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			DEDICATORIA

			“A mi padre, mi esposa y mis hijos (y Lala)”

			PRÓLOGO

			Hace muchos años que conozco a Paúl Lira, el profesor, el financista, el escritor, el amigo.

			Paúl es una persona que valora mucho su tiempo, y es por eso que hace las cosas bien desde el principio; eso le asegura no perder el tiempo, su bien preciado, ni el de los demás. Él es así: una persona asertiva, pragmática, que sabe lo que quiere y lo que necesita para lograrlo; un financiero que conoce el valor del dinero y también el enorme valor de la educación de las cifras. 

			Por ello, su nuevo libro será una herramienta útil para aquellos que quieran practicar los conceptos de la evaluación de proyectos antes de tomar decisiones innecesariamente costosas.

			Los ejercicios prácticos y los casos son herramientas importantes para las matemáticas, los números y las finanzas, y eso es lo que el lector encontrará entre las líneas de este libro, así como Paúl y yo encontramos en ellos una forma de generar aprendizaje en nuestros tiempos de compañeros en la UPC.

			Disfruten la lectura.

			Andrés Velarde Talleri

			Rector de la Universidad Privada del Norte

			INTRODUCCIÓN

			La correcta aplicación de las técnicas de evaluación de proyectos permite a las empresas y a las sociedades que las nutren crecer y prosperar, al hacer posible la selección de aquellos proyectos que crean valor para los accionistas y demás grupos de interés que interactúan alrededor de la firma.

			La utilización adecuada de dichas técnicas en el mundo real es la prueba ácida para todos aquellos que han estudiado el curso en el pregrado o en programas de posgrado. Lo anterior obliga a que la teoría impartida en las aulas deba complementarse con ejercicios diseñados para que la aplicación de lo aprendido faculte al profesional de las finanzas a seleccionar con confianza, de entre una canasta de proyectos, aquel que sea el más apropiado para asegurar el crecimiento de la empresa que lo ejecuta.

			La idea de lanzar el presente libro estuvo dándome vueltas a la cabeza desde 2016. Temas laborales y personales impidieron que, hasta la fecha, la idea se hiciera realidad. Mi experiencia como docente en programas de pregrado y posgrado enseñando el curso de Evaluación de Proyectos me hizo ver la conveniencia de escribir un texto en que la teoría se complemente con la práctica a través de ejercicios y minicasos, donde el lector pueda entender la aplicación de la teoría enseñada en el aula o por medio de la lectura de textos de consulta. No está de más mencionar que parte importante de la motivación detrás de este libro tiene que ver, también, con mi experiencia como alumno, en la que casi en su totalidad, salvo honrosas excepciones, la teoría desarrollada en el material de consulta estaba seguida de los respectivos ejercicios, los cuales no tenían las respuestas ni mucho menos los pasos ejecutados para llegar a sus soluciones.

			Aunque este libro está pensado como extensión natural del texto de mi autoría sobre evaluación de proyectos publicado en 2013, su diseño permite que pueda utilizarse de forma independiente. Más aún, puede ser usado de manera secuencial o, si el lector lo prefiere, ir directamente a la parte que le interesa sin desmedro de la comprensión integral de la teoría y la práctica.

			El presente texto se desarrolla a través de cinco capítulos. Cada uno de los tres primeros explicará un pilar de las técnicas de evaluación de proyectos. El primero hablará de la construcción de flujos de caja y la aplicación de los indicadores de rentabilidad; el segundo, por su parte, cubrirá la inclusión del riesgo en la evaluación de proyectos; en tanto que el tercero abordará todo lo referido a la determinación de la tasa de descuento. El cuarto capítulo analizará los casos especiales que se presentan al momento de seleccionar alternativas de inversión. Cada uno de los cuatro capítulos tendrá aproximadamente veinte ejercicios o minicasos, donde se aplicarán, paso a paso, los conceptos explicados en ellos. El quinto capítulo estará reservado para seis casos prácticos: allí se integrarán todas las técnicas de evaluación de proyectos.

			Todos los capítulos, a excepción del último, tendrán una parte introductoria en donde se presentará, de manera resumida, la teoría necesaria para poder comprender y seguir la resolución de los ejercicios que al final de cada capítulo se proponen. Asimismo, en cada uno de ellos se incluirán apéndices, los cuales explicarán con mayor detalle aspectos que muchos estudiantes encuentran confusos. Los métodos para calcular el capital de trabajo, la conveniencia o no de considerar el principio del devengado y la pertinencia de evaluar un proyecto a través del flujo de caja libre o del accionista son algunos de los temas que serán tratados en esas secciones del libro. 

			Cada ejercicio, minicaso o caso será desarrollado con notas explicativas de los pasos que podrían generar interpretaciones erróneas. Lo anterior también recoge mi experiencia como docente (y como estudiante) pues, muchas veces, la teoría, por más que sea prolijamente desarrollada, no cubre con amplitud lo que denomino “trucos”, que muchas veces sorprenden y frustran a los estudiantes.

			Dichos trucos comprenden, entre otros muchos, aspectos tales como la valorización de los activos en la etapa de liquidación del proyecto y los efectos fiscales que traen consigo, o la correcta aplicación de los costos hundidos o de oportunidad en el caso de maquinaria que ya tiene la empresa y que será utilizada para el proyecto, o la correcta determinación de la tasa de descuento, aplicando de forma práctica la teoría financiera del CAPM.

			Este libro se nutre, en parte, de los textos que revisé en mi experiencia docente. Algunos sumamente útiles, otros mucho menos y algunos, afortunadamente muy pocos, es mejor ni recordarlos. En la bibliografía podrán encontrar el detalle de los libros que pueden ser útiles si se desea profundizar en los conceptos desarrollados en el presente texto.

			Una nota aparte con respecto a los ejercicios y minicasos seleccionados: estos han sido escogidos de entre los que se incluyeron en evaluaciones y casos prácticos en los cursos que dicté. Ningún caso o ejercicio es de mi autoría, siendo en su mayoría extraídos con algunas modificaciones de textos de finanzas corporativas; otros formaron parte de la contribución de diversos profesores al banco de preguntas de los cursos de Evaluación de Proyectos y Finanzas Corporativas 2 dictados en la UPC durante el periodo 2007-2017. Vaya mi agradecimiento a autores y profesores por igual.

			Tal como mencioné en el prefacio del libro sobre evaluación de proyectos publicado en 2013, este texto es, también, en parte la expiación de un pecado de juventud, pues confieso, nuevamente, que la primera vez que llevé el curso en pregrado fui reprobado.

			Por último, no me queda sino desear que el presente libro, ya sea el lector estudiante o profesional de las finanzas, resulte de utilidad. Los errores que encuentre, aunque involuntarios, son de mi entera responsabilidad.

			Paúl Lira Briceño

			Lima, diciembre de 2020

			CAPÍTULO I. 
Construcción del flujo de caja e indicadores de rentabilidad

			1.1 Aspectos introductorios

			Para empezar a evaluar un proyecto (cualquiera sea su tipo) es necesario proyectar el flujo de caja (FC) del mismo.

			¿Por qué el FC y no la utilidad? Pues porque al final del día únicamente importa cuánto dinero se tiene en el bolsillo y no cuál es la utilidad que arroja el negocio. La utilidad es un concepto contable y no representa la cantidad de dinero disponible para gastar. La diferencia entre el efectivo y la utilidad se origina por los motivos siguientes: i) el estado de resultados, de donde se deriva la utilidad, se construye bajo el principio del devengado1; ii) el costo de ventas solo considera el costo de los productos vendidos y no la producción total2; iii) el registro de los gastos financieros (estado de resultados) versus el servicio de deuda (FC); iv) la inclusión de la depreciación en el estado de resultados a pesar de que no es una salida de efectivo; y, por último, v) el impuesto general a las ventas (también conocido como impuesto al valor agregado), el cual no se registra en el estado de resultados pero sí es tomado en cuenta para calcular el efectivo del negocio.

			1.2 Conceptos que se deben tener en cuenta en la elaboración del flujo de caja de un proyecto

			Para construir el FC de un proyecto hay que seguir estas recomendaciones:

			No confundir la rentabilidad total con la del proyecto3. 

			Uno de los axiomas de las finanzas establece que, para evaluar un proyecto, “solo importa lo que varía”. Es por lo anterior que al momento de proyectar el FC del proyecto solo se deben considerar los beneficios y costos directos e indirectos que el mismo origine, y nada más.

			Si se está evaluando la ampliación de la capacidad de planta de una empresa existente, los ingresos que se deben considerar en el FC son únicamente aquellos derivados de la ampliación y no los que se originan por la operación total de la empresa (capacidad actual + ampliación). Lo mismo es aplicable si esta ampliación utiliza maquinaria ya en uso en la operación y no se necesita mano de obra adicional a la que se está utilizando en la operación actual. La depreciación no se incluye4 y no se considera el gasto en mano de obra en las proyecciones del proyecto.

			No incluir los costos hundidos.

			Costos hundidos, también conocidos como costos sepultados, son todos aquellos costos incurridos se ejecute o no el proyecto.

			La depreciación y el costo de la mano de obra del ejemplo anterior son típicos costos hundidos, pues, se haga o no el proyecto, el cargo por desgaste del equipo y el pago a los operarios se tendrá que registrar y/o pagar. También es un costo hundido lo desembolsado en la elaboración de estudios de factibilidad o en gastos de investigación y desarrollo.

			La manera óptima de reconocer un costo hundido es preguntarse si el costo que se está analizando se incurre se haga o no se haga el proyecto. Si la respuesta es afirmativa, entonces es un costo hundido y no debería incluirse en la estimación de costos del proyecto.

			Incluir todos los costos de oportunidad.

			Un costo de oportunidad (CO) —no confundirlo con el costo de oportunidad del capital (COK)— es todo aquel ingreso que se deja de percibir por ejecutar el proyecto.

			CO explícitos son aquellos que pueden monetizarse y que, por lo tanto, se pueden incluir en el FC. A esta categoría pertenecen, por ejemplo, los ingresos dejados de percibir si se está evaluando la posibilidad de llevar una maestría a tiempo completo.

			CO implícitos, por su parte, son los que no pueden ser monetizados y, por esta razón, no pueden ser incorporados al FC. Si se está evaluando tomar una maestría cuyas clases son en la noche y por lo cual se dejaría de practicar un deporte o de asistir al cine, estos serían CO implícitos, al ser beneficios dejados de percibir, pero que no son monetizables (salvo que perciba un ingreso monetario por jugar o por asistir al cine). Los CO implícitos se reflejan de alguna manera en la tasa de descuento.

