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PROLOGO

La evaluacién de proyectos involucra diferentes estudios que se deben
realizar para poder determinar la conveniencia o no de ejecutar una cierta
inversidn. Entre ellos se encuentran los estudios de mercado, estudio técnico,
ingenieria, etc., los que proveen la informacidn para poder realizar el estudio
financiero del proyecto. El presente texto se ha elaborado para servir de
guia a los alumnos de pregrado y postgrado en la construccion de flujos de
caja y posterior evaluacion financiera de un proyecto de inversion. No cubre
todos los estudios que se requieren para la evaluacion y formulacidon de
un proyecto, solamente se enfoca en el estudio financiero del mismo. Es el
resultado de muchos afios de docencia en materias de finanzas corporativas,
como también de experiencias y evaluaciones financieras realizadas a lo largo
de mi carrera profesional.

A pesar de que la evaluacidn financiera de proyectos de inversidn se cubre en
la mayoria de los textos de finanzas, las principales motivaciones detras de
este libro son:

1. Entregar un libro con un texto sencillo, facil de entender, con ejemplos
didacticos y aplicaciones a la normativa contable y tributaria de Bolivia,
cuyo objetivo sea solamente los diferentes aspectos que involucra la
evaluacion financiera de un proyecto de inversion.

2. Poner al alcance de estudiantes universitarios (tanto de pregrado como
de postgrado) un texto guia para los cursos de finanzas y evaluacion de
inversiones, que les proporcione las herramientas necesarias para que
puedan construir el flujo de caja de un proyecto, calcular indicadores
financieros, realizar un analisis de riesgo e interpretar los resultados.

3. Entregar un texto de consulta permanente a ejecutivos de empresas que
necesitan proyectar flujos de caja para realizar evaluaciones financieras.

El primer capitulo del libro es un breve repaso del valor del dinero en el
tiempo, concepto fundamental para el calculo de indicadores financieros de
viabilidad, los cuales se cubren en el segundo capitulo. En ambos capitulos,
hay un apartado final donde se muestra como realizar los calculos utilizando
planillas electronicas.

En el capitulo tres se analizan los diferentes elementos que se deben
considerar en la construccidn del flujo de caja, que fue utilizado en el capitulo
dos para el calculo de indicadores de viabilidad financiera.



El capitulo cuatro muestra como realizar la evaluacién del proyecto sin
importar quien pone los fondos para financiar la inversion, o sea, se muestra
la evaluacién sin financiamiento que se conoce como Evaluacién Econémica
del Proyecto. Es en base a esta evaluacién que se deberia tomar la decision
de invertir o no.

La Evaluacién Financiera del Proyecto (considerando el financiamiento de
la inversidn) se cubre en el capitulo cinco. El objetivo de esta evaluacién es
analizar la rentabilidad de los fondos aportados por los duefios del proyecto,
analizar el impacto del financiamiento en el valor del proyecto y/o analizar la
viabilidad de una determinada estructura de financiamiento.

En el capitulo seis se puede encontrar herramientas para analizar alternativas
de inversion, como ser reemplazos de maquinaria y equipos, subcontratacion
y outsorcing. En este capitulo también se encuentra un apartado acerca de
arboles de decisién, una herramienta Util cuando se presentan decisiones
escalonadas que dependen de decisiones o sucesos anteriores.

Finalmente, el capitulo siete esta dedicado a mostrar como se realiza un
analisis de riesgo al proyecto, para tratar de cuantificar en los indicadores
financieros del proyecto posibles variaciones de los valores de las variables
consideradas.

Para terminar, quiero agradecer a mi esposa, Maria Fernanda, a mis hijos,
Daniel y Sebastian, por todo el tiempo dedicado a la preparacién de mis
cursos y materiales. Este libro, y mi pasién por la docencia, no serian posibles
sin la comprension y apoyo permanente de mi familia.

Mauricio M. Virreira Avila



CAPITULO 1
VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

La base de la evaluacién financiera de proyectos es lo que se conoce como valor del dinero en el tiempo. Esto se
refiere a un concepto tan simple como “S1 hoy vale mds que 51 mafiana” debido al costo de oportunidad implicito.

Considere la siguiente situacion:

- Usted quiere comprar un producto que cuesta $1,000
- Enlatienda le dicen que puede pagar al contado o de aqui a 30 dias los mismos $1,000.

- Obviamente, aunque usted tenga los $1,000 en efectivo, usted elegira pagar de aqui a 30 dias, ya que puede
depositar la plata en un banco y ganarse un cierto interés.

- En este ejemplo, el costo de oportunidad seria la tasa de interés que puede obtener por poner su plata en un
banco.

De igual forma que este sencillo ejemplo, la temporalidad con la que se presenten los flujos de efectivo y la
cuantificacidn adecuada del costo de oportunidad influyen en el proceso de valoracidn de los proyectos.

Se puede decir que el valor del dinero en el tiempo es el andlisis cuantitativo de la interrelacion de 3 factores:
(1) monto de dinero, (2) momento en el que se genera el movimiento del dinero y (3) el costo de oportunidad
del inversionista.

El hecho de que no se puedan comparar directamente cantidades que ocurren en diferentes periodos de tiempo
(por el valor del dinero en el tiempo), hace que para poder evaluar decisiones financieras en base a flujos de caja
que ocurren en diferentes periodos se tenga que calcular “equivalencias” de estas cantidades. Estas equivalencias
expresan todas las cantidades en un solo periodo, pudiendo luego sumar o restar todas estas equivalencias.

Por ejemplo, asuma que a usted le proponen invertir $100 en un cierto negocio. Esta inversion generaria unos flujos
de caja netos esperados de $30 el primer afio y $S80 el segundo afio. La linea de tiempo de esta inversion es:

$ 80

$30 T
*

2

v ¢——o
=

100

La primera “tentacion” podria ser sumar los flujos de caja positivos y compararlos con el monto a invertir: -5100 + $30
+ $80 = + $10. Este analisis recomendaria invertir, ya que se “estaria ganando” $10. Sin embargo, esta metodologia
es totalmente errada, ya que cada uno de los flujos de caja ocurren en diferentes periodos, por lo que no pueden
realizarse operaciones matematicas de suma o resta directamente.

11



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones
Capitulo 1: Valor del dinero en el tiempo

Para entender esto, consideremos que usted puede invertir sus fondos en el banco a una tasa del 8% anual. Si en
lugar de invertir $100 en el proyecto pone los mismos $100 en el banco, al final del primer afio tendria una cantidad
de $108 (los $100 mas los intereses al 8%: $100 + $100x0.08 = $100 x 1.08 = $108). Al final del primer afio toma estos
$108 y los vuelve a invertir al 8%, teniendo al final del segundo afio la cantidad de $116.64 ($108 x 1.08). Por lo tanto,
invertir $100 ahora en el banco a una tasa del 8% significa que de aqui a 2 afios se tiene $116.64.

Ahora analicemos el proyecto: usted recibe $30 al finalizar el primer afio, los cuales los podria invertir al 8% por
un afio llegando a recibir $32.4 al finalizar el segundo afio. En este momento recibe $80 del proyecto, por lo que al
finalizar el segundo afio termina teniendo $112.4 (los $32.4 que retira del banco mas el flujo del proyecto).

Ante estas dos alternativas, obviamente usted preferiria poner su plata en el banco que invertir en el proyecto.
Por lo tanto, al evaluar una inversién, nunca se deben sumar o restar directamente flujos de caja que ocurren en
diferentes periodos, ya que se estaria ignorando el valor del dinero en el tiempo.

1.1 VALOR FUTURO (VF)

El Valor Futuro de una cantidad es un monto de dinero expresado en un periodo posterior, considerando el costo de
oportunidad del mismo (r).

El valor futuro de una cantidad se puede interpretar como la suma que estamos dispuestos a recibir en un periodo
futuro especifico a cambio de renunciar a una cierta cantidad ahora. Por lo tanto, el valor futuro de una suma
representa el monto EQUIVALENTE DADA una cierta tasa de descuento.

Por ejemplo, el valor futuro de $100 ahora de aqui a un afio con una tasa del 8% anual es $108. Si la tasa cambia, el
valor futuro de la cantidad también cambia. Si la tasa fuera del 10% anual, el valor futuro de $100 ahora de aqui a
un afo seria $110.

El valor futuro en el periodo “n” de una cierta cantidad en el periodo “i” se calcula como (se considera interés
compuesto):

VFiey =C; X (1 + 1)

Donde: C =flujo de caja en t=i
r =tasa de descuento para el periodo considerado
n = # de periodos entre iy n

Por ejemplo, si usted espera recibir una suma de $40 de aqui a dos afios, y cree que puede invertir esta cantidad a
una tasa del 10% anual, el valor futuro de esta suma de aqui a 20 afios seria:

i=2
r=10% VFiez0 = 40 X (1+0.10)'8 = $222.40
n=18

Si se consideran periodos semestrales (capitalizacién semestral), el valor futuro seria:

i=2
r=5% (10% anual, 5% semestral) VFi_py = 40 % (1 4 0.05)%¢ = $231.67
n =36

12



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones
Capitulo 1: Valor del dinero en el tiempo

Por lo general las tasas de descuento se expresan en forma anual, pero es muy importante que la tasa de descuento
utilizada corresponda a la longitud del periodo considerado. Por ejemplo, si los flujos de caja son trimestrales y se
esta considerando una tasa de descuento del 12% anual, se debe utilizar un r del 3%. Finalmente, mientras mayor sea
el nimero de periodos de capitalizacion, mayor va a ser el valor futuro de una cantidad.

El cdlculo de valores futuros nos permite expresar flujos de caja que ocurren en diferentes periodos en un solo
periodo a través del calculo de las equivalencias. Una vez que todos los flujos de caja se han expresado en un solo

periodo, se puede sumar o restar los mismos.

En el caso del ejemplo analizado previamente cuyos flujos de caja son:

$ 380

$30 T
?

2

»¢——o
i

Vamos a expresar todos los flujos de caja en el periodo 2 a través del célculo de valores futuros (r = 8%):

VF_,de $-100 en t=0: -100 x (1+0.08)* = $-116.64
VF _, de $30 en t=1: 30 x (1+0.08)* = $32.40

De esta manera, invertir $100 en t=0 para recibir $30 en t=1y $80 en t=2 es equivalente a (dada una tasa de descuento
del 8%):

V Invertir $116.64 en t=2

vV Recibir $112.40 en t=2 (la suma de $32.4 y $80 (se puede sumar debido a que ambos flujos ocurren en el mismo
periodo))

Asi, se llega a la conclusion de que no se debe invertir ya que el Valor Futuro Neto es negativo
(-$116.4+5112.40 = -54).

1.2 VALOR PRESENTE (VP) O VALOR ACTUAL (VA)

El valor actual o valor presente es un monto de dinero expresado en el periodo cero, u otro indicado, considerando
el costo de oportunidad del mismo. Este costo de oportunidad se expresa como una tasa porcentual, generalmente
anual, y se llama Tasa de Descuento (r).

El valor presente de una suma a ser recibida en el futuro es el monto equivalente que se estaria dispuesto a recibir
ahora dada una cierta tasa de descuento. Si la tasa de descuento cambia, el valor presente de la suma futura también
cambia. Elvalor presente de una cantidad se puede interpretar como la suma que estamos dispuestos a recibir ahora
a cambio de renunciar a una cierta cantidad en el futuro.

El valor presente en t=0 de una suma en el periodo “n” se calcula como (asumiendo interés compuesto):

Cn

VP =—"—
A +r)n

Donde: C_=flujode cajaent=n
r =tasa de descuento para el periodo considerado
n =# de periodos

13



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones
Capitulo 1: Valor del dinero en el tiempo

Por ejemplo, en el ejercicio analizado previamente cuyos flujos de caja son:

$ 80
$30 T
*
1 2

w¢——o

100

El valor presente en t=0 de los $30 que se reciben en t=1 es:

30
VP_, de $30 en t=1: [ =27.78
(1+0.08)

El valor presente en t=0 de los $80 que se reciben en t=2 es:

80

VP _, de $80 en t=2: —~ =
(1+0.08)°

68.59

De esta manera, invertir $100 en t=0 para recibir $30 en t=1y $80 en t=2 es equivalente a (dada una tasa de descuento
del 8%):

V Invertir $100 en t=0

Vv Recibir $96.37 en t=0 (la suma de $27.78 y $68.59 (se puede sumar debido a que ambos flujos ocurren en el
mismo periodo))

Asi, se llega a la misma conclusion de que no se debe invertir.

Como veremos en los proximos capitulos, la técnica mas utilizada para evaluar decisiones de inversion es traer
todo al presente (calcular valores presentes) y no calcular valores futuros. Esto debido a la interpretacion del valor
presente: se calcula el equivalente en plata de ahora de todo lo que se va a recibir en el futuro y se lo compara con

lo que se debe invertir. Si el valor presente de lo que se va a recibir en el futuro es mayor a la inversion necesaria, se
procede con la inversion.

1.3 VALOR FUTURO VERSUS VALOR PRESENTE

Hay una relacién intrinseca entre el Valor Actual y el Valor Futuro, porque se trata del mismo monto expresado en
distintos momentos del tiempo.

Por ejemplo, suponga que usted va a recibir $100 de aqui a dos afios (t=2). Si la tasa de interés relevante es del 10%,
el valor presente en t=0y el valor futuro en t=5 es:

0
t=0 = 77102 = $82.64

VF,_s = 100 x 1.10° = $133.10

Esto quiere decir que para usted es equivalente tener $82.64 ahora, $100 de aqui a dos afios o $133.10 de aqui
a 5 afios. Por lo tanto, el valor futuro en t=5 de $82.64 ahora deberia ser también $133.10, lo cual usted puede
comprobar si hace los calculos.

14



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones
Capitulo 1: Valor del dinero en el tiempo

Suponga que usted espera recibir el siguiente flujo de caja por los siguientes cuatro afios:

Afio | o 1 2 3 4
Flujode Caja | 100 100 100 100

Si su tasa de interés es del 5% anual, el valor futuro de este flujo de caja en el afio 4 es $431.01:

0 1 2 3 4
100.00 100.00 100.00 100.00
| [*2.05  105.00

* A
1.05%2 11025

*1,0513

) 11576
431.01

Fijese que el calculo anterior es equivalente a:

0 1 2 3 a
100.00 100.00 100.00 100.00
[1.05
105.00
205.00
*
L0 ) 5155
315.25
[*1.05
331.01

Por lo tanto, recibir $100 cada afio por 4 afios es equivalente a recibir $431.01 al final del afio 4 si el costo de
oportunidad es del 5%. Si usted calcula el valor presente de este flujo de caja, obtiene un monto de $354.60:

0 1 2 3 4
100.00 100.00 100.00 100.00
/1.05 |
95.24
/1.0512
90.70 ¢
/1.0573
86.38 ¢
/1.0574
82.27 ¢
*1.0574
[ 354,60} » [ a31.01]

Es decir, recibir $100 cada afio por 4 afios es equivalente a recibir hoy $354.60. Si usted calcula el valor futuro en el
afio 4 de $354.60 llega a un valor de $431.01 como era de esperarse.

1.4 MATEMATICA FINANCIERA

El area de la ciencia econdmica que se encarga de esquematizar y ordenar los conceptos relacionados al valor del
dinero en el tiempo recibe el nombre de matemadtica financiera.

La matematica financiera nos permite calcular las equivalencias de valor presente y valor futuro mediante el
empleo de ciertas férmulas matematicas. El empleo de estas férmulas depende de las caracteristicas de los flujos. A
continuacién, se muestran las formulas mas utilizadas.

Anualidades
Se entiende por anualidad a una serie de flujos en los cuales el monto que se recibe o se paga en cada periodo es
siempre el mismo. Si llamamos “C” a este monto, la linea de tiempo de una anualidad es:

15



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones
Capitulo 1: Valor del dinero en el tiempo

1 1 11

VP=C>{1— ]*'J
r (1+r)

Donde: C = flujo de caja de cada periodo ($) (cuota)
r = tasa de descuento para el periodo considerado (%)
N = nimero de cuotas

Por ejemplo, asuma que usted tiene una inversion que espera que le produzca el siguiente flujo de caja:

Periodo | 1 2 3 4 5
Flujo de Caja | 50 50 50 50 50

Si su tasa de descuento es del 10% anual (los periodos del flujo de caja son anuales), el valor presente de estos flujos
de cajaent=0es:

2 W e B0 e O eTam

A = —+
1.1 1% 1. 1F 40* 14

Alternativamente, se puede calcular el valor actual de estos flujos de caja con la formula planteada:

5
VA = L

= x(l— I.J=$189.54
0.10 #a g

El valor actual coincide con el calculado anteriormente y esta ubicado en el periodo cero ya que la serie de cuotas
comienzan en t=1.
Ahora suponga que el flujo de caja hubiera comenzado en el periodo tres:

Periodo | 3 4 5 6 7
FlodeCaja | 50 50 50 50 50

El valor actual de esta serie calculado con la formula sigue siendo el mismo:

VA = 50 % [1 = l . J =$189.54 (ya que se mantiene Cy también N); pero este valor actual esta ubicado en t=2

0.10

(UN periodo antes del periodo en que comienza la serie). Para calcular el valor actual en t=0 basta actualizar este
monto ubicado en t=2 hasta t=0:

189.54
VA, o= " =$156.64
1.1°
Este monto coincide con el valor actual si se calcula trayendo al presente cada flujo por separado:

50 50 50 50 50

=l + + + =$156.64
e el M il i A il TR )
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Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones
Capitulo 1: Valor del dinero en el tiempo

Finalmente, si los periodos hubieran sido semestrales y no anuales, se debe utilizar una tasa de descuento del 5%
(ya que el 10% es anual). En este caso, el valor actual de la serie es (asumiendo que la serie comienza en t=1y r=10%
anual):

50 | ‘
e S0 I—LJZSEIGA'F
005 | 105

La tasa de descuento a utilizar debe ser tal que represente una tasa para la longitud del periodo considerado. Por
ejemplo, si la tasa de descuento es 12% anual y los periodos son trimestrales, el valor a utilizar es 3% trimestral.

Ejercicio 1.1: Usted tiene una inversidn que espera que le genere un flujo de caja de $100 semestralmente por 8 afios
a partir de aqui a 2 afios. Si su tasa de descuento es del 12% anual, icudl es el valor actual de estos flujos de caja?

A continuacién se muestra la linea de tiempo de estos flujos:

100 100 100 100
0 eee3 4 5 6 oo 19

Como los periodos son semestrales y el flujo de caja ocurre por 8 afios, tenemos 16 flujos de caja. El primer flujo de
caja ocurre en el periodo 4 (de aqui a 2 afos) y el Gltimo en el periodo 19.

Por lo tanto, los datos para utilizar la férmula de anualidad son:

C=5100
r=6% (12% anual => 6% semestral)
N = 16 (# de flujos de caja)

Reemplazando:

100

=3 X
© 0.06

[l - ]: $1,010.59
1.06"

Este VA es en el periodo tres ya que la serie comienza en el periodo 4. Para calcular el VA en el periodo cero basta
actualizar este valor por tres periodos:

1,010.59

VA: -0 3
1.06°

= $848.51

Anualidades crecientes
Se entiende por anualidad creciente a una serie de flujos en los cuales el monto que se recibe o se paga en cada
“__n

periodo aumenta en un porcentaje constante “g” con respecto al periodo anterior. Si llamamos “C” al monto inicial
de la anualidad creciente, la linea de tiempo de una anualidad creciente es:

C C*(1+g) C*(1+g)"2 C*(1+g)"3 C*(1+g)"(N-1)
1 2 3 4 e e N
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El valor presente de todos estos flujos de caja UN PERIODO ANTES DEL PERIODO DONDE COMIENZA LA SERIE es:

. J N
=S x 1-['“3}
r—g 1+r

Donde: C =flujo de caja de cada periodo ($) (cuota inicial)
r = tasa de descuento para la longitud de periodo considerado (%)
N = nimero de flujos de caja
g = tasa de crecimiento (%)

Se debe cumplir que g sea menor quer (g<r).
Ejercicio 1.2: Usted tiene una inversién que espera que le genere $100 el préximo afio, y que el valor del flujo de los
siguientes afios se incremente un 3% cada afo. Esta inversion seria capaz de generar flujos de caja por 10 afios. Si la

tasa de descuento es 8% anual, écual es el valor actual de los flujos de esta inversidn?

A continuacién se muestra la linea de tiempo de estos flujos:

100 103 106.09 109.27 130.48
1 2 3 4 <. 10

FC, =100 x 1.03 = 103
FC, = 100 x 1.03 = 106.09
FC, = 100 x 1.03° = 109.27

FC,, =100 x 1.03° = 130.48

En este caso: C=100, r =0.08, g =0.03, N = 10. Luego:

10
VA, = L x{l—[l'm] J=$755.01
0.08-0.03 1.08

Ejercicio 1.3: Usted tiene una inversién que espera le genere un flujo de caja de $100 de aqui a 3 afios. Asimismo,
usted espera que este flujo de caja crezca un 5% cada afo hasta el afio 10. Si la tasa de descuento es 10% anual, ¢ Cual
es el valor actual de esta inversién?

Primero calcularemos el valor actual de la anualidad creciente en t=2 (un afio antes del comienzo de la serie):

05Y°
VA, , = oo, 1—[10 =$621.51
27 0.10-0.05 1.10

Luego actualizamos al afio cero este valor:

VA, , = 62151 _ ¢513.64
1.10°

18



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones
Capitulo 1: Valor del dinero en el tiempo

Perpetuidades

Se entiende por perpetuidad a una serie de flujos en los cuales el monto que se recibe o se paga en cada periodo es
el mismo y que se extiende por un nimero indefinido de periodos (supuestamente un N muy grande). Si llamamos
“C” al monto inicial de la perpetuidad, la linea de tiempo de una perpetuidad es:

1 11 1"

El valor presente de todos estos flujos de caja UN PERIODO ANTES DEL PERIODO DONDE COMIENZA LA SERIE es:

VPZC
"

Donde: C =flujo de caja de cada periodo ($) (cuota)
r = tasa de descuento para la longitud de periodo considerado (%)

Ejercicio 1.4: Suponga un cierto proyecto que se espera que genere $300 al afio indefinidamente (a partir de t=1). Si
la tasa de descuento relevante es 15% anual, ¢ Cudl es el valor actual de este proyecto?

En este caso: C =300, r =0.15, por lo tanto: VA,_, = 3?(; =§$2,000

Perpetuidades crecientes

Se entiende por perpetuidad creciente a una serie de flujos en los cuales el monto que se recibe o se paga en cada
periodo aumenta en un porcentaje constante “g” con respecto al periodo anterior y que se extiende por un niumero
indefinido de periodos (supuestamente un N muy grande). Si llamamos “C” al monto inicial de la perpetuidad, la

linea de tiempo de una perpetuidad creciente es:

C C*(1+g) C*(1+g)"2 C*(1+g)"3
1 2 3 4 o oo

El valor presente de todos estos flujos de caja UN PERIODO ANTES DEL PERIODO DONDE COMIENZA LA SERIE es:

vp= €
r—g

Donde: C = flujo de caja de cada periodo ($) (cuota)
r = tasa de descuento para la longitud de periodo considerado (%)
g = tasa de crecimiento (%)

Ejercicio 1.5: Suponga un cierto proyecto que se espera que genere $300 el proximo afio y que este flujo crezca un
4% al afio indefinidamente. Si la tasa de descuento relevante es 15% anual, ¢ Cudl es el valor actual de este proyecto?

En este caso: C =300, r =0.15, g = 0.04, por lo tanto:

300

VA, =
0.15-0.04

=$2,727.27

=0
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Series combinadas
Cuando la estructura del flujo de caja no responde a una sola serie también se puede aplicar las férmulas por tramos
y luego se suman todos los resultados parciales. A continuacién un par de ejemplos:

Ejercicio 1.6: A continuacion se muestra el flujo de caja de un cierto proyecto. Si la tasa de descuento es 10%, ¢ Cual
es el valor actual de este flujo de caja?

30*1.01°4
30 30 30 30%101 30%1.0142 30*1.01"3

- S S S S R R R

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 e..

Vamos a separar este flujo de caja en 4 partes:

1. uningresoen el afio 1;

2. una anualidad de 3 cuotas entre el afio 2 al 4;
3. una anualidad creciente entre los afios 5 al 8, y;
4. una perpetuidad del afio 9 en adelante.

Primero, calculamos el valor actual del ingreso en el afio 1. Este valor actual esta localizado en t=0:

VA, :%:$18.18

Segundo, calculamos el valor actual de la anualidad por 3 periodos. Este valor actual esta localizado en t=1 (ya que
la anualidad empieza en t=2):

3
Vd,), ., =—0x[1- = ]z $74.61
0.10 1LY

74.61
Traemos este valor actual at=0:  (VA,),_, = SN $67.83

Tercero, calculamos el valor actual de la anualidad creciente. Este valor actual esta localizado en t=4:

4
(VAa),:4:3OX1'Ol>< 2 —$87.64
0.10 1.10

87.64
Traemos este valor actual at=0:  (V4;),_, = L =$59.86

Cuarto, calculamos el valor actual de la perpetuidad. Este valor actual esta localizado en t=8:

25
(VA), s = 7 =$250

250
Traemos este valor actual a t=0: (VA4)z—o = W =$116.63
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Finalmente, sumamos todos los VA en t=0:

VA), o =(VA), o +(VA)), o +(VA3), o +(VA,), o =18.18+67.83++59.86+116.63 = $262.5

Ejercicio 1.7: A continuacidn se muestra el flujo de caja de un cierto proyecto. Si la tasa de descuento es 10%, ¢ Cual
es el valor actual de este flujo de caja?

40410243 40*1.0274
40*1.02/2 .02n
40 40 40 s 407102
S S S S A T %
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ..
El valor actual de este flujo de caja en t=0 es:
4
40 1 40x1.02 1.02 1 20 1
VA, , = x| 1— b x| 1= = X .t X s =3$310.90
0.10 1.10 0.10-0.02 1.10 1.10 0.10] 1.10
N
VA en t=0 de VA en t=4 de una Factor para llevar a VA en t=8 Factor para llevar
una anualidad anualidad creciente =0 la anualidad de una at=0la
por 4 periodos por 4 periodos creciente perpetuida perpetuidad

1.5 VP y VF CUANDO LAS TASAS SON DIFERENTES CADA ANO
Hasta aqui se ha asumido que la tasa de descuento es la misma para todos los periodos considerados. En el caso que
exista una tasa de descuento distinta para cada periodo, el procedimiento de calculo de equivalencias es el mismo,

solamente varia la manera de calcular el factor de descuento. Se lo explicara a través de un ejemplo:

Asuma el siguiente flujo de caja:

30 30 30
t I I I
0 1 2 3 4

Las tasas de descuento son:

r, = tasa de descuento para el periodo 1 = 8%
r, = tasa de descuento para el periodo 2 = 9%
r, = tasa de descuento para el periodo 3 = 10%
r, = tasa de descuento para el periodo 4 = 11%

El valor actual de este flujo de caja seria:

20 30 30 30

VA, o =——+ + + -
1.08 1.08x1.09 1.08x1.09%x1.10 1.08x1.09x1.10x1.11

=0

$88.04

Si reemplazamos en la expresidn anterior todas las tasas por una sola tasa igual para todos los periodos, la expresion
anterior se convierte en la férmula de VA vista anteriormente.
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Cuando las tasas de descuento son diferentes para cada periodo, la expresién general del VA es:

e C, g (i i S % Cy
-y (I+r) (A+n)x(+r) (Q+r)x(+r)x(1+r) (I+r)x(I+n)x...x(1+ry,)

1.6 HERRAMIENTAS DE CALCULO

En la seccién de matematica financiera se estudié formulas matematicas que ayudan al calculo de valores actuales
y valores futuros. Sin embargo, la evolucién de las calculadoras financieras y hojas de calculo en computadoras ha
hecho que los procesos de calculo de valores actuales y futuros sean mas sencillos. La mayoria de las calculadoras
financieras traen programas que permiten el calculo de las equivalencias financieras, como también las hojas de
calculo de las computadoras traen ya insertas las féormulas para calcular las equivalencias. En el anexo 1 de este
capitulo se muestra como calcular equivalencias usando EXCEL.

1.7 APLICACIONES

Ejercicio 1.8: La empresa Sigma ha decidido ampliar la capacidad de su planta. El banco XX le ha ofrecido prestarle
$500,000 a 5 afios plazo con una tasa de interés del 12% anual. Si el préstamo es con cuotas fijas anuales, ¢ Cuanto
es el monto de cada cuota? éCudnto gana el banco?

A continuacién se muestra la linea de tiempo de los flujos desde el punto de vista de la empresa:

$500,000

Donde: C=cuota anual del préstamo
VP = monto del préstamo = $500,000
r = tasa del préstamo = 12% anual
N = nimero de cuotas del préstamo =5

Reemplazando estos valores en la formula: 500,000 = L (1 - ;)
0.12 (1+0.12)5

Despejando se encuentra el valor de C: C=5138,704.87
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Alternativamente, se podia utilizar la férmula de EXCEL (ver Anexo 1): “PAGO”:

Archivo  Inicko  Insertar  Disposicion de pagina  Farmulas  Datos  Revisar  Vista  Ayuda

& Barrar -

PAGO[12%:5;-500000)

A B | (+ D E F G H 1 J K L M L (s} P Q

2 Argumentos de funcidn ? E

24 PAGO

500000

#

-
O — N
—

=
53
NI

= 135T04B56
Caleula of pag0 o un Présam bassd o pagos y 3 di s comtantes.

Va #sel vaior actiat 1a cantidad fotsl de una terie de pagos faturos.

Resubado o 1a tormula =

Cancelar

5 EEESERERREER

La tabla de amortizacién del préstamo seria:

Periodo Monto inicial Monto Monto Pago Monto final
prestamo cuota intereses Capital prestamo
1 500,000.00 138,704.87 60,000.00 78,704.87 421,295.13
2 421,295.13 138,704.87 50,555.42 88,149.45 333,145.68
3 333,145.68 138,704.87 39,977.48 98,727.39 234,418.29
4 234,418.29 138,704.87 28,130.19 110,574.68 123,8430.61
5 123,843.61 138,704.87 14,861.23 123,843.64 -0.03

El monto de intereses de cada periodo es igual al monto inicial del préstamo multiplicado por la tasa de interés. El
pago de capital sale de la diferencia entre el monto de la cuota y el monto de intereses. El monto final del préstamo
que aparece en el periodo 5 es debido al redondeo de la cuota.

Se ve que el banco ha ganado el 12% que pide en cada periodo, ya que las cuotas estan compuestas por su rentabilidad
(12%) mas la devolucién de capital.

Ejercicio 1.9: Pedro Rojas se encuentra actualmente pensando en los planes futuros que habia realizado y las metas
financieras que habia trazado para lograr sus planes. En el Ultimo tiempo el creia que no estaba pudiendo cumplir
con sus objetivos de ahorro, por lo que el logro de sus planes futuros se podria ver afectado.

ANTECENDENTES

Pedro se titulé como Ingeniero Industrial de la universidad XYZ hace 4 afios atras como el mejor de su clase. Pedro
siempre fue un alumno sobresaliente, lo que le valié conseguir un trabajo en el area de produccidon en una empresa
multinacional. Desde que empezo a trabajar en la empresa Pedro realizo un buen trabajo, lo que le valié escalar
posiciones hasta el puesto que tiene actualmente de jefe de produccidn de una de las lineas de la empresa.

Después de un ano de graduarse como ingeniero, Pedro se casd con su novia de toda la vida, Rosa Fuentes, la cual es
abogada y trabaja actualmente en un bufete prestigioso de la ciudad. La pareja tiene actualmente dos hijos, tuvieron

mellizos, que tienen dos afios de edad.

Pedro siempre fue una persona muy organizada y que le gusta pensar en el futuro, por lo que siempre se fijaba metas
muy ambiciosas que le gustaria cumplir. Entre las metas que se habia trazado Pedro estan:
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e Jubilarse a la edad de 55 afios con un monto que le permita vivir tranquilamente sus afios de jubilacidn.
Actualmente Pedro tiene 28 afios y espera tener que trabajar como maximo 27 afilos mas.

e Hacer estudiar a sus dos hijos en la universidad.
e  Retirarse a vivir en un departamento en la playa durante su jubilacidn.

Para poder cumplir estas metas, Pedro cree que tiene que seguir escalando puestos en la empresa hasta puestos
gerenciales, por lo que Pedro quiere complementar su educacion con una maestria en administracién de empresas
en el corto plazo.

SITUACION ACTUAL

La situacién actual de la familia es buena, ya que ambos aportan con sus sueldos para cubrir sus costos de vida. De
hecho, los Rojas viven en una casa en un barrio residencial valuada actualmente en $120,000, la cual fue comprada
con una herencia que recibié Pedro.

Pedro y Rosa piensan vender esta casa cuando se jubilen y con estos fondos pagar una parte del costo del
departamento en la playa. Ellos estiman que el valor de su casa se incrementara en un 75% hasta el momento en que
se jubilen (de aqui a 27 afios), y que el costo del departamento en la playa solamente subird un 1% anual. El costo
actual del departamento es de $210,000.

Por otro lado, el costo actual de la maestria que quiere realizar Pedro es de $18,000 (dos cuotas anuales de $9,000
al inicio de cada afio), y el tiempo de estudio es de dos afios. Pedro estima que empezaria la maestria de aqui a tres
afos, y que el costo de la maestria se estd incrementando un 2% al afio.

En cuanto a los estudios de sus hijos en la universidad, a Pedro le gustaria que ambos vayan a la universidad donde él
se gradud. El costo actual de esta universidad es de $1,800/afio (pagadero al inicio de cada afio) y la mayoria de las
carreras tienen una duracién promedio de 5 afos. El espera que este costo anual se incremente un 2% anual hasta
que sus hijos vayan a la universidad dentro de 16 afios mas.

Finalmente, a Pedro y Rosa les gustaria disponer de $28,000/afio cuando estén jubilados. Ellos esperan vivir por lo
menos 30 afios mas después de jubilarse.

Actualmente la familia tiene ahorrados $8,000 en un fondo mutuo. La tasa promedio de rendimiento de sus ahorros
es 8% anual.

