CAPITULO VII

ELABORACION DE FLUJOS
DE CAJA'Y CALCULO
DE LA TASA MINIMA
DE RETORNO REQUERIDA
PARA LA EVALUACION
FINANCIERA DEL PROYECTO
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En el capitulo 6 se desarrollaron los conceptos sobre los elementos constitutivos del
flujo de caja, con la informacioén necesaria para la evaluacion financiera del proyecto
de inversion y se manifestaba que el flujo de caja estd compuesto por beneficios que
genera el proyecto mas otros ingresos no generados (préstamos obtenidos de
terceros) pero requeridos por el mismo, menos los costos y gastos necesarios para
generar los beneficios, asi como los egresos que se precisan para pagar o cubrir los
ingresos que no fueron producidos por el proyecto.

De acuerdo conlo anterior, el flujo de caja se puede subdividir un poco mas de lo que
se mostro en la tabla 6.1, si consideramos que los beneficios netos generados por el
proyecto, es decir, los beneficios menos los costos y gastos, conducen al calculo de la
utilidad gravable o utilidad antes de impuesto, cifra que es la base para calcular el
impuesto a larenta, el cual al restarlo ala utilidad gravable determina la utilidad neta;
pero como lo que se requiere es el flujo de caja y no el estado de resultados, es
necesario ajustar el total logrado hasta este punto sumandole los costos que no son
egresos, asi como también sumarle los ingresos no generados por el proyecto, y
finalmente, restar los egresos que no son costos del proyecto. El resultado de lo
explicado hasta este punto se consigna enlatabla7.1:

FLUJO DE CAJA PARA EVALUAR FINANCIERAMENTE EL PROYECTO
ITEM ANO | 1 2 3 N
"+" Beneficios del proyecto
"-" Costos y gastos del proyecto
Utilidad antes de imporrenta
Impuesto a la renta
Utilidad Neta
"+" Costos y gastos que no son egresos
"-" Egresos que no son costos ni gastos
"-" Egresos que son costos y gastos diferidos
"+" Ingresos que no son beneficios del proyecto
FLUJOS DE CAJA NETOS

Tabla 7.1
Los {tems que ensefiala tabla 7.1 se desagregan asi:

Beneficios del proyecto que se subdividen en: Ingreso por venta de productos;
Ingreso por venta de subproductos; Ingreso por venta de desechos; Ingreso
por venta de activos y Valor de salvamento del proyecto. Se puede notar que
dentro de los {tems anteriores el Gnico beneficio que no es ingreso es el Valor de
salvamento, que debe calcularse en el dltimo de afio del horizonte de evaluacion y se
refiere a la valoracion que se hace de los activos que se poseen en el perfodo final
analizado en el flujo de caja, o el valor que se le da al proyecto por la capacidad que
tiene a futuro para generar flujos de caja positivos, como negocio en marcha.
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Costos y gastos: Los requeridos para el funcionamiento de la empresa se pueden
subdividir en:

Costos: Son las erogaciones causadas en el departamento de produccion, es decir,
solo aplica para proyectos que consideran transformaciéon de materias primas en
productos terminados, también denominadas empresas manufactureras, y se dividen
en tres grandes items: materiales directos, mano de obra directa y costos
indirectos de fabricacion; dentro de estos ultimos se encuentran las
depreciaciones de activos fijos y las amortizaciones de activos intangibles o
nominales utilizados en el area de produccion. Tanto las depreciaciones de activos
fijos como las amortizaciones de activos nominales al ser costos pero no egresos, se
detallan en un {tem aparte de los costos generales de fabricacion. Cabe anotar que
todos los costos se pueden dividir, si se prefiere y de acuerdo con la informacién que
se tenga disponible, en costos variables y costos fijos, en lugar de costo de
materiales directos, mano de obra directa y costos generales de fabricacion.

Gastos: Son los requeridos para apoyar el area de produccion, y por tanto, son los
incurridos en departamentos tales como recursos humanos, departamento
financiero, de ventas y mercadeo, gerencia o direccién general etc.; normalmente se
dividen en dos grandes rubros: gastos de administracién y gastos de ventas.
Adicional a los anteriores estan los referentes a los gastos incurridos al acceder a
créditos que se necesiten en el giro normal del negocio y para acometer las
inversiones iniciales y las reinversiones; estos gastos son: intereses, comisiones,
ajustes de cambio cuando el crédito es en otra moneda o unidad de cuenta y todas las
“arandelas” que se requiera cancelar, adicionales a los abonos a capital; estos gastos se
sumany se presentan en un solo item denominado gastos financieros.

Por su caracter de diferidos, tanto los gastos por depreciaciones de los activos fijos
como los gastos por amortizaciones de los activos nominales, se presentan por fuera
de los costos y gastos en un {tem que se denomina depreciaciones y
amortizaciones.

Finalmente, al ingreso generado por la venta de activos, asi como al beneficio
contabilizado por el valor de salvamento del proyecto, es necesario restarles su costo
fiscal, es decir, debe restarse el valor en libros de los activos en el afio que sean
vendidos y el valor en libros de los activos contabilizados en el valor de salvamento en
el dltimo afio del horizonte de evaluacion. Este valor se relaciona en un item
denominado Valor enlibros.

Hasta este punto, se han detallado los diferentes items que se presentaran en la

primera parte del flujo de caja o lo que se le denomina el estado de resultados, como
se muestra enlatabla7.2
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ITEM ANO 0 1 2 N
Ingreso por venta de productos
Ingreso por venta de subproductos

Ingreso por venta de desechos
Ingreso por venta de activos

Valor de salvamento

Costo de materiales directos
Costo de mano de obra directa
Costos generales de fabricacion
Gastos de administracion
Gastos de ventas

Gastos fiancieros
Depreciaciones y amortizaciones
Valor en libros

Utilidad antes de imporrenta
Impuesto a la renta
Utilidad neta

Tabla 7.2

Alestado de resultados se le adicionan otras cifras para obtener el flujo de caja, asi: se
suman los costos que no son egresos, es decir, las depreciaciones y
amortizaciones, asi como el valor en libros, items que se habfan restado al
construir el estado de resultados; se resta el egreso, no deducible por no ser gasto,
referente al abono a deuda que, como su nombre lo indica, es el valor que
periédicamente debe cancelarse para amortizar los préstamos obtenidos; también
deben restarse las erogaciones generadas por las inversiones y reinversiones, las
cuales para su presentacion en el flujo de caja se subdividen en: inversiones en
activos fijos, inversion en activos intangibles (nominales) ¢ inversion en
capital de trabajo; que si bien son egresos, no son gastos en el momento de su
erogacion sino a través del tiempo, lo cual se refleja como un gasto diferido en las
depreciaciones y amortizaciones; finalmente, se debe considerar y sumar el ingreso
con el cual se financia la adquisicion de las inversiones o las reinversiones, es decir, el
item prestamos.

Al sumarle a la utilidad neta las depreciaciones y amortizaciones, asi como el valor en
libros y los prestamos, y restar los egresos que se generan por las inversiones
(subdivididas en los items: inversion en activos fijos, inversion en activos intangibles
o nominales e inversion en capital de trabajo) y los abonos a los créditos, se llegaala
cifra que requerimos para evaluar financieramente el proyecto, esto es, se obtienen los
flujos de caja netos periodo por periodo, como se ensefia en la tabla 7.3:
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ITEM ANO 0 1 2 N
Ingreso por venta de productos
Ingreso por venta de subproductos
Ingreso por venta de desechos
Ingreso por venta de activos
Valor de salvamento
Costo de materiales directos
Costo de mano de obra directa
Costos generales de fabricacion
Gastos de administracién
Gastos de ventas
Gastos fiancieros
Depreciaciones y amortizaciones
Valor en libros

Utilidad antes de imporrenta
Impuesto a la renta
Utilidad neta
Depreciaciones y amortizaciones
Valor en libros
Abono a prestamos
Inversiéon en activos fijos
Inversion en activos intangibles
Inversidon en capital de trabajo
Préstamos

FLUJOS DE CAJA NETOS

Tabla 7.3

El siguiente ejemplo ensefia la forma como se construye el flujo de caja con las cifras
que arrojan los diferentes estudios de la formulacién del proyecto.

Ejemplo 7.1: Para efectos de montar un pequeno negocio se ha adelantado una serie
de pesquisas, lograndose recolectar la siguiente informacion:

Inversion inicial requerida: $80.000.000 en maquinaria y equipos.

Financiacion: 50% aportes propios y 50% crédito con tasa del 22%,que debe
cancelarse con cinco cuotas fijas anuales.

Se estiman ventas de 50.000 unidades por afio, un precio de venta de $1.000 la unidad
en el primer afio; en cuanto a los gastos y costos de operacion, excluidos los gastos
por depreciacion de la maquinaria y equipos, se calcularon como el 40% del ingreso
de ventas.

Las maquinarias y equipos se depreciaran por el método de linea recta a 10 afios. En

cuanto al valor de salvamento, se estima en $55.000.000 a los cinco afios de uso, que
es el tiempo considerado como horizonte de evaluacion.
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Elimpuesto ala renta es del 35%.

Para el horizonte de evaluacion se asume una inflacién pura y promedia del 8%
anual.

Con lainformacién anterior, se debe elaborar el flujo de caja del proyecto y el flujo de
caja del inversionista en valores corrientes.

Solucién: En la hoja de calculo denominada “FC. PURO CORRIENTE” se muestra
el flujo de caja sin considerar la forma en que serd financiado, es decir, en este flujo de
cajano aparecen los items “Gastos financieros”, “Abono a préstamo” ni “Préstamo”.
Con este flujo de caja se pretende medir la bondad del proyecto sin considerar la
forma cémo vaa ser financiado, es decir, se pretende calcular lo rentable del proyecto,
que debera mejorar su rentabilidad al ser apalancado a través de créditos u otras
fuentes de financiamiento diferente alos recursos propios,.

Enla hoja de calculo “F.C INVERSIONISTA CORRIENTE”, se desarrolla el flujo
de caja considerando el crédito, y por tanto, en este flujo aparecen los items
“Préstamo”, “Gastos financieros” y “Abono a préstamo”.

Noétese como no siempre aparecen todos los items detallados enla figura 7.3; en este
caso, por ejemplo, no aparece “Ingreso por venta de activos”, pues en el proyecto no
se considera la enajenacién de ningun activo durante los 5 afios del horizonte de
evaluacion. También se puede constatar que el “Valor en libros” solo se debe
considerar en el ultimo periodo del horizonte y se refiere al costo fiscal de los activos
enelafio 5. En cuanto alos ingresos por ventas, se han calculado como el producto de
las unidades vendidas y el precio de venta unitario, {tems que fueron a su vez
proyectados por fuera del flujo de caja; este procedimiento es el que debe siempre
seguirse al construirse el flujo de caja, es decir, se deben elaborar presupuestos o
cédulas para cada item y ubicar solo el valor final en el flujo de caja; en el caso del
ejemplo y por su sencillez, se calcularon los valores directamente en el cuerpo del
formato del flujo de caja.

Con el fin de aclarar lo referente a los diferentes flujos de caja que se pueden generar
para la evaluacion de un proyecto de inversion, a continuacion se detallan los tipos de
flujos de caja utilizados

7.1. TIPOS DE FLUJOS DE CAJA UTILIZADOS EN LA EVALUACION
DE INVERSIONES

Para evaluar proyectos de inversion se utilizan: 1) Flujo de caja del proyecto, también
denominado flujo de caja puro o flujo de caja sin financiamiento; 2) Flujo de caja del
inversionista o flujo de caja con financiamiento. Adicionalmente, estos dos flujos de
caja se pueden expresar en valores corrientes o en valores constantes; por tanto, al
evaluar un proyecto podemos generar cuatro flujos de caja, a saber: 1. Flujo de caja
del proyecto en valores corrientes; 2. Flujo de caja del proyecto en valores constantes;
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3. Flujo de caja del inversionista en valores corrientes; y 4. Flujo de caja del
inversionista en valores constantes.