			Incorporar los costos de erosión y los beneficios por sinergia.

			Ambos son efectos colaterales que se originan en las actividades de la empresa por la ejecución del proyecto.

			Un costo de erosión típico es aquel que se origina cuando el producto que está contemplando elaborar el proyecto hará que las ventas de los productos ya existentes se reduzcan. Lo apropiado es reflejar la pérdida de los ingresos y el ahorro en costos en la estimación del FC del proyecto.

			Las sinergias, por su parte, son todos aquellos beneficios que el proyecto trae a las operaciones ya existentes de la firma. Si se está evaluando una campaña de publicidad del producto X que hará que las ventas del producto Y se incrementen, la evaluación de la campaña de publicidad debe considerar los ingresos de las ventas adicionales de este último producto como ingresos.

			Incluir la inversión en capital de trabajo.

			El capital de trabajo (CT) es como la gasolina para un carro. Se puede adquirir el vehículo más equipado del mundo, pero, si no se cuenta con gasolina, este es inservible. De la misma manera, se puede aceptar el proyecto que genere más valor para la firma, pero, sin CT, este no se pondrá en marcha al no poder producir los bienes y/o servicios contemplados en el mismo.

			Una última recomendación que se ha de tomar en cuenta es que, por simplicidad, debe considerarse que los ingresos y los gastos se pagan al contado5.

			Dado que el FC, al determinar la disponibilidad del efectivo de un proyecto, es clave para la evaluación del mismo, es importante definir los escudos fiscales, los cuales por sí mismos son una importante fuente de generación de caja.

			1.3 Los escudos fiscales

			Un escudo fiscal (EF) por definición es todo aquel gasto registrado en el estado de resultados que disminuye el impuesto a la renta. Un menor pago de impuesto significa una mayor caja para el proyecto. Esto último explica su importancia como generadores de efectivo. Dos de los EF más importantes son los derivados de la depreciación y los gastos financieros. 

			Un ejemplo práctico ayudará a entender mejor su importancia. A continuación, se presenta el estado de resultados de dos negocios que son iguales, pero uno no registra depreciación y el otro sí. Por simplicidad, se supone que los negocios no están apalancados (no se registran gastos financieros) y la tasa de impuesto a la renta es de 30%:

			[image: ]

			Lo primero que salta a la vista es la reducción del impuesto a la renta. En el negocio B se paga $ 30 menos de lo que tributa el negocio A. Esa diferencia se origina por el menor monto imponible que el negocio B presenta ($ 250 versus $ 350) al haber registrado un cargo por depreciación de $ 100.

			Los $ 30 menos de impuestos originados por la inclusión de la depreciación se denominan “escudo fiscal de la depreciación” (EFD), que puede hallarse mediante la fórmula siguiente:

			EFDt = Dept × Tax

			La fórmula anterior es válida para cualquier escudo fiscal, lo que incluye los originados por la inclusión de los gastos financieros. Es importante tener en mente que, para que exista un EF, el proyecto (y por extensión el negocio) debe generar utilidades6.

			Por último, la menor utilidad neta registrada en el negocio B no debe ser motivo de preocupación, pues, como se mencionó anteriormente, lo que realmente importa es la generación de efectivo. En el caso anterior, si se asume que todos los ingresos y gastos son al contado, el negocio B genera $ 275 de caja frente a los $ 245 del negocio A. La diferencia ($ 30) es precisamente el EF de la depreciación.

			1.4 Horizonte temporal de un proyecto

			En la práctica, un proyecto dura lo que la empresa o el promotor proyecta que dure. Sin embargo, la aproximación teórica postula que un proyecto debe durar hasta que las ganancias económicas derivadas del mismo sean nulas, o lo que es lo mismo, el VPN sea 0.

			La vida de un proyecto puede dividirse en tres etapas: i) la etapa de inversión, que va desde el periodo 0 hasta el n − 1; ii) la etapa de operación, desde el periodo 1 hasta el periodo n; y iii) la etapa de liquidación (o desinversión), que ocurre en el periodo n + 17.

			El periodo de inversión del proyecto es la etapa en que se ejecutan los desembolsos en activos fijos, intangibles y capital de trabajo. Como es fácil de entender, durante la vida útil del mismo se pueden hacer inversiones adicionales, sea en calidad de ampliaciones, en reemplazos o en cuanto a necesidades incrementales de capital de trabajo. En el periodo de operación se producen y venden los bienes y/o servicios para los cuales fue diseñado el proyecto. Por último, en la etapa de liquidación (periodo n + 1) se venden los activos fijos que ya no son necesarios de mantener al haber culminado la etapa operativa del proyecto y se recupera el CT.

			1.5 Los flujos de caja de un proyecto

			Para elaborar el FC de un proyecto es bueno tener en mente que cada etapa tiene asociada un FC específico. Así entonces:

			A la etapa de inversión le corresponde el FC de inversión.

			A la etapa de operación está asociado el FC de operación.

			A la etapa de liquidación le corresponde el FC de liquidación.

			De esa manera, si se quiere armar el FC del proyecto, lo único que se tiene que hacer es sumar algebraicamente los tres FC señalados anteriormente.

			En síntesis, entonces:

			FC proyecto = FC inversión + FC operación + FC liquidación

			Flujo de caja de inversión

			El flujo de caja de inversión (FCInv) está compuesto por la suma algebraica de tres componentes: i) inversión en activos fijos (AF), ii) inversión en intangibles (Intang) y iii) inversión en capital de trabajo (CT). Dichas inversiones pueden darse entre el periodo 0 y  el periodo n − 1.

			Los AF son inversiones en maquinaria y equipo, vehículos, obras civiles y terrenos. Los tres primeros están afectos a la depreciación. Los intangibles son los pagos que se efectúan por servicios y derechos necesarios para llevar a cabo un proyecto. Piénsese en lo que se paga a los abogados por la elaboración de los contratos, a los Registros Públicos por la inscripción de los mismos, a las municipalidades por los permisos, etcétera. Al igual que los AF, los intangibles también van disminuyendo en el tiempo, solo que en este caso a dichos cargos contables se les llama amortización.

			El CT, por su parte, comprende la inversión en activos corrientes (caja, cuentas por cobrar e inventarios)8 necesarios para cubrir el ciclo productivo (CP) del proyecto. El CP, a su vez, representa el número de días transcurridos entre la compra de los insumos y el cobro de la venta del producto terminado. El CP comprende el ciclo de producción (CProd) y el ciclo de cobranza (CCob). El primero está definido por el número de días que va desde la compra de los insumos hasta la venta del producto terminado, en tanto que el CCob va desde el momento en que se vende el producto hasta la cobranza del mismo. Existen tres métodos para estimar el capital de trabajo neto (CTN)9 requerido por el proyecto (y, por extensión, de cualquier empresa). En orden de precisión, son los siguientes: i) contable, ii) periodo de desfase y iii) porcentaje de cambio en ventas. Por último, si bien en condiciones normales las necesidades de CT representan usos (egresos), en algunos casos pueden representar entradas; piénsese en una situación en que no se requiere el CT del periodo anterior debido a menores ventas proyectadas.

			Es claro que el FCInv debe tener un punto de partida, el cual, convencionalmente, está asociado al periodo 0, el cual es el punto en el tiempo en que se ejecutan las inversiones para llevar adelante el proyecto. Sin embargo, qué sucede cuando el proyecto tiene más de un periodo de inversión10. La manera de enfrentar esta situación pasa por optar por cualquiera de estos enfoques:

			Enfoque 1: Se llevan todos los montos invertidos antes del periodo 0 a este periodo utilizando como factor de actualización la tasa de descuento (d). Para un proyecto que tiene tres años de inversión, la aplicación de este enfoque se vería gráficamente así:

			Gráfico N° 1.1. Flujos de inversión llevados al momento 0

			[image: ]

			Enfoque 2: Se asigna el periodo 0 al primer periodo de inversión y así sucesivamente. Gráficamente, la aplicación de este enfoque sería como sigue:

			Gráfico N° 1.2. Flujos de inversión redenominados
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			No debe escapar a su atención que el último enfoque es más sencillo de aplicar.

			Flujo de caja de operación

			El flujo de caja de operación (FCO) cubre la etapa operativa del proyecto del periodo 1 al n. Durante esa etapa se lleva a cabo la producción y venta de los bienes y servicios del proyecto incluyendo el pago de impuestos y la amortización de las deudas contraídas.

			Flujo de caja de liquidación

			Al periodo de liquidación (periodo n + 1) le corresponde el flujo de caja de liquidación (FCLiq). En esa etapa se produce la desinversión del proyecto. Esto es la venta de los activos fijos y la liquidación del CT. Debe ser claro que, salvo que el proyecto sea una operación minera o petrolera (o una central nuclear), el FCLiq representará una entrada en efectivo.

			Teóricamente, la estimación del valor de venta de los activos fijos al momento de la terminación del proyecto se debe hacer trayendo a valor presente el FC que la posesión de ese AF le origine al comprador del bien. Asumiéndose, correctamente, que el precio que estaría dispuesto a pagar este sería el valor económico que le origine operar ese activo. Como muchas veces ocurre, aunque esta formulación es impecablemente correcta, su puesta en práctica es bastante engorrosa de ejecutar. Por tal razón, los métodos más comúnmente utilizados son los siguientes: i) valor contable (o en libros) y ii) valor comercial (o de mercado).

			En el primero, el activo simplemente vale lo registrado contablemente. En el caso de utilizarse el método de valor comercial, se supone que lo que se pagará por el bien es lo que el mercado en ese momento estaría dispuesto a pagar. El CTN, por su parte, se recupera en su totalidad al no haber necesidad de seguir financiando ciclos productivos adicionales.

			En síntesis, la construcción del FC de un proyecto podría visualizarse de la 
manera siguiente:

			Gráfico N° 1.3. Componentes del flujo de caja de un proyecto
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			Como es de esperarse, el FCInv es negativo, ya que registra desembolsos producto de la inversión en AF, Intang y CT. El FCO, por su parte, puede representar entradas en efectivo o salidas dependiendo de si los ingresos han sido mayores que los gastos o viceversa. Por último, y como ya se discutió anteriormente, el FCLiq usualmente representa entradas en efectivo.

			Es conveniente revisar ahora cuáles son los FC que se utilizan para evaluar un proyecto.