PREGUNTAS

1. Si Pedro piensa utilizar los ahorros actuales para pagar su maestria, ¢qué monto adicional debe ser ahorrado
en los siguientes cuatro afios para poder pagar la maestria? Asuma que los pagos de la maestria se realizan a
principio de afio (el primero en el afio 3 y el segundo en el afio 4).

2. ¢Qué monto anual debe ser ahorrado por la pareja para poder pagar los estudios de sus hijos en la universidad?
Asuma que los pagos de universidad se realizan a principio de aifo y que Pedro y Rosa van a ahorrar un monto
anual hasta que sus hijos entren al ultimo afio de universidad.

3. Silos Brady piensan ahorrar un cierto monto anual para poder comprar el departamento en la playa, équé
monto anual se debe separar para poder comprar el departamento en la playa de aqui a 27 afios?

¢Qué monto se debe ahorrar anualmente (por 27 afios) para poder cumplir con sus planes de jubilacién?

5. Segun los cdlculos anteriores, indique el monto anual a ahorrarse mientras los Brady sigan trabajando para
cumplir con todas sus metas (pagar la maestria, pagar la universidad de sus hijos, comprarse el departamento,
y jubilarse).

6. Silos Brady quieren ahorrar un monto fijo anual por los siguientes 27 afios, écual seria este monto?

SOLUCION
1. Elsiguiente cuadro muestra los flujos de caja que enfrenta Pedro para pagar la maestria:
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Periodo (1] 1 2 3 4
Ingresos 8,000 Al Al Al Al
Egresos -M/2 -M/2

Donde:
A1l = monto anual que se debe ahorrar cada afio durante los cuatro siguientes afios para poder pagar la maestria (se
asume que se ahorra el Ultimo dia de cada periodo)

M = costo de la maestria dentro de tres afios (Pedro debe pagar el 50% cuando empiece a estudiar (principio del afio
4 o finales del afio 3) y el otro 50% al comenzar el segundo afio de estudio)

El valor de M es igual al valor futuro del costo de la maestria dentro de tres afios mas:
M = 18,000 x (1+0.02)% = $19,101.74

Por lo tanto, los flujos de caja quedan:

Periodo 0 1 2 3 4
Ingresos 8,000 Al Al Al Al
Egresos -9,550.87 -9,550.87

Para que Pedro pueda pagar la maestria, el valor actual de sus ingresos debe ser igual al valor actual de sus egresos
utilizando su tasa de rendimiento del 8%:

= 8,000+ 4

(- 10)
x| 1—
1.08 1.08*

Igualando ambas expresiones y despejando Al, se obtiene:

~9,550.87 £ 9,550.87

VA - >
s 1.08° 1.08*

=$14,601.96

ingresos

Al=51,993.27

Este seria el monto anual que Pedro deberia ahorrar (por los siguientes cuatro afios) para poder cumplir con el pago
de su maestria. Para corroborar esto, construyamos el siguiente cuadro:

Periodo Saldo al inicio Ahorro del Pagos del Intereses ganados Saldo al final
del periodo (SI) periodo periodo periodo (8% SI) del periodo

1 8,000.00 1,993.27 0.00 640.00 10,633.27

2 10,633.27 1,993.27 0.00 850.66 13,477.20

3 13,477.20 1,993.27 9,550.87 1,078.18 6,997.78

4 6,997.78 1,993.27 9,550.87 559.82 0.00

Como se ve en el cuadro anterior, el saldo al final del periodo 4 es cero, pudiendo haber cumplido con los pagos

previstos de la maestria.

2. Elsiguiente cuadro muestra los flujos de caja que enfrenta Pedro para pagar la universidad de sus hijos:

Periodo 0 1 2 15 16 17 18 19 20
Ingresos A2 A2 L A2 A2 A2 A2 A2 A2
Egresos -4,942.03 -5,040.87 -5,141.69 -5,244.52 -5,349.41
Donde:

A2 = monto anual que se debe ahorrar cada afio durante los siguientes veinte afios para poder pagar la universidad
(se asume que se ahorra el tltimo dia de cada periodo)

Los montos que se tienen que pagar por la universidad son iguales al valor futuro del costo actual con una tasa del
2%:
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Costo universidad en t = 16: 1,800 x (1+0.02)'¢ = 2,471.01 x 2 = $4,942.03 (dos hijos)
Costo universidad en t = 17: 1,800 x (1+0.02)"7 = 2,520.43 x 2 = $5,040.87 ......

Para que Pedro pueda pagar la universidad, el valor actual de sus ingresos debe ser igual al valor actual de sus
egresos. Utilizando su tasa de rendimiento del 8%:

Vi = 2 "{1' ],,oJ VA gy = o203y U002V ), 1 _ 645455
EE0.08 1.08 ©ET T 0.08—-0.02) (1+0.08)° ) 1.08"

Igualando ambas expresiones y despejando A2, se obtiene: A2 = $657.41

Este seria el monto anual que Pedro deberia ahorrar (por los siguientes veinte afios) para poder cumplir con el pago
de la universidad de sus hijos.

3. Elsiguiente cuadro muestra los flujos de caja que enfrenta Pedro para pagar la compra del departamento:

Periodo 0 1 2 26 27
Ingresos A3 A3 A3 A3+210,000
Egresos -274,723.86

Donde:
A3 = monto anual que se debe ahorrar cada afio durante los siguientes veintisiete afios para poder comprar el
departamento (se asume que se ahorra el Ultimo dia de cada periodo)

En el periodo 27 ademas de ahorrar se venderia la casa, recibiendo un monto igual al valor futuro de la misma:
$120,000 x 1.75 = $210,000

El valor del departamento representa el valor futuro esperado del mismo:
$210,000 x 1.01% = $274,723.86

Para que Pedro pueda comprar el departamento, el valor actual de sus ingresos debe ser igual al valor actual de sus
egresos utilizando su tasa de rendimiento del 8%:

A, [1 1 J+210._000 _2?4,?23.86:m“g]81

VA."H TESOS = . X = 27 27 VAL zresos 27
S 0.08 1.08 ) 1.08” e 1.08"

Igualando ambas expresiones y despejando A3, se obtiene: A3 =5$740.97

Este seria el monto anual que Pedro deberia ahorrar (por los siguientes veintisiete afos) para poder cumplir con la
compra del departamento.

4. El siguiente cuadro muestra los flujos de caja que enfrenta Pedro para poder obtener el monto de jubilacion

deseado:
Periodo 0 1 2 26 27 28 29 57
Ingresos A4 AL L A4 A4
Egresos -28,000 -28,000 -28,000
Donde:

A4 = monto anual que se debe ahorrar cada aio durante los veintisiete siguientes afios para poder obtener el monto
de jubilacion deseado (se asume que se ahorra el Ultimo dia de cada periodo).

Se debe cumplir que el valor actual de los ingresos sea igual al valor actual de los egresos:
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A | 28,000 1 1
. . —— " ) - VA, ... =— x| 1- b =839.477.66
METEOT 0,08 1.08” wEE T 0.08 1.08 ) 1.08%
Igualando ambas expresiones y despejando A4, se obtiene: A4 = $3,608.65

Este seria el monto anual que Pedro deberia ahorrar (por los siguientes veintisiete afios) para poder cumplir con el
monto esperado de jubilacién.

5. Elsiguiente cuadro resume el monto anual que Pedro debe ahorrar para poder cumplir con todos sus planes:

Anno Ahorro maestria Ahorro universidad Ahorro Depto. Ahorro Jubilacion Ahorro total
Al A2 A3 A4 anual
1 1,993.27 657.41 740.97 3,608.65 7,000.30
2 1,993.27 657.41 740.97 3,608.65 7,000.30
3 1,993.27 657.41 740.97 3,608.65 7,000.30
4 1,993.27 657.41 740.97 3,608.65 7,000.30
5 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
6 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
7 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
8 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
9 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
10 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
11 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
12 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
13 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
14 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
15 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
16 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
17 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
18 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
19 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
20 657.41 740.97 3,608.65 5,007.03
21 740.97 3,608.65 4,349.62
22 740.97 3,608.65 4,349.62
23 740.97 3,608.65 4,349.62
24 740.97 3,608.65 4,349.62
25 740.97 3,608.65 4,349.62
26 740.97 3,608.65 4,349.62
27 740.97 3,608.65 4,349.62

6. Para encontrar el monto fijo anual que deberian ahorrar en lugar de los montos variables anteriores, lo Unico
gue se debe hacer es encontrar el monto de una anualidad por 27 afios que iguale el valor actual de los montos

ahorrados:
7.000.30 | 5,007.03 1 | 4.349.62 | 1
VA, .. =— %l 1=—— ’ %| 1= ——%F X[ 1= ——— |x ——-=860,286.65
0.08 1.08 0.08 1.08 1.08 0.08 1.08 1.08
Por lo tanto:
A, 1
T x| 1— 7 = $60,286.65
0.08 1.08°

A,, =85,543.60
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EJERCICIOS

1. Usted espera recibir una herencia de $100,000 dentro de 5 afios. Usted necesita el dinero ahora, por lo que esta
dispuesto a recibir una suma menor si se la dan inmediatamente. Si su costo de oportunidad es del 5%, écuanto
vale esa herencia hoy?

2. Auninversionista se le presentan 2 alternativas de eleccidn:
VvV Unaanualidad de $100 por 20 afios.

VvV Una perpetuidad de $50, con un crecimiento anual del 5%.
Si la tasa de descuento es del 10%. ¢ Cudl deberia escoger?

3. Silatasa de descuento es 7%, ¢a cuanto debe ascender una inversidén que ofrezca pagar:
a. $100 al final de cada afio en forma perpetua?

b. $100 al comienzo de cada afio en forma perpetua?
c. $100 al final del primer afio y que crece al 5% por afio en forma perpetua?
d. $100 al final de cada afio por un periodo de 15 afios?

4. Laempresa Delta se encuentra actualmente evaluando la posibilidad de invertir en una nueva linea de productos.
Los flujos de caja que se podrian generar son:

Afos 1 al 3: $100,000 al afio

Afo 4: $-20,000

Afo 5 al 10: $120,000 al afio

Afo 11: $100,000, y de ahi en adelante crece a una tasa de 5% al afio indefinidamente.

Si la tasa de descuento de la empresa es 20%, é Cuanto es el valor presente de estos flujos?

5. Uningeniero tiene 30 afios y su salario el préximo afio serd de $3,500. El estima que su salario crecerd a una tasa
constante del 3% hasta su jubilacién a la edad de 60 afios.
a. Silatasa de descuento es el 6%, éicual es el valor actual de su sueldo futuro?

b. Si él ahorra un 5% de su salario cada afo e invierte estos ahorros a una tasa de interés del 6%, écudnto
habrd ahorrado a los 60 afios?

6. Usted estd pensando comprar un automévil que tiene un precio de $20,000. Un banco local le ofrece
financiarle el 80% del precio del automdvil con un préstamo a 5 afios plazo, con cuotas fijas y una tasa de
interés anual del 7%.

a. Silas cuotas son anuales, écuanto seria la cuota anual que deberia pagar?

b. Silas cuotas son mensuales, ¢cuanto seria la cuota mensual que deberia pagar?

7. Usted estd pensando comprar una nueva maquinaria para su empresa. El costo de esta maquinaria es de
$50,000, y el vendedor le dice a usted que puede pagar el 20% al contado y el saldo en dos cuotas iguales cada
seis meses sin intereses. Asimismo, el vendedor le dijo que si paga al contado le puede hacer un descuento
del 5% del costo total. Si su tasa de descuento relevante es 12%, éle conviene tomar el descuento y pagar al
contado?

8. Usted puede cancelar un servicio de salud de una de dos formas:
a. Cancelar hoy $50,000 por el servicio de todo un afio, al cabo del cual vuelve a cancelar la cuota anual
correspondiente, la que se espere crezca a una tasa del 5% por afo.

b. Cancelar por una vez $500,000 por el servicio mientras usted viva.

Si la tasa de descuento es 12%, plantee una ecuacidn que permita determinar su expectativa de vida minima
para que se le justifique tomar la alternativa b)
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EISr. Pérez quiere saber cuanto tiene que ahorrar cada aio para poder pagarle a su hijo sus estudios universitarios.
El Sr. Pérez estima que los estudios de su hijo van a costar $12,000 el primer afio, y que este monto va a
aumentar en un 2% al afo hasta que su hijo termine su carrera después de 5 afios de estudio. Si actualmente
faltan 6 afios para que el hijo del Sr. Pérez vaya a la universidad, y el Sr. Pérez puede invertir sus ahorros al 8%
anual, écudnto debe ahorrar el Sr. Pérez cada afio para poder pagarle los estudios a su hijo? Asuma que el Sr.
Perez va a ahorrar por 11 afios.

El Sr. Luna quiere comprarse un departamento en la playa de aqui a ocho afos cuando se retire. El Sr. Luna tiene
planificado comprarse el departamento con el dinero que recaude por la venta de su casa, que actualmente
tiene un valor de $220,000 y se estd incrementando un 7% cada afio. El precio actual del departamento es
$500,000, el cual se espera se incremente a una tasa del 4% al afio. ¢ Cuanta plata adicional debe ser depositada
al final de cada afio en una cuenta de ahorro que paga un 9% anual de interés para que el Sr. Luna pueda
comprar el departamento cuando se retire?

El Sr. y Sra. Delgadillo estan planificando su jubilacién. Ellos estiman que necesitaran $2,000 al mes para que
puedan vivir confortablemente una vez que se jubilen. Ellos se van a jubilar de aqui a 10 afios y esperan vivir 20
afios més una vez que dejen de trabajar. Si el sueldo combinado de la pareja es $8,000 al mes, équé porcentaje
de este sueldo deben ahorrar mensualmente para lograr sacar $2,000 al mes cuando se jubilen? La tasa de
descuento es 9% anual.

Usted estd pensando realizar una maestria en una universidad de EE.UU. de aqui a tres afios mds. El costo
actual de la maestria es de $16,000/afio y los costos de vida usted estima que alcanzan actualmente a $14,000/
ano. Usted espera que el costo de la maestria se incremente en un 3% cada afio y que los costos de vida se
incrementen un 2% cada afio. Su sueldo actual es de $36,000/afio y usted espera que se mantenga constante
durante los siguientes tres afios, después de los cuales renunciaria a su trabajo para realizar la maestria. Usted
tiene actualmente ahorrados $15,000, y ahora quiere determinar qué porcentaje de su sueldo debe ahorrar
cada aio por los siguientes tres afios para cumplir dos objetivos:
a. pagar los costos de la universidad y los costos de vida durante los dos afios que estaria estudiando (estos
dos costos se pagan al inicio de afio, es decir, el primer pago al finalizar el afio 3 y el segundo pago al
finalizar el afio 4), y

b. terminar la maestria con un saldo en su cuenta de $6,000 (al final del afio 5).

Si usted puede ahorra al 10% anual, ¢qué porcentaje de su sueldo debe ahorrarse para cumplir dichos objetivos?
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ANEXO 1: Calculo de Equivalencias con EXCEL

Las planillas de cdlculo como EXCEL traen incorporadas funciones que nos ayudan a calcular diferentes valores. Se va
a utilizar el menud “Formulas” y dentro de este la categoria “Financieras”:
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Calculo del Valor Futuro (VF) de una cantidad ahora
Se quiere encontrar el VF dentro de 2 afios de $100 que tenemos invertidos a una tasa del 10%.
Dentro la categoria de férmulas financieras se busca la funcién “VF”:
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El cuadro de dialogo de esta funcidn se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Tasa” se ingresa el valor de
la tasa de descuento o la celda que contiene esta tasa. En la casilla que dice “Nper” se ingresa el nimero de periodos
en los cuales se quiere encontrar el VF. En la casilla que dice “Va” se ingresa el monto, o la celda que contiene el
monto, del cual se quiere calcular el VF.

El resultado es $121 (notar que se ingresa el valor de -100 para que retorne un valor positivo; si se ingresaba 100
retornaba -121).

Calculo del Valor Futuro de una serie uniforme (anualidad)
Usted espera recibir $30 cada afio por los siguientes 4 afios (al final de cada afio). Se quiere determinar el monto con
el que se contaria al final de este periodo si la tasa es del 10%.

Periodo 1 2 3 4
Flujo de caja 30 30 30 30
Tasa descuento 10%

Dentro la categoria de férmulas financieras se busca la funcién “VF”:
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El cuadro de dialogo de esta funcidn se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Tasa” se ingresa el valor de
la tasa de descuento o la celda que contiene esta tasa. En la casilla que dice “Nper” se ingresa el nimero de periodos
que componen la serie. En la casilla que dice “Pago” se ingresa el monto, o una de las celdas que contiene el monto,
de los pagos de la serie (se la ingresa con signo cambiado para que el resultado sea positivo). En la casilla que dice
“Tipo” se puede ingresar el nimero “1” para pagos al inicio del periodo o dejarlo en blanco si los pagos son al final
del periodo.

El resultado es $139.23. Si se hubiera considerado pagos al inicio del periodo, el resultado hubiera sido $153.15 ya
que igual esta formula calcula el VF al final del Gltimo periodo (actualizaria un periodo mas cada valor).
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Calculo del Valor Actual (VA) de una cantidad ahora

Usted espera recibir una herencia de $1,000 de aqui a 5 afios. Si la tasa de descuento es 10%, éa cudnto equivale esta
herencia en plata de ahora?

Dentro la categoria de férmulas financieras se busca la funcién “VA”:
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El cuadro de dialogo de esta funcidn se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Tasa” se ingresa el valor de
la tasa de descuento o la celda que contiene esta tasa. En la casilla que dice “Nper” se ingresa el nimero de periodos
en los cuales se recibiria el monto. En la casilla que dice “Vf” se ingresa el monto, o la celda que contiene el monto,
del cual se quiere calcular el VA.

El resultado es $620.92. Esto significa, que usted deberia estar dispuesto a recibir esta cantidad ahora en lugar de
los $1,000 de aqui a 5 afios. Si recibe $620.92 ahora y lo invierte al 10% anual termina con $1,000 de aqui a 5 afios.

Calculo del Valor Actual de una serie uniforme (anualidad)

Usted espera recibir $30 cada afio por los siguientes 4 afios (al final de cada afio). Se quiere determinar el monto
equivalente ahora de esta serie.

Periodo 1 2 3 4
Flujo de caja 30 30 30 30
Tasa descuento 10%

Dentro la categoria de férmulas financieras se busca la funcién “VA”:
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El cuadro de dialogo de esta funcion se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Tasa” se ingresa el valor de
la tasa de descuento o la celda que contiene esta tasa. En la casilla que dice “Nper” se ingresa el nimero de periodos
que componen la serie. En la casilla que dice “Pago” se ingresa el monto, o una de las celdas que contiene el monto,
de los pagos de la serie (se la ingresa con signo cambiado para que el resultado sea positivo). En la casilla que dice
“Tipo” se puede ingresar el nimero “1” para pagos al inicio del periodo o dejarlo en blanco si los pagos son al final
del periodo. El resultado es $95.10.

Calculo del Valor Actual de una serie de cuotas no iguales
La empresa Alfa se encuentra evaluando un cierto proyecto que espera que le genere el siguiente flujo de caja:

Flujo de caja 150 250 300 450 550 700

Si la tasa de descuento es 15%, determine el valor actual de este flujo de caja.

Dentro la categoria de féormulas financieras se busca la funcién “VNA”:
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El cuadro de dialogo de esta funcion se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Tasa” se ingresa el valor
de la tasa de descuento o la celda que contiene esta tasa. En la casilla que dice “Valorl” se ingresa todo el rango de
valores que se quiere actualizar (en esta funcion no se debe cambiar de signo). El resultado es $1,350.09.

Calculo del valor de la cuota (C) de una serie uniforme (anualidad)
Usted necesita conseguir financiamiento por $10,000 para la compra de un nuevo activo. El banco XX le ofrece un
préstamo a 5 afios con cuotas mensuales fijas a una tasa del 12% anual. Se necesita determinar la cuota mensual fija.

Dentro la categoria de férmulas financieras se busca la funcién “PAGO”:
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El cuadro de dialogo de esta funcion se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Tasa” se ingresa el valor
de la tasa de descuento o la celda que contiene esta tasa (en este caso se ingresd 1% que es la tasa mensual). En la
casilla que dice “Nper” se ingresa el nimero de periodos que componen la serie. En la casilla que dice “Va” se ingresa
el monto, o la celda que contiene el monto, del préstamo (se la ingresa con signo cambiado para que el resultado sea
positivo). El resultado es $222.44 que es el monto de la cuota mensual (incluye capital e intereses).

Calculo del nimero de periodos dados el VA y el VF
Usted acaba de recibir una herencia de $1,000, y quiere saber cudnto tiempo necesita para tener $2,000 si puede
invertir a una tasa del 9%.

Dentro la categoria de férmulas financieras se busca la funcién “NPER”:
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El cuadro de dialogo de esta funcién se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Tasa” se ingresa el valor
de la tasa de descuento o la celda que contiene esta tasa. En la casilla que dice “Va” se ingresa el monto, o la celda
que contiene el monto, del valor actual (se la ingresa con signo cambiado para que el resultado sea positivo). En la
casilla que dice “Vf” se ingresa el monto, o la celda que contiene el monto, del Valor Futuro deseado. El resultado es
8.04 afios.

Calculo del nimero de periodos dados una serie y el VF
Usted recibe $300 al final de cada afio y los invierte al 10%. Quiere saber cudnto tiempo necesita para tener $2,000.

Dentro la categoria de férmulas financieras se busca la funcién “NPER”:
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El cuadro de dialogo de esta funcidon se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Tasa” se ingresa el valor
de la tasa de descuento o la celda que contiene esta tasa. En la casilla que dice “Pago” se ingresa el monto, o la
celda que contiene el monto, del valor del ingreso anual (se la ingresa con signo cambiado para que el resultado sea
positivo). En la casilla que dice “Vf” se ingresa el monto, o la celda que contiene el monto, del Valor Futuro deseado.
El resultado es 5.34 afios.

Calculo de la tasa dados el VA y una serie de pagos
Usted debe $1,000 a una tienda comercial que debe pagar en 15 cuotas de $100. Calcule la tasa de interés mensual
gue esta pagando.

Dentro la categoria de formulas financieras se busca la funcién “TASA”:
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El cuadro de dialogo de esta funcién se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Nper” se ingresa el nimero
de periodos o pagos. En la casilla que dice “Pago” se ingresa el monto, o la celda que contiene el monto, del valor del
pago periodico (se la ingresa con signo cambiado para que el resultado sea positivo). En la casilla que dice “Va” se
ingresa el monto, o la celda que contiene el monto, de la deuda actual. El resultado es 0.056. O sea 5.56% mensual,
0 66.72% anual.
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CAPITULO 2
INDICADORES FINANCIEROS DE FACTIBILIDAD

La evaluacién financiera de un proyecto se basa en la proyeccién del flujo de fondos del proyecto y el calculo de
indicadores de factibilidad financiera. Esta proyeccién se debe realizar por un cierto nimero de periodos, que
pueden ser anuales, semestrales, trimestrales, etc., dependiendo de las caracteristicas del proyecto y de los ingresos
y egresos del mismo. El nimero de periodos lo vamos a denotar con la letra N y vamos a utilizar periodos anuales sin
que ello suponga alteracién sustancial en lo que se vera posteriormente.

Para poder estudiar los diferentes indicadores de factibilidad financiera vamos a suponer que ya hemos proyectado
el flujo de fondos y disponemos de la tasa de descuento del proyecto. En los siguientes capitulos se vera la proyeccion
del flujo de fondos.

Los criterios financieros que se va a analizar son:

a) Valor Actual Neto (VAN) o Valor Presente Neto (VPN)
b) Tasa Interna de Retorno (TIR)

c) Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRm)

d) Periodo de recuperacion de la inversion

En el anexo 1 de este capitulo se encuentra la manera como calcular estos indicadores utilizando una planilla de
calculo como EXCEL.

2.1 VALOR ACTUAL NETO (VAN)

El VAN de una inversion se define como la diferencia entre el valor presente de los flujos futuros del proyecto y la
inversion inicial necesaria para ejecutar el mismo. Es un indicador que mide el beneficio econédmico de un proyecto
dado su flujo de fondos y su tasa de descuento. La tasa de descuento podria ser diferente para cada periodo, pero
para simplicidad se asumira que esta es igual en todos los periodos considerados.

Suponga un proyecto que requiere una inversion inicial de 10 y producira una corriente de flujos futuros netos de
FFN,, FFN_, FFN,, ..., FFN . Si denotamos la tasa de descuento relevante como r, el VAN de invertir en este proyecto
seria:

FFN, FFN, FFN,  _ FFN,

VAN =-1,+ + -+ —+..... + =
1+ (d+r)y d+r) (1+r)

FFN,

FFN, FFN, FEN
+ 2 4 ] .
A+ A+ (A+r)

""" 1+n)"

Donde la expresidn representa el valor actual de los flujos de caja

futuros.
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Ejercicio 2.1: Suponga un cierto proyecto que requiere una inversion inicial de $1,000. Los flujos de caja netos
esperados de este proyecto son:

Periodo 1 2 3 4 5 6
FFN 150 200 300 400 400 700

Si la tasa de descuento es 15%, el VAN de este proyecto es:

150 200 300 400 400 700

VAN =—1,000+ <+ s —+ 7l + ; + .
(1+0.15) (1+0.157 (1+0.15° (1+0.15° (1+0.15° (1+0.15)

VAN =$209.12

Cabe hacer notar que no todos los FFN deben ser positivos. Puede haber FFN de algun periodo que sean negativos
(mayores egresos que ingresos), siendo el signo de los mismos incluido dentro el FFN.

Ejercicio 2.2: Suponga un cierto proyecto que requiere una inversion inicial de $1,000. Los flujos de caja netos
esperados de este proyecto son:

Periodo 1 2 3 4 5 6
FFN 100 400 -100 600 400 700

Si la tasa de descuento es 15%, el VAN del proyecto es:

100 400 100 600 400 700

VAN =-1,000+ + - = == —+ 7
(1+0.15) (1+0.15)" (1+0.15)° (1+0.15) (1+0.15)" (1+0.15)

VAN =$168.21

El criterio del VAN establece que:

Vv Siel VAN es mayor que cero (VAN > 0), entonces el proyecto es factible ya que la rentabilidad generada es mayor
que la rentabilidad requerida.

Vv Si el VAN es menor que cero (VAN < 0), entonces el proyecto no es factible ya que la rentabilidad generada es
menor que la rentabilidad requerida.

VvV Siel VAN es cero (VAN =0), entonces estamos en el punto minimo de aceptacidn, ya que la rentabilidad generada
es igual a la rentabilidad requerida.

El VAN de un proyecto representa el valor econémico afiadido por el mismo para los inversionistas. Se entiende por
valor econdmico afiadido a la diferencia entre los ingresos y egresos tomando en cuanto el costo de oportunidad del
dinero invertido. Para entender mejor este concepto, vamos a utilizar los datos del ejemplo 2.1 y a partir de estos
datos desarrollar la siguiente tabla:
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perode | e | o de caade | Rentabiidad requerida | Recueracande | SO0 LI | o D0 | mersianl i
periodo (2) periodo (6) periodo (7)
1 1,000.00 150.00 150.00 0.00 0.00 0.00 1,000.00
2 1,000.00 200.00 150.00 50.00 0.00 0.00 950.00
3 950.00 300.00 142.50 157.50 0.00 0.00 792.50
4 792.50 400.00 118.88 281.13 0.00 0.00 511.38
5 511.38 400.00 76.71 323.29 0.00 0.00 188.08
6 188.08 700.00 28.21 118.08 483.71 209.12 0.00
209.12
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En la columna 1 se registra el periodo de proyeccion.

En la columna 2 se registra el monto de inversion que queda pendiente por devolver al inicio del periodo. Este monto
es igual al monto de inversién al final del periodo anterior (columna 8). Por ejemplo, la inversion al inicio del periodo
3 es $950, que es el mismo monto de la inversion al final del periodo 2. La inversidn al inicio del periodo 1 es la
inversion inicial del proyecto.

En la columna 3 se registra el flujo de caja neto del periodo.

En la columna 4 se calcula la rentabilidad requerida del monto invertido al inicio del periodo. El valor de esta columna
es igual a la tasa de rentabilidad requerida multiplicada por el monto de la inversion al inicio del periodo. Este valor
representa el monto de “intereses” que el proyecto deberia pagar a los inversionistas por tener sus fondos invertidos
en el mismo.

En la columna 5 se registra el monto de capital invertido que se esta recuperando en el periodo considerado. El calculo
de este monto depende de la relacién entre el flujo de caja del periodo, la rentabilidad requerida y la inversién al
inicio del periodo:

VvV sielflujo de caja del periodo no alcanza o es igual a la rentabilidad requerida, entonces no se recupera nada del
monto invertido ya que todo el flujo de caja del proyecto es para pagar los “intereses” del capital invertido. Por
ejemplo, en el periodo 1 la recuperacion de la inversion es cero ya que todo el flujo de caja del periodo 1 es para
pagar los “intereses” del capital invertido en el mismo;

VvV siel flujo de caja del periodo es mayor a la rentabilidad requerida del periodo, y la diferencia entre el flujo de
caja del periodo y la rentabilidad requerida es menor al monto de la inversidn al inicio del periodo, entonces la
recuperacion de la inversion es igual a la diferencia entre el flujo de caja del periodo y la rentabilidad requerida
del periodo. Por ejemplo, en el periodo 2 el flujo de caja del periodo excede a la rentabilidad requerida en $50
y este monto de $50 es menor que el monto de inversidn al inicio del periodo ($1,000), por lo que estos $50
vendria a ser una devolucion parcial del monto invertido. El andlisis es igual para los periodos 3, 4 y 5, donde
el flujo de caja solamente alcanza para pagar los “intereses” del monto invertido y devolver parte del monto
invertido;

VvV siel flujo de caja del periodo es mayor a la rentabilidad requerida del periodo, y la diferencia entre el flujo de
caja del periodo y la rentabilidad requerida es mayor al monto de la inversidn al inicio del periodo, entonces la
recuperacion de la inversidn es igual al saldo de inversién que queda al inicio del periodo. Por ejemplo, en el
periodo 6 la diferencia entre el flujo de caja del periodo y la rentabilidad requerida es de $671.79, que es mayor
que el saldo que queda invertido al inicio del periodo 6. Por lo tanto, la recuperacion de la inversidn en este
periodo seria de $188.08.

En la columna 6 se registra la ganancia o la pérdida econdmica del periodo. El monto de esta columna es igual a:

VvV la diferencia entre el flujo de caja del periodo, la rentabilidad requerida del periodo y la recuperacién de la
inversion si el flujo de caja del periodo es positivo;

VvV larentabilidad requerida del periodo con signo negativo (perdida) si el flujo de caja del periodo es negativo (un
flujo de caja del periodo negativo indica que los inversionistas tienen que invertir en dicho periodo);

En la columna 7 se registra el valor presente del monto de la columna 6 descontado a la rentabilidad requerida del
proyecto.

En la columna 8 se registra la inversidn al final del periodo. El monto de esta columna es igual:

VvV aladiferencia entre la inversion al inicio del periodo y la recuperacion de la inversion del periodo cuando el flujo
de caja del periodo es positivo;

Vv alasumade lainversién al inicio del periodo y el flujo de caja del periodo cambiado de signo cuando el flujo de
caja del periodo es negativo.
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Como se ve en la tabla, el VAN del proyecto vendria a ser la sumatoria de todos los valores presentes de las ganancias
o pérdidas del periodo. Es decir, el VAN de un proyecto representa el valor presente de las ganancias o pérdidas que
el proyecto estd generando después de cubrir la rentabilidad requerida (definicién de valor econdmico afiadido).

Ejercicio 2.3: Volviendo al ejemplo anterior que requeria una inversion inicial de $1,000 y cuyos flujos de caja futuros
son:

Periodo 1 2 3 4 5 6
FFN 100 400 -100 600 400 700

Si construimos la tabla para este proyecto se obtiene (rentabilidad requerida 15%):

. Inversion Flujo de Rentabilidad Recuperacion Ganancia o Valor presente Inversion
Periodo L A . . P . )
w al inicio del caja del requerida dela perdida econémica ganancia o al final del
periodo (2) periodo (3) del periodo (4) inversion (5) del periodo (6) perdida periodo (7) periodo (8)
1 1,000.00 100.00 150.00 0.00 -50.00 -43.48 1,000.00
2 1,000.00 400.00 150.00 250.00 0.00 0.00 750.00
3 750.00 -100.00 112.50 0.00 -112.50 -73.97 850.00
4 850.00 600.00 127.50 472.50 0.00 0.00 377.50
5 377.50 400.00 56.63 343.38 0.00 0.00 34.13
6 34.13 700.00 5.12 34.13 660.76 285.66 0.00
168.21

El VAN del proyecto viene a ser la sumatoria de los valores de la columna 7 (que da el mismo valor previamente
calculado en el ejercicio 2.2).

En el periodo 1 el flujo de caja del periodo no alcanza para pagar la rentabilidad requerida, por lo que se produce una
pérdida econdmica de la diferencia (notar que el inversionista no estd poniendo $50 mas en el proyecto, sino que
solamente estd recibiendo $100 y no los $150 que deberia recibir).

En el periodo 3 el flujo de caja es negativo, lo que implica que el inversionista esta realizando una inversién de $100.
Este flujo de caja negativo se suma a la inversion final para tener la inversion al final del periodo (no es una pérdida).
El monto de la pérdida econdmica viene a ser igual a la rentabilidad requerida que el inversionista no ha recibido.