7.1.1. Flujo de cajadel proyecto, puro o sin financiamiento

Es el flujo de caja que no considera financiamiento, es decir, solo muestra las
inversiones requeridas sin discriminar cuanto de este total es financiado por terceros
y cuanto corresponde a aporte propios; de igual manera, calcula el total de los flujos
de caja que periodo a periodo genera el proyecto sin mostrar cuanto corresponde a
los duefios del proyecto y cuanto se debe cancelar a los financiadores del mismo por
concepto de abonos, intereses y otros gastos financieros; por tanto, en este flujo de
caja no aparecen los {ftems “Préstamo”, “Abono a préstamo” y “Gastos financieros”.
Su importancia radica en que, generalmente, al formular un proyecto atn no se
determina como sera financiado y es normalmente este flujo de caja acompanado del
estudio de la formulacién y la evaluacion, el documento que sirve de apoyo para que
la(s) entidad(es) crediticia(s) analice(n) la conveniencia de financiarlo, entre otras
cosas, porla confiabilidad en las cifras mostradas en la formulacién del proyecto, la
rentabilidad que muestra el flujo de caja del proyecto como también por los montos y
momentos en que se generan los flujos de caja. Esta informacion le servira a la
entidad crediticia para determinar el monto con que se puede financiar el proyecto, la
tasa de interés y forma de pago, adicional a exigencias como pueden ser el historial
crediticio de los inversionistas, el tiempo y el manejo de la relacién de estos
inversionistas con la entidad y las garantias reales que respalden el crédito.

7.1.2. Flujo de cajadelinversionista o con financiamiento

En ¢él se muestra, como flujo de caja del periodo cero, el monto que inicialmente
deben invertir los inversionistas duefios del proyecto y como flujos de caja netos de
los periodos 1 al n, los retornos que a dichos inversionistas les generara el proyecto
después de cancelar los préstamos a través del pago de cuotas o servicio ala deuda, es
decir, los pagos que periodo a periodo se deben realizar a los financiadores del
proyecto. Por lo tanto, este flujo de caja presenta los items: “Préstamo”, “Gastos
financieros®y “Abono a Préstamos”.

Tanto el flujo de caja del proyecto como el del inversionista pueden expresarse en
valores corrientes o en valores constantes.

7.1.3. Flujo de cajaenvalores corrientes

En este flujo de caja, los valores que se muestran en cada uno de los items son los
estimados que generara el proyecto por ingresos y egresos, y por lo tanto, en dichos
montos estan considerados los efectos de variables como la inflacion, la devaluacion,
el indice de precios al productor, etc., y si bien es dificil y complejo estimar cual sera a
futuro el comportamiento de estas variables y el impacto que puedan tener sobre los
diferente items del proyecto, existen entidades privadas y publicas dedicadas a
analizar y proyectar estas variables hasta un horizonte de 5 afios a futuro. Aunque no
se pueda predecir con certeza el comportamiento macroeconémico, en la
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formulaciéon y evaluacién de proyectos de inversiéon no queda otro camino que
apegarse a estas cifras, pues son estos entes quienes estan continuamente analizando
el comportamiento y las tendencias de las economias nacional y global. En cuanto a
como aplicar estas proyecciones a las cifras del proyecto, esto depende del item; por
ejemplo, para el caso del costo a futuro de la mano de obra, se sabe que en Colombia
el incremento anual a los trabajadores estd muy cerca a la inflacién del afo
inmediatamente anterior; si por el contrario, se trata de proyectar el precio unitario de
la materia prima y esta procede, por ejemplo, de la Unién Europea, lo 16gico es afectar
su precio de acuerdo con los incrementos internos (en el pais de origen) que puedan
sufrir los precios de dichos articulos, y a su vez, afectarlos por la devaluacion estimada
dela moneda nacional frente al euro.

Precisamente por lo dificil que es poder elaborar una confiable proyeccion de estas
variables, que incidiran directa o indirectamente sobre las valores proyectados en los
flujos de caja, se vuelve imperioso considerar varias estimaciones, es decir,
sensibilizar los flujos de caja y asumir diferentes escenarios, pues pensar que los
estimados se cumpliran con certeza y en variables que son totalmente incontrolables
por los gestores y administradores del proyecto, serfa muy riesgoso por el escaso
margen de maniobra que se tendria a futuro para enrumbar el proyecto al logro de las
cifras estimadas.

7.1.4. Flujo de caja envalores constantes

Al elaborar los flujos de caja para evaluar el proyecto se recomienda proyectarlos en
valores corrientes, pero por exigencias de algunos organismos nacionales e
internacionales sobre todo del sector publico, se puede requerir que los flujos de caja
sean presentados en valores deflactados o constantes, y si bien es normal que para
elaborar estas proyecciones en valor constante se dejan invariables los precios y
costos unitarios del momento en que se formulan el proyecto y para todo el
horizonte de evaluacién del mismo, hacer esto es asumir que la inflacién es pura, es
decir, que todos los recursos, bienes y servicios se incrementaran exactamente en el
porcentaje de variacion de la inflacion, lo cual si bien es comunmente aceptado por
dichos organismos, es poco razonable un procedimiento mas ajustado a la realidad,
aunque logicamente mas complejo, es proyectar en primer lugar los flujos de caja en
valores corrientes considerando la incidencia que sobre estos items tengan las
diferentes variables macroeconémicas proyectadas y luego partiendo de este flujo de
caja en valores corrientes, descontarlo periodo por periodo con la inflacion
pronosticada para cada uno de los afnos considerados en el horizonte de evaluacion.

Continuando con el desarrollo del ejemplo 7.1, se presentan en las hojas de calculo
nombradas “E.C. PURO CONSTANTE y “EC. DEL INVERSIONISTA
CONSTANTE”, los flujos de caja del proyecto y del inversionista en valores
constantes, respectivamente. Se puede notar como el precio unitario de ventas
permanece constante durante los cinco afios de evaluacion, lo cual se debe a asumir
que el incremento del precio de ventas es siempre el mismo e igual a la inflacion;
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también se puede apreciar que el precio no coincide con los $1.000 que establece el
ejemplo como precio unitario para el primer afio, lo cual se debe a que los flujos de
caja en valores constantes siempre se calculan con base en los valores del afio cero y
no los del afio uno; en cuanto al monto de ventas, en este ejemplo siempre da el
mismo valor por el efecto combinado de estimar el incremento en el precio unitario
de venta igual a la inflacién, y adicionalmente, estimar que la cantidad de unidades
vendidas permanece constante durante los cinco afios considerados en el flujo de
caja.

En el siguiente ejemplo se considera una inflacion constante (se mantiene en el
mismo porcentaje paralos afios considerados en la evaluacién, lo cual puede ser muy
ajustado a la realidad cuando esta es pequefia, por los cambios minimos que
normalmente se producen en este {tem como consecuencia de la politica del banco
central conducente a controlar la inflacién), pero incrementos reales diferentes en los
items de precios y costos unitarios, asi como una proyeccion de ventas que considera
un crecimiento en nimero de unidades vendidas al pasar de un afio a otro.

Ejemplo 7.2: En la formulacién de un proyecto de inversiéon y con base en la
informacion histéricay actual, se ha proyectado la siguiente informacion:

Inversion inicial requerida: $100.000.000 en maquinaria y equipos; $20.000.000 en
muebles y enseres; $5.000.000 en activos intangibles (gastos legales de constitucion,
adecuacion del local, avisos y demas gastos de puesta en marcha); adicionalmente, se
estima una necesidad de capital de trabajo igual al 3% de las ventas del afio siguiente.

Financiacion: 65% aportes propios y 35% crédito con tasa del 18,5%, plazo de cuatro
afios, periodo de gracia a capital de 6 meses y cuotas fijas mensuales. Se estiman
ventas de 35.000 unidades para el primer afio e incrementos del 20% y 15% para el
segundo y tercer afio respectivamente; luego, incrementos anuales constantes del 5%
hasta el término del horizonte de evaluacion de 6 afios.

Se considera un precio de venta unitario de introduccion de $2.050 por unidad, que se
incrementara un 8% y un 6% para el segundo y tercer afio, y luego se aumentara un
porcentaje igual ala inflacion estimada constante durante los 6 afios del 4,2% anual.
Los costos unitarios para el primer afio son de $250 por concepto de materiales, $100
en mano de obra directa y en cuanto a los gastos generales de fabricacion sin
considerar depreciaciones ni amortizaciones de las inversiones, se considera del
orden de $12.000.000 para el primer afio. Para los costos de mano de obra se
considera un incremento del 4,5% anual; el incremento en los costos de materias
primas y generales de fabricacion se estima en el orden del 5% anual.

Los gastos de administraciéon y ventas para el primer afio, sin considerar las
depreciaciones y amortizaciones de los activos, se calcularon iguales a $18.500.000 e
incrementos anuales iguales a la inflacién estimada.
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Las maquinarias y equipos y los muebles y enseres se depreciaran a 10 afios y los
activos intangibles se amortizaran a 5 afios; tanto las depreciaciones como las
amortizaciones se calcularan por el método de linea recta. En cuanto al valor de
salvamento, se estima que las maquinarias y equipos se pueden valorar en el 70% del
valor invertido y los muebles y enseres con un salvamento del 15%; en cuanto al
capital de trabajo, se estima una recuperacion del 100% de lo invertido durante el
horizonte de evaluacion. Elimpuesto ala renta es del 38%.

Conlainformacién anterior, se debe elaborar el flujo de caja del proyecto y el flujo de
caja del inversionista, tanto en valores corrientes como en valores constantes.

Solucién: Se puede notar cémo se utilizé la hoja denominada “DATOS Y
PRESUPUESTOS” solo para consignar en ella lo que se podrian denominar datos
semilla de los afios cero y uno de acuerdo con la informacion referida en el ejemplo y
arrojada en la formulacién del proyecto; también en esta hoja se detallaron los
incrementos, estimados afio a afio, de cada uno de los {tems como los precios, costos
unitarios y las cantidades estimadas de ventas. Con esta informacion, se elaboraron los
cuadros denominados “presupuestos”, donde se consigna en sus celdas los valores
estimados de cada uno de los items que configuran el flujo de caja para evaluar la
inversion. Para dar mayor claridad al proceso de solucion, en esta hoja se ha resaltado
los resultados que luego se pasan a los flujos de caja, procedimiento siempre
aconsejable pues si se requiere cambiar algin dato o sensibilizar alguna cifra o
considerar algiin escenario, etc., solo basta con cambiar la informacién en la hojade los
datos generales y automaticamente dicho cambio se vera reflejado en los flujos de caja.

Ademas, se puede notar que los resultados de los flujos de caja en valores constantes
no corresponden a utilizar el mismo precio unitario o los mismos costos unitarios de
materias primas durante los seis afios de la evaluacion, pues se considera que estos
precios y costos unitarios si bien estan afectados por la inflacién, no tiene por qué
sufrir cada afio exactamente el mismo incremento estimado para esta variable, dado
que hay otras variables macroeconémicas que entran en juego y pueden impactar
incluso en mayor grado el comportamiento en los precios de los insumos o del
producto que la misma inflacién, como por ejemplo, cuando las materias primas son
importadas o los articulos producidos son exportados para su venta en otros paises,
lo que generara que el cambio en su costo unitario esté mas relacionado con la
devaluacion de la moneda nacional con respecto al pafs de origen de las materias
primas y de las demandas externas de dichos materiales, y por ende, de la fluctuacion
delos precios internacionales de las mismas.

Presupuestos requeridos para la construccion del flujo de caja: Como se procedié y
explico en el ejemplo 7.2, para un manejo eficiente de la informacion es conveniente
proceder a estructurar una serie de presupuestos elaborados a partir de la
informacion recolectada en la formulacion del proyecto y obtener los totales de cada
agregado, (ingreso por venta de productos, costo de materias primas, depreciaciones

224



COLECCION MAESTROS N° 12

y amortizaciones, etc.), los cuales se pegaran en cada uno de los items en el formato
del flujo de caja requerido en la evaluacion del proyecto.