			1.6 El flujo de caja libre

			El flujo de caja libre (FCL), también conocido como free cash flow, flujo de caja económico o flujo de efectivo no apalancado, es el flujo de caja más utilizado en la evaluación de un proyecto. Sus características son las siguientes:

			
					La evaluación del proyecto se efectúa contra el total de la inversión.

					No considera los desembolsos por el pago del servicio de deuda.

					La tasa de descuento utilizada es el costo promedio ponderado de capital11.

			

			El FCL se define como el efectivo que el proyecto entrega luego de cubrir sus costos, pagar impuestos y efectuar las inversiones necesarias para asegurar la operación del mismo. Ese efectivo resultante está disponible (libre) para ser repartido entre quienes financiaron el proyecto: primero acreedores y luego accionistas.

			Existen varias maneras de construir el FCL. Las más conocidas son las siguientes: i) el método directo, ii) el método del nopat12 y iii) el método del ebitda13.

			Es importante tener en cuenta que, cualquiera sea el método elegido, el paso previo siempre será proyectar el estado de resultados. En el primer caso, servirá para calcular el impuesto a la renta, en el segundo se utilizará para obtener la utilidad operativa y en el último para llegar al ebitda a través del cálculo de la utilidad operativa, depreciación y amortización de intangibles.

			Método directo

			El FCL se construye partida por partida, empezando por los ingresos y continuando por los egresos operativos, los impuestos y las partidas de inversión en activos y capital de trabajo.

			El formato del FCL por este método se presenta a continuación:

			Gráfico N° 1.4. Flujo de caja libre por el método directo

			[image: ]

			Método del nopat

			En este método el FCL se construye partiendo del nopat y devolviéndole la depreciación y la amortización de intangibles, las cuales no constituyen salidas de efectivo.

			El formato del FCL por este método es el siguiente:

			Gráfico N° 1.5. Flujo de caja libre por el método del nopat
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			Un punto que se debe resaltar es la forma como se halla el FCLiq en este método. Lo recibido al final de la vida del proyecto se compone de la suma algebraica del recupero del CTN más el valor en libros del activo fijo.

			Método del ebitda

			El tercer y último método determina el FCL a través del ebitda después de impuestos al que se le devuelven las partidas que no representan salida de efectivo (el escudo fiscal de la depreciación y amortización).

			Esquemáticamente, el FCL por este método se vería así:

			Gráfico N° 1.6. Flujo de caja libre por el método del ebitda
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			Obsérvese que, al igual que el método anterior, el FCLiq se obtiene sumando el recupero del CTN con el valor en libros de los activos fijos.

			Antes de entrar a revisar el siguiente FC utilizado en la evaluación de proyectos, es necesario introducir el efecto de apalancamiento. Sin embargo, nótese que, apalancado o no, el proyecto puede evaluarse a través del FCL14, el cual no considera el pago de la deuda.

			Un proyecto puede financiarse en su integridad por deuda de terceros15, aporte de los accionistas o una mezcla de ambos. Entendiéndose que tomar deuda de forma responsable es preferible por sus efectos en el retorno a los accionistas y en la disponibilidad de efectivo al convertirse los gastos financieros en escudo fiscal, es importante iniciar la revisión del siguiente FC comúnmente utilizado en la evaluación de un proyecto.

			1.7 El flujo de caja del accionista

			El flujo de caja del accionista16 (FCA) se define como el efectivo que deja el proyecto al accionista luego de cubrir costos, pagar impuestos, efectuar inversiones y cancelar las deudas contraídas.

			Las principales características del FCA son las siguientes:

			
					La evaluación del proyecto se efectúa contra el total del aporte.

					Se consideran los desembolsos por el pago del servicio de deuda.

					La tasa de descuento utilizada es el costo de oportunidad del accionista17.

			

			Para hallarlo, al FCL se le adiciona algebraicamente un flujo de caja auxiliar que será denominado flujo de caja del financiamiento (FC del financiamiento), que recoge el pago del servicio de la deuda y los efectos fiscales del pago de intereses. En síntesis:

			FCA = FCL + FC del financiamiento

			El FC del financiamiento se construye incorporando la deuda en el periodo en el cual fue contraída (con un signo positivo por ser una entrada en efectivo), restando el servicio de la deuda en los periodos en los que debe cancelarse y, por último, sumando los efectos fiscales del pago de intereses18.

			Vale la pena incidir en este efecto. Es positivo, pues está entrando efectivo al proyecto. Hay que recordar que el FCL, al no considerar pago de deuda, a pesar de que este se encuentre apalancado, está sobreestimando el pago del impuesto a la renta. En el FC del financiamiento se está, simplemente, corrigiendo este efecto; el menor impuesto producto de incluir los gastos financieros es una entrada en efectivo para el proyecto.

			La construcción del FC del financiamiento se muestra esquemáticamente así:

			Gráfico N° 1.7. Flujo de caja del financiamiento
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			Por último, el FCA se construye de la siguiente manera:

			Gráfico N° 1.8. Flujo de caja del accionista
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			Como se mencionó anteriormente, el FCA es igual a la suma algebraica del FCL y el FC del financiamiento.

			Una vez culminada la elaboración del FC del proyecto, toca analizar si crea valor para la empresa19. Para eso es necesario utilizar los indicadores de rentabilidad, pero antes es conveniente explicar las tasas de descuento por utilizar.

			1.8 Tasas de descuento

			La evaluación de un proyecto está basada en el principio del valor presente (VP). La lógica detrás es simple, ya que, por el principio financiero del valor de dinero en el tiempo, los flujos de efectivo percibidos en diferentes periodos no son iguales en valor, por lo que hay que traerlos a valores del año 0 para poder hacerlos comparables.

			Para hacer lo anterior se requiere de una tasa de descuento. La fórmula del VP es como sigue:
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			El FC del periodo n se divide entre 1 + tasa de descuento (d) elevada a la n. Si n es el número de periodos que hay entre el periodo 0 y el momento en el que se generó el efectivo, entonces el resultado de la fórmula arroja el valor del flujo de caja del periodo n en valor del año 0.

			Las tasas de descuento utilizadas en la evaluación de alternativas de inversión son i) el WACC para traer al presente los flujos de caja del FCL y ii) el COK cuando se emplea el FCA.

			El costo promedio ponderado de capital 

			El WACC —acrónimo de la expresión en inglés weighted average cost of capital— brinda el costo promedio ponderado de los recursos utilizados en el financiamiento del proyecto. La expresión matemática que lo define es la siguiente:
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			En la literatura financiera es común observar que el aporte de los accionistas se denote por la letra E20. La tasa de interés (i) esta corregida por el escudo fiscal de los gastos financieros. La ponderación de los componentes de la inversión (deuda y equity) afecta respectivamente a cada uno de los componentes de la expresión. 

			El significado financiero del WACC es sencillo de entender. Es, simplemente, la valla de rentabilidad que el proyecto debe superar para crear valor para el accionista. Rentabilidades por encima de este porcentaje generan ganancias económicas, rentabilidades similares también son aceptables, ya que el proyecto está entregando lo mínimo que exigían accionistas y acreedores.

			El WACC, al incluir el costo ponderado de la deuda neta de efectos fiscales, es la tasa de descuento que se aplica al FCL, flujo que no considera el pago del servicio de la deuda, incorporando de esta manera al cálculo la existencia de deuda dentro de la estructura de financiamiento del proyecto.

			El costo de oportunidad del capital

			El costo de oportunidad del capital (COK) es la tasa de descuento que se utiliza para traer a valor presente el efectivo generado por el FCA. El COK es la valla de rentabilidad que el proyecto debe superar para generar ganancias económicas para los accionistas. Al igual que en el WACC con el FCL, si el proyecto medido por el FCA rinde el COK, también es aceptable, dado que les ha entregado a ellos lo mínimo que deseaban recibir.

			El COK, siendo un costo de oportunidad, es la rentabilidad que los accionistas han dejado de percibir por no invertir en una alternativa de similar riesgo. Esto último es importante de enfatizar: si las alternativas no son de similar riesgo (por ejemplo, ahorros en un banco versus invertir en un restaurante), la rentabilidad de la alternativa dejada de lado no puede emplearse como el COK.

			Determinar el COK es una de las tareas más arduas que puede acometer un profesional de las finanzas. A pesar de tener casi 60 años, el CAPM es el modelo financiero más utilizado para poder hallarlo21.

			1.9 Indicadores de rentabilidad

			Entre los indicadores de rentabilidad comúnmente utilizados en la evaluación de proyectos de inversión se encuentran el valor presente neto (VPN)22, la tasa interna de retorno (TIR) y el índice beneficio/costo (I B/C). A estos tres indicadores se les suma el periodo de recupero de la inversión (también conocido como el pay back), que, si bien no es un indicador de rentabilidad como los otros tres anteriores, es un elemento auxiliar en la toma de decisiones y se utiliza conjuntamente con alguno de ellos.

			Los indicadores de rentabilidad sirven para seleccionar la alternativa de inversión que genere valor para el negocio (un proyecto) o ayudan a ordenar proyectos en función de sus rentabilidades (más de un proyecto).

			Valor presente neto

			El valor presente neto (VPN) trae a valores del año 0 todos los flujos de efectivo entregados por el proyecto durante su vida útil usando como tasa de descuento el WACC (si se aplica al FCL) o el COK (si se utiliza el FCA). A la cantidad resultante se le resta el importe de la inversión. El monto que resulta será la ganancia o pérdida económica del proyecto.

			Si se presta atención, puede entenderse la lógica del VPN. Este es, simplemente, la suma algebraica de todo lo que entrega el proyecto (el efectivo derivado del FC) menos todo lo que demanda (el monto de inversión). Sin embargo, puesto que se debe respetar el principio financiero del valor del dinero en el tiempo, no se pueden comparar ingresos y egresos ocurridos en diferentes periodos, por lo que se tienen que uniformizar en una única unidad temporal (el periodo 0).

			La fórmula para hallar el VPN es la siguiente:
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			El significado de la fórmula se visualiza de esta manera:

			Gráfico N° 1.9. Fundamento del VPN
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			Los criterios de aceptación y rechazo para este indicador son como sigue:

			
					El proyecto se acepta si el VPN ≥ 0.

					El proyecto se rechaza si el VPN < 0.

			

			En el primer caso esto es así porque el proyecto ha rendido lo mínimo esperado (la tasa de descuento) más una cantidad adicional. En otras palabras, el proyecto ha creado valor para la empresa. De la misma manera, si el VPN es igual a 0 significa que el proyecto ha rendido lo mínimo esperado. Cuando el VPN es menor a 0, el proyecto no ha rendido siquiera la tasa de rentabilidad mínima esperada o, lo que es lo mismo, ha destruido valor.