Limitaciones del VAN

Cabe hacer notar que el criterio del VAN, a pesar de ser el mas idéneo de cara a la valoracién de los proyectos, tiene
algunas limitaciones que es conveniente conocer:

a) EIVAN de un proyecto no toma en cuenta el valor de la flexibilidad gerencial y de las opciones que puede tener
el mismo (de crecimiento, abandono, diferimiento, aprendizaje, etc.). Esto hace que cuando un proyecto tiene
este tipo de opciones, que el VAN sea negativo no siempre resulta en un rechazo del mismo. Un analisis mas
detallado de este punto se lo ve en el tema de opciones reales.

b) ElI VAN de un proyecto asume, implicitamente, que los flujos de fondos que genera a lo largo de su vida son
reinvertidos hasta el final de la misma (afio N) a la misma tasa de descuento o rentabilidad requerida. La
incidencia de esta limitacion depende de la capacidad que se tenga de reinvertir los fondos generados por
el proyecto a una tasa de rentabilidad igual a la requerida del proyecto (que ya se esta asumiendo que es
constante a lo largo del periodo de proyeccidn, lo cual ya es un supuesto muy fuerte). Si la tasa de reinversion
es mayor, entonces el valor de proyecto es mas grande que el calculado por el VAN, y si es menor viceversa.
Consideremos un ejemplo para ilustrar este punto.
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Ejercicio 2.4: En el caso del proyecto que requeria una inversion de $1,000 y cuyos flujos de caja eran:

Periodo 1 2 3 4 5 6
FFN 150 200 300 400 400 700

Silatasa de descuento es del 15%, se obtiene un VAN de $209.12. Este valor requiere que los flujos de caja intermedios
sean reinvertidos al 15% anual compuesto hasta el periodo final:

5 4 3 2
VAN:—I,OOO+150X1‘]5 +200x1.15 +300><|1.]l;56 +400x1.15" +400x1.15+700

VAN =$209.12

Si la tasa de reinversidon es mayor al 15%, entonces el VAN seria mas grande que $209.12. Si la tasa de reinversién es
menor al 15%, entonces el VAN seria mas chico que $209.12:

Vv  Silatasa de reinversion es 18%, el VAN es:

5 4 3 2
VAN=—1,000+150X1'18 +200x1.18 I_’)(]'OX}I_IISS{S +400x1.18° +400x1.18+ 700

VAN =$276.57

Vv Silatasa de reinversion es 12%, el VAN es:

150x1.12° +200x1.12* +300x1.12° +400x1.12% + 400x1.12+ 700

VAN = —1,000+ .
1.15
VAN = $145.80
Resumen

El criterio mas utilizado para evaluar la factibilidad financiera es el VAN. El VAN de un proyecto representa
el valor econémico afiadido por el proyecto para el inversionista. Para calcular el VAN de un proyecto se
descuentan los flujos de caja futuros a la tasa de rentabilidad requerida y se resta la inversidn inicial:

FFN, FFN, FFN, FFN,,

VAN =—-1, + + —+ i T o
+r)y (A+r)y (d+r)y (I+r)

El criterio de decisidn establece que:

V. VAN > 0 - rentabilidad generada por el proyecto > rentabilidad requerida del proyecto (tasa de
descuento) - se acepta el proyecto

V. VAN < 0 - rentabilidad generada por el proyecto < rentabilidad requerida del proyecto (tasa de
descuento) - se rechaza el proyecto

V. VAN = 0 - rentabilidad generada por el proyecto = rentabilidad requerida del proyecto (tasa de
descuento) - se acepta el proyecto

El VAN asume que los flujos de caja intermedios son reinvertidos a la misma tasa de descuento o rentabilidad
requerida del proyecto.
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2.2 TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

La TIR de un proyecto representa la tasa de descuento que hace que el VAN del proyecto valga cero. Por lo tanto, en
cierta medida, representa la rentabilidad que el proyecto estaria generando para los inversionistas.

Su valor se lo encuentra de igualar a cero el VAN del proyecto:

FFN, FFN, FEN, FFN,
+ + t 4+ i F S
(1+TIR)  (1+TIR)®  (1+TIR) (1+ TIR)’

==,

Como se ve, es imposible despejar la TIR de la ecuacidén anterior. Para encontrar su valor hay que utilizar una
calculadora financiera, alguna planilla de caculo (por ejemplo EXCEL) o algiin método iterativo.

Si se utilizaria la TIR como criterio de decisidn, este criterio establece que:

Vv Sila TIR es mayor que la tasa de descuento (TIR > r), entonces el proyecto es viable ya que la rentabilidad
generada es mayor que la rentabilidad requerida.

Vv SilaTIR es menor que la tasa de descuento (TIR < r), entonces el proyecto no es viable ya que la rentabilidad
generada es menor que la rentabilidad requerida.

Vv SilaTIR esigual a la tasa de descuento (TIR =r), estamos en el nivel minimo de aceptacion ya que rentabilidad
generada igual a rentabilidad requerida.

Existe una relacion directa entre el VAN y la TIR:

v TIR>r—->VAN>0
V. TIR<r->VAN<O
V. TIR=r->VAN=0
Mds que ver a la TIR como un criterio independiente se puede pensar a la TIR como un acompafnamiento del VAN.
El VAN nos dice cual es el valor econdmico agregado por el proyecto, mientras que la TIR nos indica la rentabilidad

aproximada del proyecto.

Ejercicio 2.5: En el caso del proyecto que requeria una inversion de $1,000 y cuyos flujos de caja eran:

Periodo 1 2 3 4 5 6
FFN 150 200 300 400 400 700

El VAN calculado con una tasa de descuento del 15% es de $209.12. Como el VAN es mayor que cero sabemos que
el proyecto estd generando una rentabilidad mayor a la requerida del 15%. Esta rentabilidad generada se la puede
estimar con la TIR:

150 200 300 400 400 700

0=-1000+ - + —+ —+ + =+
(1+TIR) (1+TIR)" (+TIR) (A+TIR)* (1+TIR) (1+TIR)®

Resolviendo la ecuacion con Excel se obtiene: TIR = 20.80%

Por lo tanto, el proyecto estaria generando una rentabilidad del 20.80%
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Problemas de la TIR

El problema de la reinversion de los flujos
La TIR asume que los flujos de caja intermedios se van a reinvertir hasta el afio N a la misma tasa TIR. Es decir, el
proyecto va a generar la rentabilidad TIR si y solo si los flujos de caja intermedios son reinvertidos a la misma tasa TIR.

Para entender esto, volvamos al ejercicio que requeria una inversién de $1,000 y cuyos flujos de caja eran:

Periodo 1 2 3 4 5 6
FFN 150 200 300 400 400 700

Anteriormente se calculé que la TIR de este proyecto es del 20.80%. Para que el proyecto genere el 20.80% se
requiere que los flujos de caja intermedios sean reinvertidos al 20.80%:

150%1.208° +200%x1.208" +300x1.208’ +400%1.208’ +400x1.208+ 700

6
(1 + rgcna'ada )

0=-1,000+

Despejando: 7,0 = 20.80%
Esto no esta en linea con el supuesto del VAN que asume que los flujos intermedios son reinvertidos a la misma tasa
de descuento o rentabilidad requerida del proyecto. Es por esta razén que la TIR represente solamente en cierta

medida la rentabilidad generada por el proyecto.

El problema de tasas multiples que hacen que el VAN valga cero

Cuando el flujo de caja de un proyecto tiene la estructura de un desembolso inicial y flujos de caja futuros netos
positivos entonces existe solamente una tasa interna de retorno. Sin embargo, cuando hay flujos de fondos netos
positivos y negativos puede presentarse mds de una tasa que haga que el VAN valga cero.

Por ejemplo, considere el siguiente flujo de fondos de un cierto proyecto:

Periodo 0 1 2 3 4 5
FFN -10 6 9 -3 10 -12

La TIR se obtiene de igualar el VAN a cero:

6 9 3 10 12

0=-10+ ——+ = ;t rrae ——
(I+7IR) (+T7IR)" (A+T7IR)y (Q+TIR)" (1+TIRYy

Encontrando las tasas que hacen que el VAN valga cero con Excel: TIR1 = 0%
TIR2 =10.52%

Como se ve, existen dos tasas que hacen que el VAN valga cero, lo que origina que no se pueda precisar con exactitud
cual seria la rentabilidad generada por el proyecto.
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Resumen

La TIR de un proyecto representa aproximadamente la rentabilidad que el proyecto estaria generando para los
inversionistas. Para calcular la TIR de un proyecto se iguala el VAN del proyecto a cero descontando los flujos
de caja netos a la tasa TIR:

FFN, FFN, FFN., FFN
+ 0y i+ St S
(+TIR) (1+TIR)> (1+TIR) (1+TIR)’

_In

El criterio de decisidn establece que:

Vv TIR>r - rentabilidad generada por el proyecto > rentabilidad requerida del proyecto (tasa de descuento)
-> se acepta el proyecto

V  TIR<r - rentabilidad generada por el proyecto < rentabilidad requerida del proyecto (tasa de descuento)
-> se rechaza el proyecto

Vv  TIR=r - rentabilidad generada por el proyecto = rentabilidad requerida del proyecto (tasa de descuento)
-> se acepta el proyecto

Existe una relacidn directa entre el VAN y la TIR:

V. TIR>r->VAN>O0
V. TIR<r->VAN<O
\' TIR=r->VAN=0

La TIR asume que los flujos de caja netos intermedios son reinvertidos a la misma tasa TIR hasta el afio N. En
otras palabras, para que el proyecto genere la TIR, se debe ser capaz de reinvertir los FFN a la tasa TIRy no a
la rentabilidad requerida del proyecto como establece el criterio del VAN.

2.3 TASA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA (TIRm)

La TIRm de un proyecto representa la tasa de descuento que hace que el VAN del proyecto valga cero, pero, a
diferencia de la TIR, asumiendo que los flujos de fondos intermedios son reinvertidos hasta el afio N a la tasa de
descuento del proyecto. Por lo tanto, también es una medida de la rentabilidad que el proyecto estaria generando.

Este indicador estd mas en linea con los supuestos del VAN, y se lo encuentra igualando a cero el VAN del proyecto

pero asumiendo la reinversion de los fondos a la tasa de descuento del proyecto.

En el caso del proyecto que requeria una inversién de $1,000 y cuyos flujos de caja eran:

Periodo 1 2 3 4 5 6
FFN 150 200 300 400 400 700

Anteriormente se calculé que la TIR de este proyecto es del 20.80%. Para calcular la TIRm se debe reinvertir los flujos

de caja hasta el afo 6 a la rentabilidad requerida y luego igualar el VAN a cero descontando a la tasa TIRm:

150%x1.15° +200x1.15* +300x1.15° +400x1.15* +400x1.15+ 700
0=-1,000+ .
(1+TIRm)

2,796.77
(1+TIR )°

m

Luego: 0 =-1,000+
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Despejando de la ecuacidn anterior:

1
2,796.77]6 -

TIRm =
( 1,000

TIRm =18.70%

Como se puede observar, la TIRm arroja un valor menor a la TIR. Esta relacién se va a cumplir siempre que el VAN
sea positivo. En general:

Vv Siel VAN > 0, entonces la TIRm va a ser menor que la TIR. Esto debido a que el VAN positivo indica que la tasa
de descuento del proyecto es menor a la TIR, por lo tanto la tasa de reinversion del criterio de la TIR es mayor a
la tasa de reinversién del criterio de la TIRm.

Vv Siel VAN <0, entonces la TIRm va a ser mayor que la TIR. Esto debido a que el VAN negativo indica que la tasa
de descuento del proyecto es mayor a la TIR, por lo tanto la tasa de reinversién del criterio de la TIR es menor a
la tasa de reinversién del criterio de la TIRm.

A diferencia de la TIR, existe una Unica TIRm para cada proyecto y existe una formula de calculo para la TIRm:

D N\UN
TIRm:(VP(ﬁ(, Yx (1+7) ] B

(I, +VP(FC™))

Donde:

VP(FC *) = Valor presente en t=0 de todos los FFN positivos
VP(FC ") = Valor presente en t=0 de todos los FFN negativos
l, = Inversién inicial

Ejercicio 2.6: Para el ejemplo anterior que requeria una inversion inicial de $1,000 y cuyos flujos de caja futuros son:

Periodo 1 2 3 4 5 6
FFN 100 400 -100 600 400 700

Si calculamos la TIRm usando Excel, obtenemos un valor de 17.84%. Si utilizamos la férmula:

1/6

[100+ 4002 . 6004 . 40(1 N 700(]){(“015)6
115 115 1.15% 1155 1.15°
TIRm = L00 -1

1,000+ -

115
6 1/6
T | (L2339 x1.15° )
1,065.75

TIRm =17.84%

2.4 PERIODO DE RECUPERACION
El periodo de recuperacion mide el periodo en el cual se recupera la inversion tomando en cuenta el valor del dinero

en el tiempo. El periodo en el cual se recupera la inversidon es cuando la inversion al final del periodo considerado es
cero.
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Volviendo al ejemplo que requeria una inversion inicial de $1,000 y cuyos flujos de caja futuros son:

Periodo 1 2 3 4 5 6
FFN 100 400 -100 600 400 700

Anteriormente se construyd la siguiente tabla para calcular el VAN:

Periodo Inverdion Flujo de Rentabilidad Recuperacion Ganancia o Valor presente Inversion

(1) al inicio del caja del requerida dela pérdida econémica ganancia o pérdida al final del
periodo (2) periodo (3) del periodo (4) inversion (5) del periodo (6) del periodo (7) periodo (8)

1 1,000.00 100.00 150.00 0.00 -50.00 -43.48 1,000.00

2 1,000.00 400.00 150.00 250.00 0.00 0.00 750.00

3 750.00 -100.00 112.50 0.00 -112.50 -73.97 850.00

4 850.00 600.00 127.50 472.50 0.00 0.00 377.50

5 377.50 400.00 56.63 343.38 0.00 0.00 34.13

6 34.13 700.00 5.12 34.13 660.76 285.66 0.00

168.21

Asi, el periodo en el cual se estaria recuperando la inversién seria el periodo seis (inversién al final del periodo igual
a cero).

2.5 RESUMEN

Los tres indicadores que generalmente se utilizan para medir la viabilidad financiera de un proyecto son: el
VAN, l[a TIR o la TIRm y el periodo de recuperacion.

Estos tres indicadores por lo general se presentan juntos, ya que cada uno de ellos nos entrega cierta
informacién acerca del proyecto:

Vv El' VAN dice cual es el valor aifadido por el proyecto;
Vv LaTIR o TIRm dice cudl seria la rentabilidad generada por el proyecto;
Vv  El periodo de recuperacién indica en qué periodo se estaria recuperando la inversion inicial.

Es comun ver que las empresas utilizan una combinacion de los mismos como criterio para aceptar o rechazar
inversiones: por ejemplo, se aceptan proyectos que tienen un VAN mayor que cero y que se recupera la
inversion antes del periodo N (esto para evitar proyectos con VAN positivo pero cuyo VAN positivo se debe
basicamente a flujos de caja que ocurren en un periodo muy lejano en el tiempo).

2.6 APLICACIONES

El grupo empresarial Alfa estd evaluando la posibilidad de emprender un nuevo proyecto industrial que requiere una
inversion inicial de $1,200,000. Se espera que esta inversion genere el siguiente flujo de fondos neto:

Periodo | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FC proyecto | 100,000 120,000 150,000 200,000 300,000 500,000 600,000 700,000 800,000 1,000,000

Silarentabilidad requerida es del 20%, ése debe invertir? ¢ Cual seria la rentabilidad que el proyecto estaria generando
para los inversionistas? ¢Se recupera la inversion? En caso afirmativo, éen qué periodo?
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Para responder las preguntas anteriores primero calcularemos el VAN y la TIRm utilizando Excel (ver anexo 1):

Periodo | 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FC proyecto | -1,200,000 100,000 120,000 150,000 200,000 300,000 500,000 600,000 700,000 800,000 1,000,000
VAN 84,733

TIRm 20.82%

Mediante el VAN se ve que el proyecto es viable financieramente ya que estaria generando un valor econdmico de
$84,733. La rentabilidad que el proyecto estaria generando seria aproximadamente 20.82%.

Si construimos la tabla para calcular el periodo de recuperacion de la inversion obtenemos:

Periodo Inversion FC Rentabilidad Recuperacion Ganancia o VP (ganancia Inversion
inicio periodo periodo requerida periodo pérdida o pérdida al final

periodo econdémica econdémica) periodo
1 1,200,000 100,000 240,000 0 -140,000 -116,667 1,200,000
2 1,200,000 120,000 240,000 0 -120,000 -83,333 1,200,000
3 1,200,000 150,000 240,000 0 -90,000 -52,083 1,200,000
4 1,200,000 200,000 240,000 0 -40,000 -19,290 1,200,000
5 1,200,000 300,000 240,000 60,000 0 0 1,140,000
6 1,140,000 500,000 228,000 272,000 0 0 868,000
7 868,000 600,000 173,600 426,400 0 0 441,600
8 441,600 700,000 88,320 441,600 170,080 39,555 0
9 0 800,000 0 0 800,000 155,045 0
10 0 1,000,000 0 0 1,000,000 161,506 0

84,733

La inversidn se estaria recuperando durante el periodo 8. Es interesante ver que este VAN positivo se genera con los
flujos de caja que ocurren del periodo 8 en adelante.

Una vez que se vio que el proyecto es factible, se esta analizando la manera de financiar el monto necesario de la
inversion inicial. Se estd considerando la siguiente alternativa:

VvV  Préstamo bancario por $240,000 a 5 afios plazo con una tasa de interés del 13% anual y cuotas anuales fijas.

VvV Préstamo de inversionistas de riesgo por $400,000. Cada afio serian pagados los intereses y el monto total seria
pagado al finalizar el afio 10. La rentabilidad requerida de estos inversionistas es del 16%.

VvV Aporte de capital de los accionistas por $560,000

¢Cual es el monto de la cuota anual que se debe pagar al banco?
¢Es factible esta estructura de financiamiento?
Si se acepta esta estructura, ¢ Cual seria la rentabilidad de los accionistas?

Aqui se va a mostrar una manera aproximada de tratar el financiamiento de los proyectos (no se toma en cuenta los
ahorros tributarios que el financiamiento podria traer). Un analisis mas detallado y preciso se lo realiza en el capitulo

de la evaluacion financiera con financiamiento.

Primero calcularemos la cuota anual que se le debe pagar al banco. Para esto utilizamos la férmula de anualidad vista
en el capitulo 1, donde la incdgnita es el pago anual:
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VP x

%

C=
(1-(+r)™)

Donde:

r = tasa de interés = 13%
N = plazo del préstamo =5

240,000x0.13

— SARTUUXTY 68,235
1-(1+0.13)7)

VP = monto del préstamo = $240,000

Por lo tanto, el flujo de fondos del financiamiento bancario seria (desde el punto de vista del proyecto):

Periodo

FC banco

| 240,000

-68,235

-68,235

-68,235

-68,235

-68,235

De igual manera se procede a calcular el flujo de fondos para los inversionistas de riesgo (desde el punto de vista del

proyecto):
Periodo | 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FCinv. riesgo | 400,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -464,000
Para analizar la estructura de financiamiento construimos la siguiente tabla:
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FC proyecto -1,200,000 100,000 120,000 150,000 200,000 300,000 500,000 600,000 700,000 800,000 1,000,000
FC banco 240,000 -68,235 -68,235 -68,235 -68,235 -68,235 0 0 0 0 0
FCinv. riesgo 400,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -64,000 -464,000
FC accionista -560,000 -32,235 -12,235 17,765 67,765 167,765 436,000 536,000 636,000 736,000 536,000

En la primera linea se muestra el flujo de fondos del proyecto, el cual debe servir para cubrir las obligaciones con los
bancos y los inversionistas de riesgo (lineas 2 y 3). El saldo que queda es el flujo de fondos para el accionista. Como
se ve en la tabla, el flujo de fondos para el accionista de los dos primeros afios es negativo, indicando que el proyecto
no puede cumplir con los requerimientos de deuda que se estarian contrayendo. Esto hace que se tenga que analizar
una posible alternativa de financiamiento o, si se toma el financiamiento como esta, conseguir fondos adicionales

como prestamos puente o aportes de capital en los dos primeros afios.

Si se toma el financiamiento como esta, la rentabilidad de los accionistas sale de calcular la TIRm del flujo de fondos
para los accionistas anterior:

VAN
TIRm

187,746
23.15%

Como se puede ver, la rentabilidad que los accionistas estarian obteniendo aumenta comparado con el caso sin
financiamiento. Esto se debe al apalancamiento financiero, el cual serd tratado en mas detalle mas adelante.
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Asuma que usted negocia con los inversionistas de riesgo y les propone la siguiente figura: un pago anual de intereses
con una tasa del 14% anual sobre el monto prestado y un pago final que haga que los inversionistas obtengan el 16%
anual requerido. ¢ Cudl deberia ser el monto de este pago final? ¢ Qué dice de la factibilidad de esta estructura? ¢ Cual
seria la rentabilidad de los accionistas bajo esta estructura?

Bajo esta figura, el flujo de caja de los inversionistas de riesgo seria (desde el punto de vista del proyecto):

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Capital + interés 400,000 -40,000  -40,000  -40,000  -40,000  -40,000  -40,000  -40,000  -40,000  -40,000 -440,000
Pago final -Pf
FCinversionistas riesgo | 400,000  -40,000  -40,000 -40,000  -40,000 -40,000 -40,000 -40,000  -40,000 -40,000  -440,000-P

Debemos calcular el valor de Pf de modo que el VAN del FC del inversionista de riesgo calculado al 16% de cero.
Utilizando la herramienta “funcién objetivo” de Excel (ver anexo 1) encontramos que Pf debe ser igual a $511,715.
Por lo tanto, el flujo de fondos para los inversionistas de riesgo queda:

Periodo | 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

FCinv. Riesgo | -400,000 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 951,715

Si se calcula el VAN al 16% de este flujo se obtiene un valor de cero, lo cual muestra que los inversionistas de riesgo
estarian obteniendo su rentabilidad requerida.

El flujo de caja para los accionistas queda:

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FC proyecto -1,200,000 100,000 120,000 150,000 200,000 300,000 500,000 600,000 700,000 800,000 1,000,000
FC banco 240,000 -68,235 -68,235 -68,235 -68,235 -68,235 0 0 0 0 0

FC financiamiento inv. r 400,000 -40,000 -40,000 -40,000 -40,000 -40,000 -40,000 -40,000 -40,000 -40,000 -951,715

FC accionista -560,000 -8,235 11,765 41,765 91,765 191,765 460,000 560,000 660,000 760,000 48,285

Se observa que ahora se tiene un flujo de fondos negativo solamente en el afio 1, siendo el monto mucho menor al
obtenido anteriormente.

En cuanto a la rentabilidad de los accionistas, si calculamos la TIRm de este flujo:

VAN 205,721
TIRm 23.74%

El valor es un poco superior al obtenido anteriormente, esto debido al diferimiento de los pagos a los inversionistas
de riesgo.
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EJERCICIOS

1.

El retorno minimo que un inversionista debe pedirle a un proyecto es la TIR del proyecto. V o F. Justifique su
respuesta

Si el valor actual neto (VAN) de un proyecto es mayor que cero, entonces el retorno que los inversionistas
estarian obteniendo del proyecto es:

a. mayor que el costo de capital del proyecto

igual a la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto

igual al costo de capital del proyecto

Alternativa by c.

Alternativaay b.

"m0 oo 0T

ninguna de las anteriores

La tasa interna de retorno (TIR) de un proyecto representa:

i.  elretorno que el proyecto generaria

ii. larentabilidad minima que los inversionistas deben pedir
iii. latasa de descuento del proyecto

iv. Alternativas i. y iii.

v. Alternativasi.yii.

vi. ninguna de las anteriores

Si el VAN de un proyecto es positivo, entonces el retorno que el proyecto esta generando para los inversionistas
es mayor que el costo de capital del proyecto. V o F. Justifique

Al evaluar un cierto proyecto se obtuvo una TIR igual al 16%. Si la rentabilidad requerida del proyecto es 12%,
entonces:

a. EIVAN del proyecto es positivo

b. ElI VAN del proyecto es cero

c. Larentabilidad maxima que el proyecto puede generar es 16%.

Con respecto a estas afirmaciones:

i.  Solamente a) es verdadera
ii. Solamente b) es verdadera
iii. Solamente c) es verdadera
iv. a)yb)son verdaderas
V. a)yc)son verdaderas
vi. b)yc)son verdaderas

A usted le han propuesto invertir en un cierto proyecto maderero. Este proyecto requiere una inversion inicial
de $12,000, y luego una inversién anual de $1,000 al afio durante 9 afios mientras crecen los arboles. En el
afio 10 se espera que la venta de la madera produzca un flujo de caja neto de $250,000. Escriba una expresion
matematica que permita calcular la rentabilidad que el proyecto estaria generando.

éPuede ser que el VAN sea negativo pero se recupera la inversion? Justifique su respuesta

La empresa Alfa se encuentra evaluando la posibilidad de ampliar la capacidad de produccién de su planta. El
monto necesario de inversidn se estima que es $100, y que esta inversidn produciria un flujo de caja perpetuo
de $20. Si el VAN de este proyecto es $133.33, ¢Cudl es la rentabilidad requerida del proyecto que la empresa
estd considerando?
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A continuacidn se muestra el flujo de caja de un cierto proyecto:

Periodo 0 1 2 3 4 5 6

Flujo de caja | -120,000 20,000 40,000 60,000 30,000 40,000 70,000

Si la tasa de descuento es 20%, éconviene invertir?

éSe recupera la inversion? En caso afirmativo, ¢en qué afio?; en caso negativo, ¢cudnto queda sin
recuperar?

Calcule la TIR modificada del proyecto

10. A continuacion se muestra el flujo de caja de un cierto proyecto:

Periodo 0 1 2 3 4 5 6

Flujo de caja | -200,000 10,000 40,000 -20,000 60,000 60,000 140,000

Si la tasa de descuento es 10%, éconviene invertir?

éSe recupera la inversién? En caso afirmativo, ¢en qué afio?; en caso negativo, éicuanto queda sin
recuperar?

Calcule la TIR modificada del proyecto

11. EISr. Pérez esta analizando la posibilidad de invertir en un cierto proyecto. El flujo de caja esperado del proyecto
se muestra a continuacion:

12.

Periodo 0 1 2 3 4
Flujo de caja -100 20 40 50 50
a. ¢Cual seria la rentabilidad que el proyecto estaria generando para el Sr. Pérez?

b.

Si la rentabilidad requerida por el Sr. Pérez para invertir en el proyecto es 20%, ¢debe invertir?

12. El Sr. Miamoto se encuentra actualmente analizando la posibilidad de invertir en un cierto proyecto
industrial. La inversidn necesaria se estima que seria $1,200,000, y se espera que este proyecto genere un flujo
de caja de $300,000 el primer afio, y que este flujo de caja crezca un 4% al afio hasta el afio 10. El Sr. Miamoto
considera que un 20% de rentabilidad seria adecuado para el riesgo de este proyecto.

a.
b.

Calcule el VAN y la TIRm para este proyecto. ¢ Debe invertir el Sr. Miamoto en el proyecto?

Un banco local le ofrece financiarle al Sr. Miamoto el 40% de la inversidn necesaria a 5 afios plazo, a una
tasa de interés del 11% anual, y con pagos fijos mensuales. ¢ Cudl seria el monto de la cuota mensual que
deberia pagar el Sr. Miamoto?

El Sr. Miamoto estd analizando la posibilidad de recaudar otro 20% de la inversién necesaria ofreciendo
lo siguiente:

- Un pago del 10% del flujo de caja de cada afio;
- Un pago final en el afio 10 que garantice una rentabilidad del 13%.
éCuanto deberia ser este pago final?

Asumiendo que el Sr. Miamoto se presta plata del banco, consigue el financiamiento adicional del 20%, y
que los pagos al banco son anuales, écual seria la rentabilidad que el Sr. Miamoto estaria obteniendo en
los fondos que el pondria?
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13. La empresa Alfa esta evaluando la posibilidad de invertir en el proyecto cuyo flujo de caja se muestra a

continuacion:

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Flujo caja -400 | -100 150 200 300 | -500 | 500 600 700 800 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,500
a. Silainversién inicial es $1,200y la empresa acepta proyectos cuyo VAN es mayor que cero y la inversién se
recupera antes de 10 periodos, ése debe aceptar el proyecto? La tasa de descuento es 10%.
b. ¢Cual seria la rentabilidad generada por el proyecto?
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Anexo 1: Calculo de Indicadores Financieros usando EXCEL

Las planillas de cdlculo como EXCEL traen incorporadas funciones que nos ayudan a calcular diferentes valores. Se va
a utilizar el menud “Formulas” y dentro de este la categoria “Financieras”:
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Calculo del VAN

La empresa Sigma se encuentra evaluando la posibilidad de invertir $560,000 en un cierto proyecto que le generaria
los siguientes flujos de caja:

Periodo | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Flujo de Caja | -32,235 -12,235 17,765 67,765 167,765 436,000 536,000 636,000 736,000 536,000

Si la tasa de descuento es 20%, ¢ Cual es el VAN de este proyecto?

A continuacién se muestra el FC del proyecto:

Periodo | 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Flujo de Caja -560,000 -32,235 -12.235 17,765 67,765 167,765 436,000 536,000 636,000 736,000 536,000
Tasa de descuento 20%

Dentro la categoria de féormulas financieras se busca la funcién “VNA”:
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El cuadro de dialogo de esta funcidn se muestra arriba al medio. En la casilla que dice “Tasa” se ingresa el valor de la
tasa de descuento o la celda que contiene esta tasa (en este caso se ingreso la celda B5). En la casilla que dice “Valor
1” seingresa el rango de valores del flujo de caja SIN incluir el flujo de caja del periodo cero (en este caso se ingreso el
rango C2:L2). Esto debido a que si se incluye desde el periodo cero, EXCEL también actualiza el flujo del periodo cero
un periodo. Luego, se suma por fuera de la férmula de EXCEL el monto del periodo cero (esto se hace simplemente
posesionandose en el cuadro de dialogo superior de EXCEL y colocando el cursor fuera del paréntesis de la formula,
se coloca el signo + y a continuacion la celda del flujo del periodo cero). Se presiona “aceptar” y se obtiene el VAN
del proyecto. En ese caso, el VAN es de $187,746.

Se hace notar que se le esta “sumando” al resultado de la formula de VNA la inversion inicial porque la misma se
encuentra registrada con signo negativo en la celda respectiva.

Calculo de la TIR
Vamos a utilizar el mismo ejemplo anterior para calcular la TIR.

Dentro la categoria de férmulas financieras se busca la funcién “TIR”:

iy " e e

WAN RLANC

™ [rrmcazi | L — il -

El cuadro de dialogo de esta funcion se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Valores” se ingresa el
rango de valores del flujo de caja incluido el flujo de caja del periodo cero (en este caso se ingreso el rango B2:L2). Se
presiona “aceptar” y se obtiene la TIR del proyecto. En ese caso, la TIR es de 0.2464, 0 24.64%
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Calculo de la TIRm
Vamos a utilizar el mismo ejemplo anterior para calcular la TIRm.

Dentro la categoria de férmulas financieras se busca la funcién “TIRm”:
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El cuadro de dialogo de esta funcidén se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Valores” se ingresa el
rango de valores del flujo de caja incluido el flujo de caja del periodo cero (en este caso se ingresé el rango B2:L2).
En la casilla que dice “Tasa Reinversidon” se ingresa la tasa de descuento o la celda que contiene la misma (se ingresé
la celda B3). Se presiona “aceptar” y se obtiene la TIRm del proyecto. En ese caso, la TIRm es de 0.2315, 0 23.15%

Calculo del periodo de recuperacion
Vamos a utilizar el mismo ejemplo anterior para calcular el periodo de recuperacion.

No existe una funcion financiera que nos permita calcular este indicador, la manera mas sencilla de hacerlo es a
través de la elaboracion del cuadro del VAN:

Archivo  Inkde  Inmilar  Dopoucion de phgma Parmubias Datos Rewswr  Yita Ayuda ¥ Bumcin

o T S NN EEE e £ Ajuma desan
H K 3 B == A =ZEE EE= mbinan y crntia o - 0%
' Lirg -
A I
L] b L Lt} L I L] H I 1 K 1
¥ o I ] 3 4 5 L] 7 ] L] 10
2 Fluj de Caps T 560000 azais -1R2as ATAES GRS 167,765 436000 S3GOO0  GIG000 736000 536000
3 Tawa de descuento 2%
4
5 wan LAV TAR
b TR 15.63%
B TiRm Th15%
g
" Pariodo " imu s BC | Hant Msq.  Mecup.inw.  Ganancis  WP{Gansnca) b Finad |
i a1 DT 32,235 ERE N 4] 03,000 03,333 '5'?1‘.!1&;
] 503,705 -17,215% 118,447 o 118447 -H,25% B AT
] w0a ATL 17,765 1X0.504 ] 503,133 59,682 Ml.ﬂ'!i
a w08 AT 87,765 110,08 1] AL 25,823 B AT
5 a0a AT 167, 765 130,808 as A’ a o !‘&.l‘_lbl'.'l:li
] 57 AR RELEELE] 111580 324, 480 a o 2|
? ¥5%.101 S35, 000 LS FEEEFS] b e 516 (I!
H a B0, 000 LU ] B30, 00 147,513 ili
) 0 736,000 o o F36,000 142,643 o}
{11 o RELCH e o o Sy a0N) B, 567 t'li
1ET, 78 |
23 Periodo recuperscien T

3o

55



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones
Capitulo 2: Indicadores Financieros de Viabilidad

En este caso se recupera la inversidn en el periodo 7.

Sin embargo, una vez construida esta tabla, se puede utilizar la féormula “COINCIDIR” del mend “Busqueda y
referencia” para encontrar este periodo:

. ! i '
Fente (== 3 N

Pt 1 e & £33 RIT 28

El cuadro de dialogo de esta funcién se muestra arriba a la derecha. En la casilla que dice “Valor_buscado” se ingresa
el valor buscado, en este caso, cero (queremos encontrar la casilla donde la inversién al final del periodo es cero). En
la casilla “Matriz_buscada” se selecciona la columna de la Inv. Final (H12:H21). En la casilla “Tipo_de_coincidencia”
se coloca: 0 para que nos entregue el primer valor que es exactamente igual que el valor buscado; 1 para que nos
entregue el mayor valor que es menor o igual que el valor buscado; o -1 para que nos entregue el menor valor que
es mayor o igual que el valor buscado. Apretando “Aceptar” esta funcion nos entrega el valor de 7, o sea, se recupera
la inversidn en el periodo siete.

Esta funcidn es util cuando se esta realizando un analisis de sensibilidad o simulacion (ver capitulo 7 del libro), ya
que el periodo de recuperacion se va actualizando solo cuando cambian los valores de alguna variable. Para esto es
necesario que la tabla este completamente parametrizada, lo cual se vera en el capitulo siete.