Los principales presupuestos, cédulas o cuadros que deben desarrollarse para mayor
claridad y eficiencia enla construcciéon del flujo de caja son:

Presupuesto de Ventas

Presupuesto de Costo de Materias Primas

Presupuesto de Mano de Obra Directa (1)

Presupuesto de Costos Indirectos de Fabricacion (2)

Presupuestos de Gastos de Administracion y Ventas (3)

Presupuesto (Necesidades e Inversiones)de Capital de Trabajo

Presupuesto de Inversiones en Activos Fijos y en Activos Intangibles
Presupuesto de Depreciaciones y Amortizaciones

Calculo del Valor de Salvamento

e e R o

Conlos cuadros y presupuestos antes detallados se procede a elaborar el flujo de caja
puro (del proyecto o sin financiamiento).

Para elaborar el flujo de caja del inversionista (o con financiamiento), se
complementa con la elaboracién delos siguientes presupuestos o cuadros.

10. Estructura de Capital (Aporte Propio y Financiamiento)
11. Préstamosy Tablas de Amortizacion (Montos, Plazos, Tasa y Formas de Pago)

Adicionalmente, si el proyecto por su magnitud y complejidad lo amerita, se deben
presentar, entre otros, los siguientes presupuestos:

12. Presupuesto de Produccion (en Unidades)

13. Presupuesto de Consumo de Materias Primas (en Valores Monetarios)
14. Presupuesto de Compras de Materias Primas

15. Estado de Costo de Ventas

16. Capitalizacion de inversiones

Aclaracion de algunos presupuestos:

(1) Al elaborar los presupuestos, tanto de Mano de Obra Directa como Indirecta,
deben incluirse los siguientes items para calcular el total del costo de este rubro:
Salario Basico, Auxilio de Transporte, Dotacion, Prima de Servicios, Vacaciones,
Cesantias, Intereses de Cesantias, Aportes EPS, Aportes ARP y Parafiscales.

(2) Al presupuestar los Costos Indirectos de Fabricacion y los Gastos de
Administracion y Ventas, no deben incluirse los costos y gastos por depreciaciones
de activos fijos y amortizaciones de activos nominales, ya que dichos rubros se
calculan en presupuesto separado.

(3) Algunos de los Items a discriminar, tanto en los Costos Indirectos como en los
Gastos de Administracion y Ventas, podrian ser (revisar el PUC):
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Gastos de Personal, Honorarios, Impuestos (de Industria y Comercio, de
Rodamiento, Predial), Arrendamientos (Terrenos, Edificios, Maquinaria, Equipo de
Oficina, etc.), Seguros (Manejo, Cumplimiento, Vida Colectivo, Incendio,
Terremoto, Hurto, Vehiculo, etc.), Servicios (Aseo, Vigilancia, Acueducto y
Alcantarillado, Energia, Teléfono, Correo, Transporte, etc.), Gastos Legales
(Notariales, Registro Mercantil, Licencias Aduaneras, etc.), Mantenimiento y
Reparaciones (Terrenos, Edificios, Maquinaria, Equipos de Oficina, Equipo de
Cémputo, etc), Gastos de Viaje (Alojamiento, Pasajes), Comisiones, Utiles y
Papelerfa, Elementos de Aseo y Cafeterfa, Combustibles y Lubricantes, Envases y
Empaques, Transporte, etc.

7.2. FLUJOS DE CAJA PARA EVALUAR PROYECTOS DE
INVERSION EN EMPRESAS EN FUNCIONAMIENTO

Los elementos y el disefio de los flujos de caja, para evaluar proyectos, y
desarrollados hasta ahora en este capitulo, se utilizan en inversiones a realizar por
un inversionista particular. En el caso de tratarse de una empresa constituida que
esta interesada en adelantar una inversion de ampliacion, cobertura de mercado,
etc., como podria ser: incursionar en un nuevo mercado, producir y vender una
nueva linea de productos, producir alguna de las materias primas requeridas en su
proceso (integracion hacia atras), sacar de la planta de produccion alguno de sus
procesos (subcontratacion), etc. deben construirse dos flujos de caja; uno de la
situacion a futuro sin proyecto (situacion base), con el que se pretende establecer lo
que sucederia con la empresa durante el horizonte de evaluacion, en el caso de que
no se ejecute el proyecto y otro flujo de caja con los estimados de ingresos y egresos
de la situacién con proyecto; finalmente, elaborar un flujo de caja incremental, que
serd el que se evaluara financieramente y que resulta de restar el flujo de la situacion
base al flujo dela situacién con proyecto. Al hacerlo, sin embargo, se debe optimizar
la situaciéon base; es decir, la situacion sin proyecto no debe corresponder a la
situacién actual, sino a la situacién actual optimizada durante el horizonte de
evaluacion. El proceso de optimizacién involucrara inversiones menores o
adecuaciones técnico-administrativas que seran convenientes introducir para
eliminar obvias ineficiencias enla operacion de la situaciéon actual. Cabe aclarar que,
como en el caso de alternativas mutuamente excluyentes y de igual servicio, para
efectos de la elaboracion del flujo de caja en la situacion base y en la situaciéon con
proyecto solo deben considerarse beneficios y costos relevantes, es decir, aquellos
items de ingresos, beneficios, costos, gastos y egresos que difieren en cantidad o en
precio, ya que como la finalidad es evaluar financieramente la conveniencia de
adelantar la inversion en el nuevo proyecto, aquellos items que son iguales al
valorarlos en unidades monetarias se restaran entre si, diferencia que
matematicamente dara cero, y por lo tanto, su calculo no tendran ningun efecto en
los resultados dela evaluacion.
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Ejemplo 7.3: CONCENTRADOS POTOSI.™

La empresa de concentrados Potosi Ltda. se dedica, desde hace tres afios, a la
fabricacion de alimentos concentrados para aves, y se ha distinguido por efectuar sus
inversiones con cautela. .a empresa se encuentra ubicada en la region central del pais
y compra todo el millo que producen los agricultores de la region. El millo constituye
la materia prima basica del producto. Hoy, en el Afio 0, la empresa esta estudiando la
posibilidad de un nuevo proyecto para fabricar otro tipo de concentrados.

Los agricultores cosechan 6.000 toneladas al afio, que son compradas en su totalidad
por la fabrica. Durante el primer semestre se compra el 40% de la produccién y en el
segundo, se compra el saldo. El precio actual de la tonelada es de $60.000 en el primer
semestre y de $50.000 en el segundo.

Actualmente, la empresa procesa todo el millo que compra y vende todo el
concentrado que produce a un precio de $4.500 por bulto de 40 kilos. Cada tonelada
de millo permite producir 24,5 bultos de alimento para aves. Los costos de
procesamiento y empaque son de $500 por bulto producido. La empresa paga
impuestos del 10% sobre ingresos netos.

Para la produccion de concentrados para aves, esta compafifa adquirié hace cuatro
afios un edificio en $30.000.000 y maquinaria por valor de $20.000.000 durante el
montaje inicial de la fabrica. ILa depreciacion permitida por la legislacion fiscal es de
tipo lineal, asignandose una vida util de 20 afios para los edificios y de 10 aflos para
magquinaria y equipos. El afo actual (“Afio 07) sera el quinto afio de depreciacion del
edificio y sus equipos.

En el estudio de factibilidad del proyecto de fabricacién de alimentos concentrados,
se estim6 la vida util de la planta en 12 afos, al cabo de los cuales (final del “Afio 87),
podrian venderse los activos asi: edificios $25.000.000 y maquinaria $5.000.000.

En enero del afio pasado, con el objetivo de ampliar la gama de productos
alimenticios para animales, la empresa contrato la construccion de un local por valor
de $30.000.000 y la compra de una maquinaria por valor de $15.000.000 para fabricar
concentrado para cerdos. Se contrataron las dos compras con pagos contra entrega al
final del presente afio (Afio 0). Sin embargo, recientemente, el gobierno anuncio6 la
apertura de importaciones de concentrados para cerdos, como consecuencia, la
iniciativa de produccion nacional fue abandonada.

Lamentablemente para la empresa, los contratos no son reversibles. Por esta razén y
teniendo en cuenta que las inversiones en maquinaria no tiene usos alternativos a la
fabricacion de alguna clase de concentrados, se tomé la decision de que se
comenzaria la fabricacion de alimento para ganado, para lo cual se deben hacer

54 Taredaccion de este ejemplo estd basada en Mokate (1998).
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algunos ajustes en la estructura fisica. En consecuencia, en el segundo semestre del
presente afio invertiran $1.000.000 en la adecuacién de la maquinaria, y
adicionalmente, compraran un nuevo equipo para esta actividad por $5.000.000. Por
supuesto, se empleara el local cuya construccion fue contratada cuando se pensaba
fabricar concentrado para cerdos. En caso de no producirse alimento para ganado,
arrendarfan la nueva fabrica y la maquinaria (que se compro para producir alimentos
para cerdos) a razon de $3.600.0000 anuales, a partir del Afio 1. Se considera que si se
alquila el local, la planta tendtfa un valor comercial de $20.000.000 y la maquinaria de
$10.000.000 al final del Afio 8.

Si se realizan las anteriores inversiones se puede poner a funcionar la planta de
concentrados para ganado en el Afio 1 en las siguientes condiciones:

- El millo para fabricar concentrado para ganado es el mismo que se usa para
fabricar alimento para aves. Como consecuencia, la produccion de alimento para
ganado afectalade alimento avicola.

- Se requieren 50 kilos de millo para producir un bulto de 40 kilos de concentrado
para ganado.

- El costo de procesamiento y empaque del alimento para ganado es de $500/bulto
(ademas del millo).

- La produccién diaria de concentrado para ganado es de 200 bultos. Por tanto, se
reducira la cantidad de millo destinado a alimento para aves en 10.000 kilos diarios.

- Elpreciodeventade bultode concentrado paraganado es de $4.700.

- Loscostos fijos anuales de operaciéon de la planta son de $2.000.000.

- Lavida util del proyecto de concentrado para ganado es de 8 afos, al final de los
cuales se vendera la maquinaria adicional en $1.000.000, la que habia comprado
para fabricar concentrado para cerdos en $16.000.000 y el edificio en $32.000.000.

- Los ingresos netos por concepto de concentrado para ganado y aves pagan un
impuesto del 10%.

- Tenga en cuenta que toda la produccion se vende en el mismo afio en que se
fabrica.

- Elafo tiene 360 dias productivos.

- Nohayinflacion.

- Latasaefectivade oportunidad es del 10% anual.

¢Conviene iniciar la produccién de alimento para ganado? o ¢serfa mejor acabar de
construir ellocal y arrendatlo?

Solucién: La hoja “DATOS ACTUAL” ensefa la informaciéon requerida en la
elaboracién del flujo de caja, asumiendo que la empresa siguiera con su produccion
normal de concentrado para aves y arrendara el local y las maquinarias que se
compraron con la finalidad de producir concentrado para cerdos. En la hoja “FCN
ACTUAL”, se muestran las cifras correspondientes a esta situacion sin proyecto, es
decir, asumiendo que no se producira alimento para ganado, y por lo tanto, todo el

228



COLECCION MAESTROS N° 12

Millo sera utilizado en la  produccion de concentrado para aves, lo que genera un
ingreso anual, incluido el afio cero, de $661.500.000; por igual razén, solo se
consideran costos de procesamiento y empaque para el concentrado de aves. Cabe
aclarar que el ingreso neto a que hace referencia el problema es lo que denominamos
como utilidad bruta, sobre la cual se reconoce un 10% de impuesto a la renta.
También en este flujo de caja se considera el ingreso por el arrendamiento de la
fabrica después de impuesto porque no se causarfa dicho tributo, segun la
informacion del problema sobre este ingreso. Adicionalmente, se calculan los flujos
de caja netos de cada uno de los 9 afios considerados como horizonte de evaluacion,
es decir, desde el ano 0 hasta el afio 8; se muestra también en el afio 0 el pago (egreso)
por la construcciéon del local y la maquinaria requerida en la produccion de
concentrado para cerdos, proyecto que, como lo establece el ejercicio, fue abortado
por anuncios recientes del gobierno sobre la apertura de importaciones de dichos
concentrados, lo que harfa inviable operar esta inversion.