			Hay dos puntos adicionales que se deben tomar en consideración: i) el VPN solo depende del FC y de la tasa de descuento (y no de aspectos tales como las preferencias de la gerencia, el método contable elegido por la empresa, la rentabilidad de los otros negocios de la firma, etcétera) y ii) el VPN es aditivo, lo que significa que:
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			Tasa interna de retorno

			La tasa interna de retorno (TIR) matemáticamente se define como aquella tasa de descuento que hace el VPN igual a 0. Si bien esa definición es correcta, no dice mucho acerca de lo que significa financieramente este indicador de rentabilidad. Una definición más “financiera” explica la TIR como la rentabilidad promedio anual que entrega el proyecto durante su vida.

			La fórmula para encontrarla es esta:
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			Los criterios de aceptación y rechazo en este indicador son los siguientes:

			
					TIR ≥ WACC o COK: se acepta el proyecto.

					TIR < WACC o COK: se rechaza.

			

			En el primer caso el proyecto es seleccionado, pues rinde más o igual que la tasa de rendimiento mínima exigida. Por el contrario, en el segundo caso se rechaza, al rendir el proyecto menos que lo mínimo exigido por los inversores. La comparación con el WACC o COK depende del FC con el cual fue hallada la TIR: FCL (WACC) o FCA (COK).

			Si bien la TIR es intuitivamente más entendible que el VPN, su utilización debe hacerse con cuidado por presentar algunos problemas, los cuales se listan a continuación:

			
					Habrá tantas TIR como cambios de signo haya en el FC del proyecto. Proyectos con FC convencionales (un solo cambio de signo en el FC) tendrán solo una TIR, en tanto que aquellos con FC no convencionales (más de un cambio de signo) arrojarán tantas TIR como cambios de signo se observen.

					Cuando se seleccionan proyectos, habrá contradicción entre la TIR y el VPN23 cuando: 
	Los proyectos analizados tengan montos de inversión diferentes.

	La distribución temporal de los FC no sea similar24.





			

			Ambas situaciones hacen que el VPN sea el indicador de rentabilidad por excelencia. Nótese que solo podría utilizarse la TIR cuando se evalúa solamente un proyecto y este tiene un FC convencional.

			Índice beneficio/costo

			El índice beneficio/costo (I B/C) es un indicador que no se utiliza comúnmente en la evaluación de alternativas de inversión.

			La fórmula para hallar este indicador es como sigue:
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			La lógica que sigue este indicador es bastante fácil de entender, ya que es un cociente en donde el numerador son los ingresos actualizados del proyecto y el denominador es la suma de los egresos actualizados (inversión + costos). Los criterios de aceptación para este indicador son como sigue:

			
					Si el I B/C ≥ 0, el proyecto se acepta.

					Si el I B/C < 0, el proyecto se rechaza.

			

			En el primer caso, los ingresos son mayores o iguales a los costos (incluyendo la inversión), en tanto que en el segundo los costos son mayores que los ingresos. No hay que olvidar que el resultado se expresa en valor absoluto.

			Una de las razones por las cuales su utilización no es muy difundida es que i) brinda un resultado muy similar al VPN25 y ii) para obtenerlo se requieren varias etapas (separar ingresos y egresos, actualizarlos con la tasa de descuento correspondiente y luego obtener el cociente). 

			Periodo de recupero de la inversión 

			El periodo de recupero de la inversión (en inglés pay back) no es un indicador de rentabilidad, pero es ampliamente utilizado en conjunción con alguno de ellos.

			Conceptualmente, indica el número de años en que la inversión es recuperada con la corriente de efectivo actualizada que genera el proyecto.

			El criterio de aceptación es simple: se acepta el proyecto que recupera su inversión en el menor plazo posible.

			Ahora es momento de explicar la forma de evaluar proyectos de empresas en marcha, que son los que más comúnmente enfrentan los profesionales de las finanzas en la vida real.

			1.10 Evaluación de proyectos en empresas en marcha

			Primero hay que recordar que, cuando se analizan alternativas de inversión, lo único que importa es lo que varía. En ese sentido, el FC relevante es el que entrega la generación de efectivo incremental, esto es, la que se deriva solamente de la operación del proyecto.

			Por lo anterior, para hallar el FC incremental (o FC del proyecto), cuando se evalúan alternativas de inversión de firmas que ya operan puede tomarse cualquiera de estos dos caminos:

			Alternativa 1:

			Paso 1: Se proyecta el FC de la firma sin proyecto (FC A).

			Paso 2: Se proyecta el FC de la firma con proyecto (FC B).

			Paso 3: Se halla el FC incremental, que se obtiene simplemente restando al FC con proyecto (FC B) el FC sin proyecto (FC A). Así entonces:

			FC incremental (proyecto) = FC con proyecto (FC B) − FC sin proyecto (FC A)

			Alternativa 2:

			Se elabora el FC incremental.

			No debe escapar a la atención que la alternativa 2 es la más expeditiva, pero su desventaja estriba en que un evaluador inexperto puede dejar de registrar algunos ingresos o gastos incrementales (sobre todo aquellos referidos a los costos de oportunidad). Por tal razón, se recomienda tomar la primera alternativa, que, aunque más trabajosa, es la que permitirá no pasar por alto conceptos que pueden ser importantes a la hora de tomar una decisión.

			1.11 El proceso de decisión en la evaluación de un proyecto

			Finalmente, es fundamental tener claro que la secuencia para evaluar un proyecto se inicia con la proyección del estado de resultados (esto con el fin de obtener el impuesto a la renta, la utilidad operativa o los componentes del ebitda), luego se elaboran los FC, se determinan las tasas de descuento (WACC o COK) a fin de medir la generación de valor del proyecto a través de los indicadores de rentabilidad y, por último, se toma la decisión de aceptarlo o rechazarlo.

			El proceso cuando se evalúa un proyecto puede esquematizarse de la manera siguiente:

			Gráfico N° 1.10. Proceso de decisión en la evaluación de proyectos
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			Ejercicios y minicasos resueltos

			
					Conceptos básicos

					Identificación de flujos incrementales

					Flujo de caja perpetuo

					Determinación del capital de trabajo de la empresa XYZ

					El requerimiento de capital de trabajo de Galletera del Sur SA

					El capital de trabajo de una estación de servicios

					Las necesidades de capital de trabajo de Juegolandia SA

					El flujo de caja libre de un proyecto

					El proyecto de PF SAC

					El proyecto de un restaurante

					El proyecto de la planta de alimentos para cerdos

					El proyecto de B&F

					El puesto de anticuchos de Juan Torres

					El proyecto de sofás reclinables de Cojines del Perú SA

					El proyecto de Sol y Sombra SA

					La sustitución de maquinaria de Tornillera Industrial SA

					La sustitución del vehículo de Notas SA

					La lancha de carga de Satco

					La evaluación incompleta de un proyecto de inversión (parte 1)

					El horno de Negocios SA

					La evaluación incompleta de un proyecto de inversión (parte 2)

			

			1. Conceptos básicos

			Para cada una de las siguientes afirmaciones, señale cuál es verdadera y cuál falsa. Explique el porqué. A menos que se indique lo contrario, suponga que la empresa paga impuestos.
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			Respuesta:

			
					Verdadero. A mayor depreciación, mayor escudo fiscal y menor impuesto a la renta. En consecuencia, mayor efectivo generado por el proyecto.

					Falso. Esquemas de depreciación acelerada permiten mayores ahorros de impuesto a la renta en los primeros años de operación del proyecto, lo que trae como consecuencia un mayor VPN.

					Verdadero. Si no hay impuesto que deducir, el EF no tiene aplicación.

					Verdadero. El FCL de un proyecto es el efectivo que deja el proyecto luego de cubrir costos, pagar impuestos y ejecutar las inversiones en activos fijos y en capital de trabajo para asegurar la continuidad del negocio.

					Falso. Se haga o no el proyecto, el personal administrativo ya existente recibirá su sueldo. Al ser un costo hundido, no debe incorporarse al FC del proyecto.

					Falso. Un proyecto debe ejecutarse si y solo si genera valor. Es decir, cuando supera la rentabilidad mínima exigida por los inversionistas.

					
Falso. Si son gastos que se tuvieron que ejecutar se haga o no el proyecto, son costos hundidos y, por lo tanto, no deben incluirse en el FC.

					Falso. El VPN tiene una relación inversa solo con la tasa de descuento.

					Falso. El proyecto puede aprovechar de inmediato el escudo fiscal proveniente de la pérdida contable que se registrará por la venta a un valor menor que el de libros.

					Falso. La variación del costo de capital afectará a los proyectos que están en evaluación en ese momento. 

			

			2. Identificación de flujos incrementales

			¿Cuáles de los siguientes flujos deberían ser considerados como incrementales cuando se decide invertir en una nueva planta de producción? El terreno es propiedad de la empresa y no hay interesados en comprarlo. Asimismo, hay que demoler los edificios que lo ocupan actualmente y que no pueden ser vendidos a terceros.

			
					El valor del terreno y los edificios existentes.

					El costo de demolición y la preparación del terreno.

					El costo de un nuevo acceso por carretera realizado el último año.

					Los beneficios perdidos en otros productos por el empleo de tiempo de los ejecutivos en el nuevo proyecto.

					La depreciación futura de la nueva planta.

					La reducción en el pago de impuestos por la empresa que resulta de la depreciación de la nueva planta.

					La inversión inicial en existencias de materias primas.

					El dinero ya gastado en el diseño de ingeniería para una planta similar, diseño que será utilizado para el proyecto.

			

			Respuesta:

			El FC incremental (FC del proyecto) es el FC resultante de la inclusión de ingresos y gastos directos o indirectos atribuibles al mismo. En ese orden de ideas, entonces:

			
					Es un costo hundido. Nadie está interesado en comprar el terreno o los edificios, por lo que tampoco es un costo de oportunidad. Al ser un costo hundido, no se incluye en el FC incremental.

					Es un costo atribuible al proyecto. Como tal, debe incluirse en el FC incremental.

					Es un costo hundido. Se haga o no el proyecto, es un costo en el que ya se incurrió. No debe incluirse en el FC incremental.

					Es un costo de oportunidad (ingresos dejados de percibir por llevar adelante el proyecto). Si pueden ser monetizados, deben incorporarse al FC incremental.

					La depreciación no se incorpora al FC de un proyecto.