Funcidn Objetivo
Esta funcidén es muy Util cuando se quiere encontrar el valor de alguna celda para que otra celda tome un cierto valor.
Por ejemplo, en el ejercicio que estamos analizando:

Periodo | 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Flujo de Caja -560,000 -32,235 -12.235 17,765 67,765 167,765 436,000 536,000 636,000 736,000 536,000
Tasa de descuento 20%

VAN 187,746

Queremos encontrar el valor del flujo de caja del periodo 10 que hace que el VAN del proyecto sea cero.

En el menu “Datos”, submenu “Analisis de hipdtesis” se selecciona la funcién “buscar objetivo...”:
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En la casilla “Definir la celda” se coloca la celda objetivo, o sea, la celda en la cual se quiere encontrar un cierto valor
(en nuestro ejemplo seria la celda del VAN, o sea, B5). En la casilla “Con el Valor” se coloca el valor buscado (en
nuestro ejemplo seria CERO). En la casilla “Cambiando la celda” se coloca la celda en la cual se buscara el valor (en
nuestro caso el valor del FC del ultimo periodo, o sea, L2). Presionando “Aceptar” se tiene el valor buscado:
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CAPITULO 3
ELEMENTOS DEL FLUJO DE FONDOS

En este capitulo se analiza los componentes del flujo de fondos y los factores que deben considerarse para construir
el mismo.

En todo flujo de fondos se pueden distinguir cinco elementos basicos:

Inversiones
Ingresos
Costos

Impuestos

vk wN e

Valor terminal

Todos estos elementos deben ser cuantificados de manera incremental, por lo que primeramente definiremos lo que
se entiende por flujos incrementales.

3.1 DEFINICION DE FLUJOS INCREMENTALES

Los flujos de caja relevantes que se deben considerar en un proyecto son flujos incrementales. Se entiende por flujos
incrementales aquellos flujos que aparecen producto de la inversidon del proyecto.

Los flujos de caja incrementales se los puede obtener de comparar la situacién sin proyecto versus la situacién con
proyecto. Cualquier flujo de fondos que estd en una de ellas y no en la otra es incremental. Si un flujo de fondos esta
en ambas situaciones entonces no es flujo relevante para la evaluacion.

Por ejemplo, suponga una empresa industrial que vende actualmente $100,000 en cada periodo e incurre en costos
de $70,000 en cada periodo. La empresa estd analizando invertir $1,000,000 en la ampliacién de su planta que
permitiria incrementar las ventas a $300,000 por periodo, incrementandose los costos a $220,000.

Las ventas que se deben considerar para evaluar la viabilidad de la ampliacion de la planta son de $200,000, ya que
estas son las ventas “nuevas” que estan apareciendo producto de la inversidén en la ampliacion de la planta. Las
ventas actuales de $100,000 van a estar independientemente si se amplia la planta o no. En cuanto a los costos, los
costos relevantes (costos incrementales) serian de $150,000 ($220,000 - $70,000).

Tanto los ingresos del proyecto como los costos e impuestos deben ser calculados de manera incremental. Es decir,
se deben incluir solamente aquellos flujos que se originan producto de la inversion que se estd realizando.

3.2 ELEMENTOS DEL FLUJO DE CAJA

3.2.1 Inversiones
Las inversiones representan los montos de dinero que se deben sacrificar para poder ejecutar el proyecto que se esta
evaluando. Las inversiones necesarias para ejecutar un cierto proyecto se las suele clasificar en tres grupos:
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a)

b)

c)

Inversiones en activo fijo, que representan todas aquellas inversiones en activos tangibles, como ser: equipos,

magquinaria, muebles, terrenos, construcciones, etc., que se necesitan para la produccién de los bienes o
servicios del proyecto. Estas inversiones estan sujetas a depreciacion, excepto las inversiones en terrenos.
Cualquier gasto de transporte o instalacién que se deba incurrir en la compra de un activo debe ser incluido
dentro el monto de inversién del mismo (segun las normas contables, se considera dentro del monto de compra
de un activo TODOS los gastos ejecutados hasta que el activo se encuentra instalado y listo para producir los
bienes o servicios).

Por ejemplo, si se esta pensando instalar una fabrica de mermelada y se necesita comprar un equipo en el
exterior que cuesta $1,000 y se debe gastar $300 en transporte y $150 en instalacion y capacitacion, el monto

de inversidn en este equipo seria $1,450.

Inversiones en activo diferido, que representan inversiones en activos intangibles, como ser: gastos preoperativos,

intereses preoperativos, gastos de formacion, estudios de mercado, etc., que se necesitan realizar para la
ejecucidn del proyecto. En la mayoria de los casos, las inversiones en activo diferido estan constituidas por
gastos que se realizan en la etapa preoperativa y que luego seran descontados de los ingresos operativos para
efectos tributarios. Estas inversiones estan sujetas a amortizaciones (concepto similar a la depreciaciéon de
activos tangibles).

Por ejemplo, una empresa maderera que tiene un periodo de tres afios en los cuales no realizara ninguna
venta pero si incurrird en gastos de operacion (sueldos del personal, gastos de mantenimiento, etc). Todos
estos gastos realizados en estos tres afios constituyen inversiones que luego deben ser amortizadas contra los
ingresos (para efectos tributarios) cuando la empresa empiece a generar ventas.

Inversiones en capital de trabajo, que representan inversiones para la operacién de la empresa en el corto plazo.

Por lo general el capital de trabajo es funcidn directa de las ventas, por lo que si estas aumentan el capital de
trabajo también aumenta y si disminuyen también disminuye. Para entender el concepto de capital de trabajo,
consideremos el siguiente ejemplo:

Pedro lleva ya varios meses desempleado y se le acaba de ocurrir una idea de negocio propio: va a distribuir
pan en una nueva comunidad. El estima que puede comprar $800 en pan y venderlo en $1,000, ganando $200
cada dia (justo el monto que necesita para vivir). Invierte todos sus ahorros en un pequefio auto y un local y se
da cuenta que necesita $800 para poder comprar el pan y venderlo. Como ya no tiene mas plata, se presta este
monto de un vecino con la promesa de devolverlo al dia siguiente. Al dia siguiente compra el pan y lo vende
todo, recibiendo $1,000. Gasta $200 en sus gastos de vida y le quedan los $800 para devolverle a su vecino.
Sin embargo, se da cuenta que al dia siguiente necesitara nuevamente los $800 para comprar el pan y poder
venderlo. Estos $800 representan el capital de trabajo que necesita Pedro para que su negocio funcione, ya que
no es suficiente con tener el auto y el local (los activos de su empresa). Estos $800 estaran permanentemente
invertidos en su empresa.

Si las ventas de pan fueran a aumentar, digamos a $1,200, entonces Pedro necesitaria comprar $960 en pan,
aumentando su necesidad de capital de trabajo en $160.

Debemos distinguir entre capital de trabajo necesario e inversiones en capital de trabajo. El capital de trabajo
necesario viene a ser el monto que se necesita tener en capital de trabajo en una determinada gestién para
sostener las ventas de la gestion. Las inversiones en capital de trabajo constituyen los nuevos montos que se
deben proveer para capital de trabajo, y es igual a la diferencia entre el capital de trabajo necesario de la gestion
y el capital de trabajo de la anterior gestion.

En el Anexo 1 de este capitulo se explica de manera detallada diferentes métodos para estimar el capital de
trabajo de un proyecto.

Hay proyectos que pueden tener los tres grupos de inversiones, mientras que otros proyectos pueden tener
solamente dos de los tres, o, incluso, puede haber proyectos que solo requieren inversiones de uno de los tres
grupos presentados.
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Las inversiones del periodo cero se conocen como inversiones iniciales. Las inversiones en periodos intermedios se
dan generalmente por dos razones:

1. Aumento de capacidad por crecimiento en ventas;
2. Reposicidn de activos

El momento de reposicién de activos depende de la vida util del activo y no de su vida contable. La vida contable
de un activo esta dada por las tablas de vida de activos emitidas por la administracion tributaria de cada pais, y no
tienen por qué coincidir con el periodo real en que se puede utilizar un cierto activo. La vida contable solamente se
debe utilizar para calcular el monto de depreciacidn que se debe poner en cada periodo de proyeccion para efectos
tributarios, y no para calcular momentos de reposicion del activo.

Por ejemplo, un tractor de movimiento de tierra (maquinaria pesada) tiene una vida contable de 5 afios (se debe
colocar como gasto 1/5 del monto invertido cada afio por 5 afios), pero esto no significa que al final de 5 afios ya no
se pueda utilizar el tractor. El momento de reposicidon depende de la capacidad del tractor de seguir trabajando con
un costo menor de operacion a los ingresos que genera.

Ejercicio 3.1: Suponga un cierto proyecto que se espera que genere las siguientes ventas:

Periodo 1 2 3 4 5 6
Ventas 100 130 170 180 180 180

Si el capital de trabajo necesario es un 10% de las ventas, el siguiente cuadro resume el capital de trabajo necesario
y las inversiones en capital de trabajo de cada periodo.

Periodo 0 1 2 3 4 5 6
Capital trabajo necesario 10 13 17 18 18 18
Inversion capital trabajo 10 3 4 1 0 0

El capital de trabajo necesario para el primer periodo se debe invertir en el periodo cero o inicial. Del monto de capital
de trabajo necesario para el segundo periodo ya se dispone de $10 de la inversién inicial, por lo que se necesita
invertir solamente la diferencia entre el capital de trabajo necesario del segundo periodo y del primer periodo. O, lo
que es lo mismo, invertir el 10% del incremento de las ventas entre el segundo periodo y el primer periodo.

Ejercicio 3.2: Asuma que se esta analizando la viabilidad de instalar una fabrica para producir mayonesa. Después
de realizar varios estudios, se ha llegado a determinar que para operar la fabrica se necesita adquirir lo siguiente:

Activo Monto ($)
Terreno 5,000
Construcciones 30,000
Maquinaria 80,000
Muebles y enseres 1,000
Otros activos menores 3,000

Usted considera que tendria que contratar los empleados claves 3 meses antes de que la planta empiece a operar,
gastando en estos tres meses $6,000 en sueldos de esta gente. Se estima gastar otros $3,000 en estos tres meses de
construccion en otros gastos.
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Adicionalmente a las inversiones anteriores, también se requeriria invertir en:

Estudio de ingenieria $ 2,000
Gastos de formacidn de la empresa S 800

Finalmente, usted cree que las ventas del primer afio de operacién van a ser $40,000 y que las mismas van a crecer
un 5% anual el segundo afo, y de ahi en adelante un 2% anual. Usted estima que el capital de trabajo representa un
10% de las ventas valoradas. Calcular la inversién inicial del proyecto.

La inversion inicial necesaria para instalar la fabrica seria:

Inversién en Activo Fijo:

Terreno 5,000
Construcciones 30,000
Maquinaria 80,000
Muebles y enseres 1,000
Otros activos menores 3,000
Total Activo Fijo 119,000

Inversiones en Activo Diferido:

Sueldos preoperativos 6,000
Gastos preoperativos 3,000
Estudios de ingenieria 2,000
Gastos de formacién 800

| Total Activo Diferido 11,800 |

Inversiones en Capital de Trabajo:

Capital de trabajo inicial (10% ventas afio 1) 4,000
| Total Capital de Trabajo 4,000 |
| Total Inversion Inicial 134,800 |

Ejercicio 3.3: La siguiente tabla muestra las inversiones iniciales en activos de un cierto proyecto:

Activos Monto (neto IVA) Vida Util (afios) Vida Contable (afios)
Terreno 10,000
Construcciones 25,000 40 40
Maquinaria 1 20,000 6 5
Maquinaria 2 10,000 4 5
Maquinaria 3 15,000 10 5

Adicionalmente, debido al incremento de la demanda proyectada, se requeriria inversiones adicionales en maquinaria
1 en el periodo 4 y de maquinaria 3 en el periodo 5. El proyecto va a ser evaluado en un periodo de proyeccion de 8
afos. Se pide construir el cronograma de inversiones.

Como la vida util de las maquinarias 1 y 2 son menores al periodo de proyeccidn, se va a requerir reponer las
mismas en el periodo 6 y en el 4 respectivamente. Adicionalmente, se va a requerir comprar maquinaria 1 en el
periodo 4 y maquinaria 3 en el periodo 5 por aumento de capacidad. A continuacidon se muestra el cronograma de
inversiones necesarias para ejecutar el proyecto (no se toma en cuenta en este cuadro la venta de los equipos que se
estarian cambiando, solamente las inversiones necesarias en cada periodo. Se asume que los precios de los activos
se mantienen iguales a los del periodo inicial):
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CRONOGRAMA DE INVERSIONES EN ACTIVOS

Activos 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Terreno -10,000
Construcciones -25,000
Maquinaria 1 -20,000 -20,000 -20,000
Maquinaria 2 -10,000 -10,000
Maquinaria 3 -15,000 -15,000

reposicion de activos

ampliacién capacidad

3.2.2 Ingresos

Los ingresos del proyecto resultan de la venta del producto o servicio que el proyecto va a ofrecer. Como se menciond
anteriormente, los ingresos que se deben considerar son aquellos que se originan producto de la inversion que se
esta realizando, o sea, solamente se debe considerar los ingresos incrementales.

Los ingresos de un proyecto no necesariamente tienen que ser ventas, ya que también pueden representar ahorros
en costos. Por ejemplo, considere una empresa que se encuentra evaluando la viabilidad de cambiar parte de su
magquinaria de produccién por maquinaria mas moderna. La inversién requerida es $10,000, y producto de este
cambio las ventas no aumentarian pero los costos de produccidn se reducirian en $3,500 cada afio. Al construir el
flujo de fondos de este proyecto, este ahorro en costos representa los ingresos o beneficios de realizar la inversion.

3.2.3 Costos del proyecto

Los costos del proyecto representan los desembolsos por insumos, materiales, personal y otros rubros necesarios
para el ciclo productivo del proyecto. Al igual que con los ingresos, se deben incluir solamente los costos generados
por la realizacién del proyecto (costos incrementales).

Se suele separar los costos del proyecto en gastos de produccidn y gastos administrativos y/o en costos directos
e indirectos. Independiente de la clasificacién que se haga de los costos, se debe incluir TODOS los gastos y/o
costos que se originen por la ejecucién del proyecto, teniendo mucho cuidado en la cuantificacion de los mismos y
asegurandose que representen los costos atribuibles a la inversidn que se esta realizando (costos incrementales).

Dentro los costos existen ciertas partidas que se debe tener cuidado en su tratamiento y cuantificacion: depreciaciones
y amortizaciones, costos hundidos o muertos, y costos de oportunidad.

Depreciaciones y amortizaciones
La depreciacidn de activos fijos y amortizacidn de activos diferidos representan costos del proyecto, pero debido a
que son costos que no representan un desembolso de efectivo se los trata separadamente.

La depreciacidén y amortizacion de activos se toman en cuenta solamente para estimar los impuestos a la utilidad que
el proyecto generaria, ya que en si no representan salidas de efectivo como se mencioné anteriormente.

Es por esta razdn que en una primera instancia se descuentan de los ingresos para calcular la utilidad antes de
impuestos, se calculan los impuestos y luego a la utilidad después de impuestos se le suma nuevamente el monto de

la depreciacion y amortizacion.

En caso de que los flujos del proyecto no estén sujetos a impuestos sobre la utilidad, las depreciaciones y
amortizaciones de los activos no se deben tomar en cuenta.

La depreciacion y amortizacion de cada activo se estima en base a la vida tributaria del activo y no en base a su vida
util (ya que, como se menciono anteriormente, solamente se toman en cuenta para el calculo de impuestos).
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Al igual que los ingresos, solamente se deben considerar depreciaciones incrementales.

Costos hundidos o muertos

Los costos hundidos o costos muertos son gastos ya realizados que no se pueden recuperar independiente de la
decisidn que se tome, por lo tanto, no deberian afectar la decisién de invertir o no. Son costos o gastos ineludibles
independientes de la decisidn de invertir o no, por lo que no se deben incluir en el flujo de fondos.

Ejercicio 3.4: Asuma una empresa que esta analizando la introduccién al mercado de un nuevo producto que ha
desarrollado en sus laboratorios de Investigacion y Desarrollo. Esta empresa ya ha gastado $200,000 en gastos de
investigacién y desarrollo (I&D), y ahora se necesita invertir $500,000 para comercializar este producto. El valor
presente esperado de los flujos futuros de este producto es de $650,000.

Al momento de evaluar la introduccidn del producto al mercado, el monto de $200,000 invertido en I&D representa
un costo hundido que NO debe tomarse en cuenta en la decisidn de introducir o no el producto al mercado (ya que
este monto ya fue gastado y no se puede recuperar independiente de si se introduce o no el producto al mercado).
El calculo correcto del VAN seria:

VAN = -500,000 + 650,000 = $150,000

Por lo que la decisidn correcta deberia ser la introduccidn del producto al mercado. Si se hubiera tomado en cuenta
los costos ya incurridos de I&D, el VAN hubiera dado -$50,000 indicando erréneamente que el producto no deberia
ser introducido al mercado.

Ejercicio 3.5: Ahora suponga una empresa que ha decidido invertir en un proyecto que requiere una inversién de
$1,000,000 y que promete generar unos flujos de caja futuros cuyo valor presente es $1,200,000 (VAN de $200,000).
Al momento que la empresa ya habia ejecutado un 30% de la inversidn (ya habian gastado $300,000) se dan cuenta
de que las condiciones en el mercado han cambiado y que ahora el valor presente del flujo de caja futuro es $800,000
y no los $1,200,000 que habian estimado. Ante esta nueva situacion, la empresa debe decidir si seguir adelante con
el proyecto y terminar de invertir o parar el mismo y abandonarlo (en caso de abandono, no se podria recuperar nada
del monto ya invertido).

Para tomar esta decision, el monto ya gastado de $300,000 representa un costo hundido y el calculo correcto del
nuevo VAN del proyecto solamente deberia considerar el monto que falta desembolsar y compararlo con el nuevo
valor presente del flujo de caja futuro:

VAN = -700,000 + 800,000 = $100,000
Por lo tanto, la decisidn correcta deberia ser terminar de invertir.

Ejercicio 3.6: Otro ejemplo de costos hundidos puede ser los gastos de estudio de mercado y su inclusidon o no dentro
el flujo de inversidon como inversion diferida. Los gastos de estudio de mercado deben ser incluidos como inversién si
estos todavia no han sido incurridos, entendiéndose por incurridos que todavia no hay ningiin pago comprometido,
ya que, si ya se contrato el estudio, pero no se pagd igual representan un costo hundido (se debe pagar el estudio de
mercado independiente si se ejecuta o no el proyecto).

Los costos hundidos o muertos no se incluyen en el flujo de fondos directamente, pero si pueden tener un efecto
indirecto en el proyecto a través de depreciaciones o amortizaciones que afectan el nivel de impuestos que el
proyecto tendria que pagar.

Ejercicio 3.7: Dos compafieros de la universidad decidieron comenzar su propio negocio. A la fecha ya han invertido
$2,000 en el mismo y ahora tienen que decidir si terminan de invertir los $6,000 que faltan para completar la
inversion. En caso se complete la inversion, la misma podria ser amortizada tributariamente en un periodo de 5 afios.
En caso no se complete, se podria recuperar el 40% de lo invertido.
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Al momento de realizar la evaluacion, los $2,000 ya invertidos no van a ser incluidos en la proyeccién del flujo de
caja ya que representan un costo hundido. Sin embargo, al momento de calcular la depreciacién de la inversion,
si van a ser incluidos en el monto total a depreciar (o sea, la depreciacién se va a calcular sobre $8,000 aunque el
monto que va a aparecer en el flujo de inversién va a ser $6,000). Esto debido a que el monto total de la inversién es
$8,000, de los cuales $2,000 se invirtié antes de la evaluacién y $6,000 después de la evaluacién, pero para efectos
de depreciacion (que es posterior a la evaluacion) el monto invertido es $8,000.

Costos de oportunidad

Los costos de oportunidad representan el valor o beneficio que un recurso genera en su mejor uso alternativo. A
diferencia de los costos hundidos, si deben ser incluidos en el flujo de fondos, ya que representan el beneficio que se
esta dejando de recibir por utilizar un cierto activo en el proyecto.

Ejercicio 3.8: Usted es propietario de un terreno que lo compro hace dos afios atras por $10,000 y que tiene un valor
de mercado de $12,000 actualmente. Usted estd evaluando la viabilidad de construir una fabrica en el terreno, y
al momento de construir el flujo de caja se pregunta cual debe ser el tratamiento del terreno: ése debe considerar
dentro el flujo de inversidn a pesar de que ya es de su propiedad? En caso afirmativo, écon que valor?

La respuesta a estas preguntas es: el terreno debe ser incluido dentro el flujo de inversién con un valor de $12,000,
que representa el monto que se estd dejando de recibir por el terreno para utilizarlo en la fabrica. Este monto
representa el costo de oportunidad de utilizar el recurso terreno en la implementacion del proyecto. EIl monto
pagado por el terreno hace dos afios no tiene incidencia en el flujo de inversidn, ya que representa un costo hundido.

Ejercicio 3.9: Usted es propietario de una camioneta que la estd alquilando a terceros actualmente por $1,800 al
mes. Se le acaba de presentar una oportunidad de inversion en la cual usted tendria que utilizar su camioneta. Al
momento de construir el flujo de caja de su proyecto, se debe considerar un costo de oportunidad de $1,800 en la
camioneta para evaluar la viabilidad del proyecto.

3.2.4 Impuestos
Para el célculo de indicadores financieros de factibilidad se debe utilizar un flujo de caja después de considerar todos
los impuestos que el proyecto podria generar.

Adicionalmente al impuesto a la utilidad, dentro de los flujos se debe considerar el efecto de cualquier otro impuesto
generado por el proyecto, como ser el Impuesto al Valor Agregado (IVA), el Impuesto a las Transacciones (IT) y/o
cualquier otro impuesto especifico que el proyecto podria generar (Impuesto al consumo Especifico (ICE), IEHD, etc).

Impuesto a la Utilidad (IUE)

El cilculo del IUE esta en funcion de la utilidad antes de impuestos (UAI) ala cual se le aplica la alicuota correspondiente
(25% en Bolivia). La manera correcta de calcular este impuesto depende del efecto incremental de la UAI del proyecto
en la UAI de la empresa que evalta el mismo:

1. Sila empresa NO tiene otras utilidades (por ejemplo, se esta evaluando la formacion de una nueva empresa)
o NO tiene utilidades positivas con que compensar utilidades negativas del proyecto, entonces el cdlculo del
IUE es:

o Sila UAl es negativa, entonces se coloca un valor de cero para el IUE.

o SilaUAles positivay el acumulado hasta el periodo actual de la sumatoria de las UAls es negativo, entonces
se coloca un valor de cero para el IUE.

o Sila UAl es positiva y el acumulado hasta el periodo anterior de la sumatoria de las UAIs es negativo pero
el acumulado hasta el periodo actual es positivo, entonces el IUE es igual al 25% del acumulado hasta el
periodo actual (con valor negativo).

o Sila UAI es positiva y el acumulado hasta el periodo anterior de la sumatoria de las UAls es positivo,
entonces el IUE es igual al 25% de la UAI (con valor negativo).
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2. Si la empresa TIENE otras utilidades positivas con las cuales se podria compensar utilidades negativas del
proyecto, entonces el calculo del IUE es:

° Igual al 25% de la UAI del proyecto y con signo negativo si la UAI del proyecto es positiva.
° Igual al 25% de la UAI del proyecto y con signo positivo si la UAI del proyecto es negativa.

Por ejemplo, suponga una empresa que tiene actualmente cada afio una utilidad antes de impuestos de $100. Esta
utilidad antes de impuestos origina que la empresa tenga que pagar un impuesto a la utilidad (IUE) de $25 en cada
periodo (alicuota impositiva del 25%).

Esta empresa estd analizando realizar un proyecto que tiene una utilidad antes de impuestos de  -$50 el primer afio.
Esta utilidad negativa del proyecto podria ser compensada con la utilidad actual de la empresa, lo que ocasionaria
que si se realiza el proyecto la empresa pague un impuesto a la utilidad de $12.5 en lugar de $25 en el siguiente
periodo. Incrementalmente, la realizacion del proyecto ocasionaria una disminucién de $12.5 en el impuesto a la
utilidad que la empresa pagaria, por lo que el monto a registrar en impuesto a la utilidad del proyecto el primer afio
seria positivo $12.5.

Si el mismo proyecto seria la creacidn de una nueva empresa que tiene una utilidad negativa de S50 el primer
periodo, entonces estd perdida no tenemos contra que compensarla (ya que si no se ejecuta el proyecto no hay
empresa), por lo que el flujo de caja incremental desde el punto de vista de impuesto a la utilidad seria cero.

A continuacion, se muestra una tabla que muestra el céalculo correcto del IUE dependiendo de las utilidades de la
empresa que esta evaluando el proyecto:

Periodo 1 2 3 4 5 6

Utilidad antes de impuestos del proyecto -100 -60 150 290 300 400
IUE proyecto empresa funcionamiento 25 15 -37.5 -72.5 -75 -100
IUE proyecto formacién empresa 0 0 0 -70 -75 -100

En el caso de la empresa con otras UAI positivas, las pérdidas del primer y segundo periodo pueden ser compensadas
con la utilidad de las operaciones existentes de la empresa en cada periodo, por lo que el efecto incremental de
aceptar el proyecto en los impuestos que paga la empresa seria una disminucion igual al 25% de la perdida. Es por
esta razon que se coloca un monto positivo igual al 25% de la pérdida del periodo. En los siguientes afios donde el
proyecto tiene una utilidad positiva, el efecto incremental del proyecto es incrementar los impuestos en el 25% de
la utilidad positiva.

En el caso de la empresa sin otras UAI (por ejemplo, la formacién de una nueva empresa), la utilidad negativa del
primer afio no puede ser compensada contra ninguna otra utilidad (ya que la empresa no tiene otras operaciones),
por lo que el primer afio no se paga IUE. En el segundo afio lo mismo. A partir del tercer afio, que se tiene una
utilidad positiva, primero se compensa la pérdida acumulada y una vez compensada la perdida se paga impuesto a
la utilidad. Por ejemplo, en el tercer afio la empresa no paga impuestos a pesar de que tiene una utilidad positiva ya
que la pérdida acumulada es mayor que la utilidad del periodo. En el cuarto aio se termina de compensar la pérdida
acumulada (quedaba $10) y sobre el saldo se paga el 25%.

Impuesto al Valor Agregado (IVA)

En la mayoria de los paises el IVA se calcula usando como base el precio de venta, agregando a este el porcentaje
respectivo. Toda evaluacidn financiera de proyectos se realiza utilizando flujos de caja NETOS de IVA, ya que este
impuesto no representa ni un beneficio ni costo del proyecto (las diferencias entre el IVA de las ventas y los costos se
traspasa al gobierno, por lo cual no se introduce en la proyeccidn de flujo de fondos).

En Bolivia cualquier precio de un producto o servicio ya incluye el impuesto al valor agregado, por lo que este

impuesto NO se le agrega al precio del mismo (la alicuota actual de IVA es 13%). Por ejemplo, si un producto cuesta
$100, el costo efectivo es $87 y $13 seria el IVA del mismo.
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Al momento de construir el flujo de fondos, TODOS los flujos deben ser incluidos NETOS de IVA, descontando a los
valores que corresponda el mismo. Esto también debe considerarse en los montos de inversién inicial, donde se debe
tomar en cuenta los montos de inversion netos de IVA.

Existen ciertas excepciones donde el pago inicial del IVA del monto de inversion no se puede compensar
inmediatamente con los ingresos del proyecto y/o de la empresa, originando una diferencia temporal entre el
momento que se desembolsa el IVA de las inversiones y el momento de la compensacion del mismo. En estos casos,
el tratamiento es un poco diferente incluyendo los pagos de IVA en el flujo de fondos. Esto se vera en el préximo
capitulo. Sin embargo, como regla general, se deben considerar todos los flujos de fondos netos de IVA.

Impuesto a la Transaccion (IT)

El IT es un impuesto que grava a las ventas brutas de las empresas con una alicuota del 3%. Sin embargo, para el
calculo de este impuesto se debe tomar en cuenta la compensacion que existe con el impuesto a la utilidad: el
impuesto a la utilidad efectivamente pagado de una gestion es un pago a cuenta del IT de la siguiente gestidon. Un
ejemplo servira para aclarar este tema:

Asuma una empresa que en la gestién 2006 género una utilidad antes de impuestos de $100. El impuesto a la utilidad
es $25, y este impuesto debe ser pagado en Abril 2007 (asumiendo cierre contable en Diciembre de cada afio). Este
pago de $25 que se hace en Abril 2007 puede ser compensado con el 3% de las ventas de los siguientes 12 meses. Si
las ventas de Mayo son $500, el 3% de las ventas son $15, pero no se paga nada de IT porque ya se pagd $25 a cuenta
y queda un saldo de $10 para los siguientes meses. Asi se procede hasta compensar totalmente el impuesto a la
utilidad pagado de la tltima gestion. Si en los siguientes doce meses no se llega a compensar totalmente el impuesto
a la utilidad pagado, la diferencia se consolida a favor del fisco.

Por lo tanto, el IT efectivo a pagar se debe calcular en base al 3% de las ventas brutas y al IUE pagado en la gestion
anterior:

Vv Siel 3% de la ventas de la gestidon considerada es menor al impuesto a la utilidad pagado en la anterior gestidn,
entonces el IT es cero;

Vv Siel 3% de las ventas de la gestion considerada es mayor al impuesto a la utilidad pagado en la gestion anterior,
entonces el IT es la diferencia entre el 3% de las ventas y el impuesto a la utilidad de la gestién anterior;

Vv Si no se pagd impuesto a la utilidad en la gestidn anterior, el IT es igual al 3% de las ventas de la gestion
considerada.

Ejercicio 3.10: Considere un cierto proyecto que se espera que genere las siguientes ventas (netas de IVA) y UAL:

Periodo 1 2 3 4 5
Ventas 100 110 120 126 126
UAI 10 12 16 20 20

A continuacidn, se muestra el célculo del IUE y el IT del proyecto:

Periodo 1 2 3 4 5
IUE -2.5 -3 -4 -5 -5
IT efectivo -3.45 -1.29 -1.14 -0.34 0

En el periodo 1 no tenemos ningun IUE pagado en el periodo anterior, por lo que el IT efectivo corresponde al 3% de
las ventas brutas de IVA.

En el periodo 2 el 3% de las ventas brutas es $3.79, pero este monto puede ser compensado con los $2.5 pagados en
el periodo 1 de IUE. El IT efectivo es la diferencia. Se procede igual en los siguientes periodos.
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Otros impuestos especificos a algun rubro también deben considerarse dentro del flujo si estos estan afectos a estos
impuestos (Impuesto al Consumo Especifico (ICE), IEHD).

3.2.5 Valor terminal (VT)

El valor terminal de un proyecto representa el ajuste que se debe realizar en el Ultimo periodo de proyeccién (N)
para tomar en cuenta que solamente se ha proyectado el flujo de fondos por un cierto periodo de tiempo, que no
representa necesariamente la vida total del proyecto. Este valor terminal esta ubicado en el periodo N y puede ser
estimado de dos maneras:

1. Asumiendo que en el tltimo afio de proyeccion se cierra el proyecto y se liquidan las inversiones. Se calcula un
valor de liquidacidn de los activos (VL) v se recupera el capital de trabajo (o parte de él).

En este caso se debe considerar los impuestos que podrian aparecer por la venta de activos producto de la
diferencia entre el valor de mercado y valor contable de los mismos. Cuando se vende un activo se puede
generar un efecto impositivo (El) dependiendo de la relacion entre el valor de venta (valor de mercado) y el
valor contable del activo:

a) Si el valor de venta es mayor que el valor contable a esa fecha, entonces se genera un impuesto a la
utilidad por pagar igual al 25% de la diferencia entre el valor de venta y el valor contable.

b) Si el valor de venta es menor que el valor contable a esa fecha, entonces se genera un ahorro impositivo
igual al 25% de la diferencia entre el valor de venta y el valor contable.

c) Si el valor de venta es igual que el valor contable a esa fecha, entonces no se genera ningun efecto

impositivo.
Resumiendo: El =0.25 x (VC-VV)
Donde: El = efecto impositivo

VV = valor de venta del activo
VC = valor contable del activo

Si VV > VC = El = impuesto por pagar (IP)
Si VV < VC = El = ahorro impositivo (Al)

Cabe hacer notar que los valores que se deben registrar como valor contable y valor de venta son valores netos
de IVA (en Bolivia el precio de venta de un activo ya incluye el IVA, asi que su valor neto es el 87% del precio de
compra).

2. Asumiendo que el proyecto continla después del ultimo afio de proyeccidon y calculando un Valor de
Continuacién de Operaciones (VCO), que representa el valor presente en el Ultimo afio de proyeccién de los FC
que se podrian generar después del Ultimo afio de proyeccidn. Para calcular este VCO generalmente se toma
uno de los siguientes supuestos:

a) Se asume que el flujo de caja a partir del afio (N+1) se mantienen constante indefinidamente, por lo que
el VCO toma la forma de una perpetuidad:

FC
VCO,_, = N+1

“_n

b) Seasume que el flujo de caja a partir del afio (N+1) crece a una tasa constante “g” indefinidamente, por lo
que el VCO toma la forma de una perpetuidad creciente:
FCyyq

VCOn = T
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Estos dos valores de VCO podrian ser validos para inversiones que pueden generar flujos de caja sin sufrir desgaste
o pérdida de capacidad de generacién de flujos de caja. Para tomar en cuenta posibles reinversiones necesarias
después del periodo N, para mantener la capacidad de operacidn de las inversiones, se suele realizar un ajuste en
estas férmulas: al FC _ se le resta un monto que represente las inversiones en activo fijo necesarias en cada periodo.

N+1
Estas inversiones se las suele estimar utilizando uno de los siguientes criterios:

a) Elmonto anual que se resta al FC, es igual al monto de la depreciacién anual de las inversiones

b) El monto anual que se resta al FC_, es igual a la Inversion Anual Equivalente (IAE) que se obtiene de encontrar
una anualidad durante el periodo de proyeccion que sea equivalente al monto de inversién neta.

Realizando estos ajustes, el VCO quedaria:

vco,., = nra =4
e r en el caso de una perpetuidad
FCyyq —
V€O, = % en el caso de una perpetuidad creciente

A = Inversiones de reposicion

Por lo tanto, para resumir, el VT va a tomar una de las dos formas:

1. Vaaserigual aun VL si se asume que el proyecto se termina en el tUltimo periodo de proyeccion. Esto
implica liquidar las inversiones y recuperar el capital de trabajo.