La hoja “DATOS PROYECTO” muestra la informacién relevante del proyecto
encaminado al uso de parte del millo en la producciéon de alimento para ganado y
solo el sobrante de esta materia prima para la produccién de concentrado para aves.
Lahoja “FCN PROYECTO” muestra en esta situacion que el ingreso se generaria no
solo por la venta de concentrado para aves, sino ademas por la venta de alimento para
ganado, pero logicamente desaparece el ingreso que en la situacion sin proyecto se
generaba como consecuencia del alquiler del local y las maquinarias. También se
discriminan los costos de procesamiento y empaque para ambos tipos de
producciones y se consideran los costos fijos que se incurren en la produccion de
alimento para ganado. En cuanto a las inversiones, adicionalmente se considera lo
requerido para la adecuacién de la maquinaria y la compra del nuevo equipo, pues
estas inversiones son indispensables si se pretende producir el nuevo alimento para
ganado; también se puede notar la diferencia que se genera en el valor de salvamento
entre la alternativa de arrendar y la referente ala produccion de alimento para ganado.

La hoja “FC INCREMENTAL” muestra, como su nombre lo indica, el flujo de caja
incremental, que es el resultado de restar el flujo de caja con proyecto, es decir,
considerando la produccion del alimento para ganado y la situacion sin proyecto, es
decir, considerando arrendar el local y la maquinaria. Como se puede notar, los flujos
de caja incrementales todos los afios arrojan saldos negativos, y por lo tanto, muestra
la total inconveniencia de producir alimento para ganado, por lo que se debe
continuar con la produccién de concentrado para aves y arrendar la fabrica y la
magquinaria que se compro con la finalidad de producir concentrado para cerdos.

Ejemplo 7.4:” Suponga que la empresa X adquirié hace dos afios una maquinaria
capaz de producir 10.000 unidades anuales de un producto, para enfrentar una
proyeccion original de ventas de 9.200 unidades. Sin embargo, no ha logrado

55 Esteejemplo es tomado de SapagChain (2001).
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posicionarse en el mercado, lo que se ha traducido en que ha alcanzado niveles de
ventas que se han consolidado en sélo 4.600 unidades por afio, con un precio
unitario de $54. Los diferentes estudios de mercado indican que serda muy dificil
superar este nivel en el futuro.

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

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

Materiales $8,20 por unidad
Mano de obra directa $4,10 por unidad
Costo fijo de fabricacion $20.800 por afio

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

Ambos equipos se pueden depreciar contablemente en 10 afios, independientemente
del tiempo que la empresa desee quedarse con ellos. Los impuestos a las utilidades
asciendena un 15%.

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

Se debe determinar cual es la mejor alternativa desde el punto de vista financiero.

Solucién: Si bien la transaccion para la compra de la nueva maquina y la venta de la
maquina actual debe ser algo que requiera un tiempo razonablemente corto, se ha
colocado afio cero no porque sea un lapso de un afio, sino porque se refiere a una
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operacion que se realizarfa al comienzo del momento en el cual se tomala decision, y
por tanto, en el flujo de caja con proyecto se muestran los movimientos de venta de
equipo y compra de uno nuevo en el periodo cero.

Flujo de caja actual: En esta situacion, los ingresos por venta asi como los costos de
materiales, mano de obra y generales de fabricacion, se calcularon sobre unas ventas
estimadas de 4.600 unidades; el valor en libros de la maquina de $36.000 es el
resultado de tres afios de vida ttil contable que aun le quedan (cuando transcurranlos
5afios) y cada afio conuna depreciacion contable del 10% de su precio de compra, es
decir, $12.000 por ano. El capital de trabajo requerido se obtuvo de sumar los costos
por mano de obra directa y materiales para todo el afio y dividirlos por tres
cuatrimestres que tiene el afio, no se considera inversiones adicionales de capital de
trabajo en los siguientes afios por cuanto permanecen constantes los valores totales
de costos variables.

Flujo de caja de la propuesta: Los ingresos por ventas y los costos correspondientes
se calcularon para un nivel de ventas de 4.500 unidades. Se asume la venta de la
maquinaria actual en el momento inicial por $80.000 y su valor en libros de $96.000;
ademas, se considera que dentro de 5 afios la maquina que se compre en el momento
cero se vendera por $18.000 con un valor enlibros de $35.000. El capital de trabajo de
$18.450 es el resultado de dividir la suma de los costos variables (mano de obra directa
y materiales) entre tres, que es el nimero de cuatrimestres que tiene el afo,
adicionalmente, no se realizarin nuevas reinversiones en este item al estimarse unas
ventas; por tanto, unos costos constantes durante los 5 afios de horizonte de
evaluacion.

Flujo de caja incremental: Se resta el flujo de caja de la situacion actual del flujo de
caja de la situacion que estima la compra de la maquina en el momento cero y se
obtiene el flujo de caja que se utilizara para evaluar la conveniencia de comprar la
nueva maquinaria o de continuar con la que se posee actualmente.

7.3. CALCULO DE LA TASA DE INTERES DE OPORTUNIDAD (TIO)
O DE LA TASA MINIMA DE RETORNO REQUERIDA (TMRR)
UTILIZADA PARA EVALUAR UN PROYECTO DE INVERSION

Uno de los elementos esenciales requerido para evaluar financieramente un proyecto
de inversion es la tasa con la cual se descuentan los flujos de caja para obtener, por
ejemplo, un indicador tal como el valor presente neto. L.a importancia delamagnitud
de esta tasa radica en que un proyecto se acepta sisu VPN es positivo y se rechaza sisu
VPN es negativo: por tanto, para el mismo proyecto una tasa de descuento que no
sea la adecuada para evaluar un proyecto especifico para un inversionista en
particular, puede dar como resultado rechazar un proyecto que sea viable, o en
contra, aceptar un proyecto que financieramente no sea recomendable para dicho
inversionista.
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Ejemplo 7.5: Asuma que un proyecto de inversioén arrojo los siguientes flujos de caja
netos (tabla 7.4):

ANO o 1 2 3 4 5 6
FCN -300 35 50 100 110 130 140

Calcular el VPN si se considera una tasa de descuento del 15% y el VPN para una tasa
del 19%.

Solucion: Al descontar los flujos de caja con una tasa del 15% se obtiene un valor
presente neto de 22,05; por tanto, con esta tasa el proyecto es viable financieramente.
En contra, con una tasa del 19% el VPN es igual a -17,31, y por ser negativo,
concluimos que para un inversionista cuya tasa de interés de oportunidad sea del 19%
el proyecto no es viable financieramente. El resultado era de esperarse, dado que si
calculamos la TIR (tasa interna de retorno) de esta inversion obtenemos TIR =
17,15% lo que producira un VPN positivo para tasa inferiores a estay VPN negativos
para tasa superiores ala misma.

En el ejemplo anterior, al reemplazar la tasa del 15% por 19% cambia la decision de
una inversion viable a una inversion inviable y muestra lo sensible que puede ser el
proyecto a la tasa con la cual se evalian sus flujos de caja, ya que un error en su
determinacién puede conducir a aceptar un proyecto no rentable o a rechazar un
proyecto rentable.

¢Con qué tasa debe entonces evaluarse una inversion?, se dird que: a) en parte,
depende del tipo de inversionista que acometa el proyecto, bien sea una persona
natural o una empresa (persona juridica); b) depende también del nivel de riesgo que
se perciba en la inversion; y ¢) también de la magnitud del capital que se compromete
enlamisma.

Para comenzar, asumamos que si se trata de una persona natural, el monto de la
inversion sera relativamente modesta y que para el caso de una empresa, el monto de
la inversién requerida y que es evaluada utilizando esta metodologia sera de un valor
considerable,” asf las cosas y bajo este supuesto, se puede discutir la forma en que
serfa aconsejable determinar la probable tasa de descuento a utilizar .

56 Para una organizaciéon y de acuerdo con su tamafio, que va de la mano con el monto de su
patrimonio y activos, aquellas inversiones que pueden ser considerables si fuese una persona
natural, no pasan de ser inversiones menores, considerados “gastos de caja menor” y que
normalmente se refieren a evaluar alternativas operacionales, casos en los cuales se utilizaran
procesos mucho mds simples y expeditos que los requeridos en la metodologfa utilizada en la
formulacion y evaluacion de proyectos.
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1)  Persona natural y pequefa inversion: Es probable que una persona natural no
tenga muy claro cual puede ser la magnitud de la tasa que llenarfa sus expectativas frente a
un proyecto de inversion, en cuyo caso podtia ser aconsejable por parte del evaluador no
calcular, para la evaluacion financiera, un indicador como el VPN que requiere como
argumento la tasa de descuento, y por el contrario, calcular la rentabilidad que ofrece
dicha inversion, es decir, la tasa interna de retorno TIR y sera el inversionista quien, al
conocer la rentabilidad que ofrece la inversion, determine sillena sus expectativas como
para acometer el proyecto. En otro caso, puede tratarse de una persona que si bien no
tiene claridad sobre qué rentabilidad demandar a la inversion si desea que se le sugiera con
qué tasa deben evaluarse los flujos de caja de la misma; en este caso, podemos partir de
una tasa que es alcanzable por cualquier persona natural la correspondiente a invertir en
un CDT (Certificado de Deposito a Término fijo), cuya rentabilidad es muy similar a la
DTE y por tanto, este valor se constituirfa en una primera aproximacion al limite inferior,
dado el bajo riesgo que se tiene en este tipo de inversion; pero se puede argtir que el
proyecto, ademas de tener riesgo, no permite la recuperacion del capital invertido en un
plazo corto, como silo permite un CDT, lo que genera un riesgo adicional de liquidez al
no poder recuperar en el corto plazo la inversion, y por tanto, serfa mas razonable poder
tomar como limite inferior una inversiéon que si bien no represente riesgo, sea para el
largo plazo, lo cual se puede lograr en una inversion en deuda soberana, en nuestro caso,
inversion en TES (titulos de deuda publica), y de acuerdo con el horizonte de evaluacion
con el cual se evaluara el proyecto (tres, cinco o quiza diez anos), tomar la tasa que ofrecen
este tipo de titulos a estos plazos como la tasa limite inferior.

Serfa ademas razonable establecer como parametro de comparacién una tasa de renta
variable a la cual es posible acceder al invertir en un portafolio; por ejemplo, de
acciones, a través de un fondo de renta variable y tomar la rentabilidad que ha
generado este portafolio en un lapso de tiempo relativamente comparable con el
horizonte del proyecto, que se puede obtener al comparar el indice de la bolsa de la
fecha con el valor que tenia en tres, cinco o demads afios atrds, como tasa de
comparacion para determinar la rentabilidad que se le exigirfa a la inversion.
Finalmente, puede tratarse de un pequefio inversionista ensefiado a invertir (en algun
tipo de negocio en particular), en cuyo caso tiene cierta claridad sobre la rentabilidad
que normalmente logra en sus negociaciones y serfa ésta rentabilidad la tasa que se
tomarfa como punto de comparacion con el proyecto que se desea realizar para su
evaluacion financiera.

57 Se parte ademas de la premisa de que se ha elaborado la formulacion o el plan de negocio de una
manera técnica, es decir, que se cuenta con un estudio de mercado, técnico, legal, etc., y unas
proyecciones financieras fundamentadas en datos de fuentes primarias y secundarias, y los flujos
de caja que reflejen esta informacion con un grado de profundidad acordes con el monto de la
inversién que se piensa realizar. Lo contrario, serfa partir de supuestos sin un detallado analisis
previo, lo que no pasarfa de ser simples especulaciones sobre las cuales serfa muy peligroso
decidir y su resultado se deberia més a la suerte que al fruto de un analisis juicioso y planificado. Si
fuese el caso de establecer con qué tasa analizar unos flujos de caja “inventados o sofiados”, lo
razonable por parte del evaluador serfa no emitir ningan juicio o concepto sobre qué rentabilidad
tomar de base, pues ademas de peligroso serfa un acto de irresponsabilidad por parte del mismo.
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Ejemplo 7.6: Asuma un proyecto que requiere un capital de $200 millones como
inversion inicial, los cuales seran aportados con recursos propios;establezca cual serfa
la posible tasa de interés con la cual evaluar los flujos de caja y determinar la viabilidad
financiera de lainversion para cada uno de las siguientes inversionistas:

1. Una persona que se gan6 $220.000.000 en un juego de azar o recibi6 este dinero
como herenciade un familiar cercano, pero que no tiene ningun conocimiento de
inversion.