					El escudo fiscal proveniente de la depreciación es un ingreso en efectivo atribuible al proyecto; por tal razón, debe incluírsele en el FC incremental.

					Es una inversión en capital de trabajo para poder elaborar los productos que manufacturará el proyecto. Como tal debe, ser considerado en el FC incremental.

					Se haga o no el proyecto, es un gasto que ya se efectuó. Es decir, es un costo hundido, por lo que no debe incorporarse al FC incremental.

			

			3. Flujo de caja perpetuo

			Elija cuáles afirmaciones son verdaderas y cuáles falsas y explique brevemente su respuesta.

			Un proyecto que tiene el siguiente flujo de fondos:
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			Respuesta:

			
					Falso. Depende de la tasa de descuento aplicable a ese flujo.

					Verdadero. El flujo de hoy es equivalente al desembolso de un crédito, en tanto que los egresos a partir del año 1 son similares al pago del servicio de una deuda perpetua.

					Falso. Nuevamente depende de la tasa de descuento aplicada.

					Falso. La expresión para hallar la TIR (siendo el flujo una perpetuidad) es la siguiente:[image: ]

Reemplazando, y teniendo en cuenta que la inversión en este caso es positiva, entonces:
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					Verdadero. Hallando el VPN con una tasa de 11%:[image: ]



					Falso. Hallando el VPN con una tasa de 9%:
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			4. Determinación del capital de trabajo de la empresa XYZ

			La empresa XYZ le entrega los datos siguientes:

			[image: ]

			Asimismo, se sabe que para 20X0 las ventas fueron de $ 90 000, que el activo corriente (considerando las necesidades mínimas de caja) menos proveedores ascendió a $ 51 750 y que las necesidades mínimas de caja son de 15 días de ventas.

			Se pide:

			
					Calcular el capital de trabajo para 20X1 por el método contable.

					Calcular el capital de trabajo para 20X1 por el método del periodo de desfase.

					Calcular el capital de trabajo para 20X1 por el método del porcentaje de cambio 
en ventas.

			

			Respuesta:

			
					Aplicando la ecuación contable:
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			Dos puntos que se deben tener en cuenta:

			
					El monto de caja no es $ 10 000, sino la caja mínima que requiere el negocio (($ 150 000/360) × 15 = $ 6250).

					No olvidar que, si bien la ecuación contable arroja un monto positivo, en realidad es una inversión (en términos contables, un uso antes que una fuente), por lo que la respuesta es −$ 86 250.b.	Primero se obtiene el ciclo productivo, donde:

Ciclo de producción = N.o de días de inventario = (Inventarios/(Costo de ventas – depreciación) × 360)

Ciclo de cobranza = N.o de días promedio de cobro = (Cuentas por cobrar/ventas) × 360

Entonces:

Ciclo de producción = 600 días

Ciclo de cobranza = 120 días

Ciclo de producción = 600 + 120 = 720 días

El siguiente paso es hallar el periodo de desfase:

Días de inventario + Días promedio de cobranza – Días promedio de pago

Obteniendo los días de pago = (Proveedores / (Costo de ventas – Depreciación) × 360) = 420 días

Periodo de desfase = 600 + 120 – 420 = 300 días

Ahora se determina el costo de operación diario26 ((Costo de ventas – Depreciación) / 360) = $ 166.67

Con todos esos datos, se calcula el monto requerido:

$ 166.67 × 300 = $ 50 000

A ese monto hay que agregarle los requerimientos mínimos de caja ($ 6250), por lo que la inversión en capital de trabajo por este método asciende a −$ 56 250.



					El primer paso es obtener el porcentaje de cambio en ventas:
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			Δ capital de trabajo = $ 86 250 – $ 51 750

			Δ ventas = $ 150 000 – $ 90 000

			Reemplazando en la fórmula, se halla el porcentaje que cambia el capital de trabajo cuando se incrementan en $ 1 las ventas (57.5%)27.

			Como las ventas aumentaron entre un año y el otro $ 60 000, entonces las necesidades de capital de trabajo estimadas por este método son:

			$ 60 000 × 57.5% = −$ 34 500

			5. Requerimiento de capital de trabajo de Galletera del Sur SA

			Galletera del Sur SA (GS) ha emprendido un nuevo proyecto que durará cinco años. GS espera que las ventas del primer año sean $ 12 000. Por los próximos tres años, las ventas en unidades físicas seguirán siendo constantes, pero los precios se incrementarán en 10% y luego se mantendrán constantes hasta el final de la vida útil. GS espera mantener un inventario igual al 9% de las ventas del año próximo, y las cuentas por cobrar menos las cuentas a pagar deben igualar el 5% de ventas actuales del año. No hay necesidades de efectivo incrementales.

			
					¿Cuáles son las necesidades de capital de trabajo anuales para el proyecto de GS? 

					¿Cuáles son las necesidades de capital de trabajo incrementales anuales para el proyecto de GS? 

			

			Respuesta:

			A fin de solucionar este ejercicio, primero se debe construir un panel de variables de entrada (PVE). El PVE aglutina toda la data relevante (producción, precios, tasas de interés, etcétera) proporcionada por el caso para vincularla al momento de construir las proyecciones económico-financieras.

			Así entonces, el PVE para el caso de Galletera de Sur es el siguiente:

			[image: ]

			Con la data anterior se prepara la proyección de los requerimientos de CT (stock) 
del proyecto:

			[image: ]

			Hay que tener en cuenta que, por una condición del ejercicio, los inventarios se trabajan con las ventas del siguiente año, en tanto que el diferencial de las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar se obtiene con las ventas del año en curso. Asimismo, y debido a que son necesidades, los montos de CT requeridos están precedidos del signo negativo.

			Las necesidades incrementales de CT, CTNI, por su parte, serían las siguientes:

			[image: ]

			Donde el CTNI del año 1 es igual a –$ 1080 + $ 1788, y así sucesivamente.

			Por lo tanto, las respuestas serían:

			
					Necesidades totales de CT (se refiere al stock de capital de trabajo):[image: ]



					Necesidades incrementales de CT:

			

			[image: ]

			Dos puntos que se deben tener en cuenta para terminar:

			
					No hay que olvidar que en el FC del proyecto deben ir las necesidades de CTN incremental (solo importa lo que varía).

					El recupero del CTN, al final de la vida del proyecto, es la suma algebraica de todo lo invertido; esto es, $ 798.60.

			

			6. El capital de trabajo de una estación de servicios

			En el estudio de un proyecto para instalar una estación de servicios se busca calcular el monto para invertir en capital de trabajo. Los productos que venderán, la estimación de ventas mensuales, el costo de cada producto y el margen de utilidad son los siguientes:

			[image: ]

			Antecedentes de otras estaciones de servicios de la misma compañía señalan que la inversión en caja es prácticamente cero, que los créditos a clientes corresponden a pagos con tarjetas de crédito y equivalen a 1.5 días venta y que los inventarios corresponden a un promedio de 15 días costo. Por otra parte, se sabe que la gasolina, el diésel y el kerosene son suministrados por un solo proveedor y que, en promedio, la deuda equivale a 15 días costo. Los lubricantes se adquieren a otros proveedores que otorgan un crédito promedio de 30 días costo. No hay estacionalidades en la operación del negocio.

			Respuesta:

			A fin de dar solución a este ejercicio, hay que estimar primero los ingresos y los costos asociados a cada producto:

			[image: ]

			Una vez estimados esos montos, hay que calcular el valor de cada uno de los componentes del CT:

			
					Cuentas por cobrar: ingresos diarios × 1.5 días

					Inventarios: costos diarios × 15 días

					Gasolina, diésel y kerosene: costo de esos productos diarios × 15 días

					Lubricantes: costo de lubricantes diario × 30 días

			

			Los montos se detallan a continuación:

			[image: ]

			La ecuación contable para estimar el monto de CT es como sigue:

			Caja + Cuentas por cobrar + Inventarios – Proveedores

			En este caso no hay necesidades adicionales de caja.

			Aplicando la ecuación, se obtiene un requerimiento adicional de CT de $ 9208.50, el mismo que iría con signo negativo en las proyecciones del proyecto.

			7. Las necesidades de capital de trabajo de Juegolandia SA

			A la empresa Juegolandia SA le gustaría invertir en una división para desarrollar software para juegos de video. Para evaluar esta decisión, la compañía trata de proyectar las necesidades de capital de trabajo para dicha operación. Su CFO ha desarrollado las siguientes estimaciones (en millones de dólares):

			[image: ]

			¿Puede ayudar al CFO?

			Respuesta:

			Aplicando la ecuación contable del CT28 se tiene:

			[image: ]

			No está de más mencionar que esos montos representan el CTN total; esto es, stock. Sin embargo, cuando se evalúan proyectos lo que interesa son las variaciones, por lo que los requerimientos incrementales de CTN para el proyecto son los siguientes:

			[image: ]

			Obsérvese que en el año 4 el proyecto, antes que pedir, devuelve CT, y de ahí el signo positivo en el flujo.

			8. El flujo de caja libre de un proyecto

			Usted se dirige hacia una reunión importante donde se tratará el tema del presupuesto del capital. En el ascensor, repasa el análisis de valuación que preparó su colega asociado.

			[image: ]

			Al ver la hoja de cálculo, usted nota, con horror, que su asociado utilizó el método del FCA. Sin embargo, usted sabe que al CEO le gusta más el método del FCL para evaluar proyectos. Por fortuna, tiene su computadora portátil a la mano y con algo de suerte podrá evaluar el proyecto antes de que comience la reunión.

			Respuesta:

			En el FCA se puede observar que se ha obtenido la utilidad operativa (UAII), por lo que se puede construir el FCL a través del método del nopat de esta manera:

			[image: ]

			Aspectos que se deben tener en cuenta:

			
					Nopat = UAII × (1 – Tax)

					Tax = 2.4/6 = 40%

					Valor en libros del activo fijo = 0

			

			A fin de obtener el VPN del FCL se debe hallar el WACC, para lo cual es necesario obtener los pesos de la D y la E sobre el total de inversión y la tasa de interés:

			Pesos: D / D+E = 80 / (80 + 40) = 66.67% y, por lo tanto, E / D+E = (1 – 66.67%) = 33.33%

			Tasa de interés. Obteniendo la TIR del servicio de la deuda se llega a la tasa de interés del préstamo:

			[image: ]

			Con estos datos, ya se tienen los componentes del WACC:

			[image: ]

			Aplicando la fórmula respectiva:

			[image: ]

			El WACC es 5.67%.