2.  Vaaserigual aun VCO si se asume que el proyecto continua después del ultimo periodo de proyeccion.
En este caso, se debe hacer un supuesto adicional acerca de los flujos de caja del proyecto a partir del
periodo N+1, ya sea que se mantienen constantes o crecen a la misma tasa todos los periodos posteriores.

Cual se elige depende de las caracteristicas del proyecto. Si se conoce la vida Util del proyecto o se establece un periodo
maximo en el cual se quiera recuperar la inversiéon, entonces se podria utilizar un valor de liquidacién de activos. Si
es un proyecto que no tiene una vida util determinada (por ejemplo, poner una sucursal de un supermercado), se
podria usar un VCO.

Ejercicio 3.11: La empresa Alfa acaba de vender uno de sus activos en $220. Este activo fue comprado hace tres afios
por $500 y estaba siendo depreciado linealmente en un periodo de 5 afios. El efecto impositivo de esta venta es:

Valor de compra neto de IVA = 500 X 0.87 = 435

435
Valor contable actual = VC = 435 — = X3 =174

Valor de venta neto de IVA = 220 X 0.87 = 191.4
Efecto Impositivo = EI = 0.25 X (174 — 191.4) = —4.35 (Impuesto por pagar)
El hecho de vender el activo por un valor mayor a su valor contable origina una “ganancia en venta de activo”
(de $17.4) que sera trasladada al estado de resultados de la gestion. El efecto incremental en los impuestos de

esta ganancia es que aumenta el impuesto a la utilidad en el 25% de la ganancia, por lo que resulta un impuesto
incremental a pagar de $4.35.

Ejercicio 3.12: Si el activo del ejercicio anterior hubiera sido vendido por $160, el valor de venta neto de IVA seria
$139.2, monto menor al valor contable actual (5174). Esto hubiera ocasionado una “perdida en venta de activo” igual
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a $34.8 que seria trasladada el estado de resultados de la gestién. Por lo tanto, el efecto incremental de esta pérdida
es que disminuye el impuesto a la utilidad en el 25% de esta perdida, por lo que resulta un ahorro impositivo de $8.7.

Ejercicio 3.13: La empresa Alfa se encuentra evaluando la posibilidad de realizar un cierto proyecto que requiere los
siguientes activos:

Activos Monto (neto IVA) | Vida Util (afios) Vida Contable (afios)
Terreno 5,000
Construcciones 15,000 40 40
Maquinaria 1 20,000 4 5
Maquinaria 2 10,000 6 5

El proyecto estaria siendo evaluado en un periodo de 6 afios. Se estima que la maquinaria 1 tendria un valor comercial
después de 4 afios de $2,000, y la maquinaria 2 tendria un valor comercial al final de su vida util de $500. Si el valor
de liquidacidn de las construcciones es igual a su valor contable en el periodo 6, estime el valor de liquidacién del
proyecto.

La siguiente tabla muestra el calculo del valor de liquidacion del proyecto:

Activos Valor inicial Vida Vida Antiguedad al Valor Contable Valor Venta El Valor
(neto IVA) util Contable momento venta t=6 t=6 Liquidacién
Terreno 5,000 6 5,000 5,000 0 5,000
Construcciones 15,000 40 40 6 12,750 12,750 0 12,750
Maquinaria 1 20,000 4 5 2 12,000 11,000 250 11,250
Maquinaria 2 10,000 6 5 6 0 500 -125 375
29,375

- En el caso del terreno, se liquida a su mismo valor de compra (generalmente no se considera la apreciacion que
podria tener los terrenos ya que podria alterar la evaluacion. Esto se ve en el préximo capitulo).

- Segun el enunciado, las construcciones se liquidan a su valor contable en el periodo 6, por lo tanto no hay efecto
impositivo.

- La maquinaria 1 tiene una vida Util de 4 afios, por lo que en el periodo 4 se debe vender |la primera maquina que
se compré en t=0 y comprar una nueva. Se asume que se compra al mismo precio que en t=0 ($20,000), por lo
tanto la maquina 1 que se encuentra en t=6 tiene una antigiiedad de 2 afios y un valor contable de $12,000. El
valor de venta de $11,000 fue estimado utilizando una regla de tres (ver al final del ejercicio esta estimacién).
Como el valor de venta es menor a su valor contable en esa fecha, se genera un ahorro impositivo del 25% de
la diferencia.

- La maquinaria 2 tiene una vida Util de 6 afios, por lo que no es necesario invertir en una nueva. Su valor contable
en t=6 es cero y se vende en $500 (como el periodo de proyeccién coincide con su vida util, su valor de venta es
igual a su valor de liquidacién), por lo que se genera un impuesto por pagar de $125 en la venta de esta maquina.

En el ejercicio anterior se tuvo que estimar el valor de venta de uno de los activos debido a que su liquidacion se
realizaba antes de que cumpla su vida util. Al momento de calcular el VL, pueden darse las siguientes situaciones:

1. El momento de liquidacién coincide con la vida util del activo. En este caso, se liquida el activo en el valor de
salvamento del mismo (ya que coincide con su vida util).

2.  Elmomento de liquidacidn es anterior a la vida Util del activo. En este caso, dado que el valor de salvamento esta
asociado al final de la vida util del activo, se debe estimar un valor de venta del activo. Una manera sencilla de
hacerlo es usando una regla de tres. Vamos a explicar el método con los datos del ejercicio anterior:
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Activo Valor inicial Vida Valor liquidacion Antiguedad al
(neto IVA) util al final vida util | momento venta
Maquinaria 1 20,000 4 2,000 2

La maquina pierde $18,000 de valor en 4 afios, nos interesa saber cuanto valor pierde en un periodo de 2 afios.
Llamemos “X” a este monto:

18,000——— 4 aios
Xx——> 2 afios

Luego, se debe cumplir por regla de tres:

_ 18,000 x 2

= $9,000
4 $ ’

Por lo tanto, en dos afios pierde $9,000 de valor, siendo su valor de liquidacion después de 2 afios de $11,000
(520,000-59,000).

Ejercicio 3.14: La empresa Beta esta analizando la posibilidad de poner una sucursal en el distrito norte de la ciudad.
Ellos estiman que la inversidn inicial necesaria estd compuesta por los siguientes activos:

Activos Monto (neto IVA) Vida Util (afios) Vida Contable (afios) Valor al final vida util
Magquinaria 1 20,000 6 5 3,000
Magquinaria 2 10,000 4 5 1,000
Magquinaria 3 15,000 8 5 3,000

Adicionalmente, en el periodo cinco se necesitaria comprar maquinaria 1 y maquinaria 3 para poder cumplir con la
proyeccién de la demanda. Para evaluar el proyecto, han decidido proyectar el flujo de caja por un periodo de 10
afos y utilizar una tasa de descuento de 10%. En ese ultimo periodo, afio 10, seria calculado un valor que represente
lo que se podria generar con la sucursal después del periodo explicito de proyeccion.

Sus proyecciones muestran que se podria generar un flujo de caja de $50,000 el primer afio de proyeccion, el cual
creceria a una tasa promedio del 5% hasta el periodo 10. Después de este periodo, se espera que el flujo de caja
crezca a una tasa del 2% anual. Se pide calcular el VT de este proyecto.

En este caso, el VT va a tomar la forma de un VCO, el cual se calcula como:

FCll_A

VCO;=19 = r—g

FC,, =FC, % 1.02 =(50,000 x 1.05°) x 1.02 = $79,118
r=10%
g=2%

Para determinar A vamos a utilizar el método de la Inversién Anual Equivalente (IAE), para lo que necesitamos realizar
el cronograma de inversiones, el cual se muestra a continuacion:
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CRONOGRAMA DE INVERSIONES Y DESINVERSIONES EN ACTIVOS

Activos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Maquinaria 1 -20,000 -20,000 -17,750 14,500
Magquinaria 2 -10,000 -8,750 -8,750 5,500
Maquinaria 3 -15,000 -15,000 -12,750 16,500
Total activos -45,000 0 0 0 -8,750 -35,000 -17,750 0 -21,500 0 36,500
| VA (inversiones activos) -78,686 |
| IAE -12,806 |

- La columna cero corresponde a las inversiones iniciales del proyecto.

- La columna diez corresponde a los VL de estos activos. Se encuentra resaltado en anaranjado ya que
SOLAMENTE estan siendo considerados para el calculo de A (no seran incluidos en el FC del proyecto ya
gue se esta considerando un VCO y no un VL).

- La fila de maquinaria 1 considera:
Vv Lainversion inicial en t=0
VvV Lainversion por aumento de capacidad en t=5

VvV La inversidn por reposicidn (vida util) de la maquina inicial en t=6. El monto de $17,750 sale de:
compra de una nueva maquina ($20,000); venta de la maquina comprada en t=0 ($3,000 menos el
efecto impositivo en la venta ($750))

VvV Elvalor de la maquinaria en t=10. El valor de $14,500 sale de:
Valor maquina comprada en t=5 = 5,833 (por regla de 3)
+ Valor maquina comprada en t=6 = 8,667 (por regla de 3)
- La fila de maquinaria 2 considera:
VvV Lainversién inicial en t=0
VvV Lainversion por reposicion de la maquina en t=4. El monto de $8,750 sale de: compra de una nueva
maquina ($10,000); venta de la maquina inicial (51,000 mas el efecto impositivo en la venta ($250))

VvV  Lainversién por reposicion de la maquina en t=8. El monto de $8,750 sale de: compra de una nueva
maquina ($10,000); venta de la maquina comprada en t=4 (51,000 mas el efecto impositivo en la
venta ($250))

VvV Elvalor de la maquinaria en t=10. El valor de $5,500 es igual al valor de la maquina comprada en t=8
(por regla de 3).

- La fila de maquinaria 3 considera:
VvV Lainversién inicial en t=0
Vv Lainversion por aumento de capacidad en t=5
VvV Lainversion por reposicion en t=8.
VvV Elvalor de la maquinaria en t=10. El valor de $16,500 sale de:
Valor maquina comprada en t=5 = $7,500 (por regla de 3)
+ Valor maquina comprada en t=8 = $9,000 (por regla de 3)

El valor actual neto de las inversiones en activos es $78,686. Con este valor se encuentra el valor de una Inversion
Anual Equivalente (IAE) por 10 periodos que tenga el mismo valor actual anterior:

78686—1AEX(1 . )
U010 1.1010
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El valor encontrado es $12,806. Esto significa que es lo mismo realizar las inversiones anteriores que realizar una
inversion anual de $12,806 ya que ambas tienen el mismo valor actual. Por lo tanto:

A=12,806

79,118-12,806
0.10-0.02

Finalmente: Veo = = $828,900

Este valor estd ubicado en t=10y significa que el flujo de caja que se podria generar después del periodo de proyeccion
(a partir de t=11 en el caso de este ejemplo) es equivalente a $828,900 en el periodo 10.

3.3 COMPONENTES DEL FLUJO DE CAJA

Los elementos vistos anteriormente se rednen en el flujo de caja, que presenta sistemdaticamente los egresos e
ingresos registrados periodo por periodo.

El flujo de caja de un proyecto tiene dos componentes: el flujo de inversion (Fl) y el flujo de operacion (FO).

El flujo de inversion esta formado por las inversiones y el valor terminal en caso de considerar un valor de liquidacion
de activos. El flujo de operacion esta formado por los ingresos, costos, depreciaciones e impuestos. En caso se
considere el VT como un VCO, este esta localizado después del flujo de operacion (FO) del dltimo periodo de
proyeccidn. El FFN del proyecto de cada periodo es la suma de los dos:

FFN, = FI+ FO

FFN, = flujo de fondos neto del periodo i
FI. = Flujo de inversion del periodo i
FO, = Flujo de operacion del periodo i

En el siguiente capitulo se vera a fondo la construccion del flujo de fondos.

3.4 NORMAS BASICAS PARA LA CONSTRUCCION DE FLUJOS DE CAJA
Algunas de las normas basicas que se siguen para la construccion de flujos de caja son:

- Se asume que todos los ingresos y egresos del periodo ocurren al final del periodo considerado.
- Sihayuningresos o egreso que ocurre al inicio de un periodo se lo registra al final del periodo anterior.

- Se debe elegir la longitud del periodo de manera que se pueda cuantificar los ingresos y egresos del mismo
(periodos anuales, semestrales, trimestrales, etc).

- El periodo cero corresponde al momento en que se termina de realizar las inversiones necesarias para empezar
a operar. Se asume que todas las inversiones necesarias para empezar a operar ocurren en este periodo cero
(siempre y cuando la longitud del periodo de inversién sea menor a la longitud de cada periodo considerada).
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EJERCICIOS

10.

11.

12.

Los costos de oportunidad no deben incluirse en la evaluacidn de un proyecto debido a que no constituyen una
salida de dinero. V o F. Justifique.

Explique en que caso el signo del IUE aparece como positivo en la proyeccion del FC.
¢Qué representa y como se calcula la depreciaciéon de los activos?

¢Qué representa y como se calcula el valor contable de un activo?

éQué es el valor comercial de un activo?

Usted es duefio de un activo que lo compro hace 3 afios atras por $114.95 (incluido IVA). Este activo lo estd
depreciando tributariamente en un periodo de 5 afios y su vida Util es de 6 afios, al final de la cual usted estima
que podria valer $23 (incluido IVA). ¢ Cuél seria el valor de liquidacién neto de impuestos de este activo en este
momento?

¢Qué es la inversion en capital de trabajo?
¢En qué casos podria considerar una desinversion en capital de trabajo?
¢COmo explicaria que un flujo de caja considere la depreciacién de un activo pero no la inversién en el mismo?

La empresa Alfa se encuentra evaluando un cierto proyecto de inversidon que espera que le genere una utilidades
antes de impuestos de -$2,000, -$500, $1,500 y $3,500. Si la empresa tiene actualmente unas utilidades
de $1,500 anuales producto de sus operaciones en curso, determine el impuesto a la utilidad que se debe
considerar en el proyecto cada afio. La tasa de impuesto a las utilidades de 25%.

Se estd analizando la posibilidad de subcontratar el mantenimiento de los tractores de la empresa. Actualmente
esta tarea se desarrolla en un galpén que fue comprado hace 5 afios atras (depreciacién en 40 afios) y que la
empresa podria vender por $30,000. Sin embargo, si la empresa subcontrata el area de mantenimiento, este
galpdn podria ser utilizado para realizar las actividades de prefabricados que requeria la construccién de un
nuevo galpén valorado en $35,000. Al momento de construir los flujos de caja del proyecto, ése debe incluir
algun valor por el galpdn? En caso afirmativo, ¢Qué valor?; en caso negativo, ¢ Por qué?

Un mecanico acaba de comprar un vehiculo siniestrado con la idea de repararlo y luego venderlo con una
ganancia. Cuando esta en medio de la reparacion y ya ha gastado un 60% del monto previsto en la misma, se da
cuenta que al final la reparacidn va a costar bastante mas de lo que esperaba. Ante esta situacion:

a. Se debe terminar la reparacion si el valor de venta del vehiculo reparado es mayor al costo que falta por
desembolsar para terminar la reparacion.

b. Sedebeterminarlareparaciénsielvalorde ventadel vehiculo reparado menos lo que falta por desembolsar
para terminar la misma es mayor que lo que se podria obtener de vender el vehiculo como estd ahora.

c. Se debe terminar la reparacion si el valor de venta del vehiculo reparado menos el costo total de la
reparacidn es mayor que lo que se podria obtener de vender el vehiculo como estd ahora.

d. Ninguna de las anteriores.
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A continuacion se muestra las inversiones necesarias para realizar un cierto proyecto. Calcule el monto de
depreciacién que se debe considerar en el flujo de caja para cada uno de los seis afios de proyeccion.

Activo Monto inversién Vida util Vida contable
Maquinaria 1 $10,000 (monto neto de IVA) 10 afios 5 afios
Maquinaria 2 $20,000 (monto neto de IVA) 3 afios 4 afios
Construcciones $ 8,000 (monto neto de IVA) 40 afios

14. La empresa petrolera XX estd perforando actualmente un pozo en la zona de Villamontes. La empresa decidid

15.

16.

17.

invertir en este nuevo pozo en base a un estudio de factibilidad que mostrd los siguientes resultados:

- Inversidn necesaria: $1,000

- Flujo de caja esperado: afios 1a5: $250
afios 6 al 10: $150

- Tasa de descuento: 15%

Al revisar las proyecciones de flujo de caja, el gerente de perforacion de la empresa se acaba de dar cuenta de
gue estas estan equivocadas, y que los flujos de caja esperados del proyecto son en realidad:

afios 1 al 5: $80
afios 6 al 10: S50

Ahora, sabiendo que ya se ha invertido un 70% de la inversion necesaria, el gerente de perforacion tiene que
decidir si seguir adelante con la perforacion, o parar la perforacion y abandonar el pozo. ¢Qué le recomienda?
Asuma que el valor de mercado del monto ya invertido es cero.

Laempresa Alfase encuentraactualmente evaluando la posibilidad de invertir en un nuevo proyecto. El encargado
de evaluar el proyecto ha hecho la siguiente recomendacién: “La inversion necesaria para ejecutar el proyecto
es de $500,000. Se espera que el proyecto pueda generar unas ventas de $100,000 al afio indefinidamente
y que el margen de utilidad sea del 45% (Utilidad después de impuestos / ventas). Si utilizamos la tasa de
rentabilidad requerida del 10%, el VAN sale -$50,000 por lo que mi recomendacion es rechazar el proyecto”.
Usted es el gerente general de la empresa y tiene que tomar la decision final. ¢Esta usted de acuerdo con la
recomendacién? Justifique su respuesta

La empresa XYZ se encuentra desarrollando un cierto proyecto industrial. La inversién requerida es de
$1,000,000, y a la fecha ya se ha gastado $450,000. Al revisar las proyecciones de flujo de caja debido a cambios
en la economia, los analistas de la empresa estiman que si se completa la inversion requerida la empresa podria
generar un flujo de caja de $60,000 al afio indefinidamente. Usted esta a cargo del proyecto y tiene que tomar
una decisidn: seguir adelante invirtiendo el saldo que falta o cerrar el proyecto recuperando $65,000 del monto
invertido a la fecha. Si la tasa de descuento del proyecto es 10%, ¢qué recomienda usted?

La empresa Sigma esta analizando la posibilidad de instalar una nueva sucursal en una de las zonas de mayor
crecimiento de la ciudad. Ellos estiman que la inversidn inicial necesaria estd compuesta por los siguientes
activos (todos los montos son netos de IVA):

Activo Monto Vida Contable Vida Util Valor liquidacion
Neto IVA (afios) (afios) al final vida util ($)
Magquinaria 1 20,000 5 6 4,000
Magquinaria 2 10,000 5 4 9,000
Magquinaria 3 15,000 5 10 1,800
Construcciones 40,000 40 contable
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Adicionalmente, en el periodo cinco se necesitaria comprar maquinaria 1 para poder cumplir con la proyeccién
de la demanda. Para evaluar el proyecto, han decidido proyectar el flujo de caja por un periodo de 9 afios y
utilizar una tasa de descuento de 15%. En ese Ultimo periodo, afio 9, seria calculado un valor que represente lo
que se podria generar con la sucursal después del periodo explicito de proyeccion.

Sus proyecciones muestran que se podria generar un flujo de caja de $35,800 el primer afio de proyeccién, el
cual creceria a una tasa promedio del 6% hasta el periodo 9. Después de este periodo, se espera que el flujo de
caja crezca a una tasa del 2.5% anual.

a) Asumiendo que se utiliza un monto igual a la depreciacion promedio del periodo de proyeccidon como el
monto de reinversion en activos después del periodo 9, estime el VCO. ¢Ddnde esta ubicado este valor?

b) Asumiendo que se utiliza un monto igual a la Inversion Anual Equivalente (IAE) como el monto de

reinversidn en activos después del periodo 9 (sin tomar en cuenta las construcciones), estime el VCO.
éDdnde estd ubicado este valor?

18. La empresa Beta se encuentra evaluando la posibilidad de realizar una ampliacién de su planta de produccién.

19.

Segun el crecimiento de la demanda esperada, se estima una inversion inicial en activos compuesta por:

Activo Monto Vida Contable Vida Util Valor liquidacion
Neto IVA (afios) (afios) al final vida util ($)
Magquinaria 1 50,000 5 7 5,000
Magquinaria 2 30,000 5 9 4,000
Magquinaria 3 70,000 5 4 5,500
Construcciones 50,000 40 valor contable

Adicionalmente, se necesitaria invertir en maquinaria 1 y maquinaria 2 en el periodo 5 para capacidad de
produccion adicional.

Si el proyecto se esta evaluando en un periodo de 10 afios, y con un valor terminal igual al valor de liquidacién
de las inversiones:

a) Construya el cronograma de inversiones y desinversiones del proyecto.
b) Construya un cuadro que muestre la depreciacidn que se debe considerar en cada periodo.
c) Calcule el valor terminal del proyecto.

La planificacién financiera de la empresa Alfa muestra que la empresa podria generar una UAI de $50 cada
periodo por los siguientes 5 periodos.

La empresa esta analizando invertir en un cierto proyecto que tendria las siguientes UAI:

Periodo 1 2 3 4 5
UAI -60 -20 50 90 150

Calcule el IUE que se deberia considerar en la evaluacion del proyecto.
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ANEXO 1: Modelos para estimar el capital de trabajo de un proyecto

No existe ningin método que permita calcular el capital de trabajo de un proyecto, pero si varios modelos que tratan
de estimar el mismo. En este apartado vamos a estudiar dos de ellos: el modelo de desfase y el modelo de déficit
maximo acumulado.

El modelo de desfase estima el capital de trabajo inicial (KO) como los recursos necesarios para financiar los costos y
gastos del proyecto desde que se inician los egresos hasta que se recuperan los mismos. Para ello, primero se calcula
el “Costo Promedio Diario (CPD)” dividiendo el costo total del primer periodo por 365, y luego se multiplica este CPD
por el nimero de dias de desfase (ciclo de caja) para encontrar el capital de trabajo inicial necesario:

K, =21 cPD
= X = X
0= 365" n

El modelo de déficit maximo acumulado estima el KO como el monto necesario para financiar el mayor déficit de
caja que se puede producir en un periodo. Requiere mas informacidon que el método anterior y es un poco mas
complicado su célculo, pero entrega un valor mas exacto. También, a diferencia del modelo anterior, toma en cuenta
posibles estacionalidades que podrian producirse durante el periodo considerado. Para su célculo, se requiere dividir
el periodo en subperiodos (por ejemplo, si se considera el periodo en afio, se deberia dividir el periodo en meses) y
elaborar un presupuesto de caja para cada subperiodo de manera de estimar el déficit maximo.

Una vez determinado el capital de trabajo inicial, las inversiones futuras en capital de trabajo se estiman simplemente
en base al incremento porcentual de las ventas o los costos.

Ejercicio 3.14: La empresa Sigma estd analizando la posibilidad de expandir sus operaciones a una nueva localidad.
Estudios de mercado realizados muestran que su producto se podria vender a $10 la unidad y la cantidad demandada

en esta localidad seria (para el primer afio de operacion):

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Total

Ventas (unidades) 15 2 30 30 50 15 15 30 43 50 50 50 400
En base a su experiencia en otras localidades, la empresa espera que:

El 70% de las ventas sea a través de mayoristas y el 30% a través de minoristas.
Los mayoristas paguen a 30 dias plazo y los minoristas lo hagan a 60 dias plazo.
El tiempo de comercializacion sea 2 dias en el caso de los minoristas e inmediato en el caso de los mayoristas.

< <L <L <

Se mantenga un inventario al final de cada mes igual al 30% de las ventas esperadas en el mes siguiente.

En cuanto a la produccidn, se estima que los materiales directos tengan un costo de $4 por unidad y el costo de la
mano de obra directa sea $2 por unidad. Los costos indirectos de produccién se estiman en $560 anuales. Se espera
que el plazo de pago a los proveedores de materiales sea de 15 dias.

La empresa necesita determinar el capital de trabajo inicial (KO) que necesita.

Se va a realizar la estimacion del KO utilizando los dos modelos anteriormente presentados:

Modelo de Desfase
Para utilizar este modelo se necesita determinar el CPDy “n”.

El CPD es igual al costo total del primer periodo dividido por 365:
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Unidades vendidas 400
CU produccion (MO + Mat) 6
Costo Directo 2,400 2,960

. ) (p)=_—=§1
Costo Indirecto 560 365
Costo Total 2,960

El factor “n” esta en funcién del ciclo de caja, que depende del tiempo que demora en cobrarse las ventas y pagarse
los costos:

La comercializacidn de los productos con los mayoristas (70%) es inmediata y la comercializacién con los minoritas
(30%) se demora 2 dias, luego:

d1 = dias promedio de comercializacion = (0.7 x 0) + (0.3 x 2) = 0.6

Las ventas de la empresa a los mayoristas (70%) se cobra en 30 dias y las ventas a los minoristas en 60 dias, luego:
d2 = dias promedio de cobro = (0.7 x 30) + (0.3 x 60) = 39

Las compras de materia prima se pagan en promedio en 15 dias, luego:

d3 = dias promedio de pago = 15

Luego:

n=dl+d2-d3=0.6+39-15=25dias

Finalmente: K,=8.1x25=$203

Modelo de Déficit Mdximo Acumulado

Este modelo es un poco mas complicado y mas largo, ya que requiere la elaboracidn de un presupuesto mensual.

Primero se va a estimar la cantidad que se debe producir para satisfacer la demanda y cumplir con el requerimiento
de inventario:

C=C+l—1
Donde: C = Cantidad a producir

I, = Cantidad en inventario al final del periodo
I, = Cantidad en inventario al inicio del periodo

La siguiente tabla muestra los requerimientos de produccién:

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Total
Ventas 15 22 30 30 50 15 15 30 43 50 50 50 400
Inventario final 7 9 9 15 5 5 9 13 15 15 15
Inventario inicial 0 7 9 9 15 5 5 9 13 15 15 15
Produccion 22 24 30 36 40 15 20 34 45 50 50 35 400
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En base a los dias de cobro y de pago se elabora el presupuesto mensual, el cual se resume en la siguiente tabla:

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Total

Ventas (unid) 15 22 30 30 50 15 15 30 43 50 50 50 400
Precio (unid) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Ventas ($) 150 220 300 300 500 150 150 300 430 500 500 500 4,000
Ingresos 70% 105 154 210 210 350 105 105 210 301 350 350 2,450
Ingresos 30% 45 66 90 90 150 45 45 90 129 150 900
Ingresos (1) 0 105 199 276 300 440 255 150 255 391 479 500 3.350
Produccién (unid) 22 24 30 36 40 15 20 34 45 50 50 35 400
Costo directo MO (unid) 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Costo directo Mat (unid) 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Costo directo MO ($) 43 49 60 72 79 30 39 68 90 100 100 70 800
Costo directo Mat ($) 86 98 120 144 158 60 78 136 180 200 200 140 1,600
Costo indirecto (Cl) ($) 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 560
Egresos MO 43 49 60 72 79 30 39 68 90 100 100 70 800
Egresos Mat 86 98 120 144 158 60 78 136 180 200 200 1,460
Egresos Cl 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 560

| Egresos (2) 90 182 204 239 270 235 146 192 272 327 347 317 2,820 |

| FC mensual (=1-2) -90 -77 -5 37 30 205 109 -42 -17 64 132 183 530 |
FC acumulado -90 -167 -172 -135 -104 101 210 168 150 214 347 530

El Capital de trabajo inicial seria igual al maximo de la ultima fila, que se da en el mes de Marzo. Por lo tanto:

K,=$172
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CAPITULO 4
EVALUACION FINANCIERA SIN CONSIDERAR EL
FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

En los capitulos anteriores se ha visto como calcular indicadores financieros una vez que tenemos el flujo de caja,
y también los elementos que se deben considerar para construir el mismo. En este capitulo vamos a ver cémo
construir el flujo de caja de proyectos. Lo vamos a hacer asumiendo que el duefio del proyecto pone todos los fondos
necesarios de la inversidn, o sea, no vamos a considerar el financiamiento de la misma. En el siguiente capitulo se
analizara el efecto de la manera como se piensa financiar la inversion.

Asimismo, se va a considerar TODOS los flujos de caja NETOS de IVA. Esto significa que la empresa puede utilizar
los créditos de IVA de las inversiones inmediatamente con otros débitos de IVA que tenga y no preocuparse de la
compensacién de débitos y créditos fiscales. En el anexo 2 de este capitulo se analiza el caso especial cuando se
incluye el IVA dentro el flujo de caja (evaluacién de la formacién de una nueva empresa, o el caso de créditos IVA
grandes de las inversiones que no se pueden compensar inmediatamente).

Vamos a distinguir dos casos, dependiendo del Valor Terminal (VT) a ser utilizado:

- si se considera el VT igual al Valor de Liquidacion (VL) de las inversiones (el VT va en el Flujo de Inversién)

- si se considera el VT igual al Valor de Continuacién de Operaciones (VCO), en cuyo caso el VT va en el Flujo de
Operacion.
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4.1 FLUJO DE CAJA CON VL

El formato del flujo de caja en este caso es:

O 00 N O U B W N P

0 1 2 3 . N
- Inversién en activo fijo XX XX XX XX XX
- Inversién en activo diferido XX
- Inversién en capital de trabajo XX XX XX XX XX
+ Valor residual activos fijos XX
+ Recuperacion del capital trabajo XX
- / + Efecto impositivo venta de activos XX
= Flujo de Inversién (Fl) XX XX XX XX XX XX
Ventas XX XX XX XX XX
- Costos de venta XX XX XX XX XX
10 | - Gastos de administracidn XX XX XX XX XX
11 | - Depreciaciones XX XX XX XX XX
12 | - Amortizaciones XX XX XX XX XX
13 | - IT efectivo a pagar XX XX XX XX XX
14 | = Utilidad antes de impuestos (UAI) XX XX XX XX XX
15 | - Impuestos a la utilidad (IUE) XX XX XX XX XX
16 | = Utilidad después de impuestos (UDI) XX XX XX XX XX
17 | + Depreciaciones XX XX XX XX XX
18 | + Amortizaciones XX XX XX XX XX
19 | = Flujo de Operacion (FO) XX XX XX XX XX
20 | Flujo de fondos neto (=FI+FO) XX XX XX XX XX XX

Las lineas 1 a 7 corresponden al Flujo de Inversién (Fl):

- Todos los montos deben ser netos de IVA
- Los montos del periodo cero corresponden a la inversidn inicial necesaria.
- Los montos de periodos intermedios corresponden a reposicién de activos o incrementos de capacidad.

- Por lo general la inversién en activo diferido solamente ocurre en el periodo cero ya que corresponde a gastos

preoperativos.

- Las lineas 4 a 7 corresponden al VT y solamente ocurren en el periodo N. La linea 6 es el efecto impositivo que

se generaria producto de la venta de los activos.

Las lineas 8 a 14 corresponden al Estado de Resultados del proyecto (antes de impuestos):

- Todos los montos deben ser netos de IVA

- Las depreciaciones y amortizaciones se deben calcular en base a la vida tributaria de las inversiones y en base
al valor neto de IVA del activo.

- El IT que efectivamente se paga es un gasto deducible del impuesto a la utilidad. Se debe calcular compensando
el IUE pagado en la anterior gestidn con el 3% de las ventas de la respectiva gestion (segun lo explicado en el

capitulo 3).

La linea 15 corresponde al impuesto a la utilidad o impuesto a la renta. En Bolivia la alicuota es del 25% de la UAIl y
su calculo se debe realizar segln lo expuesto en el capitulo 3 (depende del efecto incremental en los impuestos de

la empresa).
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La linea 16 representa la utilidad después de impuestos (UDI) que el proyecto generaria, y las lineas 17 y 18
corresponden a sumar a la UDI las depreciaciones y amortizaciones (que no involucran una salida de efectivo) para
llegar al Flujo Operativo (FO).

Finalmente, la linea 20 corresponde al flujo de caja del proyecto que se utilizard para calcular los indicadores
financieros de factibilidad.

Ejercicio 4.1: Suponga que la empresa XYZ esta analizando la factibilidad de ampliar la capacidad de produccién a
través de instalar una nueva planta. La inversién requerida es:

Vv Maquinaria $ 200,000 (monto bruto de IVA)

Vv Obras civiles S 35,000 (monto bruto de IVA)

Vv Terreno S 15,000

V  Ingenieria del proyecto S 20,000 (monto bruto de IVA)

Vv Gastos preoperacionales S 5,000

Vv Capital de trabajo 10% de las ventas brutas

Vv Lavida util de la maquinaria es 8 afios y su vida contable es 5 afos
VvV Lavida contable de las obras civiles es 40 afios

V  Lainversion diferida se amortiza en un periodo de 4 afios

Las caracteristicas de operacidon de la nueva planta serian:

Capacidad de produccién: 30,000 unidades / afio

Utilizacion de capacidad: 50% afio 1, 65% afio 2, 90% afio 3, 100% del aio 4 en adelante
Se vende todo lo que se produce

Precio de venta: $5 / unidad

Costo variable: $1.7 / unidad (el 100% tiene crédito fiscal (CF))

Costo fijo: $10,000 / afio (el 70% tiene CF)

Gasto de administracién: $6,000 / afio (el 60% tiene CF)

Rentabilidad requerida: 10%.

Periodo mdaximo en el que se recupera la inversion: 8 afios.