2. Alguien que dispone de un capital de $300.000.000 y que de una u otra forma lo
invierte, por ejemplo, en CDT, préstamos en cantidades pequefias, y por muy
cortos lapsos de tiempo, a personas conocidas de reconocida honorabilidad, etc.

3. Persona con un capital de aproximadamente $300 millones, que continuamente
invierte en bien rafz; su estrategia es comprar viviendas de segunda mano,
reparatlas y embellecerlas, para venderlas posteriormente.

Solucién: Asumamos que a la fechala DTT estd en 3,8% anual y que es la tasa que en
promedio ofrecen las entidades captadoras de recursos al abrir un CDT; por lo tanto,
a ningun inversionista se le sugerirfa establecer esta tasa como tasa de descuento; por
el contrario, serfa el limite inferior de comparacion que se utilizarfa en cualquier tipo
de inversion, por mas segura y liquida que sea. Ahora, asumamos que a la fecha los
TES para lapsos de tiempo de maduracion aproximadamente similares al horizonte
de evaluacién del proyecto generan una rentabilidad del 7,3% anual, y si bien
tampoco serfa una tasa a recomendar como tasa de descuento, por la seguridad en el
retorno de capital e interés en esta inversion, si es mas comparable que la DTT por ser
una inversion de largo plazo (no de corto plazo, como el CDT) y con un tiempo de
maduracion similar, si se quiere dejar hasta su fecha de vencimiento, al tiempo
considerado como horizonte de evaluacion del proyecto, pero que difiere en que se
puede lograr lo invertido mucho antes de su término al negociarlo en el mercado
secundario, incluso con un mejor retorno si las tasas a futuro disminuyen,
adicionalmente su nivel de riesgo es minimo, practicamente inexistente, por tratarse
de una obligacién soberana a la que normalmente honran los estados. Finalmente,
consideremos la rentabilidad que ha generado el mercado de renta variable (acciones)
en el pafs, tomando para ello la rentabilidad histérica en una cantidad de afios
comparable con el horizonte de evaluacion, por ejemplo, si el proyecto se analizara
con unos flujos de caja proyectados a 5 afos, se indagaria sobre la rentabilidad de la
bolsa en los ultimos 5 afos y digamos que la rentabilidad ha sido del 13% anual. La
informacion anterior, la tasa generada en el mercado de renta variable 13% y la
rentabilidad de los TES 7,3% serfan los referentes para comenzar a estimar una
posible tasa de descuento, para cada uno de los inversionistas considerados, con la
cual evaluar los flujos de caja que generaria el proyecto.

Inversionista 1: Con la informacion del parrafo anterior podriamos decir que serfa
inaceptable utilizar como tasa de descuento una tasa igual o inferior a 7,3% (limite
inferior) y que el 13% anual es una tasa para tomar como referente; supongamos que la
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persona que estd pensando realizar la inversion, aunque no tiene expetiencia
inversionista,conoce muy bien el tipo de negocio en el cual invertirfa, o lo llevarfa a cabo
en sociedad con alguien de reconocida honorabilidad, un familiar o un amigo de vieja
data. Por ejemplo, si el negocio fuese la fabricacion de zapatos, negocio en el cual por
tradicion la familia o el posible socio viene trabajando y negociando desde hace un
tiempo considerable, en este caso puede ser que este inversionista potencial estime que
el riesgo al cual se expondtia, en caso de aceptar el negocio, serfa para el inferior al que
visualizaria si invirtiera en un fondo de renta variable, por su nulo conocimiento en el
mercado de titulos de renta variable. Asilas cosas, podtia ser que la tasa con la cual se
evaluara la inversion fuese inferior a la del fondo en mencién, por decir de un 10%
anual, constituyéndose esta en la tasa con la cual se evaluaria el proyecto. Un caso
contrario podria ser el de aquella persona que, ademas de su inexperiencia en lo que se
refiere a inversiones, tampoco conoce acerca del negocio en el cual invertirfa; por
ejemplo: de los zapatos “solo sabe que sirven para proteger los pies”.En este caso es
posible que se le sugiera, con base en la tasa del 13% que histéricamente ha generado la
inversion en renta variable y a su desconocimiento en este tipo de negocio, una tasa
minima de rentabilidad (TMRR)™ de, por ejemplo, el 18% anual.

Inversionista 2: En este caso se debe determinar cudl es la rentabilidad que le genera
los tipos de negociaciones que esta persona realiza, por ejemplo, al prestar su capital a
personas conocidas, ademas de exigir un respaldo real acorde con el monto de la
transaccion, cobra una tasa del 2% mensual, equivalente a 26,82% anual, pero esto
no es algo que haga continuamente y ademas solo mantiene una pequena cantidad
constantemente en este tipo de actividad, supongamos $40 millones, y por lo tanto,
gran parte de su dinero disponible para inversiéon lo dedica a mantenerlo
representado en varios CDT de $200 millones, manteniendo unos $60 millones
disponibles en una cuenta de ahorros o en su caja fuerte; por lo que se podria estimar
que los recursos utilizados en los créditos que concede no serfan afectados con la
inversion requerida ($200 millones), que adicionalmente mantiene unos recursos de
$60 millones practicamente a una tasa del 0%; asi las cosas, se podria pensar que
parte ($60 millones) del capital requerido no le afectaria su capacidad de inversion
actual y el faltante ($140 millones) seria reemplazado de su inversiéon en CDT;

58 Cabe hacer la diferencia que en este texto se le daala tasa TIO (Tasa de Interés de Oportunidad) y
TMRR (Tasa Minima de Retorno Requerida); si bien ambas son tasas de descuento utilizadas para
evaluar inversiones, la TIO se refiere a la tasa a la que normalmente invierten las empresas o las
personas naturales con cultura inversora, es decir, esta tasa sera la utilizada cuando se acomete por
parte de estos inversionistas proyectos que son de la misma naturaleza: del giro normal de negocio
en el caso de las organizaciones o en el mismo tipo de negociaciones que el inversionista particular
estd enseflado a realizar; por el contrario, la TMRR se refiere a aquella tasa que debe calcularse
para aplicar en la evaluacion de una inversién que no es del giro normal de la empresa, que es
desconocida para el inversionista particular o para la persona natural sin experiencia inversora al
enfrentar una posibilidad de inversion.

59 Actualmente esto no es del todo cierto, pues ante la competencia por captar clientes y ahorros de
los mismos, algunos bancos ofrecen cuentas de ahorro quele permiten al ahorrador disponer de
sudinero en el momento en que lo requiera y ademas ofrecerle una rentabilidad similara ladeun
CDT.
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teniendo en cuenta lo anterior, sumado a la posibilidad de que, aunque no es del
agrado de esta persona, tiene la opcion de invertir en TES que le pagarfan un 7,3%
anual sin riesgo y tomando en consideraciéon la posibilidad de invertir en acciones;
aunque esta persona definitivamente no lo harfa, si le llama la atencion la inversion
propuesta en el proyecto, de modo que se le podria sugerir una TMRR del 13% de
alguna manera similar a la que le retornaria un fondo de renta variable o incluso un
poco superior digamos de un 15%".

Inversionista 3: Este caso serfa el mas simple al determinar la posible tasa de
descuento a utilizar en la evaluacion del proyecto, pues digamos que consultada esta
persona nos dice que aproximadamente se gana un 15% anual en su tradicional
negocio de bien raiz de segunda mano y que normalmente mantiene un buen
porcentaje de su capital disponible ($300 millones) constantemente invertido. En
este caso serfa razonable preguntarle a este inversionista donde percibe menos riesgo:
en su acostumbrada inversion en bien raiz o en la nueva propuesta de inversion
consignada en el proyecto; es muy probable que él se siente mas comodo y seguro en
su negocio tradicional de bien raiz, y por lo tanto, la rentabilidad para evaluar el
proyecto partirfa de comparar el 15% logrado en su tradicional negocio con la
razonable duda que le generaria la inversion propuesta; asumido lo anterior, se podria
estimar una tasa entre un 18% y un 22% anual como tasa de descuento aconsejable al
evaluar el proyecto para este inversionista en particular.

2)  Empresa (persona juridica) e inversiéon considerable: En este caso, hay que
tener en cuenta que en caso de requerir evaluar una inversion, las empresas
normalmente determinan la tasa de descuento con la cual se debe evaluar; sin
embargo, se explicara de manera general la forma de calculo y de utilizacién en la
evaluacion de proyectos. Para ello, empezamos por definir el costo de capital para
una empresa:

Costo de capital: es la tasa de retorno exigida a la inversion realizada en un proyecto y
que debe ser igual a la rentabilidad esperada de un activo financiero de riesgo
comparable, ya que los accionistas estaran dispuestos a invertir en un proyecto si su
rentabilidad esperada es mas alta, en igualdad de condiciones de riesgo, que la que
obtendria invirtiendo en activos financieros como, por ejemplo, acciones.

60 Como se puede observar, para este tipo de potenciales inversionistas en propuestas de proyectos
es bastante subjetiva la forma de establecer la TMRR con la cual se evaluarfa la inversion; ademas,
es necesario personalizar la situacion, conocer los recursos de que dispone y la manera en que los
utiliza en sus posibles inversiones. Frente a la complejidad para poder establecer una tasa
apropiada para evaluar el proyecto se hace imperioso realizar un andlisis de sensibilidad que
permita con mas elementos de juicio sugerir acometer la inversion; o por el contratio, de acuerdo
con el perfil del inversionista y los resultados que arroje dicha sensibilizacién, aconsejar no
acometer lainversion.
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Ahora bien, este costo de capital es el resultado de la combinacion de varias fuentes
de financiamiento, ademas de los recursos propios, por lo que se denomina costo de
capital promedio ponderado, o WACC,por sus siglas en ingles, para lo cual se requiere
conocer el costo de cada una de las fuentes de financiamiento, asi como su
participaciéon en el gran total de pasivos de largo plazo y patrimonio: conjunto de
fuentes mas conocido como estructura de capital. El siguiente ejemplo muestra la
manera de calcularlo:

Ejemplo 7.7: La empresa “Los Ponderados” tiene los siguientes costos de cada una
de sus fuentes de financiamiento:

Créditosdelargoplazo.................. 16%
Otras fuentes de largo plazo.......... 22%
Pattimonio.......ocooviiiiiiiiiiiinn 28%

La estructura de capital esta compuesta porcentualmente como se detalla a
continuacion:

Créditosdelargoplazo.................. 12%
Otras fuentes de largo plazo.......... 35%
Pattimonio.....covveviiiiiiiiii 53%

Sila tasa de impuesto a la renta es del 35%, calcular el costo de capital promedio
ponderado de esta organizacion.

Solucion: En primer lugar, se debe sefialar que el costo de las fuentes de
financiamiento, para efectos de calcular el ponderado, se toma después de impuesto,
lo cual es razonable, dado que los intereses y demas costos financieros generados al
financiarse con recursos externos son gastos deducibles, no asi el costo del
patrimonio, ya que las utilidades generadas y entregadas como dividendos no son
deducibles como gastos.

Por lo tanto, los costos de financiamiento después de impuestos son como se detallan
a continuacion:

Créditosdelargoplazo..................... 16%%(1-35%)=10,4%
Otras fuentes de largo plazo............. 22%X(1-35%0)=14,3%
Patrimonio.......coooeiiiiii i 28%
ESTRUCTURA DE| COSTO DESPUES DE -
FUENTE DE CAPITAL CAPITAL IMPUESTOS PONDERACION
Créditos de largo plazo 12% 10,4% 1,25%
Otra fuentes de largo plazo 35% 14,3% 5,01%
Patrimonio 53% 28,0% 14,84%)
COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO (WACC) = 21,09%
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Y el costo de capital promedio ponderado (21,09%) debe ser la tasa de descuento que
la empresa utilice cuando desee evaluar proyectos de inversion, pero teniendo en
cuentalas siguientes consideraciones:

1 Lasponderaciones (participaciéon porcentual de cada fuente de financiamiento) se
pueden calcular con base en el valor en libros o en el valor de mercado. La
ponderacion de valor en libros mide la proporcion de cada tipo de capital de la
estructura financiera utilizando valores contables. La ponderacion de valor de
mercado mide la proporcién de cada tipo de capital a su valor de mercado, es decir,
el valor del patrimonio de la empresa se obtendria como el producto del nimero
de acciones en circulacién, multiplicado por el precio de mercado delaaccion.