			Como último paso, se obtiene el VPN del FCL con el WACC como tasa de descuento:

			[image: ]

			9. El proyecto de PF SAC

			Usted es gerente de finanzas de PF SAC, que estudia la expansión de sus operaciones de manufactura de fibra sintética. Su jefe entra a su oficina, deja caer el informe de un consultor y se lamenta: “Debemos $ 1 millón a los consultores que hicieron este reporte, y no estoy seguro de que sus análisis tengan sentido. Antes de gastar los $ 25 millones en el equipo nuevo que se necesita para este proyecto, estúdialo y dame tu opinión”. Usted abre el informe y encuentra las siguientes estimaciones (en miles de dólares):

			[image: ]

			Todas las estimaciones del informe parecen correctas. Usted observa que los consultores utilizaron la depreciación por línea recta para el nuevo equipo que se compraría el día de hoy (año 0), lo cual recomendaba el Departamento de Contabilidad. El informe concluye que, debido a que el proyecto incrementará las utilidades en $ 4.9 millones anuales durante diez años, el proyecto arroja un beneficio de $ 48.75 millones, el cual se compara favorablemente con la inversión total del proyecto, $ 26 millones (compra del activo más costo del estudio).

			Sin embargo, observa que en un anexo los consultores manifiestan que el proyecto requeriría $ 10 millones en capital de trabajo inicial (año 0). Asimismo, declaran que, de los $ 2 millones en gastos de venta, generales y administrativos, $ 1 millón corresponde a gastos indirectos en que se incurriría incluso si no se aceptara el proyecto. 

			
					¿Es lícito declarar, como lo hacen los consultores, que el proyecto es rentable? Detalle todos los errores cometidos por los consultores.

					Dada la información disponible, ¿cuáles son los flujos de efectivo libre en los años del 0 al 10 que deben utilizarse para evaluar el proyecto propuesto? 

			

			Respuesta:

			
					
Errores cometidos:

			

			
					Los consultores no evalúan el proyecto a través del FC. La utilidad no paga los gastos, las deudas ni los dividendos del negocio.

					No se toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo al sumarse la utilidad y compararse con la inversión.

					No incluyen como inversión los requerimientos de capital de trabajo.

					Incorporan el costo del estudio (costo hundido) dentro de la inversión.

					Registran como gastos generales $ 1 millón, que son gastos en los que ya se incurre en la operación actual de la empresa.

			

			b.	Tomando en cuenta lo detallado en el punto a), el FC correcto se presenta a continuación:

			[image: ]

			Las correcciones efectuadas están sombreadas en gris para una rápida identificación. Obsérvese que el FCL se ha elaborado por el método del nopat29 y que se ha incorporado el año de liquidación (año 11).

			10. El proyecto de un restaurante

			Usted es dueño de un local que actualmente alquila y por el cual recibe una renta anual de $ 360 000. El local está ubicado en la mejor zona comercial de Lima y le acaban de presentar un proyecto de un negocio de restaurantes, para montarlo en su local. El proyecto requiere de las siguientes inversiones, costos y gastos:

			
					Remodelación: $ 500 000, se deprecia linealmente en 5 años.

					Restauración: $ 250 000 al final del periodo de vida del proyecto.

					Equipamiento: $ 300 000, se deprecia linealmente en 3 años.

					Insumos: 30% de las ventas anuales.

					Publicidad: 3% de las ventas anuales.

					Personal: 20% de las ventas anuales.

					Inventario y cuentas por cobrar: 5% de las ventas incrementales.

					Servicios: $ 120 000 por año.

			

			Debido al elevado tráfico de personas de la zona, se estiman ventas diarias promedio de $ 5000 durante los próximos cinco años (1 año = 360 días). Posteriormente, usted tiene planeado continuar con sus actividades normales. La consultora que usted ha contratado (sus honorarios son de $ 25 000) le ha informado que negocios similares al que usted desea desarrollar, en zonas comparables, reportan un rendimiento anual promedio de 25% a los accionistas. La tasa del impuesto a la renta es de 30%. Basado en esta información:

			
					¿Cuál es el flujo de caja libre del proyecto de restaurantes?

					¿Cuál es el periodo de recuperación del proyecto de restaurantes?

					¿Es rentable el proyecto de restaurantes? ¿Por qué?

			

			Respuesta:

			
					A fin de hallar el FCL, hay que elaborar el estado de resultados. En esta ocasión se proyectará el FCL por el método del ebitda.

			

			[image: ]

			Para la proyección del estado de resultados se ha tomado en cuenta lo siguiente:

			
					Ventas = $ 5000 × 360 días

					Insumos = 30% × ventas

					Publicidad = 3% × ventas

					Personal = 20% × ventas

					Servicios = $ 120 000 × año

					El alquiler, al ser un costo de oportunidad (se está dejando de ganar esa cantidad por ejecutar el proyecto), está sirviendo como escudo fiscal. No percibirlo hace que no se pague impuesto a la renta por el 30% de esa cantidad.

					Para el cálculo de la depreciación:

			

			
					Remodelación = $ 500 000 × 20%

					Equipos = $ 300 000 × 33.33%

			

			
					Impuesto a la renta = 30% de la utilidad imponible9.	Gastos de restauración = $ 250 000 al final del año 5. Este gasto se realiza al término del proyecto. Al no haber venta de activos fijos al final del proyecto, se ha incorporado el año de liquidación dentro del último año de vida útil.



			

			El FCL por el método del ebitda se presenta a continuación:

			[image: ]

			Aspectos que se deben tener en cuenta:

			
					El ebitda es la suma algebraica de ventas, insumos, publicidad, personal, servicios y costo de oportunidad (alquiler).

					No se incluye el costo del estudio dentro de la inversión (costo hundido).

					Al no haber financiamiento de terceros (apalancamiento), el FCL es igual al FCA.

					Inversión en activos = $ 500 000 + $ 300 000

					Inversión en CTN año t = (Ventas año t+1 – Ventas año t) × 5%

					No se incluye el valor en libros del activo fijo, pues este es 0.

					Se recupera toda la inversión en CTN al final del proyecto.

			

			b.	El periodo de recupero de la inversión (pay back) se presenta a continuación:

			[image: ]

			Tomar nota de lo siguiente:

			
					Se actualiza el FCL de cada año utilizando como tasa de descuento el COK; en este caso, 25%. Para el año 2, por ejemplo, sería así:[image: ]



					A los FC actualizados se les resta la inversión por actualizar. Así, para el año 3, por ejemplo, a la inversión por recuperar al final del año 2 ($ 434 672) se le suma algebraicamente el FC actualizado del año 3 ($ 161 894.40), por lo que al final de ese año quedará por recuperar una inversión de $ 272 777.60.

					Es claro que la inversión no se recupera al finalizar el proyecto. En realidad, queda por recuperar $ 89 620.86.

			

			c.	Para analizar la rentabilidad del proyecto, se obtiene el VPN del FCL utilizando como tasa de descuento el COK de los accionistas. Se reitera que, al no existir deuda, el FCL es similar al FCA. Aplicando la fórmula respectiva, se tiene que el resultado es el siguiente:

			[image: ]

			El proyecto destruye valor al ni siquiera brindar la rentabilidad mínima exigida.

			11. El proyecto de la planta de alimentos para cerdos

			Una empresa de harina de pescado está considerando la propuesta de fabricar alimento para cerdos. El proyecto emplearía un almacén existente, que es alquilado normalmente a una compañía vecina. El alquiler del almacén del próximo año es de $ 100 000, y tras esto se espera que crezca al 4%. Además de usar el almacén, hay que considerar una inversión en planta y equipo de $ 1.2 millones. Esto podría depreciarse linealmente a diez años. Sin embargo, la empresa espera terminar el proyecto al cabo de ocho años y revender la planta y el equipo por $ 400 000. Finalmente, el proyecto requiere capital de trabajo del 10% de las ventas incrementales. En cuanto a las ventas del alimento para cerdos del año 1, se espera que sean $ 4.2 millones, y, además, se prevé un crecimiento de estas del 5% al año. Se espera que los costos operativos sean el 90% a pagar al contado. El impuesto a la renta es del 30%. 

			Hallar el flujo de caja relevante.

			Respuesta:

			Este caso se presta a una doble interpretación por el alquiler del terreno, pues puede entenderse que i) el alquiler es recibido por la empresa o que ii) es pagado por la empresa a un tercero. En el primer caso, sería un costo de oportunidad, puesto que por hacer la planta la empresa estaría renunciando a recibir el alquiler, en tanto que en el segundo caso sería un típico costo hundido, pues se haga o no el proyecto el alquiler seguiría siendo pagado.

			A continuación, se elaborará el FC tomando en cuenta las dos situaciones:

			CASO 1. Costo de oportunidad

			A fin de hallar el FCL, hay que elaborar el estado de resultados: 

			[image: ]

			En la elaboración se ha tenido en cuenta lo siguiente:

			
					Se ha adicionado un año de liquidación (año 9).

					Ingresos del año 1 = $ 4200, ingresos del año 2 = $ 4200 × 1.05, y así sucesivamente.

					Costos operativos del año 1 = $ 4200 × 90%, y así sucesivamente.

					Alquiler del año 1 = $ 100, alquiler del año 2 = $ 100 × 1.04, y así hasta el año 8. El alquiler se incluye en el estado de resultados pues, al ser un costo de oportunidad, no percibirlo le genera a la empresa un escudo fiscal por el 30% de esa suma.

					Depreciación = $ 1200 × 10%

					Impuesto a la renta = 30% de la suma algebraica de ingresos, costos, alquiler y depreciación.

					Las ganancias extraordinarias son la diferencia del precio de venta de la maquinaria al final del año 8 ($ 400 000) y el valor en libros de la misma en ese año ($ 240 000), y están gravadas por el impuesto a la renta.

			

			El FCL, elaborado por el método directo, se presenta a continuación:

			[image: ]

			Hay que tomar en cuenta lo siguiente:

			
					Se incorpora el alquiler como salida de efectivo, ya que es un ingreso que se ha dejado de percibir por ejecutar el proyecto.

					La inversión en capital de trabajo es el 10% del incremento en ventas. Para el año 0 sería como sigue: capital de trabajo neto incremental año 0 = ($ 4200 – $ 0) × 10%. En términos generales, la fórmula sería:Capital de trabajo neto incremental año t = (Ventas año t+1 – Ventas año t) × 10%

Como ya se discutió anteriormente, las necesidades de CT son precedidas por el signo menos.