< < <L <L L <L <L <L

Se espera que el valor residual de la inversién en el afio 8 sea:
- Maquinaria 10% del valor bruto de compra

- Obras civiles igual a su valor contable en la fecha
- Terreno igual al valor de compra

A continuacion, se muestra el flujo de fondos del proyecto. Se asume que la empresa XYZ puede compensar pérdidas
del proyecto con las utilidades de sus otras operaciones:
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DATOS FLLLIO DE FONDOS PROYECTADO SIN FINANCIAMIENTO
Inversion 0 1 2 3 4 | [ 7 8
Costo maquinaria 200,000 ACTIVO FlJO
\Valor residual maguinaria 10% Maguinaria -174,000
\Vida contable maquinaria 5 Obras civiles -30,450
Coesto chras civies 35,000 Temrena -15,000
\fida contable construcciones 40 ACTIVO DIFERIDO
Terreno 15,000 Ingenieria del proyecto 17,400
Ingeniera del proyecto 20,000 (Gastos pre operacionaies -5,000
Amertizacion ingenieria 4 CAPITAL DE TRABAJO
Gastos pre operacionales 5,000 Capital e trabajo ~7,500 -2.250 -3,750 -1,500 0 0 0 0
Amoriizacion gasios preop, 4 VALOR TERMINAL
Capital trabao 10% \Valor residuel activo fijo 56,760
Datos operativos: Recuperacion capital frabajo 15 000
Capacidad preduccion 30,000 Efecto Impesitive -4,350
Utilizacion capacidad afic 1 50% |Fhujo de inversian (Fl) -249,350 -2,250 -3,750 -1,500 0 1] a a 67410
Utilizacin capacidad afic 2 65% Ventas €5250 84,825 117,450 130,500 130,500 130,500 130,500 130,500
Utilizacion capacidad afic 3 0% Costo variable -22,185 -28.841 -38,933 -44 370 -44 370 -44,370 -44 370 -44 370
Utiizacion capacidad afic 4 100% Costo filp 9,090 -9.090 -9.090 -9,090 -9.080 -9,030 -9,020 -9,080
Precic de venta 3 Gastos de administracion -5532 -5,532 -5532 -5532 -5532 -5532 -5532 -5,532
Cesto variable unitario (C\V) 1.7 Depreciacién -35,561 -35.561 -35.561 -35,561 -35.5671 781 -Te1 -761
Credito Fiscal CV 100% Pirorfzacion -5,600 -5,600 -5,600 -5,600 0 0 0 a
Cesto fijo (CF) 10,000 IT efectivo -2.250 -2.925 -4.050 -9 0 0 1] 0
Credito Fiscal CF 70% uAl -14,968 -2724 17,684 30,268 35,947 70,747 70,747 70,747
Gasto de adminisiracion 6,000 IUE 3,742 681 4,421 -7.567 -8.967 -17.687 -17.687 17,687
Credito Fiscal GA B0% uoi -11,226 -2,043 13,263 22,7 26,960 53,060 3,060 53,060
Tasa de descuento 10% Depreciacion 35,561 35,561 35,561 35,561 35,561 T&1 Tel 781
Ameriizacion 5600 5600 560 560 0 0 0 0
|Fiujo de operacion 20935 39118 54424 63862 02521 53821 53821 53821
|Fiujo de fondos -249,350 27,685 35,368 52,924 63,862 62,521 53,821 53,821 121,231
VAN 41,805
TR 13.67%
TIRm 12.15%
Periodo recuperacion 8]
Periodo Inv. Inicio FC Rent. Req. Recup. Inv. Ganancia VP{Ganancia] Inv. Final
1 249,350 27,685 24,935 2750 0 0 246,600
2 246,600 35,368 24,660 10,708 0 0 235,891
3 235,881 52,924 23,588 29,335 0 ] 206,557
4 206,557 63.862 20,656 43,206 0 0 163,350
5 163,350 62,521 18,335 48,188 0 0 117,184
€ 117,164 53,821 11,716 42,108 0 0 75,059
T 75.058 53,821 7.508 46,315 0 0 28,744
& 28,744 121,231 2874 28,744 89613 41,805 4]
41,805

La explicacion detallada de cada uno de los valores de este FC se encuentra en el Anexo 1.
El VAN del proyecto es positivo, lo que indica que el proyecto es factible desde el punto de vista financiero.

El proyecto tiene una TIR del 13.67%, lo que significa que si los flujos de caja del proyecto son reinvertidos al 13.67%
entonces el proyecto estaria generando una rentabilidad del 13.67% para los inversionistas.

La TIRm es del 12.15%, lo que significa que si los flujos de caja del proyecto son reinvertidos al 10% (rentabilidad
requerida del proyecto) entonces el proyecto estaria generando una rentabilidad del 12.15% para los inversionistas.

Como el VAN es positivo, la TIR es mayor que la TIRm. Finalmente, se estaria recuperando la inversion en el periodo 8.

En el ejercicio anterior, el periodo de evaluacion coincide con la vida Gtil de la maquinaria y no se requiere capacidad
adicional. ¢Qué hubiera pasado si la vida util de alguna de las inversiones es diferente al periodo de proyeccién?
¢Qué pasaria si las ventas llegan a la capacidad maxima instalada y las mismas siguen creciendo? En estos casos,
se deben realizar inversiones en periodos intermedios para mantener la capacidad de produccién del proyecto. La
proyeccion del flujo de caja es la misma, solamente se debe de tener cuidado en considerar dentro el Fl todas las
reinversiones necesarias ya sea por reposicion y/o incremento de capacidad, como también las liquidaciones de
activos que se estan reemplazando.
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Ejercicio 4.2: La empresa Alfa se encuentra analizando la posibilidad de ampliar sus instalaciones de produccién, ya
gue las estimaciones de ventas muestran que en un afio mas se estaria llegando a operar al maximo de la capacidad
de produccidn que tienen actualmente. La capacidad instalada actual de la empresa es de 100,000 unidades al afio y
se espera que esta gestion se vendan 90,000 unidades. Las proyecciones futuras muestran un crecimiento de ventas
del 10% anual por los siguientes 7 aios y del 5% anual los siguientes 3 afios. El proyecto considera incrementar la
capacidad de produccidn a 190,000 unidades al afio en dos etapas:

a) Serealizaria una primera inversion para incrementar la capacidad de produccién a 130,000 unidades al afio. Las
inversiones requeridas se muestran en el siguiente cuadro:

Activo Monto Vida Contable Vida Util Valor liquidacién
Neto IVA (afios) (afios) al final vida util ($)
Maquinaria 1 30,000 5 6 3,500
Maquinaria 2 40,000 5 4 4,000
Maquinaria 3 25,000 5 10 4,500
Construcciones 50,000 40 valor contable

b) En el cuarto afio se completaria la inversidn para llegar a la capacidad de produccién de 190,000 unidades al
afio. Las inversiones requeridas se muestran en el siguiente cuadro:

Activo Monto Vida Contable Vida Util Valor liquidacién
Neto IVA (afios) (afios) al final vida util ($)
Maquinaria 1 60,000 5 6 7,000
Maquinaria 3 50,000 5 10 9,000
Construcciones 20,000 40 valor contable

Durante los primeros cuatro afios se estaria ocupando solamente el 80% de las construcciones realizadas en la
primera inversion.

Cada unidad de producto se vende a $10, y el costo variable de produccion es $7. La empresa tiene un costo fijo anual
de $190,000, y se espera que este costo se incremente en un 5% con la primera ampliacion, para luego incrementarse
un 15% mas (con respecto al nuevo costo fijo) cuando se complete la inversion total.

Actualmente la empresa cobra sus ventas en promedio en 39 dias y tiene un promedio de pago de 15 dias. La tasa
de impuesto a la utilidad es del 25%.

Asuma que la primera inversidn se terminaria a finales de esta gestion. La rentabilidad requerida es del 20%. Asuma
gue todos los montos son netos de IVA y no considere el IT. Evalué la factibilidad de la ampliacién en un periodo de
10 afios y considerando el VT igual al VL de las inversiones.

En este caso vemos que los activos que componen la inversion tienen diferentes vidas utiles, por lo que vamos a
requerir inversiones en periodos intermedios para la reposicién de activos. Asimismo, la segunda ampliacién requiere
inversiones en el periodo 4 para aumentar la capacidad de produccion de la empresa.
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Antes de realizar el cuadro de flujo de caja, se va a construir varios cuadros auxiliares que nos permitan estimar
los valores que serdn incluidos en el flujo de caja. Vamos a comenzar con la proyeccion de las ventas, las cuales se
resumen en el siguiente cuadro:

CUADRO # 1: PROYECCION DE VENTAS

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ventas totales proyectadas 99,000 108,900 119,790 131,769 144,946 159,440 175,385 184,154 193,361 203,030
Capacidad actual instalada 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
Ventas que se cubren con la capacidad adicional 0 8,900 19,790 31,769 44,946 59,440 75,385 84,154 93,361 103,030
Capacidad adicional instalada 30,000 30,000 30,000 30,000 90,000 90,000 90,000 90,000 90,000 90,000
Ventas a considerar para el proyecto 0 8,900 19,790 30,000 44,946 59,440 75,385 84,154 90,000 90,000

Segun el plan de la empresa, la primera ampliacidn estaria lista al final de esta gestidn y el préximo afio se espera
que las ventas crezcan un 10%, llegando a 99,000 unidades. Todas estas ventas pueden ser cubiertas por la capacidad
instalada de la empresa actualmente, por lo que las ventas asignadas a la ampliacidn serian cero. La ultima linea de
la tabla muestra las ventas que deben considerarse para la ampliacion segun los planes de la empresa.

El siguiente cuadro muestra las inversiones en activos segun lo planificado:

CUADRO # 2: PROYECCION DE INVERDIONES

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Maquinaria 1 reposicion etapa 1 -30,000 0 0 0 0 0 -30,000 0 0 0 0
Maquinaria 1 ampliacién etapa 2 0 0 0 0 -60,000 0 0 0 0 0 0
Magquinaria 1 reposicion etapa 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maquinaria 2 reposicion etapa 1 -40,000 0 0 0 -40,000 0 0 0 -40,000 0 0
Maquinaria 3 reposicion etapa 1 -25,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maquinaria 3 ampliacién etapa 2 0 0 0 0 -50,000 0 0 0 0 0 0
Magquinaria 3 reposicion etapa 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total maquinaria -95,000 0 0 0 -150,000 0 -30,000 0 -40,000 0 0
Construcciones e Instalaciones etapa 1 -50,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Construcciones e Instalaciones etapa 2 0 0 0 0 -20,000 0 0 0 0 0 0
Total Construcciones e Instalaciones -50,000 0 0 0 -20,000 0 0 0 0 0 0

La primera ampliacidn requiere inversiones en este periodo (t=0) de las tres maquinarias y construcciones. En el
periodo 4 se realiza la segunda ampliacion y se invierte en maquinaria 1 y 3 y en construcciones. El monto de
inversion en maquinaria 2 del periodo 4 corresponde a la reposicion de la maquina comprada en t=0 ya que su vida
util es de 4 anos. La inversion en el periodo 6 corresponde a la reposicidon de la maquina 1 comprada en t=0 ya que
su vida util es de 6 aios. La inversion en el periodo 8 corresponde a la reposicion de la maquina 2 comprada en t=4
ya que su vida util es de 4 afios.

Cuando se realiza el reemplazo de una maquina se vende la maquina que se esta reemplazando a su valor de
liquidacidn. El siguiente cuadro muestra las ventas por las maquinas reemplazadas:
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CUADRO # 3: PROYECCION DE VENTA DE MAQUINARIA POR REPOSICION

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Magquinaria 1 reposicion etapa 1 0 0 0 0 0 2,625 0 0 0 0
Maquinaria 1 reposicion etapa 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maquinaria 2 reposicion etapa 1 0 0 0 5,000 0 0 0 5,000 0 0
Maquinaria 3 reposicion etapa 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Magquinaria 3 reposicion etapa 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total maquinaria 0 0 0 0 5,000 0 2,625 0 5,000 0 0

La maquinaria 1 que se compra en t=0 se reemplaza en t=6. Su valor contable en este periodo es cero, por lo que
el El es -$875, dando un valor neto de venta de $2,625. La maquinaria 2 tiene una vida Util de 4 afios, asi que debe
ser reemplazada en los periodos 4 y 8. Como la vida contable es de 5 afios, su valor contable después de 4 afios es
$8,000, por lo que el El es +$1,000 y su valor de liquidacidon neto es $5,000.

El siguiente cuadro que se va a construir es el de las depreciaciones, el cual se muestra a continuacion:

CUADRO # 4: PROYECCION DE DEPRECIACIONES

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Depreciacion maquinaria 1 etapa 1 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 0 6,000 6,000 6,000 6,000
Depreciacion maquinaria 2 etapa 1 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000
Depreciacion maquinaria 3 etapa 1 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 0 0 0 0 0
Depreciacion maquinaria 1 etapa 2 0 0 0 0 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 0
Depreciacion maquinaria 1 etapa 2 repos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacion maquinaria 3 etapa 2 0 0 0 0 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 0
Depreciacion maquinaria 3 etapa 2 repos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacion Construcciones etapa 1 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250
Depreciacion Construcciones etapa 2 0 0 0 0 500 500 500 500 500 500
Depreciaciones del proyecto 20,250 20,250 20,250 20,250 42,750 31,750 37,750 37,750 37,750 15,750

El cuadro anterior estd en funcién al cuadro #2 de inversiones.
El siguiente cuadro muestra la estimacion del capital de trabajo del proyecto:

CUADRO # 5: PROYECCION CAPITAL DE TRABAJO

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Costos Totales Desembolsables 9,500 71,800 148,030 219,500 354,046 455,508 567,117 628,501 669,425 669,425
CPD 26 197 406 601 970 1,248 1,554 1,722 1,834 1,834
n 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
K necesario 9,500 4,721 9,733 14,433 23,280 29,951 37,290 41,326 44,017 44,017
Inversion en K 9,500 -4,779 5,012 4,699 8,847 6,671 7,339 4,036 2,691 0

El calculo se realizé en base al modelo de desfase. En el periodo uno se consideréd un monto mayor de K al valor del
modelo debido a que en este periodo no se tiene ventas, por lo tanto se considerd que TODOS los costos debian ser
financiados con K. A partir del periodo 2 ya se toman los valores del modelo y la ultima linea se calcula en base a las
diferencias de K necesario. Se observa que en el periodo 2 se necesita menos K que en el periodo 1 (ya hay ventas),
por lo que en el periodo 1 se podria recuperar algo del capital de trabajo invertido inicialmente.
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Finalmente, el siguiente cuadro muestra la estimacion del valor de liquidacidn de los activos:

CUADRO # 6: PROYECCION VALOR DE LIQUIDACION ACTIVOS

Activo Valor venta Valor Contable El Valor neto
Maquinaria 1 etapa 1 12,333 6,000 -1,583 10,750
Maquinaria 1 etapa 2 7,000 0 -1,750 5,250
Maquinaria 2 etapa 1 22,000 24,000 500 22,500
Maquinaria 3 etapa 1 4,500 0 -1,125 3,375
Maquinaria 3 etapa 2 29,500 0 -7,375 22,125
64,000

Las Unicas maquinarias que se liquidan al final de su vida util son la maquinaria 1 comprada en t=4 (etapa 2) y la
magquinaria 3 comprada en t=0, por lo que el valor de venta coincide con su valor de liquidacién. Para estimar el
valor de venta del resto de la maquinaria se realizd una estimacion por regla de tres (ver capitulo anterior para una

demostracion de esta estimacion).

Todos estos valores calculados en los cuadros anteriores se utilizan para construir el flujo de caja del proyecto que

se muestra a continuacion:

CUADRO # 7: PROYECCION FLUJO DE CAJA Y EVALUACION FINANCIERA

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ventas 0 89,000 197,900 300,000 449,459 594, 405 753,845 841,538 900,000 900,000
Costo variable 0 -62,300  -138,530 -210,000 -314,621 -416,083 -527,692 -589,076  -630,000 -630,000
Costo fijo -9,500 -9,500 -9,500 -9,500 39,425  -39,425 39,425 -39,425 -39,425 -39,425
Depreciaciones -20,250  -20,250  -20,250 -20,250 -42,750 -31,750 37,750  -37,750  -37,750  -15.750
UAI -29,750 -3,050 29,620 60,250 52,663 107,146 148,979 175,286 192,825 214,825
IUE 7,438 762 -7,405 -15,063 -13,166 -26,787 -37,750 -43,822 -48,206 -53,706
(VD] -22,313 -2,287 22,215 45,188 39,493 80,360 111,734 131,465 144,619 161,119
Depreciaciones 20,250 20,250 20,250 20,250 42,750 31,750 37,750 37,750 37,750 15,750
Flujo operativo -2,063 17,963 42,465 65,438 82,247 112,110 149,484 169,215 182,369 176,869
Magquinaria -95,000 0 0 0 -145,000 0 -27,375 0 -35,000 0 0
Construcciones -50,000 0 0 0 -20,000 0 0 0 0 0 0
Capital de trabajo -9,500 4,779 -5,012 -4,699 -8.847 -6,671 -7,339 -4,036 -2.691 0
Recuperacion capital de trabajo 44,017
VL maquinaria (neto El) 64,000
VL construcciones 55,000
| Flujo de inversion -154,500 4,779 -5.012 -4,699 -173,847 -6,671- -34.714 -4.036 -37.691 0 163.017 |
| Flujo de caja -154,500 2,716 12,950 37,766 -108,409 75,576 77,396 145,448 131,524 182,369 339,886 |

VAN 44,041

TIR 23.88%

TIRM 22.34%

Periodo recuperacién 8

El VAN de proyecto es positivo e igual a $44,041 (28.5% de la inversion inicial). La rentabilidad que el proyecto estaria
generando es de 22% aproximadamente y la inversion se recupera después de 8 afios:
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Periodo Inv. Inicio FC Rent. Req. Recup. Inv. Ganancia VP (Ganancia) Inv. Final
1 154,500 2,716 30,900 0 -28,184 -23,486 154,500
2 154,500 12,950 30,900 0 -17,950 -12,465 154,500
3 154,500 37,766 30,900 6,866 0 0 147,634
4 147,634 -108,409 29,527 0 -29,527 -14,239 256,044
5 256,044 75,576 51,209 24,367 0 0 231,677
6 231,677 77,396 46,335 31,061 0 0 200,616
7 200,616 145,448 40,123 105,324 0 0 95,292
8 95,292 131,524 19,058 95,292 17,174 3,994 0
9 0 182,369 0 0 182,369 35,344 0
10 0 339,886 0 0 339,886 54,893 0

44,041

La etapa 2 no necesariamente tiene que realizarse en el periodo 4, ya que podria postergarse o adelantarse
dependiendo de la evolucién de la demanda (la etapa 1 también podria postergarse un afio, que es quizas lo mas
optimo). El siguiente cuadro muestra los valores obtenidos dependiendo de cuando se realiza la segunda ampliacion
(en base a los datos de demanda actuales y realizando la primera inversidn en t=0). Invito al lector a realizar los
calculos involucrados en estos niUmeros.

VALORES DE VAN EN FUNCION DEL ANO EN
QUE SE INVIERTE LA 2da. ETAPA

a?r\n;:i:giZn VAN TIRm RecP::e?'::ién
3 20,561 21.30% 8
4 44,041 22.30% 8
5 51,385 22.90% 8
6 46,631 22.60% 9
7 33,410 22% 9

4.2 FLUJO DE CAJA CON VCO

El formato del flujo de caja en este caso es:

0 1 2 3 N N+1
1 | - Inversion en activo fijo XX XX XX XX XX XX XX
2 | - Inversidn en activo diferido XX
3 | - Inversion en capital de trabajo XX XX XX XX XX XX XX
4 | = Flujo de Inversion (Fl) XX XX XX XX XX XX xx
5 | Ventas XX XX XX XX XX XX
6 | - Costos de venta XX XX XX XX XX XX
7 | - Gastos de administracion XX XX XX XX XX XX
8 | - Depreciaciones XX XX XX XX XX XX
9 | - Amortizaciones XX XX XX XX XX XX
10 | - IT efectivo a pagar XX XX XX XX XX XX
11 | = Utilidad antes de impuestos (UAI) XX XX XX XX XX XX
12 | - Impuestos a la utilidad (IUE) XX XX XX XX XX XX
13 | = Utilidad después de impuestos (UDI) XX XX XX xx XX XX
14 | + Depreciaciones XX XX XX XX XX XX
15 | + Amortizaciones XX XX XX XX XX XX
16 | = Flujo de Operacion (FO) XX XX XX XX XX XX XX
17 | vco xx
18 | Flujo de fondos neto (=FI+FO+VCO) XX XX XX XX XX XX |
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Todas las lineas se calculan igual que en el caso anterior, las Unicas diferencias son:

- En el Fl no hay un valor de liquidacién de inversiones ya que el proyecto sigue después del periodo N.
- Seincluye una columna mas (periodo N+1) que solamente se utilizard para calcular el VCO.

- La linea 17 corresponde al cdlculo del VCO que esta ubicado en el periodo N, y representa el valor presente en
dicho periodo del flujo de caja que el proyecto podria generar a partir del periodo N+1. El calculo de este valor
depende del supuesto que se haga.

- La linea 18 corresponde al Flujo de Fondos Neto que luego se utilizara para el calculo de los indicadores
financieros.

Ejercicio 4.3: La empresa Alfa esta evaluando la factibilidad de poner una nueva sucursal en la zona norte de la
ciudad. La inversidn necesaria se muestra en el siguiente cuadro:

Activo Monto Vida Contable
(neto de IVA)
Terreno 100,000
Construssciones 250,000 40
Maquinaria y equipos 180,000 5

Se espera poder generar unas ventas de $500,000 (neto de IVA) en el primer periodo, las cuales crecerian un 10% los
periodos 2y 3, un 5% los periodos 4 y 5, para luego crecer un 2% anual.

En base a las estadisticas de la empresa, se espera que el costo variable de esta sucursal represente el 74% de las
ventas y que el costo fijo sea de $35,000/afio (neto de IVA). El capital de trabajo necesario representaria el 5% de las
ventas.

Las inversiones en activos permitirian soportar el crecimiento esperado del 2% anual después del afio 6, pero se
estima inversiones de $25,000/afio para mantener los mismos operativos o reemplazar alguno de ellos cuando sea

necesario.

La rentabilidad requerida para esta inversidn es de 14%. Evalle el proyecto utilizando un VCO en el periodo 6 como
VT.
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A continuacién se muestra el flujo de caja utilizado para valorar el proyecto:

0 1 2 3 4 5 6 7

Terreno -100,000

Construcciones -250,000

Maquinaria y equipos -180,000

Inversidn en capital de trabajo -25,000 -2,500 -2,750 -1,513 -1,588 -667 -680

= Flujo de Inversion (Fl) -555,000 -2,500 -2,750 -1,513 -1,588 -667 -680

Ventas 500,000 550,000 605,000 635,250 667,013 680,353

- Costos variables -370,000 -407,000 -447,700 -470,085 -493,589 -503,461

- Costos fijos -35,000 -35,000 -35,000 -35,000 -35,000 -35,000

- Depreciaciones -42,250 -42,250 -42,250 -42,250 -42,250 -6,250

= Utilidad antes de impuestos (UAI) 52,750 65,750 80,050 87,915 96,173 135,642

- Impuestos a la unidad (IUE) -13,188 -16,438 -20,013 -21,979 -24,043 -33,910

- IT efectivo a pagar -17,241 -5,778 -4,425 -1,893 -1,022 0

= Utilidad después de impuestos (UDI) 22,321 43,534 55,613 64,044 71,108 101,731

+ Depreciaciones 42,250 42,250 42,250 42,250 42,250 6,250
| = Flujo de Operacién (FO) 64,571 85,784 97,863 106,294 113,358 107,981 110,141

vco 709,508
| Flujo de fondos neto (=FI+FO+VCO) -555,000 62,071 83,034 96,350 104,705 112,691 816,809

VAN 121,024

TIRm 17.81%

Periodo recuperacion 12

El periodo de proyeccidn utilizado es de 6 afios, ya que a partir de este periodo se crece a una tasa constante. El
VCO fue calculado utilizando la férmula de crecimiento perpetuo y utilizando un factor A de $25,000 (reinversiones
necesarios después del periodo de proyeccidn). Se asume que a partir del periodo 7 el FO crece a una tasa del 2%
anual (igual que las ventas):

FC = FC, =$110,141

n+l

A =5$25,000 _ 110,141-25,000 _
o q VCO0,_s = 200 _ §709,508
g=2%

El proyecto tiene un VAN positivo de $122,187, una rentabilidad de 17.84% y se recupera la inversion en el periodo
12. Este VAN estd formado por:

VA (F C periodo proyeccion) 353,945 52.27%
VA (VCO) 323,242 47.73%
VA (FC) 677,187
Inversién Inicial -555,000
VAN 122,187

O sea, el 52.27% del valor presente del flujo de caja es explicado por el flujo durante el periodo de proyeccion, y el
47.73% del valor presente del flujo de caja es explicado por el flujo después del periodo de proyeccidn.
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4.3 PROYECTOS QUE INVOLUCRAN EL REEMPLAZO DE ACTIVOS EXISTENTES

La realizacion de ciertos proyectos trae consigo muchas veces que activos actuales de la empresa puedan ser
vendidos, ya sea porque se estd reemplazando el activo o porque al ejecutar el proyecto estos activos ya no se
necesitan. Esto origina que en la proyeccion del flujo de fondos se tenga que tomar en cuenta los flujos originados
por la venta de los activos existentes:

e Dentro el flujo de inversidn inicial se toma en cuenta el monto en el cual se liquidaria el activo existente (o
activos en caso sean mas de uno) (con signo positivo ya que es un ingreso).

e  Dentro el flujo de inversion, en el periodo que se hubiera terminado la vida util del activo a ser vendido, se debe
tomar en cuenta el valor al cual se habria podido liquidar el activo (con signo negativo, ya que es un costo de
oportunidad).

e Dentro el flujo de operacién se debe tomar en cuenta el hecho de que liquidar un activo involucra dejar de
depreciarlo en el tiempo (costo de oportunidad) y cualquier otro flujo que se deje de recibir o erogar producto
de la venta del activo (por ejemplo, mantenimiento del mismo). Los costos que se estarian evitando por la venta
del activo (por ejemplo: depreciacidon, mantenimiento) van con signo positivo y los ingresos que se estarian
dejando de recibir por la venta del activo van con signo negativo.

El formato del flujo de fondos es el mismo anterior, teniendo cuidado de introducir los flujos de fondos del activo
vendido.

Ejercicio 4.4: La empresa XYZ estd analizando la posibilidad de cambiar una de las maquinas de su linea de produccién
por una de tecnologia mas moderna. Este cambio no ocasionaria que las ventas aumenten, pero si que los costos
de operacién disminuyan en $160 al afio (netos de IVA). La maquina nueva tiene un costo de $1,000 bruto de IVA'y
seria depreciada contablemente en un periodo de 5 afios de manera lineal sin valor residual. Se espera que el valor
de mercado de esta maquina al finalizar el afio 5 sea de $200.

La maquina actual fue comprada hace 3 afios atras por $800 y esta siendo depreciada contablemente de manera
lineal sin valor residual en un periodo de 5 afios. La maquina podria ser entregada en parte de pago por la nueva por
un valor de $250 (neto de IVA). Si se decide no cambiar, la maquina actual podria trabajar por un periodo adicional de
5 afios mas, al final del cual su valor de mercado estimado seria despreciable. La rentabilidad requerida es del 10%.

A continuacién, se muestra el flujo de fondos que permitira luego calcular los indicadores de viabilidad:

0 1 2 3 4 5
ACTIVO FlJIO
Maquinaria nueva -870 174
Maquinaria actual 250
Efecto impositivo 7 -44
Flujo de Inversion (FI) -613 0 0 0 0 131
Ahorro en costos 160 160 160 160 160
Depreciacion maquina nueva -174 -174 -174 -174 -174
Depreciacion maquina actual 139 139
Utilidad antes de impuestos (UAI) 125 125 -14 -14 -14
Impuestos a la unidad (IUE) -31 -31 4 4 4
Utilidad después de impuestos (UDI) 94 94 -11 -11 -11
Depreciacion maquina nueva 174 174 174 174 174
Depreciacion maquina actual -139 -139 0 0 0
| Flujo de Operacion (FO) 129 129 164 164 164 |
| Flujo de fondos -613 129 129 164 164 294 |
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El flujo de inversidn inicial es $613 que representa el monto neto que la empresa debe desembolsar:

e Se paga por la maquina nueva $1,000.

e Se recupera un crédito fiscal IVA de $130 por la compra de la maquina nueva que la empresa utiliza
inmediatamente contra los débitos fiscales de sus otras operaciones (disminuye el IVA que la empresa debe
pagar como un todo en el afio cero).

¢ Vende la maquina actual en $287.36 (monto bruto, ya que el monto neto es $250). Se genera un debito fiscal
IVA por la venta de la maquina actual de $37.36

e La venta de la maquina actual genera un efecto impositivo ya que el valor de venta es diferente a su valor
contable al momento de venta:

800 x 0.87
Valor contable actual = (800 x 0.87) — — x3 =$278.40

Valor de venta = $250
Perdida contable en venta = $28.40
Ahorro en IUE del periodo cero = $28.40 x 0.25 = $7.10

e Enelperiodo 5 se vende la maquina nueva por $200 (incluido IVA), dando un monto neto de IVA de $174.
e  El efecto impositivo en la venta de la maquina nueva es:

1,000 x 0.87

Valor contable = (1,000x0.87) — — x5 = S0

Valor de venta = $174
Ganancia contable en venta = $174

Impuesto por pagar = $174x0.25 = $43.5

e La venta de la maquina actual no tiene ningln efecto en el periodo 5 ya que su valor es despreciable. En
caso hubiera tenido un valor residual en este periodo, se hubiera considerado con signo negativo (costo de
oportunidad, ya que por efecto del proyecto se vendié en t=0 en lugar de t=5).

El flujo de operacion se explica de la siguiente manera:

* Los ingresos del cambio de maquinaria vienen a ser la disminucién de los costos o el ahorro en costos (neto de
IVA).

e Al cambiar la maquinaria aparece un “costo” adicional que es la depreciacién de la maquina nueva que alcanza
a un monto de $174.

e Sin embargo, al vender la maquina actual se “ahorra” un costo que es la depreciacion que se hubiera tenido de
la maquina actual si no se la vendia (solamente en los afios 1y 2, ya que le quedaban dos afios de vida contable).

e ElIIUE se calcula segun la regla de empresa con otras utilidades: cambiar la maquinaria ocasiona que la utilidad
antes de impuestos de la empresa se incremente en $125 los dos primeros afios y que la utilidad antes de
impuestos de la empresa disminuya en $14 en los afios 3, 4 y 5. Esto ocasiona que el IUE de la empresa aumente
en $31 los dos primeros afios y disminuya en $4 los ultimos tres afios.

e LaUDleslasumadelaUAly el IUE.

e Ala UDI se le suman las depreciaciones con signo cambiado (para reflejar el hecho de que no representan
salidas ni ingresos de plata) y se obtiene el flujo de operacion.

e Nosetoma en cuenta el IT efectivo debido a que no se origina un cambio en las ventas o ingresos de la empresa.
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Otra manera de calcular el flujo de fondos, que sirve para aclarar los conceptos anteriores, es la que se muestra a
continuacion:

0 1 2 3 4 5
ACTIVO FlIO
Magquinaria nueva -870 174
Maquinaria actual 250
Efecto impositivo 7 -44
Flujo de Inversion (FlI) -613 0 0 0 0 131
Ahorro en costos 160 160 160 160 160
Aumento IUE por disminucién costos -40 -40 -40 -40 -40
Disminucién IUE por depreciacion maquina nueva 44 44 44 44 44
Aumento IUE por depreciacién maquina vieja -35 -35
| Flujo de Operacion (FO) 129 129 164 164 164 |
| Flujo de fondos -613 129 129 164 164 294 |

El flujo de inversidn fue calculado de la misma manera anterior. El flujo de operacion ha sido calculado de la manera
directa:

e La disminucién en costos ocasiona que la utilidad antes de impuestos aumente, ocasionando que la empresa
pague mas IUE ($40). Por lo tanto, el efecto neto de la disminucién en costos no es $160, sino solamente $120.

e La depreciacion de la maquina nueva actia como un escudo impositivo ya que es un costo deducible del IUE.
Por lo tanto, la depreciacién de $174 de la maquina nueva ocasiona que el IUE de la empresa disminuya en $44.

e Alvender la maquina actual se pierde el escudo impositivo que hubiéramos tenido si seguiamos depreciando la
magquina por dos afios mas. La depreciacion de esta maquina alcanzaba a $139 teniendo un escudo impositivo
de $35 (al vender la maquina actual se pierde este escudo impositivo).

e Seincluye los efectos impositivos de la venta de los activos.
El flujo de operacidn calculado de esta manera es el mismo calculado anteriormente.

Segun enunciado, la rentabilidad requerida de estos flujos es del 10%. Los indicadores financieros son:

VAN $25.02
TIR 11.53%
TIRm 10.97%

El VAN es positivo, lo que significa que el proyecto estaria generando mas que la rentabilidad requerida. La TIR es
11.53% y la TIRm es 10.97%. En este caso la TIRm es menor que la TIR debido a que el VAN es positivo (tasa de
reinversion en la TIRm (10%) < tasa de reinversion en la TIR (11.53%)).
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EJERCICIOS

1. La empresa K-Const se encuentra evaluando la alternativa de expandir su linea de producciéon para fabricar un
nuevo producto.

La inversidn requerida es:

- Maquinaria: $ 12,000 (incluido IVA)
- Construcciones: $ 4,000 (incluido IVA)

Se espera que este nuevo producto genere unas ventas de $ 5,200 el primer afio (incluido IVA), y que estas
ventas crezcan a una tasa anual del 8%.

Los costos operativos variables representarian un 50% de las ventas netas de IVA, teniendo TODO este costo
variable IVA (el 50% de las ventas netas es el costo incluido IVA).

Los costos operativos fijos representarian $200/afio, de los cuales $140 son sueldos y salarios (no tienen IVA) y
el resto son costos que incluyen IVA.

El capital de trabajo necesario se estima que representa un 12% de las ventas netas de IVA.

La empresa considera que toda inversion debe ser recuperada en un periodo maximo de 7 afios. Se estima que
el valor residual de la maquinaria seria $3,000 después de 7 afios y se tomara el valor contable en el afio 7 como
valor residual de las construcciones. La vida contable de la maquinaria es 5 afios y de las construcciones 20 afios.

El costo de capital propio de la empresa para este tipo de proyectos es 10%. éSe debe realizar la expansién de
la linea de produccién?

2. La empresa Beta se encuentra analizando la factibilidad de ampliar sus instalaciones de produccidn, ya que se
espera que el préximo afio se esté operando al 100% de la capacidad instalada (200,000 unidades al afio) debido
a que en esta gestion se venderian 178,000 unidades y las proyecciones de ventas muestran un crecimiento del
10% anual (para los siguientes 7 afios).