El valor de mercado es una medida mas fiel de la participacion porcentual de cada
fuente, lo cual se puede entender mas facil si a titulo de ejemplo se compara con
una persona duefia de un apartamento, que requiere un crédito y ofrece como
garantia su apartamento, o también si asumimos que la persona ofrece para la
venta dicho apartamento, en cualesquiera de las dos situaciones, es razonable que
el precio del apartamento se considere como su valor comercial actual (que se
asimila al valor de mercado), y no por su precio de compra (que se asimila al valor
enlibros del patrimonio de la empresa).

2 Las ponderaciones, sean de valor en libros o de valor de mercado, pueden estar
basadas en proporciones de estructura de capital reales, es decir, proporciones
pasadas o actuales, o en ponderaciones objetivo, es decir, que reflejen las
proporciones de estructura de capital deseadas dela empresa. Por ser el proyecto
una inversion a realizarse y operarse a futuro, es recomendable que la ponderacion
seano solo basada en valor de mercado sino también una ponderacién objetivo.

3 Elcostode capital debe ser entonces un costo esperado y no un costo histérico.

4 La cifra de costo de capital promedio ponderado calculada como se desarroll6 en
el ejemplo anterior y con las consideraciones antes anotadas, solo debe utilizarse si
el proyecto a evaluarse, ademas de ser de la misma naturaleza del tipo de negocio
que desarrolla la organizacién, conserve la estructura global de capital de la
empresa.

5 Encaso de que el proyecto sea de la misma naturaleza del negocio normal al que se
dedica la empresa, pero que sus fuentes de financiamiento sean especificas para el
mismo, es decir, se obtendran créditos y otras fuentes para aplicar especificamente
a este proyecto, se debe recalcular el costo de capital para evaluar el proyecto
donde cambiara no solo la estructura de capital (% de participacion de cada
fuente), sino ademas el costo de cada fuente (correspondientes a las tasas
negociadas para cada uno de los montos y tipos de fuente que se emplearan en el
proyecto).
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6 Cuando el proyecto es de una magnitud tal que modifica la estructura del
endeudamiento de largo plazo de la empresa, cuando se modifican los niveles de
riesgo por el cambio en la estructura de capital o cuando el nuevo proyecto se
refiere a un negocio diferente del negocio al que se dedica la organizacion, para
efectos de determinar la tasa de descuento y evaluar el proyecto, se debe recalcular
el costo de capital promedio ponderado.

Ejemplo 7.8: La empresa “Los Ponderados” del ejemplo 7.7 desea evaluar un
proyecto para desarrollar un nuevo producto, pero del mismo segmento de mercado
en el cual esta inmersa la compafifa. Calcular la tasa de descuento que debe utilizar
para descontarlos flujos de caja del proyecto en consideracion, si:

a. Semantendrala misma estructura de capital.

b. Se acudira a pasivos aplicables directamente al proyecto para financiar en un
50% vy el restante 50% con recursos propios. El costo de los nuevos pasivos es
del 18% anual antes de Imporrenta.

Solucion: Para el caso a. se debe utilizar como tasa de descuento el costo de capital
calculado en el ejercicio 7.7, es decir, 21,09% anual. Para el caso b., se calcula un
nuevo costo de capital, como se muestra enla tabla 7.5:

ESTRUCTURA DE | COSTO DESPUES DE .
FUENTE DE CAPITAL CAPITAL IMPUESTOS PONDERACION
Créditos de largo plazo 50% 11,7% 5,85%
Patrimonio 50% 28,0% 14,00%
COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO (WACC) = 19,85%
Tabla 7.5

El costo de la deuda después de impuestos se calculé como el producto de la tasa por
0.65, es decir: 18%(1 — 35%) = 11,7%. Por lo tanto, para evaluar el nuevo proyecto
debe utilizarse la tasa del 19,85% anual.

7.4. EVALUACION FINANCIERA DE FLUJOS DE CAJA EN VALOR
CORRIENTE Y EN VALOR CONSTANTE

Los indicadores que se utilizan para evaluar un proyecto de inversion son
normalmente TIR (Tasa Interna de Retorno), VPN (Valor Presente Neto) y PRI
(Periodo de Recuperacion de la Inversion). Al calcular para un proyecto de inversion
la TIR de su flujo de caja expresado en valores corrientes y la TIR de su flujo de caja
expresado en valores constantes, sus resultados deben estar relacionados por la
ecuacion 2.16, desarrollada en el capitulo 2, que vincula la tasa de interés
corriente(nominal) con la tasa real (deflactada), es decir, el resultado de TIR en el
flujo de caja corriente, es la tasa corriente equivalente ala tasa deflactada o real, que da
como resultado la TIR del flujo de caja en valores constantes. En cuanto al indicador
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VPN, por ser un valor monetario expresado en el periodo cero (periodo base) del
proyecto, periodo en el cual una cifra expresada en valor corriente es igual a una
cifraen valor constante, debe arrojar un valor idéntico sin importar si se calcul6 en el
flujo de caja expresado en valores corrientes o en el flujo de caja expresado en valores
constantes.

Por lo anterior, si para elaborar las proyecciones se utiliza una tasa de inflacién Gnica
durante todo el horizonte de evaluacion (que es lo mas aconsejable, como se expuso
en el capitulo anterior), los resultados de los indicadores son facilmente comparables
utilizando este indice tnico de inflacion.

Ejemplo 7.9: Al preparar el flujo de caja en valores corrientes de un proyecto de
inversion, se obtuvieron las siguientes cifras (tabla 7.6):

ANO 0 1 2 3 4 5 6
FCN -500 120 150 180 200 210 230

Tabla 7.6

Si la tasa de interés de oportunidad es del 20% y la inflacién promedia estimada

utilizada en las proyecciones es 5,3%, calcular:

1. Elflujo de caja en valores constantes.

2. TIRy VPN del flujo de caja en valores corrientes.

3. TIRy VPN del flujode cajaenvalores constantes.

4. Comprobar que VPN es idéntico al calcularlo con el flujo de caja en valores
corrientes y con el flujo de caja en valores constantes.

5. Comprobar que TIR en valores corrientes y TIR en valores constantes estan
relacionados por la formula de equivalencia entre la rentabilidad nominal y la
rentabilidad real desarrollada enla ecuacion 2.17 del capitulo 2.

Solucién:
Como muestra la hoja de calculo, el flujo de caja en valor constante se obtuvo al
aplicarlainflacion 5,3% a cadauno delos flujosde caja envalores corrientes.
Envalores corrientes, el resultado es: TIR = 24,63% y VPN = 66,20.
Envalores constantes, el resultado es: TIR = 18,35% y VPN = 66,20.
Se comprobd que sin importar con cual flujo de caja se calcule VPN, el resultado
debe seridéntico; en este ejemplo: VPN = 66,20 en ambos casos
Enlacelda K12, se calculéy comprobé quela TIR real, calculada con la ecuacion
2.17 que relaciona rentabilidad corriente y rentabilidad real, genera idéntico
resultado TIR real = 18,35%,el mismo que se obtiene al utilizar la funcién TIR en
el flujo de caja en valores constantes.

En el ejemplo 7.9 se asumi6 que la inflacion estimada para cada uno de los 6 anos del
horizonte de evaluacion era constante e igual a 5,3%; pero, ¢qué sucede si esta
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inflacién proyectada no se asume constante, y por el contrario, se admiten diferentes

indices de inflaciéon durante el horizonte de evaluacién? En este caso, se debe

calcular una tasa de interés de oportunidad en valores corrientes para cada uno de los
afios, de acuerdo con el procedimiento que se detalla a continuacion:

1. Como la tasa deinterés de oportunidad normalmente se da en términos corrientes
(nominal) y lo que debe permanecer constante es la rentabilidad real, se calcula la
tasa real equivalente a la rentabilidad nominal dada.

2. Conla tasa real del punto anterior y la inflaciéon pronosticada para cada afio del
horizonte de evaluacion, se calcula la tasa de interés de oportunidad de cada afo
en términos nominales.

3. Conlas tasas de interés de oportunidad del punto anterior, se traen a presente uno
auno los flujos de caja dados en moneda corriente.

4. La sumatoria de estos valores presentes es el VPN del flujo de caja en valores
corrientes.

5. Deacuerdo con los indices de inflacién de cada afio, se transforman los flujos de
caja de valores corrientes a flujos de caja en valores constantes.

6. Finalmente, con la tasa de interés de oportunidad real calculada en el punto 1., se
obtiene el VPN del flujo de caja en valores constantes, que debe ser idéntico al
VPN calculado en el flujo de caja en valores corrientes.

Ejemplo 7.10: Al preparar el flujo de caja en valores corrientes de un proyecto de
inversion, se obtuvieron las siguientes cifras (tabla 7.7):

ANO 0 1 2 3 4 5 6

FCN -3.500 830 930 1.030 1.160 1.320 1.510
Tabla 7.7

Sila tasa de interés de oportunidad (en términos nominales) es 16%, el indice de
inflacion actual es del 7% y la inflacion estimada es 7% para los tres primeros afios y
8%, 9%y 10% respectivamente para los tres siguientes afios, calcular:

1. Latasadeinterés de oportunidad real.

2. Las tasas de interés de oportunidad corriente para cada uno de los afios
proyectados.

Calcular TIR y VPN del flujo de caja en valores corrientes.

Presentar el flujo de caja del proyecto en valores constantes.

Calcular TIR y VPN del flujo de caja en valores constantes.

Comprobar que VPN del flujo de caja en valores corrientes es igual al VPN del
flujo de caja en valores constantes.

Uk L

Solucién:

1. Enla celda K19 con la f6rmula (TIO nominal — Inflacién actual)/(1 + Inflacién
actual), que es la ecuacion 2.17 del capitulo 2, se calculd la tasa de interés de
oportunidad deflactada o real cuyo valor es 8,41% anual.
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2. Conlaférmula (1 + TIO real) X (1 + Inflacién del afio correspondiente) - 1, que
esla ecuacion 2.17 del capitulo 2, se calcularon las TIO nominales en las celdas D9
aHO.

3. Enlas celdas C11 a H11 se calcularon los factores de actualizacién con los cuales
se descontaron, a presente, cada uno de los flujos de caja en valores corrientes,
como lo muestran las celdas B13 a H13, los cuales se sumaron en la celda G5 y se
obtuvoun VPN = 398 81.

4. Se calcularon factores de deflactacion con base en la inflacion estimada de cada
afio y se obtuvo con ellos los flujos de caja del proyecto en valores constantes.

5. Finalmente, en la celda G23 con la funcién VNA se obtuvo el VPN = 398,81 del
flujo de caja en valores constantes.

6. Como se puede constatar, el VPN del flujo de caja en valores corrientes es igual al
VPN del flujo de caja en valores constantes.

7.5. EVALUACION FINANCIERA DEL FLUJO DE CAJA DEL
PROYECTO YDELFLUJO DE CAJADELINVERSIONISTA

Es necesario determinar si el flujo de caja a evaluar corresponde al “PURO”, sin
financiamiento, o si se trata del flujo de caja “DEL INVERSIONISTA®, con
financiamiento para establecer” 1a TIO o TMRR que debe utilizarse para compararla
conlaTIR delainversion, o para utilizarla como argumento en el calculo del VPN.

1. Siel flujo de caja a evaluar es el del proyecto, la tasa a emplear es la TIO o TMRR
calculada como costo de capital o tasa promedia ponderada que considere la
estructura y ponderacion de las diferentes fuentes de financiamiento utilizadas
para adelantar el proyecto. Lo anterior es razonable porque los flujos de caja del
proyecto muestran en el afio cero el monto total a invertir, que es una inversion
compartida entre los inversionistas y los financiadores del proyecto, y para los
siguientes afios los flujos de caja son los montos con los cuales se atendera el
servicio ala deuda, es decir, el pago de intereses y abono a capital de la financiacién
ylos sobrantes que quedaran a disposicion de los duefios del proyecto.