					En el año 9 (año de liquidación) se recupera la maquinaria y el equipo vendidos a $ 400 000 y el integro de la inversión en capital de trabajo (la sumatoria del año 0 al año 7). A esas cantidades se les resta el impuesto a la renta producto de la venta del activo fijo ($ 48 000).

			

			CASO 2. Costo hundido

			En este caso no se incluiría en las proyecciones  estado de resultados y  FC el alquiler, puesto que, se haga o no el proyecto, este se abonaría al propietario del terreno.

			En esta ocasión se proyectará el FCL por el método del ebitda. El estado de resultados, salvo la no inclusión de los alquileres, no sufre variación con respecto al proyectado en el caso 1:

			[image: ]

			El FCL, elaborado por el método del ebitda, es este:

			[image: ]

			Hay que tomar en cuenta lo siguiente:

			
					Se excluye el alquiler, ya que es un costo en el que se incurre se haga o no el proyecto.

					El ebitda es la suma algebraica de los ingresos y los costos.

					En el año de liquidación se incluye el valor en libro de los activos fijos (no el valor de venta de los mismos, como se registra en el FCL por el método directo). 

			

			12. El proyecto de B&F

			La empresa B&F tiene previsto iniciar operaciones con $ 5000 en caja (no hay inventario de productos terminados) y con ventas de 18 000 unidades anuales con incrementos de 10% por año durante 3 años. La inversión en maquinaria será de $ 95 000 y el alquiler del terreno se incluye en los gastos administrativos. El 60% de la inversión se financiará con un préstamo al 10% TEA con un año de gracia y cuatro años de amortizaciones iguales. La rentabilidad de una alternativa de similar riesgo asciende 14%. Los dividendos (25% de la utilidad neta) se pagan en el año en que se generaron.

			Se presenta a continuación la información disponible:

			
				
					
					
				
				
					
							
							
									Presupuesto de mano de obra directa

									Gastos indirectos de manufactura

									Gastos generales (adm. & ventas & terreno)

									Costo de materiales directos

									Precio de venta

									La tasa de impuesto a la renta es de 30%.

									La depreciación es lineal a una tasa de 10%.

									Vida útil: 5 años

									Venta de la maquinaria: 20% por encima de su valor en libros

							

						
							
							$ 5.0 por unidad

							$  5000/año

							$ 15 000/año

							$  1.35 por unidad

							$  15.0 por unidad

						
					

				
			

			
					Prepare las proyecciones económico-financieras del proyecto.

					Discuta si agrega valor a la empresa. 

			

			Respuesta:

			
					Se construirán el estado de resultados, el FCL, el FC del financiamiento y el FCA.

			

			El estado de resultados se presenta a continuación:

			[image: ]

			Algunos puntos que se deben tener en cuenta:

			
					A pesar de que el proyecto está apalancado, el estado de resultados no incluye los gastos financieros. Posteriormente, en el FC del financiamiento se hará el ajuste correspondiente.

					Se ha incluido un año de liquidación (año 6).

					Los ingresos se determinan de esta manera:Ingresos año 1 = 18 000 unidades × $ 15

Ingresos año 2 = 18 000 × (1 + 10%) × $ 15

Y así sucesivamente.



					Los rubros de costo son producto de los cálculos siguientes:MODt = Producción año t × $ 5

Materiales directos año t = Producción año t × $ 1.35

Gastos indirectos año t = $ 5000

Gastos generales año t = $ 15 000

Depreciación año t = $ 95 000 × 10%



					Impuesto a la renta = 30% de la suma algebraica de ingresos, costos y depreciación

					La ganancia extraordinaria es la diferencia entre el precio de venta de la maquinaria al final del año 8 ($ 57 000) y el valor en libros de la misma en ese año ($ 47 500). Este monto está gravado por el impuesto a la renta ($ 2850).El FCL, construido por el método directo, se muestra a continuación:



			

			[image: ]

			Para su construcción hay que tomar en cuenta lo siguiente:

			
					Existe una inversión de $ 5000 en capital de trabajo.





OEBPS/image/16.2.jpg
-1,000

10,000 + TR

TIR

10%





OEBPS/image/Pages_from_full_49.jpg
afo 0 afo 1 afo 2 afo 3 afio 4 afio 5 afio 6 afio 7 afio8 afio9

ebitda x (1-Tax) 294.00 308.70 32414 340.34 357.36 37523 39399 413.69 112.00
(+) depreciacion x Tax 36.00 36.00 36.00 36.00 36.00 36.00 36.00 36.00
valor en libros AF 240.00
recupero CT 590.98
inversion -1,620.00 -21.00 -22.05 -23.15 -24.31 -25.53 -26.80 -28.14 0.00

mag./equipo -1,200.00

capital de trabajo -420.00 -21.00 -22.05 -23.15 -24.31 -25.53 -26.80 -28.14
flujo de caja -1,620.00 309.00 322.65 336.98 352.03 367.83 384.42 401.85 449.69 942.98






OEBPS/image/3.jpg
Hoy

Afio 1

Afio 2 y subsiguientes afios a
PERPETUIDAD

+10 000

-1000

-1000






OEBPS/image/Pages_from_full_14.jpg
VPN [A+B]= VPN [A] + VPN |:B:|





OEBPS/image/Pages_from_full_40.jpg
Afio del proyecto

1 2 9 10

Ingreso por ventas 30,000 30,000 30,000 30,000
- Costo de los bienes vendidos 18,000 18,000 18,000 18,000
= Utilidad bruta 12,000 12,000 12,000 12,000
- Gastos generales, porventasy 2,000 2,000 2,000 2,000
administrativos

- Depreciacion 2,500 2,500 2,500 2,500
= Utilidad neta de operacion 7,500 7,500 7,500 7,500
- Impuesto sobre la renta 2,625 2,625 2,625 2,625
= Utilidad neta 4,875 4,875 4,875 4,875





OEBPS/image/Pages_from_full_22.jpg
BALANCE AL 31.12.20X1

Caja 10,000 | Proveedores
Cuentas por cobrar 50,000 | Impuestos
Inventarios 100,000 | Deuda C.P.
Activo fijo 100,000 | Deuda L.P.
Patrimonio

Estado de PP/GG al 31.12.20X1

Ventas 150,000
Costo de ventas (*) 90,000
Ut. bruta 60,000
Gastos operativos 15,000
Ut.neta 45,000

(*) Incluye depreciacién por $ 30,000.

70,000
20,000
30,000
80,000
60,000





OEBPS/image/Pages_from_full_8.jpg
flujo de caja del
financiamiento
deuda
(-)SD
(+)EFI

ano 0 ano 1

anon+1

FCFinanc

(+)






OEBPS/image/Pages_from_full_48.jpg
estado de resultados
ingresos

ganancias extraordinarias
costos operativos

afio 0 afio 1 afio 2 afio 3 afio 4 afo § afo 6 afo 7 afo8 afio9

4,200.00 4,410.00 4,630.50 4,862.03 5,105.13 5,360.38 5,628.40 5,909.82
160.00
-3,780.00 -3,969.00 -4,167.45 -4,375.82 -4,594.61 -4,824.34 -5,065.56 -5,318.84

alquiler 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
depreciacion -120.00 -120.00 -120.00 -120.00 -120.00 -120.00 -120.00 -120.00
impto.renta -90.00 -96.30  -102.92 -109.86  -117.15 -124.81 -132.85 -141.29 -48.00
utilidad 210.00 224.70  240.14 256.34 273.36  291.23  309.99  329.69 112.00






OEBPS/image/Pages_from_full_31.jpg
gasolina
diésel
kerosene
lubricantes

consumo costo/m?® precio/m?® | ingresos costos
320.00 400.00 415.00] 132,800.00 128,000.00
150.00 370.00 382.00( 57,300.00 55,500.00
20.00 250.00 264.00 5,280.00 5,000.00
1.00 1,250.00 1,290.00 1,290.00 1,250.00
mensual 196,670.00 189,750.00
dia 6,555.67 6,325.00
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Verdadero Falso

a. Esinaceptable porque tiene egresos infinitamente

mas grandes que los ingresos. X
b. Es equivalente a un préstamo con infinitos pagos. X
¢. Tendra siempre un VAN negativo. X
d. Tendra una TIR negativa. X
e. Serd aceptable si mi costo del capital relevante es

mayor al 10%. X
f. Sera aceptable si mi costo del capital relevante es <

menor al 10%.
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estado de resultados afno 0 ano 1 afno 2 afno 3 ano 4 afno 5-10
ingreso 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00
costo de ventas -18,000.00 -18,000.00 -18,000.00 -18,000.00 -18,000.00
utilidad bruta 12,000.00 12,000.00 12,000.00 12,000.00 12,000.00
gastos operativos -1,000.00 -1,000.00 -1,000.00 -1,000.00 -1,000.00
depreciacion -2,500.00 -2,500.00 -2,500.00 -2,500.00 -2,500.00
utilidad operativa 8,500.00 8,500.00 8,500.00 8,500.00 8,500.00
impuesto renta -2,975.00 -2,975.00 -2,975.00 -2,975.00 -2,975.00
utilidad neta 5,5625.00 5,525.00 5,525.00 5,525.00 5,525.00
flujo de caja libre ano 0 ano 1 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5-10 ano 11
nopat 5525.00 5,525.00 5,525.00 5,525.00 5,525.00
(+) depreciacién 2,500.00 2,500.00 2,500.00 2,500.00 2,500.00
(+) recupero cap.de trabajo 10,000.00
inversion -35,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
activo fijo -25,000.00
capital de trabajo -10,000.00
FCL -35,000.00 8,025.00 8,025.00 8,025.00 8,025.00 8,025.00 10,000.00
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6,250.00 + 50,000.00 + 100,000.00 - 70,000.00 = 86,250.00
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cxc 9,833.50
inventarios 94,875.00
proveedores 1 94,250.00
proveedores 2 1,250.00
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ano 0 afno 1 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5

ventas 12,000.0 13,200.0 14,520.0 15,972.0 15,972.0
% inventarios 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
% cXc - cXp 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
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tasa de interés ano 0 ano 1 ano 2 ano 3 ano 4

80.00 -4.00 -24.00 -23.00 -42.00

tasa de interés (TIR) 5.00%
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10,000 + % = -1,111.11
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estado de resultados afno 0 afno 1 afno 2 ano 3 afno 4 ano 5
ventas 1,800,000.00 1,800,000.00 1,800,000.00 1,800,000.00 1,800,000.00
gastos restauracion -250,000.00
insumos -540,000.00 -540,000.00 -540,000.00 -540,000.00 -540,000.00
publicidad -54,000.00 -54,000.00 -54,000.00 -54,000.00 -54,000.00
personal -360,000.00 -360,000.00 -360,000.00 -360,000.00 -360,000.00
servicios -120,000.00 -120,000.00 -120,000.00 -120,000.00 -120,000.00
alquiler (cto.oportunidad) -360,000.00 -360,000.00 -360,000.00 -360,000.00 -360,000.00
depreciacion -200,000.00 -200,000.00 -200,000.00 -100,000.00 -100,000.00
remodelacion -100,000.00 -100,000.00 -100,000.00 -100,000.00 -100,000.00
equipamiento -100,000.00 -100,000.00 -100,000.00
impto.renta -49,800.00 -49,800.00 -49,800.00 -79,800.00 -4,800.00
utilidad neta 116,200.00 116,200.00 116,200.00 186,200.00 11,200.00
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Cuanto mayor sea el volumen de depreciaciéon, mayor serd el flujo de
fondos de un proyecto.