El proyecto considera incrementar la capacidad de produccién a 310,000 unidades al afio, para lo cual se
requiere realizar las siguientes inversiones:

- Maquinaria: $160,000
- Construcciones: $120,000

Cada unidad de producto se vende a $10, y el costo variable representa el 60% de este precio. La empresa tiene
un costo fijo anual de $180,000, y se espera que este costo se incremente en un 15% si se realiza la ampliacion.

La maquinaria se deprecia tributariamente es un periodo de 5 afios, pero se estima una vida util de 10 afios
para la misma. El valor estimado de venta después de 7 afios es de un 20% del valor inicial. Las construcciones
se deprecian tributariamente en un periodo de 20 afos, y se estima un valor de venta después de 7 afios igual
a su valor contable a esa fecha.

El capital de trabajo necesario de la empresa representa el 15% de las ventas. La tasa de impuesto a la utilidad
es del 25%.

Asuma que la ampliacién se terminaria a finales de esta gestion. El costo de capital propio de la empresa es del
20%. Asuma que todos los montos son netos de IVA y no considere el IT.
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a. ¢Silaempresa acepta proyectos con VAN positivo y que se recupera la inversién en un periodo maximo de
7 aios, se debe realizar este proyecto?

b. ¢Qué porcentaje de la inversion inicial se habria recuperado al finalizar el cuarto afio?
c. ¢Cual seria la rentabilidad que el proyecto estaria generando?
d. ¢Serecuperatoda lainversion al finalizar el afio 7? En caso negativo, équé porcentaje queda sin recuperar?

3. La empresa ABC estd analizando la factibilidad de seguir arrendando los servicios de fletes de sus productos a
Cochabamba o de adquirir un camidn propio para sus distribuir sus productos directamente a este lugar. Para el
analisis dispone de la siguiente informacion:

Actualmente la empresa esta enviando sus productos a Cochabamba 2 veces por semana, debiendo cancelar
$7,000 (tiene crédito fiscal) mensuales por este servicio. En caso de adquirir un camidn, este debera recorrer
la distancia entre Santa Cruz y Cochabamba, estimado en 500 kildmetros, 2 veces a la semana ida y vuelta
(asuma 4 semanas por mes). El camidn tiene un consumo de combustible de 5 kildmetros por litro (50.50 el litro
de combustible). El sueldo basico del chofer se ha estimado en $1,400 mensuales (asuma que los beneficios
sociales representan un 35% del sueldo basico).

Segun la operacién del camidn, debera efectuarse un cambio de neumaticos dos veces al afio (10 neumaticos). Se
estima para ello un valor de $600 (tiene crédito fiscal) cada uno; ademas, se ha calculado un consumo promedio
anual de $3,000 por concepto de filtros, lubricantes y mantenimiento (tiene crédito fiscal). Se contratard un
seguro de $2,500 anuales por concepto de dafios a terceros, robos y cualquier otro imprevisto (se cancela al
inicio de cada afo) (tiene crédito fiscal).

El camion tendrd un costo de $120,000 y sera depreciado linealmente en 5 afios con un valor residual cero. Sin
embargo, se estima que este podria venderse al 30% de su valor de compra al final del periodo de evaluacién,
correspondiente a 5 afios.

La empresa evalla este tipo de proyectos al 12% anual y la tasa de impuestos a las utilidades es del 25%.
¢Qué decisidon recomendaria usted?

4. La empresa “Capuchino Caliente” produce café instantdneo. La empresa acaba de finalizar los estudios de
mercado de un nuevo tipo de café instantdneo que le ha costado $300 desarrollar, y ahora tiene que decidir si
comercializar o no este nuevo producto. El estudio de mercado muestra que el nuevo café instantaneo tiene
unos beneficios esperados antes de depreciacion e impuestos de $400 durante los préximos cinco afios.

Si la empresa decide comercializar este producto, debe comprar una nueva maquina para producir café
instantdneo que cuesta $1,000 en EE.UU., y cuyo costo de transporte es $200. Esta nueva maquina también
puede producir los otros tipos de café que vende la empresa, asi que si se decide invertir en la nueva maquina
la empresa podria vender su maquina actual. Esta maquina tiene un valor de mercado de $60 y su valor libro
actual es de $100, quedandole 2 afios de depreciacion. La nueva maquina seria depreciada en un periodo de
cinco (5) afios sin valor residual. Asuma que en el afio cinco (5) la empresa puede vender la maquina nueva por
$80y que el valor residual de la maquina actual seria despreciable al final de estos 5 afios. El costo de capital de
la empresa es de 10%, y la tasa impositiva es 25%. é Debe la empresa comercializar este nuevo producto? Todos
los montos son netos de IVA. No considere el IT.

5. Laempresa Delta se encuentra actualmente analizando la posibilidad de implementar un cambio en su sistema
de produccion para poder fabricar un nuevo producto. La inversién necesaria para realizar este cambio se
muestra a continuacion:

- Magquinaria: $50,000. Vida contable de 5 afios, valor de mercado estimado en el afio 5 de $5,000.

- Construcciones: $5,000. Vida contable de 20 afios. Valor de mercado estimado en el afio 5 igual al valor
contable.

- Capital de trabajo: 10% de las ventas valoradas del nuevo producto.
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En caso de decidir hacer la ampliacién, la empresa podria liquidar parte de su maquinaria actual que ya no seria
utilizada. La maquinaria que podria ser liquidada fue comprada hace tres afios por $20,000, se estd depreciando
de manera lineal en cinco afios y su valor de mercado actual es de $5,500.

La empresa espera poder vender $30,000 del nuevo producto durante el primer afio de operacién (incluido IVA),
y espera que las ventas de este producto aumenten un 10% al afio hasta el afio 3, para luego no crecer mas. Se
espera que el costo operativo este alrededor del 40% de las ventas valoradas y el gasto administrativo alrededor
del 10% de las ventas valoradas. Todos los montos son netos de IVA.

Si la tasa de descuento utilizada para evaluar este proyecto es del 15%, ¢se debe aceptar el proyecto?

La empresa Delta esta evaluando la posibilidad de introducir un nuevo producto al mercado. Este producto fue
desarrollado en los laboratorios de 1&D de la empresa, invirtiéndose $5,000 en dicho desarrollo. Adicionalmente,
se contratd los servicios de la empresa Beta para realizar un estudio de mercado, el cual entrego los siguientes
resultados acerca del nuevo producto:

- Ventas proyectadas para el primer afio: 4,500 unidades

- Precio de venta: $10/unidad
- Crecimiento esperado de las ventas: 10% al afio los afios 2y 3
6% al afio los afios 4 a 6
2% al afio los afios 7 a 10
0% de ahi en adelante
Dicho estudio de mercado tuvo un costo de $2,000, el cual puede ser amortizado en un periodo de 4 afios en
caso de introducir el producto al mercado (junto con los gastos de I&D). Si se decide no introducir el producto,

dicho costo seria registrado como un gasto del periodo (junto con los gastos de 1&D).

La inversidn inicial necesaria para introducir el producto se estima que estd compuesta por:

- Maquinaria: $60,000
- Construcciones: $10,000
- Capital de trabajo: 10% de los ingresos proyectados

La vida contable de la maquinaria es de 5 afios y de las construcciones de 40 afios.

En el afio 6 seria necesario una segunda inversiéon en maquinaria por un monto de $25,000 para sostener el
crecimiento de las ventas. En cuanto a las caracteristicas de produccién, la empresa espera que el costo variable
de produccidn sea de $5.2 la unidad, los costos fijos alcancen a $5,000 al afio, y los gastos de administracién
estén alrededor de $0.5 la unidad. Todos estos valores son netos de IVA.

Las inversiones en activos permitirian soportar la produccién después del afio 10, pero se estima inversiones de
$9,000/afio para mantener los mismos operativos o reemplazar alguno de ellos cuando sea necesario. La tasa
de descuento es 15% y la tasa impositiva es del 25%. Evalué la factibilidad de introducir el producto al mercado.

Usted acaba de terminar de desarrollar un nuevo producto que permite aumentar la resistencia del aceite a
la temperatura. Usted ha invertido $10,000 desarrollando este producto, y ahora pretende comercializar el
mismo. Usted acaba de gastar $1,000 en un estudio de mercado, el cual entrego los siguientes resultados:

- Ventas proyectadas para el primer afio: 4,500 litros
- Precio de venta: $10/litro (incluido IVA)
- Crecimiento esperado de las ventas: 10% al afio hasta el afio 5

97



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones
Capitulo 4: Evaluacion Financiera sin considerar el Financiamiento de la Inversion

La inversidn inicial necesaria para introducir el producto se estima que estd compuesta por:

- Maquinaria: $60,000 (incluido IVA)
- Construcciones: $30,000 (incluido IVA)
- Capital de trabajo: 5% de los ingresos proyectados (incluidos IVA)

La vida tributaria de la maquinaria es de 5 afios, y se espera que el valor comercial de la maquinaria en el afio
cinco sea un 20% del monto inicial de compra (incluye IVA). El valor residual de las construcciones en el periodo
5 seria igual a su valor contable y su vida tributaria es de 40 afios.

En cuanto a las caracteristicas de produccidn, usted espera que el costo variable de produccion sea
aproximadamente un 45% de las ventas valoradas (netas de IVA, todo este costo tiene IVA), los costos fijos
alcancen a $5,000 al afio (el 50% tiene IVA), y los gastos de administracién representen un 10% de las ventas
valoradas (el 50% tiene IVA). ¢Debe formar una nueva empresa para comercializar el producto? La tasa de
descuento es 12%.
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Para ilustrar detalladamente el calculo de cada uno de los componentes del flujo de fondos, vamos a proceder a
explicar como se determind cada uno de los valores del flujo de caja. A continuacion se muestra nuevamente el flujo

de caja del ejercicio:

FLUJO DE FONDOS PROYECTADO SIN FINANCIAMIENTO

0 1 2 3 4 5 6 7 8

ACTIVO FlJO

Maquinaria -174,000

Obras civiles -30,450

Terreno -15,000

ACTIVO DIFERIDO

Ingenieria del proyecto -17,400

Gastos pre operacionales -5,000

CAPITAL DE TRABAJO

Capital de trabajo -7,500 -2,250 -3,750 -1,500 0 0 0 0

VALOR TERMINAL

Valor residual activo fijo 56,760

Recuperacion capital trabajo 15,000

Efecto Impositivo -4,350

Flujo de inversion (FI) -249,350 -2,250 -3,750 -1,500 0 0 0 0 67,410

Ventas 65,250 84,825 117,450 130,500 130,500 130,500 130,500 130,500

Costo variable -22,185 -28,841 -39,933 -44,370 -44,370 -44,370 -44,370 -44,370

Costo fijo -9,090 -9,090 -9,090 -9,090 -9,090 -9,090 -9,090 -9,090

Gastos de administracion -5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532

Depreciacién -35,561 -35,561 -35,561 -35,561 -35,561 -761 -761 -761

Amortizacién -5,600 -5,600 -5,600 -5,600

I T efectivo -2,250 -2,925 -4,000 -79 0 0 0 0

UAI -14,968 2,724 17,684 30,268 35,947 70,747 70,747 70,747

IUE 3,742 681 -4,421 -7,567 -8,987 -17,687 -17,687 -17,687

ubi -11,226 -2,043 13,263 22,701 26,960 53,060 53,060 53,060

Depreciacién 35,561 35,561 35,561 35,561 35,561 761 761 761

Amortizacién 5,600 5,600 5,600 5,600 0 0 0 0
| Flujo de operacién 29,935 39,118 54,424 63,862 62,521 53,821 53,821 53,821 |
| Flujo de fondos -249,350 27,685 35,368 52,924 63,862 62,521 53,821 53,821 121,231 |

1. Flujo de inversiéon

1.a. Activo Fijo

La inversidn en activo fijo esta formada por la maquinaria, obras civiles y terreno, ya que todas ellas representan

inversiones en activos tangibles.

Magquinaria: El valor bruto de IVA es $200,000 del cual el 13% es crédito fiscal IVA. El monto que se debe registrar
en el flujo de fondos es $174,000, que representa el 87% del valor de compra. El 13% se recupera a través de la
compensacion con el débito fiscal de las otras operaciones de la empresa.
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Obras civiles: El valor bruto de IVA es $35,000 del cual el 13% es crédito fiscal IVA. El monto que se debe registrar
en el flujo de fondos es $30,450, que representa el 87% del valor de compra. El 13% se recupera a través de la
compensacion con el débito fiscal de las otras operaciones de la empresa.

Terreno: En este caso no existe un crédito fiscal ya que la compra del terreno no tiene factura. Por lo tanto, en el flujo
de fondos se registra el monto total de compra: $15,000.

1.b. Activo Diferido
La inversién en activo diferido esta formada por los gastos preoperativos y la ingenieria del proyecto.

Ingenieria del proyecto: El valor bruto de IVA es $20,000 del cual el 13% es crédito fiscal IVA. El monto que se debe
registrar en el flujo de fondos es $17,400, que representa el 87% del valor de compra. El 13% se recupera a través de
la compensacion con el débito fiscal de las otras operaciones de la empresa.

Gastos preoperativos: En este caso se asume que no existe un crédito fiscal. Por lo tanto, en el flujo de fondos se
registra el monto total: $5,000.

1.c. Capital de trabajo
Para proyectar las inversiones en capital de trabajo se requiere previamente proyectar las ventas brutas de la empresa.

Ventas afiol: 30,000 unidades x 50% capacidad x $5/unidad = $75,000
Ventas afio2: 30,000 unidades x 65% capacidad x $5/unidad = $97,500
Ventas afio3: 30,000 unidades x 90% capacidad x $S5/unidad = $135,000
Ventas afio4: 30,000 unidades x 100% capacidad x $5/unidad = $150,000

La siguiente tabla resume las ventas brutas, ventas netas, capital de trabajo necesario e inversiones en capital de
trabajo para cada periodo proyectado:

Periodo
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Ventas brutas 75,000 97,500 135,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Ventas netas (87%) 65,250 84,825 117,450 130,500 130,500 130,500 130,500 130,500
Capital trabajo necesario 7,500 9,750 13,500 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000
Inversion capital trabajo 7,500 2,250 3,750 1,500 0 0 0 0

El capital de trabajo necesario representa el 10% de las ventas brutas de cada periodo. La inversién en capital de
trabajo es una inversion incremental: el primer afio se necesita un capital de trabajo de $7,500 que debe ser invertida
en el periodo cero; en el segundo afio se requiere un capital de trabajo de $9,750, del cual ya se tiene $7,500
invertido por lo que se necesita invertir $2,250 en el afio 1. Para el afio 3 se requiere un capital de trabajo de $13,500,
teniendo invertido ya $9,750 por lo que falta invertir $3,750 en el afio 2. La misma ldgica se sigue en los afios
posteriores. A partir del aio 4 en adelante ya no existen inversiones en capital de trabajo debido a que las ventas ya
no se incrementan.

1.d. Valor terminal
El valor terminal en este caso toma la forma de un valor de liquidacidn. Este valor de liquidacion esta localizado en el
periodo ocho y estd compuesto por:

1. Valor residual activo fijo: Este monto tiene un valor de $56,760, compuesto por:

- Magquinaria: Segun enunciado, el valor residual de la maquinaria es del 10% del monto bruto de compra,
lo que significa $20,000. Cuando se venden activos la empresa debe emitir factura, por lo que el valor neto
de venta es solamente el 87% del monto bruto de venta: $17,400.
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- Obras civiles: Segun enunciado, las obras civiles se liquidan a su valor contable en el periodo 8. El valor
contable en el periodo ocho de las obras civiles es:

VC obras civiles = Valor neto compra — Dep. Acum.
VC obras civiles = 30,450 — (30,450 / 40) * 8 = $24,360

- Terreno: Se asume que el terreno se lo liquida al mismo valor de compra: $15,000

2. Recuperacion capital de trabajo: En el Ultimo periodo se recupera todo el capital de trabajo invertido. En este
caso: $15,000 (la sumatoria de las inversiones en capital de trabajo de cada periodo).

3. El efecto impositivo se calcula en base a la diferencia del valor de venta de las inversiones y su valor contable
en esa fecha:

- Maquinaria: El valor de venta es de $17,400, mientras que el valor contable de la maquinaria al finalizar el
afio ocho es cero ya que se deprecia contablemente en un periodo de cinco afios. Por lo tanto, al vender
la maquinaria se produce una utilidad contable de $17,400, que genera un IUE del 25% de la utilidad igual
a $4,350.

- Obras civiles: Se liquidan a su valor contable, asi que no hay efecto impositivo.

- Terreno: Se liquida a su valor contable, asi que no hay efecto impositivo.

2. Flujo de operacion

2.a. Ventas
Las ventas ya fueron proyectadas cuando se calculd el capital de trabajo. A continuacidn, se resumen las ventas:

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8
Ventas brutas 75,000 97,500 135,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Ventas netas (87%) 65,250 84,825 117,450 130,500 130,500 130,500 130,500 130,500

El monto que debe colocarse en el flujo de fondos son montos netos de IVA (segunda fila de la tabla).

2.b. Costo variable (CV)
La proyeccion del costo variable sigue la misma ldgica que la proyeccion de las ventas:

CV afio1: 30,000 unidades x 50% capacidad x $1.7/unidad = $25,500
CV afio 2: 30,000 unidades x 65% capacidad x $1.7/unidad = $33,150
CV afio3: 30,000 unidades x 90% capacidad x $1.7/unidad = $45,900
CV afio4: 30,000 unidades x 100% capacidad x $1.7/unidad = $51,000

El siguiente cuadro resume los costos variables brutos y netos de IVA para cada uno de los periodos de proyeccién
(recordar que el 100% del costo variable tiene crédito fiscal):

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Costo variable bruto 25,500 35,700 45,900 51,000 51,000 51,000 51,000 51,000
Costo variable neto (87%) 22,185 31,059 39,933 44,370 44,370 44,370 44,370 44,370

2.c. Costo fijo
Segln enunciado, el costo fijo alcanza a un monto de $10,000 y el 70% de estos costos tiene crédito fiscal. El costo
fijo que se debe registrar en el flujo de fondos es neto de IVA y corresponde a: $10,000 - $10,000*0.7*0.13 = $9,090.
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2.d. Gastos de administracion
Los gastos de administracion son $6,000 y el 60% tiene crédito fiscal. Por lo tanto, el monto a registrar es: $6,000 -
$6,000%0.6*0.13 = $5,532.

2.e. Depreciaciones
Las depreciaciones estan relacionadas a las inversiones en activo fijo. Las depreciaciones se calculan usando el valor

neto de IVA de las inversiones y la vida contable de los mismos:

Depreciacion maquinaria = $174,000 / 5 = $34,800/afio por 5 afios
Depreciacion obras civiles = $30,450 / 40 = $761/afio por 40 afios

La siguiente tabla resume las depreciaciones para cada afio del periodo de proyeccién:

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8

Depreciacién maquinaria 34,800 34,800 34,800 34,800 34,800 0 0 0

Depreciacion obras civiles 761 761 761 761 761 761 761 761
| Depreciacion 35,561 35,561 35,561 35,561 35,561 761 761 761

2.f. Amortizaciones

Las amortizaciones estan relacionadas a las inversiones en activo diferido. Las amortizaciones se calculan usando el
valor neto de IVA de las inversiones y la vida contable de las mismas:

Amortizacién ingenieria del proyecto = $17,400 / 4 = $4,350/afio por 4 afios

Amortizacién gastos preoperacionales = $5,000 / 4 = $1,250/afio por 4 afios

La siguiente tabla resume las amortizaciones para cada afio del periodo de proyeccion:

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8

Amortizacidn ingenieria proyecto 4,350 4,350 4,350 4,350 0 0 0 0

Amortizacion gastos preoperacionales 1,250 1,250 1,250 1,250 0 0 0 0
| Amortizacién 5,600 5,600 5,600 5,600 0 0 0 0

2.g. IT efectivo

Como se menciond anteriormente, el IT efectivo se calcula en base al 3% de las ventas brutas del periodo y el IUE
pagado el afio anterior. Para poder calcular el IT efectivo se requiere haber calculado el IUE del periodo anterior. A
continuacion se muestra el célculo:

- Para el afio 1 el IT efectivo es igual al 3% de las ventas brutas ya que en el afio cero no hay ningun IUE pagado.
Por lo tanto, en el caso del ejercicio, el IT efectivo del afio 1 es: $75,000*0.03 = $2,250.

- Para poder calcular el IT efectivo del afio 2 se necesita previamente calcular el IUE del afio 1. Como se ve en el
flujo de fondos, en el afio 1 no se paga nada de IUE, por lo que en el afio 2 nuevamente el IT efectivo es igual al
3% de las ventas brutas: $97,500*0.03 = $2,925.

- En el afio 2 tampoco se paga IUE, por lo que en el afio 3 nuevamente el IT efectivo es igual al 3% de las ventas
brutas: $135,000*0.03= $4,050.

- En el afio 3 se paga un IUE de $4,421, que es un pago a cuenta del IT del afio 4. Por lo tanto, el IT efectivo del
afio 4 seria: $150,000*.03 - $4,421 = $79

- A partir del periodo 5 en adelante el IUE del periodo anterior es mayor al 3% de las ventas brutas del periodo,
por lo que el IT efectivo es cero del afio 5 en adelante.
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2.h. Utilidad antes de impuestos (UAI)

Resulta de restarle a las ventas todos los costos, gastos administrativos, depreciaciones y amortizaciones.

2.i. Impuesto a la utilidad de empresas (IUE)

Resulta de calcular el 25% de la UAI. Cuando la UAI es positiva, resulta un IUE negativo (impuesto a pagar). Cuando

la UAI es negativa, resulta un IUE positivo (el proyecto genera ahorros impositivos).

2.j. Utilidad después de impuestos (UDI)
Resulta de la diferencia entre la UAl y el IUE.
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ANEXO 2 — Evaluacién Financiera cuando se incluye el IVA en el FC
El IVA se debe incluir en el flujo de caja cuando:

1. Laempresa no puede utilizar el crédito fiscal IVA de las inversiones inmediatamente (por ejemplo, el caso de la
formacién de una nueva empresa) y,

2. Existen diferencias temporales significativas en créditos y débitos IVA.
En este caso, el proceso de construccion del flujo de fondos implica mas calculos debido principalmente a dos razones:

1. Elarrastre del crédito fiscal del IVA de la inversidn inicial para los siguientes periodos (debido a la imposibilidad
de utilizarlo en el periodo cero), lo que hace que se tenga que construir una tabla auxiliar para calcular los
débitos y créditos fiscales del IVA;

2. El cdlculo del IUE, ya que una utilidad negativa no implica un IUE positivo. Esto debido a que no se tiene otras
utilidades en la empresa con las cuales compensar la UAI negativa (al ser el proyecto la creacién de una nueva
empresa, la utilidad del proyecto es toda la utilidad de la empresa).

El formato del flujo de fondos es (suponiendo que se liquidan los activos en el periodo N):

0 1 2 3 N

1 | - Inversién en activo fijo XX XX XX XX XX

2 | - Inversidn en activo diferido XX

3 | - Inversion en capital de trabajo XX XX XX XX XX

4 | + Valor residual activos fijos XX

5 | + Recuperacion del capital trabajo XX

6 | -/ + Efecto impositivo venta de activos XX

7 | Flujo de Inversion (FI) XX XX XX XX XX XX

8 | Ventas XX XX XX XX XX

9 | - Costos de venta XX XX XX XX XX
10 | - Gastos de administracion XX XX XX XX XX
11 | - Depreciaciones XX XX XX XX XX
12 | - Amortizaciones XX XX XX XX XX
13 | - IT efectivo a pagar XX XX XX XX XX
14 | = Utilidad antes de impuestos (UAI) XX XX XX XX xx
15 | - Impuestos a la utilidad (IUE) XX XX XX XX XX
16 | = Utilidad después de impuestos (UDI) XX XX XX XX XX
17 | + Depreciaciones Registro XX XX XX XX XX
18 | + Amortizaciones montos IVA XX XX XX XX XX
19 | + Débito fiscal del periodo XX XX XX XX XX
20 | - Crédito fiscal del periodo XX XX XX XX XX XX
21 | - IVA a pagar XX XX XX XX XX
22 | =Flujo de Operacién (FO) XX XX XX XX XX XX |
23 | Flujo de fondos neto (=FI+FO) XX XX XX XX XX XX |

- Los componentes del Fl se registran igual que en el caso sin IVA, colocdndose todas las inversiones NETAS de IVA.

- Los componentes del FO también se registran igual que en el caso sin IVA: los valores de ventas y costos netos
de IVA, como también la depreciacidn se calcula en base a la inversion neta de IVA. Lo que cambia es el calculo
del IUE y que a la UDI se debe adicionar / deducir los valores IVA ademas de las depreciaciones para llegar al FO.
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- El célculo del IUE es como sigue:
e  Sila UAl es negativa, entonces se coloca un valor de cero para el IUE.

e SilaUAles positivay el acumulado hasta el periodo actual de la sumatoria de las UAls es negativo, entonces
se coloca un valor de cero para el IUE.

e Sila UAl es positiva y el acumulado hasta el periodo anterior de la sumatoria de las UAls es negativo pero
el acumulado hasta el periodo actual es positivo, entonces el IUE es igual al 25% del acumulado hasta el
periodo actual.

e Sila UAIl es positiva y el acumulado hasta el periodo anterior de la sumatoria de las UAls es positivo,
entonces el IUE es igual al 25% de la UAL.

- El monto pagado de IVA por las inversiones se debe colocar en el periodo cero en la linea "crédito fiscal del
periodo" (con signo negativo). Esto debido a que en el periodo cero el inversionista debe pagar este monto y no
hace uso del crédito fiscal inmediatamente (no tiene otras operaciones que le generen débitos fiscales con que
compensar este monto pagado). El IVA pagado de las inversiones serd compensado en los siguientes periodos
con el IVA de las ventas.

- En la linea "debito fiscal del periodo" se debe registrar el 13% de las ventas (con signo positivo), ya que este
monto se lo recibe cuando se vende el producto o servicio.

- En la linea "crédito fiscal del periodo” se debe registrar el 13% de los costos (con signo negativo), ya este monto
se paga en cada periodo.

- En la linea "IVA a pagar" se debe registrar el monto neto que resulta de la diferencia entre el débito fiscal de
las ventas, el crédito fiscal de los costos y el saldo del crédito fiscal de las inversiones que quede al periodo
considerado (con signo negativo).

Un ejemplo servirad para ilustrar este punto: considere un cierto proyecto que ha generado los siguientes débitos y
créditos fiscales:

Periodo 0 1 2 3
Crédito fiscal inversiones 50
Débito fiscal ventas 45 55 65
Crédito fiscal costos 20 22 28

En el periodo 1 la diferencia del débito fiscal y crédito fiscal es $25. Este monto se deberia pagar como IVA, pero
como tenemos crédito fiscal de las inversiones acumulado mayor a este monto, el IVA a pagar del periodo 1 seria cero
y quedaria un saldo de crédito fiscal acumulado de $25 para el proximo periodo ($50 - $25).

En el periodo 2 la diferencia del débito fiscal y crédito fiscal es $33. Este monto se deberia pagar como IVA, pero
como tenemos crédito fiscal acumulado ($25), el IVA a pagar del periodo 2 seria $8 ($33-$25) y no quedaria nada de

crédito fiscal acumulado.

En el periodo 3 la diferencia del débito fiscal y crédito fiscal es $37. El IVA a pagar de este periodo es $37 ya que no
se tiene ningun crédito fiscal acumulado.

En resumen, lo que se deberia registrar de IVA seria:

Periodo 0 1 2 3
Crédito fiscal inversiones -50
Débito fiscal ventas 45 55 65
Crédito fiscal costos -20 -22 -28
IVA a pagar 0 -8 -37
-50 25 25 0
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Se debe notar que:

Ejemplo: Volvamos al ejemplo del ejercicio 4.1, pero ahora supongamos que se estd analizando la posibilidad de

En el periodo tres la suma total es cero, ya que no existe crédito fiscal acumulado y por ende se debe traspasar
al fisco el exceso de IVA cobrado por sobre lo pagado. Es por esta razén que, en el caso de construccion de flujo
de fondos sin IVA, no se toma en cuenta el IVA ya que no se considera el crédito fiscal inicial (se lo compensa
inmediatamente en el periodo cero) y por ende siempre el IVA a pagar es igual a la diferencia del débito fiscal

y crédito fiscal.

La suma de todos los valores de |a tabla anterior es cero (-550+$25+$25). En otras palabras, si no tomamos en
cuenta el valor del dinero en el tiempo, el registro del IVA no afecta el flujo de caja total del proyecto, ya que

simplemente son compensaciones de débitos y créditos.

Si se registra los flujos de IVA es simplemente para tomar en cuenta el valor del dinero en el tiempo vy la

temporalidad de los mismos, ya que la suma total de los valores es cero.

abrir una empresa nueva. La inversion requerida es:

<L < < L < < < < <L

Maquinaria $ 200,000 (monto bruto de IVA)
Obras civiles S 35,000 (monto bruto de IVA)
Terreno S 15,000

Ingenieria del proyecto $ 20,000 (monto bruto de IVA)
Gastos preoperacionales $ 5,000

Capital de trabajo 10% de las ventas brutas

La vida util de la maquinaria es 8 afios y su vida contable es 5 afios
La vida contable de las obras civiles es 40 afios
La inversién diferida se amortiza en un periodo de 4 afios

Las caracteristicas de operacion de la planta serian:

<L < < L < < < < < <L

Capacidad de produccion: 30,000 unidades / afio

Utilizacion de capacidad: 50% afio 1, 65% afio 2, 90% aio 3, 100% del afio 4 en adelante
Se vende todo lo que se produce

Precio de venta: $5 / unidad

Costo variable: $1.7 / unidad (el 100% tiene CF)

Costo fijo: $10,000 / afio (el 70% tiene CF)

Gasto de administracién: $6,000 / afio (el 60% tiene CF)

Rentabilidad requerida: 10%.

Periodo maximo en el que se recupera la inversion: 8 afos.

Se espera que el valor residual de la inversidn en el afio 10 sea:

e Maquinaria 10% del valor bruto de compra
e Obras civiles igual a su valor contable en la fecha
e  Terreno igual al valor de compra
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A continuacién se muestra el flujo de fondos del proyecto:

FLUJO DE FONDOS PROYECTADO SIN FINANCIAMIENTO

0 1 2 3 4 5 6 7 8

ACTIVO FlJO

Maquinaria -174,000

Obras civiles -30,450

Terreno -15,000

ACTIVO DIFERIDO

Ingenieria del proyecto -17,400

Gastos pre operacionales -5,000

CAPITAL DE TRABAJO

Capital de trabajo -7,500 -2,250 -3,750 -1,500 0 0 0 0

VALOR TERMINAL

Valor residual activo fijo 56,760

Recuperacion capital trabajo 15,000

Flujo de inversion (Fl) -249,350 -2,250 -3,750 -1,500 0 0 0 0 71,760

Ventas 65,250 84,825 117,450 130,500 130,500 130,500 130,500 130,500

Costo variable -22,185 -28,841 -39,933 -44,370 -44,370 -44,370 -44,370 -44,370

Costo fijo -9,090 -9,090 -9,090 -9,090 -9,090 -9,090 -9,090 -9,090

Gastos de administracion -5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532

Depreciacion -35,561 -35,561 -35,561 -35,561 -35,561 -761 -761 -761

Amortizacién -5,600 -5,600 -5,600 -5,600

IT efectivo -2,250 -2,925 -4,050 -2,196 0 0 0 0

UAI -14,968 -2,724 17,684 25,847 35,947 70,747 70,747 70,747

IUE 0 0 0 -6,460 -8,987 -17,687 -17,687 -22,037

ubI -14,968 -2,724 17,684 19,387 26,960 53,060 53,060 48,710

Depreciacion 35,561 35,561 35,561 35,561 35,561 761 761 761

Amortizacion 5,600 5,600 5,600 5,600 0 0 0 0

Débito fiscal 9,750 12,675 17,550 19,500 19,500 19,500 19,500 19,500

Crédito fiscal -33,150 -4,693 -5,688 -7,345 -8,008 -8,008 -8,008 -8,008 -8,008

IVA a pagar 0 0 0 -592 -11,492 -11,492 -11,492 -11,492
| Flujo de operacion -33,150 31,250 45,425 69,050 71,449 62,521 53,821 53,821 49,471 |
| Flujo de fondos -282,500 29,000 41,675 67,550 71,449 62,521 53,821 53,821 121,231 |

Si usted compara este flujo de fondos con el del ejercicio 4.1 notara que es el mismo hasta el calculo de la UDI
(obviamente los valores del IUE y del IT efectivo son diferentes por lo explicado anteriormente), la diferencia se
encuentra en el calculo del flujo de operacién. Ademas de sumarle a la UDI las depreciaciones y amortizaciones, se
le debe sumar el débito fiscal de las ventas y restar el crédito fiscal de los costos y el IVA a pagar.
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El débito fiscal corresponde al 13% de las ventas brutas. El crédito fiscal al 13% de los costos facturados. El IVA a pagar
se obtuvo de la siguiente tabla:

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Débito fiscal ventas 9,750 12,675 17,550 19,500 19,500 19,500 19,500 19,500
Crédito fiscal costos 4,262 5,416 6,569 7,146 7,146 7,146 7,146 7,146
Crédito fiscal inversiones 33,150 0 0 0 0 0 0 0 0
Crédito fiscal acumulado 0 33,150 27,662 20,403 9,422 0 0 0 0
Total Crédito fiscal 33,150 37,412 33,078 26,972 16,568 7,146 7,146 7,146 7,146
IVA a pagar 0 0 0 0 2,932 12,354 12,354 12,354 12,354

Se puede observar que a partir del periodo 5, una vez que fue compensado todo el crédito fiscal acumulado, el IVA a
pagar es justo la diferencia entre el débito fiscal y el crédito fiscal del periodo.

Segun enunciado, la rentabilidad requerida de estos flujos es del 10%. Los indicadores financieros son:

VAN 31,233
TIRm 11.45%
TIRm 12.53%
Periodo recuperacion 8

El VAN es positivo lo que indica que el proyecto estd generando una rentabilidad mayor a la requerida, por lo que
seria viable desde el punto de vista financiero.