2. Sielflujo de caja a evaluar corresponde al del inversionista, la TIO o TMRR con la
cual se comparara la rentabilidad de la inversién o que se utilizard como
argumento para calcular el VPN, debe ser la TIO o TMRR del inversionista, es
decir, tratindose de una persona natural sera su tasa minima requerida y para el
caso de una organizacion este flujo de caja (del inversionista), solo se presentara
cuando las fuentes de financiamiento o la participacion porcentual de cada fuente
cambie, pues si la estructura se mantuviese significarfa que no se consideran
préstamos especificos para el proyecto a evaluar, y por tanto, solo es posible
elaborar el flujo de caja del proyecto, que se evaltia con el WACC de la empresa.

61 Se da por descontado que esta tasa TIO o TMRR debe estar expresada como tasa corriente o
como tasa real, dependiendo de si el flujo de caja estd en valores cortientes o en valores constantes.
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Pues bien, si el proyecto se financia con fuentes explicitas, el flujo de caja del
inversionista se debe evaluar con el costo de capital propio o costo del patrimonio.
Cabe aclarar que es posible que este costo del patrimonio sea diferente al que la
organizacion utilice en el calculo del WACC, por el nivel de riesgo que le
represente el nuevo proyecto si se considera que este riesgo es diferente al de la
empresa.

Es l6gico el uso de la TIO o TMRR del inversionista o del costo del patrimonio
cuando se evalta el flujo de caja del inversionista, pues los flujos de caja que se
presentan en esta situaciéon corresponden al neto para el inversionista, es decir, en el
afio cero muestra como flujo de caja solo la inversién que aportaria el inversionista, y
en cuanto a los flujos de caja de los siguientes afios, mostraria los flujos que quedarian
a disposicion del inversionista, pues previamente se han descontado del afio cero los
aportes de terceros en el {tem “préstamos” y descontado del afio uno hasta el ultimo
afio del horizonte de evaluacién los montos para atender el servicio a la deuda en los
items “gastos financieros”y “abono a préstamos”.

Ejemplo 7.11: Un proyecto de inversiéon con un horizonte de evaluacion de 5 afos,
presentalos siguientes flujos de caja netos (tabla 7.8):

ANO 0 1 2 3 4 5
FCN -35.000 4.500 7.450 15.678 18.900 24.350

Tabla 7.8

Suponga que el proyecto serd evaluado para:

1. Inversionista particular cuya TMRR es del 16% y financiado en un 100% con
recursos propios.

2. Una organizacion cuyo WACC es del 16%, con costo del patrimonio del 18,5% y
cuyo proyecto sera financiado conservando su estructura actual de capital.

3. Ahora suponga que el proyecto sera financiado en un 40% con un préstamo a 4
aflos, con cuotas fijas y tasa del 15% y el 60% con recursos propios.

Utilice los indicadores TIR y VPN para evaluar el proyecto, comente el
procedimiento utilizado y los resultados logrados en cada caso:

Solucion:

1. En este caso, el flujo de caja del proyecto y el flujo de caja del inversionista son el
mismo, ya que no se acudira a ninguna fuente externa de financiamiento, y por lo
tanto, para efectos de evaluar financieramente la viabilidad de la inversion se
utilizarala TMRR del 16%:

TIR= 21,87% I"PN(16%)= 6.491,76
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Como la rentabilidad (21,87%) es superior ala TMRR (16%), el proyecto es viable
financieramente; ademas, el VPN muestra que la utilidad financiera que se lograria
si se implementa el proyecto es del orden de 6.491,76 en el periodo cero.

2. Suponiendo que el nivel de riesgo del proyecto es idéntico al de la organizacion y
como no se cambiara la estructura de capital de la empresa, es decir, el proyecto
sera adelantado con la mezcla de capital que actualmente tiene la empresa, se
evaluara el con el WACC (16%) y el resultado sera idéntico al logrado en el
numeral 1 delinversionista particular.

3. En este caso debemos considerar las dos situaciones: A) la del inversionista
particular y B) la de la organizacion:

A. Inversionista particular: El flujo de caja del proyecto debe ser evaluado, como se
explico en la seccién anterior, con el costo promedio del capital, cuyo calculo
arroja:

ESTRUCTURA DE | COSTO DESPUES DE p
FUENTE DE CAPITAL CAPITAL IMPUESTOS PONDERACION
Créditos de largo plazo 40% 9,8% 3,90%
Patrimonio 60% 16,0% 9,60%
COSTO PROMEDIO DE CAPITAL = 13,50%

En este caso, el flujo de caja del proyecto sera el mismo flujo de caja del caso 1, y por
tanto, la TIR del proyecto es igual a 21,87%. Para calcular el valor del VPN estarfamos
tentados a utilizar el costo promedio de capital (13,5%) como tasa de descuento, pero
al analizar la situacién nos damos cuenta de que si bien la tasa del crédito es fija, la
estructura de capital es variable, es decir, en el cuadro anterior se conservan para todo
el horizonte de evaluacion los valores de la columna “costos después de impuestos”,
pero no pasa lo mismo con la participacion porcentual que, por el contrario, periodo
a periodo variara la columna “estructura de capital”, dado que cada afio se cancela
parte de la deuda, lo cual genera que cada periodo cambie el costo promedio de
capital. En la seccion siguiente se explicara una forma de calcular el VPN para el
proyecto bajo estas circunstancias.

Siconsideramos el flujo de caja (en forma resumida) del inversionista, se obtienen las
cifras que se detallan enla tabla 7.9:

ANO 0 1 2 3 4 5

FCN PROYECTO -35.000 4.500 7.450 15.678 18.900 24.350
INTERESES -2.100 -1.679 -1.196 -640
IMPUESTO (35%) 735 588 419 224

ABONO -2.804 -3.224 -3.708 -4.264
PRESTAMO 14.000

FCN INVERSIONISTA | -21.000 331 3.135 11.193 14.220 24.350

Tabla 7.9
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En este caso, asumimos un impuesto ala renta del 35% y logramos el flujo de caja del
inversionista que, como se explico en la seccion anterior, se debe evaluar con la tasa
delinversionista, es decit, con el 16%; entonces:

TIR= 26,22% I"PN{(16%)= 8.232,97

Como la rentabilidad (26,22%) es superior a la TMRR (16%), el proyecto es viable
financieramente para este inversionista; ademas, el VPN muestra que la utilidad
financiera que se lograria si se implementa el proyecto es del orden de 8.232,97 en el
periodo cero.

Se puede también advertir como el apalancamiento financiero incrementa la
rentabilidad del 21,87% (cuando como en el caso 1 se consideraba una inversion
financiada al 100% con recursos propios) a 26,22%, lo cual es l6gico dado que la tasa
del crédito después de impuestos (9,8%) es inferior a la tasa del inversionista (16%) y
es una de las razones para apalancar un proyecto con recursos externos, pues
normalmente estas fuentes tienen un costo inferior al costo de capital de los recursos
propios. Por el mismo motivo, la utilidad financiera pasa de 6.491,76 en el caso de
invertir el 100% con recursos propios, a 8.232,97 al tomar un crédito por el 40% de lo
requerido paralainversion inicial.

B. Organizaciéon: Como en el caso del inversionista persona natural, el flujo de caja
del proyecto debe ser evaluado, como se explico en la seccion anterior, con el
costo promedio del capital, cuyo calculo arroja:

ESTRUCTURA DE | COSTO DESPUES DE .
FUENTE DE CAPITAL CAPITAL IMPUESTOS PONDERACION
Créditos de largo plazo 40% 9,8% 3,90%
Patrimonio 60% 18,5% 11,10%
COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO PARA EL PROYECTO (WACC) = 15,00%

Pero igual al caso del inversionista y como el proyecto es el mismo, la TIR es
21,87%;en cuanto al VPN, no se puede calcular por la misma razén expuesta cuando
se analizo el caso del inversionista particular.

En cuanto al flujo de caja del inversionista, es idéntico al analizado para el
inversionista particular por tratarse del mismo proyecto y financiado de la misma

forma (40% crédito y 60% recursos propios), pero en este caso la tasa del
inversionista corresponde al costo del patrimonio, es decir, el 18,5%:

TIR= 26,22% 1"PN(16%)= 5.870,87

Como la rentabilidad (26,22%) es superior al costo del patrimonio (18,5%), el
proyecto es viable financieramente para esta empresa; ademas, el VPN muestra que la
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utilidad financiera que se lograria si se implementa el proyecto es del orden de
5.870,87 en el periodo cero.

7.6. VALORPRESENTE NETO (VAN) AJUSTADO

Cuando un inversionista particular acomete un proyecto y el 100% de la inversién son
recursos propios, el flujo de caja del proyecto y el flujo de caja del inversionista se
confunden en uno solo; por lo tanto, el VPN se calculara con la TMRR del
inversionista, pues todo el capital requerido y todos los producidos son flujos de caja
que le corresponde atender o de los que el inversionista puede disponer. Situacion
similar se presentara para una organizacion en la cual el proyecto no cambie la
estructura de capital, es decir, se apalancara el proyecto con las mismas fuentes y en la
misma proporciéon que la utilizada por la empresa. Pero cuando el proyecto va a ser
financiado (si se trata de un inversionista persona natural) o cambia la estructura de
capital (si se trata de una organizacion), es decir, se utilizaran recursos especificos de
fuentes especificas para atender las inversiones requeridas por el proyecto, y se quiere
calcular el VPN del flujo de caja del proyecto, nos enfrentaremos con el problema de
que afio a afio cambiarala estructura de capital, como se expuso en el ejemplo 7.11, 1o
cual obliga a calcular para cada periodo del horizonte de evaluaciéon una tasa de
interés de oportunidad diferente con la cual se descontaria cada flujo de caja para
poder obtener el VPN del proyecto. Para evitar este inconveniente, se puede obtener
el VPN ajustado, que consiste en calcular el VPN del proyecto (sin financiamiento)
con la tasa del inversionista o el costo del patrimonio en el caso de la organizacion,
elaborar el flujo de caja solo de la financiacion, es decir, un flujo que muestre los
items: Préstamo, interés, impuesto a la renta y abono a préstamos, y con la tasa de
interés ponderada que cobran estas fuentes de financiamiento, determinar el VPN
del financiamiento cuya suma con el VPN del proyecto darfa el VPN ajustado o del
inversionista.

Ejemplo 7.12: Para el ejemplo 7.11 calcule el VPN del flujo de caja del proyecto para
el caso 3, es decir, asumiendo que el proyecto sera financiado en un 40% con
préstamo con las condiciones expuestas en el ejemplo anterior y 60% con recursos
propios.

Solucion:
Del ejemplo 7.11 extraemos el flujo de caja del proyecto, como se muestra a
continuacion(tabla 7.10):

ANO 0 1 2 3 4 5
FCN -35.000 4.500 7.450 15.678 18.900 24.350

Tabla 7.10

Si calculamos el VPN de este flujo de caja, como se expuso en la seccién anterior,
obtenemos:
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Para el inversionista persona natural: 'PN(76%)=6.491,76
Y paralaorganizacion: I'PN(18,5%)=3.530,59

Al elaborar el flujo de caja del crédito en el cual se consideran: los intereses
reconocidos en el préstamo, el ahorro tributario generado por este gasto financiero,
el abono al crédito y el valor del préstamo, obtenemos el resultado que se muestra en
latabla7.11:

ANO 0 1 2 3 4 5
INTERESES -2.100 -1.679 -1.196 -640
IMPUESTO (35%) 735 588 419 224
ABONO -2.804 -3.224 -3.708 -4.264
PRESTAMO 14.000
FCN DEL PRESTAMO 14.000 -4.169 -4.315 -4.485 -4.680 0

Tabla 7.11

Calculamos el VPN de este flujo de caja con la tasa negociada en el crédito 15%, que
port ser el mismo parala organizacion y parala persona natural, seran coincidentes:

I"PN(15%)= 1.487,26

Entonces, para calcular el VPN del flujo de caja del proyecto o VPN ajustado,
sumamos el VPN del proyecto evaluado con la tasa del inversionista o con el costo del
patrimonio y el VPN del préstamo evaluado con la tasa negociada en el crédito.