La depreciacién acelerada de un proyecto no representa ninguna ven-
taja respecto de una amortizacién lineal, ya que la amortizacion es solo

un factor contable y no representa un flujo de fondos.

El escudo fiscal generado por un costo diferencial de un proyecto no debe-
ria tenerse en cuenta en el aflo en que ese escudo se genera a menos que
la empresa tenga impuestos a pagar por otras actividades que desarrolla.
Si la necesidad de capital de trabajo de un proyecto es positiva, enton-
ces el flujo de caja de un proyecto no crecera, en cada afio, exactamente

por la diferencia entre mayores ventas y mayores costos.

Aunque la empresa pueda absorber un nuevo proyecto sin aumentar
los gastos administrativos, la evaluacion del proyecto debera reconocer
que el staff administrativo existente tendra que hacerse cargo del tra-
bajo generado por el proyecto. Por lo tanto, se le deberd restar del flujo
de caja la participacién proporcional del proyecto en el total de gastos
administrativos desde el primer afio de vida del proyecto.

Si una compaifia en marcha solo tiene un proyecto para invertir, enton-
ces debe hacerlo.

Los costos de un proyecto incurridos con anterioridad a la fecha de
evaluacion del proyecto también deben ser tenidos en cuenta. De otra
forma, el VAN del proyecto podria llegar a ser positivo y terminariamos
llevando a cabo inversiones que, consideradas en su totalidad, dan pér-
didas a la empresa.

Cuanto mayor es la TIR de un proyecto, menor sera su VAN.

La venta de bienes de capital improductivos por un valor inferior al
valor de libros es siempre indeseable, no solo porque genera una pér-
dida inmediatamente, sino porque también nos priva de amortizar el

bien y de hacernos de un escudo fiscal.
Si el costo de capital de una empresa sube de un dia para el otro y en

forma permanente, un proyecto que era rentable en el pasado puede
dejar de serlo.
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ebitda 366,000.00 366,000.00 366,000.00 366,000.00 116,000.00
flujo de caja libre ano 0 ano 1 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5
ebitda x (1-Tax) 256,200.00 256,200.00 256,200.00 256,200.00 81,200.00
depreciacion x Tax 60,000.00 60,000.00 60,000.00 30,000.00 30,000.00
recupero CT 90,000.00
inversion -890,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00

activo fijo -800,000.00

capital de trabajo -90,000.00
FCL -890,000.00 316,200.00 316,200.00 316,200.00 286,200.00 201,200.00
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ano 0 ano 1 afno 2 ano 3 ano 4 ano 5

inventarios -1,080.0 -1,188.0 -1,306.8 -1,437.5 -1,437.5 0.0
cle-clp 0.0 -600.0 -660.0 -726.0 -798.6 -798.6
cap. de trabajo neto total -1,080.0 -1,788.0 -1,966.8 -2,163.5 -2,236.1 -798.6
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ventas (m?)

costo ($/m?)

margen ($/m?)

gasolina 320.00 400.00 15.00
diésel 150.00 370.00 12.00
kerosene 20.00 250.00 14.00
lubricantes 1.00 1,250.00 40.00
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ano 0 ano 1 ano 2 ano 3 afno 4 ano 5
factor actualizacién 1.00 0.80 0.64 0.51 0.41 0.33
FCL actualizado -890,000.00 252,960.00 202,368.00 161,894.40 117,227.52 65,929.22

inversién por recuperar -890,000.00 -637,040.00 -434,672.00 -272,777.60 -155,550.08 -89,620.86
mas de 5 afos
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Cifras en millones de $ 0 1 2 3 4
UAII 10.0 10.0 10.0 10.0
Interés -4.0 -4.0 -3.0 -2.0
UAI 6.0 6.0 7.0 8.0
Impuestos -2.4 -2.4 -2.8 -3.2
Depreciacion 250 250 250 25.0
Inversiéon A.F. -100.0
Cambios en el capital detrabajo neto -20.0 20.0
Deuda (desembolsos y amortizaciones) 80.0 0.0 -20.0 -20.0 -40.0
Flujo de efectivo apalancado -40.0 28.6 8.6 9.2 9.8
[VPN @11% 59
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flujo de caja libre afo 0 ano 1 afio 2 afio 3 afio 4
nopat 6.00 6.00 6.00 6.00
(+) depreciacion 25.00 25.00 25.00 25.00
(+) recupero C.T. 20.00
Inversion -120.00 0.00 0.00 0.00 0.00
activo fijo -100.00
capital de trabajo -20.00
FCL -120.00 31.00 31.00 31.00 51.00
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ano 0 ano 1 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5

stock de capital de trabajo neto -1,080.0 -1,788.0 -1,966.8 -2,163.5 -2,236.1 -798.6
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estado de resultados ano 0 ano 1 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5 ano 6
ingresos 270,000.00 297,000.00 326,700.00 326,700.00 326,700.00

ganancias extraordinarias 9,500.00
mano de obra directa -90,000.00 -99,000.00 -108,900.00 -108,900.00 -108,900.00

cto. materiales directos -24,300.00 -26,730.00 -29,403.00 -29,403.00 -29,403.00

gtos. indirectos -5,000.00 -5,000.00 -5,000.00 -5,000.00 -5,000.00

gastos generales -15,000.00 -15,000.00 -15,000.00 -15,000.00 -15,000.00
depreciacion -9,500.00 -9,500.00 -9,500.00 -9,500.00 -9,500.00

impto. renta -37,860.00 -42,531.00 -47,669.10 -47,669.10 -47,669.10 -2,850.00
utilidad neta 88,340.00 99,239.00 111,227.90 111,227.90 111,227.90 6,650.00
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afno 0 ano 1 afo 2 afno 3 ano 4 afno 5

cap. de trabajo neto increm. -1,080.0 -708.0 -178.8 -196.7 -72.6 1,437.5
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afio 1 afio 2 afio 3 afio 4 afio 5
efectivo 6 12 15 15 15
cuentas por cobrar 21 22 24 24 24
inventario 5 7 10 12 13
cuentas por pagar 18 22 24 25 30





OEBPS/image/Pages_from_full_46.jpg
estado de resultados
ingresos

ganancias extraordinarias
costos operativos

afo 0 afio 1 afio 2 afo 3 afio 4 afio 5 afo 6 afio 7 afio8 afo9

4,200.00 4,410.00 4,630.50 4,862.03 5,105.13 5,360.38 5,628.40 5,909.82
160.00
-3,780.00 -3,969.00 -4,167.45 -4,375.82 -4,594.61 -4,824.34 -5,065.56 -5,318.84

alquiler -100.00 -104.00 -108.16 -112.49 -116.99 -121.67 -126.53 -131.59
depreciacion -120.00 -120.00 -120.00 -120.00 -120.00 -120.00 -120.00 -120.00
impto. renta -60.00 -65.10 -70.47 -76.11 -82.06 -88.31 -94.89  -101.82 -48.00
utilidad 140.00 151.90 164.42 177.60 191.47 206.06 221.42  237.57 112.00
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ano 0 ano 1 afno 2 ano 3 ano 4 ano 5

cap. de trabajo neto increm. -1,080.0 -708.0 -178.8 -196.7 -72.6 1,437.5
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flujo de caja libre ano 0 ano 1 afno 2 ano 3 ano 4 aho 5 ano 6
ingresos 270,000.00 297,000.00 326,700.00 326,700.00 326,700.00
recupero cap.de trabajo 5,000.00
recupero activo fijo 57,000.00
mano de obra directa -90,000.00 -99,000.00 -108,900.00 -108,900.00 -108,900.00
cto. materiales directos -24,300.00 -26,730.00 -29,403.00 -29,403.00 -29,403.00
gtos. indirectos -5,000.00 -5,000.00 -5,000.00 -5,000.00 -5,000.00
gastos generales -15,000.00 -15,000.00 -15,000.00 -15,000.00 -15,000.00
impto. renta -37,860.00 -42,531.00 -47,669.10 -47,669.10 -47,669.10 -2,850.00
inversion -100,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

activos fijos -95,000.00

capital de trabajo -5,000.00
FCL -100,000.00 97,840.00 108,739.00 120,727.90 120,727.90 120,727.90 59,150.00
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ano 1 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5
efectivo 6 12 15 15 15
cuentas por cobrar 21 22 24 24 24
inventario 5 7 10 12 13
cuentas por pagar 18 22 24 25 30
stock cap. de trabajo -14 -19 -25 -26 -22
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flujo de caja libre afo 0 afo 1 afo 2 afo 3 afo 4 afo 5 afio 6 afio 7 afo8 afo9
ingresos 4,200.00 4,410.00 4,630.50 4,862.03 5,105.13 5,360.38 5,628.40 5,909.82
recupero maq./equipo 400.00
capital de trabajo 590.98
costos operativos -3,780.00 -3,969.00 -4,167.45 -4,375.82 -4,594.61 -4,824.34 -5,065.56 -5,318.84
alquiler -100.00 -104.00 -108.16 -112.49 -116.99 -121.67 -126.53 -131.59
impto. renta -60.00 -65.10 -70.47 -76.11 -82.06 -88.31 -94.89 -101.82 -48.00
inversion -1,620.00 -21.00 -22.05 -23.15 -24.31 -25.53 -26.80 -28.14 0.00
mag./equipo -1,200.00
capital de trabajo -420.00 -21.00 -22.05 -23.15 -24.31 -25.53 -26.80 -28.14
flujo de caja -1,620.00 239.00 249.85 261.27 273.29 285.94 299.26  313.27  357.57 942.98






