. Aunque constitu-
yen un pago futuro, tienen un cardcter inevitable que los hace irrelevantes.

Las partes de la deuda contraida y no pagada son un compromiso por el cual debe
responder la empresa, independientemente de las alternativas que enfrente en un
momento dado.
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Preguntas y problemas

1. Explique la composicién bésica de un
flujo de caja para un proyecto.

2. ;Qué es lo que diferencia a los flujos
de caja del proyecto y del inversionis-
ta? ;En qué caso se debe evaluar uno
u otro?

3. Suponga que un inversionista le ha en-
cargado efectuar la evaluacién de un
proyecto cuya vida Gtil se encuentra
condicionada a la duracién de la con-
cesion otorgada, correspondiente a 40
anos. jIncluirfa en su evaluacién el flujo
correspondiente al afio 40? ;Por qué?

Comente las siguientes afirmaciones:

a. Alelaborar el flujo de caja, el costo del
estudio de factibilidad debe incluirse
en la inversién inicial por constituir
un egreso muchas veces importante
del proyecto.

b. La depreciacion acelerada de los acti-
vos constituye un subsidio a la inver-
sién, cuyo monto depende de la tasa
de interés y de la tasa de impuesto a
las utilidades de la empresa.

¢. Los activos nominales deben conside-
rarse s6lo como inversion inicial, ya
que no tienen valor de desecho.

d La evaluacién de un proyecto arroja
resultados idénticos si se aplica al flujo
del proyecto y al flujo del inversionista.

e. No siempre es necesario considerar el

valor de desecho en los flujos de un
proyecto, ya que al estar en el tltimo
periodo, influye muy marginalmente
en la rentabilidad por tener que estar
actualizado al momento cero.

El costo del estudio de factibilidad
debe considerarse sélo como inver-
sion inicial, ya que es una inversién en
activo nominal que se efectda antes de
la puesta en marcha del proyecto.

Un proyecto que estudia la conve-
niencia de reemplazar una méquina
que opera satisfactoriamente por otra
mas eficiente debe omitir el gasto por
depreciacion, porque no tiene signifi-
cacion respecto a la decisién.

En el largo plazo, las utilidades conta-
bles deben ser iguales al resultado de
los flujos del proyecto, puesto que en
ambos casos sus resultados son des-
pués de impuestos.

Para determinar el valor econémi-
co de una empresa en marcha, cuyo
horizonte de proyeccién se estimd
en 15 afos, la existencia de pérdidas
acumuladas no tiene injerencia en el
calculo. Si el resultado operacional
del proyecto en todos los afios sigue
siendo negativo, no sera necesaria su
evaluacién, puesto que no se podria
generar un VAN positivo.
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J. Al efectuar la valorizacién econémi-
ca de dos empresas en marcha, lo re-
levante para tomar la decisién de en
cudl de ellas invertir, dependera del
VAN que cada una entregue al eva-
luar sus flujos futuros.

k. Los activos nominales y los intangi-
bles no tienen mayor importancia en
la preparacién y evaluacién de pro-
yectos, mds aun si se considera que
su efecto en el flujo de caja es casi
nulo.

l. La rentabilidad que genera un pro-
yecto es directamente proporcional al
resultado contable proyectado. Dicho
de otra manera, cuanto mayor sea la
utilidad contable, mayor sera la renta-
bilidad del proyecto.

Material complementario

Ejercicios recomendados del texto com-
plementario Evaluacién de proyectos,
guia de ejercicios, problemas y solucio-
nes, de José Manuel Sapag, McGraw-
Hill, tercera edicion, 2007:

16 Compra de insumos

17 Metales S.A.

20 Trencito

22 Impuesto al valor agregado

23 Impuesto al valor agregado I

24 Renovacién de equipos

25 Empresa metallrgica

26 Profrut S.A.

27 Soda S.A.

28 Central Termoeléctrica

29 Sistemas de grabacion digital

30 Elaboracién de concentrado de pasta
de tomates.
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