Para el inversionista particular: VPN del flujo de caja del proyecto o VPN ajustado:
=6.491,76+1487,26=1.979,02

Parala organizacion: VPN del flujo de caja del proyecto o VPN ajustado:
=3.530,59+1487,26=5.017,85

Como se puede apreciar, existe cierta complejidad con el calculo de las tasas de
descuento que deben utilizarse para calcular el VPN cuando se trata del flujo de caja
del proyecto, debido al cambio que afio a afio se genera en la estructura de capital (a
medida que transcurre el tiempo se atiende la deuda y varia la relacién deuda-capital),
lo cual obligaria a calcular una TIO o TMRR diferentes para cada afio, con las cuales
descontar los flujos de caja de cada uno de los anos del horizonte de evaluacion y
obtener el VPN del proyecto.

7.7. PROCEDIMIENTO PARA EVALUAR FINANCIERAMENTE UN
PROYECTO DE INVERSION

Con base en los elementos considerados a través de las diferentes tematicas
desarrolladas en este texto, para evaluar un proyecto de inversion se sugiere seguir el
siguiente procedimiento:
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1. Enla primera hoja de calculo “datos”ubicar todos los datos basicos del proyecto.
Los valores basicos de los afos cero al n-ésimo son los que se obtienen en los
diferentes estudios de la formulacién del proyecto (mercados, técnico, legal,
organizacional y financiero), los cuales se consideran “datos semilla”, y por tanto,
se deben plasmar como valores constantes, es decir, no deben ser formulados; en
contra, todos los demas valores (de las hojas de calculo “presupuestos”) deben ser
el resultado de férmulas basadas en los datos semilla y en las cifras de los periodos
previos al del periodo del calculo.

2. Enlas hojas de calculo “presupuestos” se deben elaborar todos los presupuestos
requeridos que permitan, con sus resultados, obtener las cifras que conformaran
los diferentes items de los flujos de caja, es decir, no se deben presentar los flujos
de caja con cifras formuladas directamente en el mismo, sino que deben ser cifras
que se copien de los presupuestos.

El procedimiento propuesto en los numerales 1y 2 permitira sensibilizar y analizar el
cambio que sufrirfan los resultados de los indicadores del proyecto, si se
modificara algin dato semilla, con simplemente cambiar en la hoja “datos” el
valor de éste, ya que suimpacto se reflejara en las cifras de todas las demds hojas de
calculo.

3. Construir el flujo de caja del proyecto y calcular TIR para determinar la viabilidad
financiera del proyecto, esto es, poder establecerlo rentable del proyecto sin
importar la estructura de su financiamiento. En caso de que el proyecto sea
ejecutado con el 100% de recursos propios, coincidiran los flujos de caja del
proyecto y del inversionista, y en este caso, calcular como indicadores adicionales
el VPN y el PRI contable, deflactado y descontado; por el contrario, si el proyecto
sera financiado en parte con recursos de fuentes externas y en el caso de la
organizaciéon con proporciones o fuentes diferentes a las que utiliza la
organizacion, solamente calcular TIR con el fin de determinar la bondad del
proyecto, sin importar su forma de financiamiento.

4. Si el proyecto va a ser financiado en parte con fuentes externas (caso del
inversionista privado) o con formas de financiamiento directamente asignables al
proyecto (en caso de una organizacion), elaborar el flujo de “caja para
financiacién”; el cual servira para que la(s) entidad(s) que sean los posibles
financiadores del proyecto constaten la magnitud de los flujos de caja generados y
establezcan el monto en que lo financiaran y las condiciones de pago (plazo y
forma de pago) exigidas.

5. Si el proyecto en parte se financiara con recursos externos (que es lo comun),

construir el “flujo de caja del inversionista” y calcular con base en estas cifras: TIR,
VPN y PRI contable, descontado y deflactado.
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6. Como la rentabilidad que se calcula al aplicar los indicadores y criterios de
evaluacion, serfa la generada por uno de los multiples posibles escenarios a futuro,
los cambios que seguramente se produciran en el comportamiento de las variables
del entorno (variables incontrolables), hace imposible que la rentabilidad
calculada sea la que efectivamente produzca el proyecto en caso de que se
implemente; por eso, la decision sobre su aceptacion o rechazo, debe basarse mas
en la comprension del origen de su rentabilidad y en el impacto, generado por los
cambios en el comportamiento de algunas variables exdgenas, producirfan en la
rentabilidad y el VPN del proyecto. Por tal motivo, deben asignarsele diferentes
valores a aquellas variables que, ademas de incontrolables, tiene un gran impacto
en la rentabilidad, y para ello,presentar dos tipos de sensibilizaciones: A)
unidimensional y B) multidimensional.

A. Analisis unidimensional, con el cual se puede determinar:

1. Para aquellas variables frente a las cuales el proyecto probablemente sea muy
sensible, como el precio unitario de venta, la cantidad de unidades vendidas, el
costo de los materiales, etc., elaborar una tabla por cada una de ellas con
valores en un rango dentro del que podtia variar de acuerdo con las previsiones
a futuro, y calcular para cada valor dentro de este rango indicadores tales como
VPN y TIR. Para este analisis, debemos utilizar la herramienta “Tabla de
datos” de Excel®.

i. Calcularlos valores minimos que soporta el proyecto en variables generadoras
de ingresos, como el precio unitario del producto o la cantidad de ventas del
mismo, es decir, valores minimos en estas variables para los cuales el VPN del
inversionista es cero. También se debe calcular los valores maximos que
variables generadoras de egresos, como la materia prima, hacen el VPN igual a
cero. Cabe aclarar que no se trata de hacer muchas sensibilizaciones de este
tipo, sino solo sobre aquellas variables que son incontrolables y que,
adicionalmente, la rentabilidad del proyecto es muy sensible a su cambio, es
decir, pequefios cambios desfavorables en los valores de estas variables hacen
inviable financieramente el proyecto. Para este analisis debemos utilizar la
herramienta “Buscar objetivo” de Excel®.

B. Analisis multidimensional para:

1. Calcular el valor que tomarfan indicadores como el VPN y la TIR al darse
cambios simultineos de dos variables a las cuales es muy sensible la
rentabilidad del proyecto. El procedimiento consiste en elaborar una tabla de
doble entrada con cambios simultaneos en las dos variables y calcular el valor
de aquellos indicadores para el rango de valores de la tabla de entrada. Excel®
nos ofrece la herramienta “Tabla de datos” para realizar este tipo de
sensibilizaciones.

i. Finalmente, se puede calcular el comportamiento de los indicadores VPN y
TIR para varios escenarios, es decir, darle valores especificos a varias de las
variables incontrolables; incluso, en cada escenario se pueden considerar
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diferentes variables y calcular el valor de los indicadores VPN y/o TIR. Excel®
nos ofrece la herramienta “escenarios” para generarlos y calcular el valor, no
solo el que toman los indicadores de evaluacion, sino ademas la forma en que
cambiarfan los correspondientes flujos de caja de cada escenario generado.

Al evaluar un proyecto, el uso de estos o algunos de estos elementos de evaluacion le
dara al evaluador y al dueno del proyecto mas y mejores elementos de juicio, tanto
para decidir la ejecuciéon o el abandono del proyecto como para tener un
conocimiento mas amplio de las posibles dificultades que se podria encontrar a
futuro durante la operacion del proyecto y las estrategias para enfrentarlas.

Se desarrolla finalmente un ejemplo donde se elaboran los flujos de caja enlos cuales
se tendra en cuenta al maximo las recomendaciones expuestas; las explicaciones de
cada uno de los elementos utilizados y calculados en este ejemplo se haran, para
mayor claridad, directamente en cada una de las hojas de calculo del ejemplo en
consideracion:

Ejemplo 7.13: Realizados los estudios de formulacién en su nivel de prefactibilidad
para la ejecucion de una inversion, consistente en la produccion y comercializacion
de un producto novedoso, se ha extractado la siguiente informacion tendiente a la
construccion del flujo de caja y su respectiva evaluacion financiera:

* Inversion inicial requerida: $1.000 millones en maquinaria, $450 millones en
vehiculos, $250 millones en gastos preoperativos y un estimado en capital de
trabajo del 3% de las ventas del afio siguiente.

* TFinanciamiento: para la inversion inicial se accedera a un crédito por un monto de
$750 millones y el faltante se cubrird con recursos propios.
De acuerdo con el estudio de mercados, se estiman ventas de 350.000 unidades
para el primer aflo, un incremento del 25% para el segundo, del 30% para el tercero
y del 2,5% enlos afios siguientes. En cuanto al coste, el producto se lanzara con un
precio de introduccion de $2.500, que se incrementara 4% y 5% por encima de
inflacion los siguientes dos afios, y finalmente se incrementara al mismoritmo de
la inflacién en los siguientes afios considerados dentro del horizonte de
evaluacién. En cuanto a la venta, se reconocera a los vendedores, una comision
del 1,5% sobre ventas, adicional a su salatio.

* El estudio técnico calculé costos unitarios de $500 y $200 por concepto de
materiales y mano de obra, respectivamente, y de $200 millones en costos
generales de fabricacion para el primer afio; se estima que todos estos costos se
incrementen al mismo ritmo dela inflacion.

* El estudio organizacional y legal consideré que los gastos de administracion y
ventas para el primer afio de operacion seran de $120 millones, en los cuales se
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incluyen prestaciones laborales e impuestos de toda indole, excluyendo el
impuesto a la renta que, de acuerdo al tipo de empresa, actualmente es de 35%. Se
estima que los gastos de administracion y ventas se incrementen un 1% por
encima de inflacion. ILas depreciaciones y amortizaciones se calcularan por el
método de linea recta donde se consideran, de acuerdo con la norma, las
siguientes vidas utiles contables: maquinarias 10 afios, vehiculos 5 afios y los
activos intangibles se amortizarana 5 afos.

Para efectos de evaluacion, el valor de salvamento de los vehiculos y la maquinaria
se tasa en $600 millones al dia de hoy y con un incremento igual a inflacién; los
gastos preoperativos no tendran ningun valor comercial y se estima una
recuperacion del capital de trabajo en el 100% de lo invertido.

El crédito requerido genera las siguientes condiciones: tasa del 15%, periodo de
gracia a capital 6 meses y cuotas trimestrales con abonos constantes a capital mas
intereses causados y un plazo de 4 afios. La entidad financiera cobrara inicialmente
un 2% por estudio del crédito y anualmente un 0,75% sobre saldo del afno
inmediatamente anterior, como comision de manejo.

LaTMRR del inversionista es del 20% anual.

El horizonte de evaluacién es de 6 afos de operacion, tiempo durante el cual se
estimauna inflacion del 3,75% anual.

Con la informacién anterior, usted debe elaborar, calcular y responder las siguientes
preguntas:

1.
2.

8

7.
8.
9.

Elaborar el flujo de caja del proyecto en valores constantes.
Elaborar el flujo de caja del proyecto, del inversionista y el requerido para medir la
capacidad de pago del crédito, todos en valores corrientes.

. Calcular la TIR del flujo de caja del proyecto, tanto en valores corrientes como en

valores constantes.

. Calcular el VPN, la TIR y el PRI del flujo de caja del inversionista en valores

cortientes.

. Estimarel valor maximo que se podria invertir en este negocio
. ¢Cual serfa el valor minimo de salvamento para que el negocio continde siendo

viable para este inversionista?

¢A cuantas unidades por ano podrian descender las ventas?
¢Cual serfa el minimo precio de venta unitario?

¢A cuanto puede ascender el costo de los materiales?

10.Elaborar una tabla donde varie el precio de ventas con decrementos en un 2%y su

impacto sobre el VPN yla TIR en el flujo de caja del inversionista.
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11. Elaborar una tabla de doble entrada con decrementos simultaneos en el precio de
ventas y las unidades de venta y analice el resultado en el VPN y en la TIR del flujo
de caja delinversionista.

12. Considerarlos siguientes escenarios:

1. Pesimista moderado: precio § 2.400; costo materiales $520.

2. Pesimista extremo: precio $2.200; costo de materiales $545.

3. Agresivo: precio $2.000; costo materiales $475; ventas 420.000 unidades;
inversiéon en maquinarias $1500 millones e inversion en vehiculos $600
millones.

¢Le recomendarfa al inversionista ejecutar este proyecto? Explique su respuesta.
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