Si comparamos el valor del VAN de esta evaluacion con el VAN del ejemplo 4.1 (es el mismo problema, solamente
es diferente el supuesto del tratamiento del IVA y el IUE), se observa que el VAN del ejercicio 4.1 es mayor que el
VAN del 4.4. Esto debido a que la empresa en funcionamiento puede hacer uso inmediato del crédito fiscal de sus
inversiones para disminuir el pago de IVA y el hecho de poder compensar pérdidas del proyecto con otras utilidades.
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CAPITULO 5
ANALISIS DEL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION
(EVALUACION FINANCIERA CON FINANCIAMIENTO)

En el capitulo 2 se realizé un primer analisis de cdmo se podria considerar los flujos del financiamiento para calcular
un VAN con financiamiento. En dicho capitulo se vié que el VAN con financiamiento era mayor que el VAN sin
financiamiento producto del apalancamiento financiero.

En este capitulo se profundizara el analisis del financiamiento de la inversidn y su inclusidn en la construccién del
flujo de fondos a través de lo que se denomina “evaluacién financiera con financiamiento”.

El andlisis se realizara a través de un ejemplo que se utilizara para ilustrar “diferentes alternativas” que se utilizan
para calcular el VAN con financiamiento. Muchas de estas “alternativas” tienen cuestionamientos tedricos que hacen
que su uso sea incorrecto, pero el estudio de las mismas aporta al entendimiento de la creacidn de valor a través del
financiamiento. El capitulo concluye con un breve resumen de cuando y para que se deberia utilizar la evaluacién
con financiamiento.

Ejercicio 5.1: Asuma un proyecto de ampliacién de capacidad de produccién que requiere invertir $10,000 en el
periodo cero (monto neto de IVA). Esta inversion seria depreciada en un periodo de 5 afios y se espera que genere
unos ingresos de $5,000 durante el primer afio de operacidn. Estos ingresos crecerian a una tasa constante de 3%
anual cada afio hasta el afio 5, después del cual se mantendrian constantes. Los costos representarian un 60% de los
ingresos netos de IVA y el 70% tendria crédito fiscal (el resto es sueldos y salarios).

La empresa que estd evaluando el proyecto solamente acepta inversiones de este tipo en las cuales se recupera la
inversién como méximo en 8 periodos y rinden un 15%. La empresa estima que el valor residual de esta inversion
en el afio 8 seria de un 20% del monto inicial invertido. El capital de trabajo se estima que representa un 8% de las
ventas.
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A continuacién se muestra la evaluacion sin financiamiento realizada (“flujo de fondos sin financiamiento”):

DATOS

Inversion activo fijo

Y capital trabajo

% valor residual activo fijo
Ventas ano 1

% creamiento ventas

% costos ventas

% costos con CF

Tasa de descuento

10,000
8.00%
20.00%
5,000
3.00%
60.00%
70.00%
15.00%

FLUJO DE CAIA
0 1 2 3 4 5 6 7 B
Inversion active fijo -10,000
Inversion capital trabajo -348 -10 -11 -11 -11 0 0 0
Valor residual active fijo 1,305
Recuperadon capital trabajo 392
Flujo de inversion -10,348 -10 =11 -11 -11 0 a (7] 1,697
Ventas 4,350 4481 4615 4753 4,896 4 896 4 896 4,896
Costos -2,372 -2444 -2,517 -2,592 -2,670 -2,670 -2,670 -2,670
Depreciacidn -2,000 -2,000 -2,000 -2,000 -2,000
IT efectivo -150 -155 -159 -164 -169 -155 8] 1]
uar -172 -118 51 -3 57 2,071 2,226 2,226
IUE 43 29 15 1 -14 -518 -556 -55b6
[#12]] -129 -88 -46 -2 43 1,553 1,669 1,669
Depreriacion i 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
| Flujo de operacidn 1,871 1,912 1,954 1,998 2,043 1,553 1,669 1,669
|Flujo de caja -10,348 1,860 1901 1,943 1,986 2,043 1,553 1,669 3,366
VAN -1,465
TIRm 12.83%|

Los indicadores financieros muestran que el proyecto no cumple con lo requerido para invertir (la empresa tendria
que estar dispuesta a recibir una rentabilidad del 12.83% si decide invertir).

Asuma que, si se decide invertir, se podria financiar el 70% del valor del activo fijo con un préstamo bancario a 5 afios
plazo y a una tasa del 10%. A continuacién se muestra el flujo de fondos del financiamiento:

% inversion AF a financiar 70.00%

Monto a financiar 7,000

Plazo financiamiento 5

Tasa de financiamiento 10.00%

Periodo 1 2 3 4 5
Saldo inicial periodo 7,000 5,600 4,200 2,800 1,400
Pago de capital 1,400 1,400 1,400 1,400 1,400
Pago de intereres 700 560 420 280 140
Saldo final periodo 5,600 4,200 2,800 1,400 0

Uno de los ejecutivos de la empresa se pregunta como cambiaria la evaluacion del proyecto al tomar en cuenta los
flujos del financiamiento.

ALTERNATIVA 1: Restar el flujo de caja total del financiamiento (capital + intereses) del flujo de caja del proyecto y
descontar el flujo resultante al costo de capital propio del proyecto
Esta alternativa es la analizada anteriormente en el capitulo 2, por lo que a continuacién se muestra el flujo de caja
y VAN considerando el financiamiento:

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Flujo de caja proyecto -10,348 1,860 1,901 1,943 1,986 2,043 1,553 1,669 3,366
Flujo financiamiento 7,000 -2,100 -1,960 1,820 -1,680 -1,540 0 0
| Flujo accionista -3,348 -240 -59 123 306 503 1,553 1,669 3,366
| VAN accionista -696
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Como era de esperar, el VAN obtenido al considerar el financiamiento externo es mayor al VAN sin financiamiento.
Esto se debe al efecto del apalancamiento financiero, ya que la rentabilidad requerida de los flujos del préstamo
(10%) es menor a la rentabilidad requerida por los accionistas del proyecto (15%).

-> Mientras la tasa del financiamiento sea menor que la tasa de descuento (rentabilidad requerida) del proyecto,
entonces el VAN con financiamiento va a ser mayor que el VAN sin financiamiento.

Esta manera de incluir el financiamiento es la mas sencilla y rdpida, pero no toma en cuenta el hecho de que el pago
de intereses es un gasto deducible de impuestos, por lo que al pagar intereses el monto que se paga de impuestos
deberia disminuir y aumentar ain mas el VAN que el calculado en esta alternativa (menor pago de impuestos, mayor
flujo de caja del proyecto).

ALTERNATIVA 2: Inclusién de los flujos de caja del financiamiento en el flujo de caja del proyecto y calculo del VAN
con una tasa ponderada

Se incluye los flujos del financiamiento dentro el flujo del proyecto, y se descuenta este nuevo flujo de caja a la tasa
ponderada entre la tasa requerida por los accionistas (rentabilidad requerida de la evaluacidn sin financiamiento)
y la tasa requerida por los acreedores (tasa del financiamiento). Este flujo de fondos se llama “flujo de caja con
financiamiento” y se muestra a continuacion:

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Inversion activo fijo -10,000
Inversion capital trabajo -348 -10 -11 -11 -11 0 0 0 392
Valor residual activo fijo 1,305
Prestamo 7,000
Flujo de inversion -3,348 -10 -11 -11 -11 0 0 0 1,697
Ventas 4,350 4,481 4,615 4,753 4,896 4,896 4,896 4,896
Costos -2,372 -2,444 -2,517 -2,592 -2,670 -2,670 -2,670 -2,670
Depreciacién -2,000 -2,000 -2,000 -2,000 -2,000
IT efectivo -150 -155 -159 -164 -169 -169 0 0
Intereses -700 -560 -420 -280 -140 0 0 0
UAI -872 -678 -481 -283 -83 2,057 2,226 2,226
IUE 218 169 120 71 21 -514 -556 -556
ubi -654 -508 -361 -212 -62 1,543 1,669 1,669
Depreciacién 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
Pago préstamo -1,400 -1,400 -1,400 -1,400 -1,400 0 0 0
| Flujo de operacion -54 92 239 388 538 1,543 1,669 1,669 |
| Flujo de caja -3,348 -65 81 228 376 538 1,543 1,669 3,366 |

La diferencia con el flujo sin financiamiento radica en las lineas en rojo:

- En el flujo de inversion inicial se incluye el préstamo (ingreso de fondos) que el banco estd dando;

- En el flujo de operacidn, dentro el estado de resultados, se incluye el pago de intereses del préstamo ya que
constituyen un gasto deducible de impuestos (se puede ver que el IT efectivo y el IUE del flujo con financiamiento
son diferentes al IT efectivo e IUE del flujo sin financiamiento);

- Después de sumar la depreciacion a la UDI se le sustrae el pago de capital del préstamo bancario.

Una vez que se tiene el flujo de caja con financiamiento se debe proceder a calcular los indicadores financieros de
viabilidad. Para esto se necesita determinar la tasa de descuento a utilizarse con estos “flujos con financiamiento”.
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Una de las alternativas utilizadas comunmente es utilizar una tasa ponderada entre la rentabilidad requerida por
los accionistas y la tasa del financiamiento, llamada costo de capital del promedio ponderado. Los ponderadores
utilizados son generalmente los % de la inversidn inicial total que estan aportando cada uno de estos inversionistas.
En el caso del ejemplo:

Total inversidn inicial $10,400 100%
Monto del préstamo S 7,000 32.69%
Monto aportado accionistas S 3,400 67.31%

Tasa de descuento ponderada = 15% * 0.6731 + 10% * 0.3269 = 11.63%

El argumento utilizado para utilizar esta tasa ponderada radica en que al estar financiado parte de los activos del
proyecto con deuda se tiene dos grupos de interesados en el flujo del proyecto: los accionistas que demandan un
15% vy los acreedores que demandan un 10%. Asi, la tasa que compensa a ambos seria la ponderada de acuerdo a
las participaciones de cada uno de estos grupos de inversionistas. Si se utiliza esta tasa de descuento, se obtiene el
siguiente valor para el VAN:

VAN con financiamiento 344

Este VAN con financiamiento también resulta mayor que el VAN del proyecto sin financiamiento calculado
previamente, y también resulta considerablemente mas grande que el VAN con financiamiento calculado bajo la
alternativa 1. Este supuesto “incremento de valor” del VAN producto del financiamiento (de -$1,465 a $344) estd
basado en tres cuestionamientos importantes que tiene esta alternativa:

1. Latasa ponderada tiene sentido cuando se esta utilizando un flujo de fondos que pertenece a los dos grupos de
inversionistas. Al analizar la construccion del flujo de fondos con financiamiento bajo esta alternativa, se observa
que el flujo con financiamiento resultante solamente le pertenece a los accionistas, ya que los acreedores ya han
tenido el pago de su rentabilidad (en los intereses) y la devolucidon de los fondos aportados (pago de capital del
préstamo). Por lo tanto, el flujo de fondos resultante en esta evaluacion le pertenece solamente a los accionistas
y debe rendir la rentabilidad requerida por los mismos. Al descontar este flujo de fondos a la tasa ponderada
(que es menor a la requerida) se esta incrementando ficticiamente el VAN con financiamiento.

2. Los ponderadores de las tasas cambian a medida que se avanza en los periodos, lo que ocasiona que también
deba cambiar la tasa ponderada. La manera como esta construido el flujo de fondos hace que se vaya pagando
la deuda periodo a periodo, lo que ocasiona que el % de activos financiados con deuda vaya disminuyendo hasta
llegar a cero. Esto ocasiona que el considerar una tasa ponderada constante no sea correcto, ya que tiene mucha
influencia en el valor del VAN (sobretodo si hay mucha diferencia entre la tasa de los accionistas y la de deuda).

3. El hecho de incluir los flujos de caja del financiamiento dentro un solo flujo de caja y descontar este flujo de
caja a una tasa mayor que la del préstamo ocasiona que se logre un VAN positivo. El lector puede comprobar
que, si se descuentan los flujos de caja del financiamiento a una tasa mayor al 10%, entonces se obtiene un VAN
positivo (si los flujos de caja del financiamiento se descuentan al 10% el VAN es cero). Esto no tiene sentido, ya
que el financiamiento por si solo no deberia afiadir ninglin valor al proyecto. Esto ocasiona que se incremente
el VAN ficticiamente.

La suma de las consecuencias de estas tres observaciones son las causantes del aumento desmedido del VAN con
financiamiento que se obtiene bajo esta alternativa.

ALTERNATIVA 3: Inclusion de los flujos de caja del financiamiento en el flujo de caja del proyecto y calculo del VAN
con la misma tasa requerida de la evaluacion sin financiamiento

Dado que el flujo de caja calculado con financiamiento ya considera la devolucién de la deuda y la rentabilidad de
los acreedores, una segunda alternativa seria descontar este flujo de caja con financiamiento con la rentabilidad
requerida por los accionistas (15%). El resultado es:
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VAN con financiamiento -316

El valor obtenido es menor al de la alternativa 2 ya que la tasa de descuento es mayor.

Bajo esta alternativa se eliminan los dos primeros cuestionamientos de la alternativa 2, pero todavia esta presente
el tercer cuestionamiento.

ALTERNATIVA 4: Utilizar el flujo de caja sin financiamiento y la tasa ponderada para calcular el VAN con
financiamiento

Otra alternativa es tomar el flujo de caja sin financiamiento y descontarlo a la tasa ponderada (ya que si hay
financiamiento este flujo sin financiamiento deberia pertenecer a todos los inversionistas, y en promedio la
rentabilidad de los inversionistas es la tasa ponderada).

Si se toma el flujo de caja sin financiamiento y se calcula el VAN con la tasa del 11.63% se obtiene:

VAN 166

Esta alternativa tiene los cuestionamientos 2 y 3 de la alternativa 2 analizada.

ALTERNATIVA 5: Utilizar el método del Valor Actual Neto Ajustado (VANA)
Este método establece que el valor del proyecto con financiamiento es igual al valor del proyecto sin financiamiento
mas el valor presente de los beneficios / costos que el financiamiento pueda originar:

VAN, = VAN_ + VAN

financiamiento

EI VAN, resulta de calcular todos los beneficios y costos que el financiamiento que se estd analizando produce,

financiamiento

incluyendo cualquier costo de emisidn de deuda o de acciones.

El financiamiento por si solo no deberia generar ninglin valor afiadido, y esto se cumple si los flujos del financiamiento
son descontados al presente usando una tasa de descuento igual a la tasa de interés del financiamiento. Usar una
tasa de descuento para los flujos del financiamiento igual a la tasa de interés del financiamiento es tedricamente
correcto, ya que se supone que esta tasa compensa el riesgo del financiador.

Entonces, ¢donde estan los beneficios del financiamiento? El beneficio del financiamiento es el efecto que tiene en el
flujo del proyecto: los intereses que se pagan por la deuda son deducibles de impuestos, por lo que al pagar intereses
se paga menos impuestos. El valor presente de este menor pago de impuestos viene a ser el valor afiadido por el
financiamiento al proyecto. Este valor presente se debe calcular utilizando una tasa de descuento igual a la tasa de
interés del financiamiento, ya que este ahorro se esta generando producto de los flujos del financiamiento.
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A continuacién se muestra el calculo para el ejemplo que estamos analizando:

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Inversién activo fijo -10,000
Inversién capital trabajo -348 -10 -11 -11 -11 0 0 0
Valor residual activo fijo 1,305
REcuperacién capital trabajo 392
Flujo de inversién -10,348 -10 -11 -11 -11 o 0 0 1,697
Ventas 4,350 4,481 4,615 4,753 4,896 4,896 4,896 4,896
Costos -2.372 -2,444 -2,517 -2,592 -2,670 -2,670 -2,670 -2,670
Depreciacién -2,000 -2,000 -2,000 -2,000 -2,000
IT efectivo -150 -155 -159 -164 -169 -155 0 0
UAI -172 -118 -61 3 57 2,071 2,226 2,226
IUE 43 29 15 1 -14 -518 -556 -556
ubI -129 -88 -46 -2 43 1,553 1,669 1,669
Depreciacién 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
| Flujo de operacién 1,871 1,912 1,954 1,998 2,043 1,553 1,669 1,669 |
| Flujo de caja -10,348 1,860 1,901 1,943 1,986 2,043 1,553 1,669 3,366 |
| VAN S/F @ 15% -1,465
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Capital prestamo 7,000 -1,400 -1,400 -1,400 -1,400 -1,400 0 0 0
Interés préstamo -700 -560 -420 -280 -140 0 0 0
| Flujo financiamiento 7,000 -2,100 -1,960 -1,820 -1,680 -1,540 0 0 0
| VAN financiamiento @ 10% 0
VAN financiamiento @ 15% 769
VAN financiamiento @ 8% -353
0 1 2 3 4 5 6 7 8
IUE + IT sin financiamiento -107 -125 -144 -163 -183 -673 -556 -556
IUE + IT con financiamiento 68 15 -39 -93 -148 -683 -556 -556
| Diferencia 175 140 105 70 35 -11 0 0
| VAN diferencia @ 10% 417 |
| vana 1,048 |

En la primera parte de la tabla anterior se ve la evaluacidn sin financiamiento realizada anteriormente. En la segunda
parte se muestra el flujo de caja del financiamiento y el calculo del VAN del financiamiento usando diferentes tasas:
se puede ver que si se descuentan los flujos del financiamiento al 15% (tasa del proyecto) se obtiene un VAN positivo
(este hecho es el responsable en GRAN parte del incremento en el VAN de las alternativas 2,3 y 4). El calculo correcto
es el que esta en el recuadro con un VAN de cero.
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En la ultima parte se presenta la diferencia en el pago de impuestos producto del financiamiento. Los valores fueron
obtenidos del flujo de caja sin financiamiento y del flujo de caja con financiamiento. El valor presente de este ahorro
de impuestos da $417, que sumados al VAN sin financiamiento de -$1,465 se obtiene el VAN con financiamiento
(-$1,048).

RESUMEN DE LAS ALTERNATIVAS

La siguiente tabla resume las alternativas analizadas de considerar el financiamiento de la inversién (Recordar que
VAN, =-$1,465):

Alternativa VAN Cuestionamientos
Alternativa 1 — restar el flujo total del | -5696 1. No toma en cuenta el incremento del flujo de caja del proyecto
financiamiento del flujo del proyecto producto del menor pago de impuestos por el pago de intereses.

2. Diferente tipo de riesgo de los dos flujos: del proyecto y del
financiamiento

Alternativa 2 — construccion del flujo de caja | +$344 1. FC resultante solamente pertenece a los accionistas, por lo que
con financiamiento y uso de una tasa de debe rendir la tasa requerida por los mismos.

descuento ponderada 2. Las ponderaciones varian con el tiempo, por lo tanto la tasa

ponderada no es constante.

3. Diferente tipo de riesgo de los dos flujos: del proyecto y del
financiamiento

Alternativa 3 — construccion del flujo de | -$316 1. Diferente tipo de riesgo de los dos flujos: del proyecto y del
caja con financiamiento y uso de la tasa de financiamiento
descuento de la evaluacién sin financiamiento

Alternativa 4 — utilizar el flujo de caja sin | +$166 1. Las ponderaciones varian con el tiempo, por lo tanto la tasa
financiamiento y la tasa ponderada ponderada no es constante.

2. Diferente tipo de riesgo de los dos flujos: del proyecto y del
financiamiento

Alternativa 5 — utilizar el método del VANA -$1,048

La evaluacién del proyecto sin financiamiento deberia ser la que manda a la hora de decidir si invertir o no en un
proyecto, ya que esta evaluacidon muestra si el proyecto entrega la rentabilidad requerida del mismo independiente
de quien ponga la plata.

El objetivo de la evaluacion con financiamiento no es decidir si invertir o no, sino mas bien:

a. Analizar la viabilidad de una determinada estructura de financiamiento. Como se vio anteriormente en el
capitulo 3, los flujos de fondos, incluido el financiamiento, de cada periodo no pueden ser negativos debido
a que se requeriria de financiamiento adicional. Si el flujo de fondos de varios periodos se vuelve negativo
producto de los pagos del financiamiento, entonces en dichos periodos se requeriria préstamos puentes o
aportes de capital de los accionistas. Es por esta razén que, si el flujo de fondos es negativo, se deberia tratar de
reestructurar las condiciones del financiamiento.

b. Elegir el mejor financiamiento entre diferentes alternativas.
c. Ver el efecto del financiamiento en el valor del proyecto (calcular la rentabilidad de los accionistas)

Desde este punto de vista, la evaluacidn con financiamiento no tiene relevancia, en la mayoria de los casos, a la hora
de decidir la aceptacion o no del proyecto. Una vez que se ve que el proyecto es factible, se recomienda utilizar la
alternativa 5 (método del VANA) para analizar cual es el VAN del proyecto con el financiamiento considerado. Para
ver si los flujos del proyecto pueden cubrir las obligaciones del financiamiento, se recomienda utilizar la alternativa
1, ya que esta alternativa no toma en cuenta posibles ahorros impositivos que se podrian generar producto del
financiamiento y por lo tanto es la alternativa conservadora.
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5.1 CONCLUSIONES

El analisis del financiamiento de la inversidon generalmente se lo realiza una vez que se ha visto que el proyecto
es viable financieramente a través de la evaluacion sin financiamiento. Sin embargo, muchas veces se realiza la
evaluacion con financiamiento a pesar de que el VAN sin financiamiento sea negativo. La razdn detrds de esto es que
si el VAN con financiamiento es positivo entonces se acepta el proyecto a pesar de que el VAN sin financiamiento es
negativo. Esta situacion se deberia dar solamente si la empresa tiene una alta carga tributaria y estd segura de poder
hacer uso del ahorro impositivo del proyecto producto del endeudamiento.

En general, la factibilidad financiera de un proyecto se la ve a través de la evaluacién sin financiamiento. Si el VAN sin
financiamiento es negativo, entonces el proyecto no es factible y no hay para que analizar el financiamiento.

Siel proyecto esfactible, la evaluacién del financiamiento se deberia reducira calcular el flujo de caja del financiamiento
y verificar que se pueden cubrir los flujos del mismo con los flujos del proyecto (utilizar la alternativa 1 estudiada).
Asimismo, esta alternativa da una idea conservadora de la rentabilidad que los accionistas deberian esperar después
de considerar el financiamiento (sin tomar en cuenta posibles ahorros tributarios del financiamiento). Si al final se
quiere calcular un VAN con financiamiento, se recomienda utilizar el método del VANA.
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EJERCICIOS

1.

La empresa XYZ ha decidido invertir en el proyecto cuyos flujos de caja se muestran a continuacién:

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Flujo caja 200 220 240 250 300 350 400 470 520 600 700 1,250

a) Silainversion inicial es $1,400y la tasa de rentabilidad requerida es 20%, ése tomd una buena decision al
aceptar el proyecto?
b) ¢éCudl es la rentabilidad que el proyecto estaria generando para los inversionistas?
c) Se esta considerando financiar la inversidn inicial de la siguiente manera:
- Capital propio: $400
- Préstamo bancario de $300 a 4 afios plazo y a una tasa de interés del 13% anual (cuotas fijas anuales)
- Préstamo bancario de $300 a 6 afios plazo y a una tasa de interés del 15% anual (cuotas fijas anuales)
- Préstamo de terceras personas de $400 a un plazo de 12 afios. Cada afio se pagaria solamente
intereses y se devolveria todo el capital en el ultimo afio. La rentabilidad requerida por estos
inversionistas estaria alrededor del 18% anual.
¢Es factible este financiamiento? Justifique su respuesta cuantitativamente.
d) Existe la posibilidad de financiar los Gltimos $400 con otro tipo de inversionistas que prestarian los fondos
bajo las siguientes condiciones (en lugar del préstamo de terceras personas):
- Un pago anual igual al 35% del flujo de caja que queda después de pagar las respectivas cuotas a los
bancos,
- Un pago final en el afio 12 que les garantice una rentabilidad del 19%
éCual deberia ser el monto de este pago final? ¢Es factible este financiamiento alternativo? Justifique su
respuesta.
e) ¢Cual financiamiento se deberia elegir: el de la letra c) o el de la letra d)?

f)  En funcidn al financiamiento elegido, ¢ Cual seria la rentabilidad que los accionistas estarian obteniendo?
¢Cdmo es esta rentabilidad comparada con la rentabilidad del proyecto sin financiamiento?

La empresa ABC estd analizando la factibilidad de seguir arrendando los servicios de fletes de sus productos a
Cochabamba o de adquirir un camion propio para sus distribuir sus productos directamente a este lugar. Para el
andlisis dispone de la siguiente informacion:

Actualmente la empresa esta enviando sus productos a Cochabamba 2 veces por semana, debiendo cancelar
$7,000 (tiene crédito fiscal) mensuales por este servicio. En caso de adquirir un camidn, este debera recorrer
la distancia entre Santa Cruz y Cochabamba, estimado en 500 kildmetros, 2 veces a la semana ida y vuelta
(asuma 4 semanas por mes). El camién tiene un consumo de combustible de 5 kildmetros por litro ($0.50 el litro
de combustible). El sueldo bésico del chofer se ha estimado en $1,400 mensuales (asuma que los beneficios
sociales representan un 35% del sueldo basico).

Segun la operacidn del camidn, debera efectuarse un cambio de neumaticos dos veces al afio (10 neumaticos). Se
estima para ello un valor de $600 (tiene crédito fiscal) cada uno; ademds, se ha calculado un consumo promedio
anual de $3,000 por concepto de filtros, lubricantes y mantenimiento (tiene crédito fiscal). Se contratara un
seguro de $2,500 anuales por concepto de dafios a terceros, robos y cualquier otro imprevisto (se cancela al
inicio de cada afo) (tiene crédito fiscal).

El camion tendrd un costo de $120,000 y serd depreciado linealmente en 5 afios con un valor residual cero. Sin

embargo, se estima que este podria venderse al 30% de su valor de compra al final del periodo de evaluacidn,
correspondiente a 5 anos.
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La empresa evalua este tipo de proyectos al 12% anual y la tasa de impuestos a las utilidades es del 25%.

Para financiar la inversion necesaria la empresa habia contactado a su banco local, el cual le habia dicho que
podia financiarle el 80% de la inversidn en el camidn a 5 afos plazo, con cuotas fijas anuales y una tasa de interés
del 7%. Si le solicitan a usted que presente una evaluacion considerando los flujos de caja del financiamiento
dentro del flujo de caja del proyecto, éCual seria el VAN del proyecto con financiamiento?

3. Usted es duefio de un terreno que lo compré hace cuatro afios por $10,000 y cuyo valor comercial actual es
$12,000. Usted esta analizando la posibilidad de invertir en un cierto proyecto industrial en este terreno, para
lo que tendria que invertir en lo siguiente:

Construcciones: $15,000
Maquinaria: $45,000
Capital de trabajo: 10% de las ventas valoradas

Las construcciones serian depreciadas de manera lineal en un periodo de 20 afios, mientras que la maquinaria
seria depreciada de manera lineal en un periodo de 5 afios. Se espera que el valor comercial de la maquinaria
en el afio cinco sea de $5,000. Tanto las construcciones como la maquinaria tendrian crédito fiscal.

Usted espera que este proyecto le genere unas ventas valoradas de $55,000 (incluido IVA) el primer afio de
operacion, y que estas ventas crezcan un 10% al afio hasta el afio 5. Se estima que los costos operativos serian
un 40% de las ventas (90% tendria crédito IVA) y que los gastos administrativos representarian un 10% de las
ventas (70% tendria crédito IVA).

Finalmente, usted tiene la alternativa de financiar el 90% del valor de la maquinaria con un crédito a 3 afios
plazo, una tasa de interés del 10% y cuotas anuales fijas. Si la tasa de descuento relevante es 15%, calcule:

a) Construya una tabla donde se muestre el IVA que se tendria que pagar en cada periodo.

b) Realice la evaluacidon sin considerar el financiamiento externo del proyecto (calcule el VAN sin
financiamiento)

c) Calcule la cuota anual que tendria que pagar del préstamo.
d) Construya la tabla de amortizacidn del préstamo.

e) Realice la evaluacién considerando el financiamiento externo del proyecto (calcule el VAN con
financiamiento). Utilice el método del VANA

4. EISr. XX estad analizando la posibilidad de instalar una fabrica de mayonesa. Luego de realizar todo un andlisis del
proyecto, el Sr. XX ha llegado a determinar que la inversién necesaria es:

Terreno: $2,500 Activo Diferido: $700
Maquina 1: $3,500 Capital de trabajo: $800
Maquina 2: $1,500 Construcciones: $3,000

La maquinaria tiene una vida tributaria de 5 afos, las construcciones 40 afios y el activo diferido de 4 afios.
Asuma que la vida util de la maquina 1 es de 6 afios y de la maquina 2 solamente de 4 afios.

Después de hacer un andlisis de mercado, el Sr. XX ha realizado una proyeccién de los ingresos y costos,
obteniendo el siguiente resultado:

Ingresos proyectados: $4,000/anual
Costos proyectados: $1,000/anual

El proyecto seria financiado usando un 70% de deuda en todos los activos fijos, siendo esta deuda a 6 afios plazo
con una tasa de interés del 12% anual. El Sr. XX estima que su costo de capital propio es 16%.
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Se pide calcular el VAN y la TIR para ambos tipos de evaluaciones.

5. La empresa Delta se encuentra evaluando la posibilidad de ejecutar un cierto proyecto en consorcio con la
empresa Alfa. Los flujos de caja estimados de este proyecto se muestran a continuacion (miles de S):

Afio 1 2 3 4 5 6 7 8

Flujo caja 1,700 2,000 7,000 | 10,000 | 12,000 | 12,000 | 12,000 | 25,000

La inversién inicial requerida para ejecutar este proyecto es de $30 millones.

La empresa Delta acostumbra a financiar sus emprendimientos con capital propio, ya que a sus accionistas nunca
les ha gustado el endeudamiento. Es por esta razén que los ejecutivos de Delta les habian planteado a los ejecutivos
de Alfa que de realizarse el proyecto solamente podrian aportar con $9 millones de la inversidn inicial requerida.
Los ejecutivos de Alfa habian manifestado que estaban muy interesados en realizar el proyecto y que ellos podrian
aportar los otros $21 millones, pero que ellos serian duefios del 70% del flujo de caja del proyecto y por lo tanto
tendrian el manejo operativo del mismo.

A los ejecutivos de Delta no les gusté mucho la idea de no tener mucha participacidn operativa en el desarrollo del
mismo, pero creian que de darse la inversidon en esas proporciones no tenian muchas alternativas.

Uno de los ejecutivos de Delta creia firmemente que de invertir en el proyecto se deberia entrar con una participacion
del 50%, por lo que habia estado analizando alternativas de financiamiento para juntar los $15 millones que se
necesitaban. El creia que si fundamentaba bien su propuesta, podria convencer a los accionistas de Delta para que la
empresa se endeude y aprovechar de esa manera el apalancamiento financiero para obtener una rentabilidad mayor
al 16%, que es la rentabilidad minima aceptable para este tipo de proyectos.

Actualmente estaba analizando dos alternativas para financiar los $6 millones que faltan:
Alternativa 1
Financiamiento bancario por $2 millones a un plazo de 6 afios y una tasa de interés del 10% anual. Los pagos serian

con cuotas fijas anuales.

Financiamiento de terceros por $4 millones a un plazo de 8 afios y una tasa de interés del 14%. Cada afio se pagaria
solamente intereses y se devolveria el capital al final del afio 8.

Alternativa 2
Financiamiento bancario por $2 millones a un plazo de 6 afios y una tasa de interés del 10% anual. Los pagos serian

con cuotas fijas anuales.

Financiamiento de inversionistas de riesgo por $4 millones. Estos inversionistas estarian dispuestos a recibir una tasa
de interés del 9% anual mas un pago final que les garantice una rentabilidad del 16% sobre el monto invertido.
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CAPITULO 6
ANALISIS INCREMENTAL DE ALTERNATIVAS DE INVERSION

El tema de flujos incrementales toma mds relevancia cuando se trata de comparar diferentes alternativas excluyentes
de inversion.

Por ejemplo, asuma que a usted le presentan dos alternativas para fabricar su producto: la alternativa A involucra
un sistema de produccidn totalmente mecanizado y la alternativa B involucra un sistema de produccidon mixto entre
mano de obra y mecanico. Ambas alternativas son excluyentes, ya que solamente se puede elegir una de ellas.

La metodologia de evaluacion que se usa depende las caracteristicas de las alternativas:

- Si las alternativas tienen la misma vida util, o
- Si las alternativas tienen vida util diferente

6.1 ANALISIS CUANDO LA VIDA DE LAS ALTERNATIVAS ES IGUAL

En el caso de alternativas de igual vida util, se puede construir el flujo de caja para cada una de las alternativas y
elegir la alternativa con el mayor VAN.

Ejercicio 6.1: La empresa Delta se encuentra actualmente analizando dos alternativas para reemplazar su sistema
actual de control. El sistema actual fue comprado hace tres afios por $350,000 (monto neto de IVA), esta siendo
depreciado de manera lineal en un periodo de 5 afios, y su valor de mercado actual se estima en $75,000 (neto
de IVA). Este sistema se encontrara inoperativo a finales de este afio, por lo que se necesita elegir una de las dos
alternativas consideradas.

La primera alternativa es comprarle un nuevo sistema a la empresa Gama, el cual tiene un costo de $400,000 (neto
de IVA), seria depreciado en un periodo de 5 afios, y su valor residual estimado dentro de 5 afios es $80,000 (neto de
IVA). Los costos de operacion estimados si se elige esta alternativa son $40,000 (netos de IVA) al afio.

La segunda alternativa es comprarle un nuevo sistema a la empresa Sigma, el cual tiene un costo de $360,000 (neto
de IVA), seria depreciado en un periodo de 5 afios, y su valor residual estimado dentro de 5 afios es $70,000 (neto de

IVA). Los costos de operacion estimados si se elige esta alternativa serian de $46,000 (netos de IVA) al afio.

La empresa considera que la vida util de ambas alternativas es de 5 afios. Si el costo de capital de la empresa es 10%,
écudl alternativa se debe elegir?

A continuacién se muestra la evaluacidn para cada una de las dos alternativas consideradas:
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ALTERNATIVA 1: SISTEMA DE LA EMPRESA GAMA

0 1 2 3 4 5

Compra sistema nuevo -400,000

Venta sistema actual 75,000

Efecto imprositivo venta sist. actual 16,250

Valor residual sistema nuevo 80,000

Efecto impositivo venta sist. nuevo -20,000

Flujo de inversion -308,750 0 0 0 0 60,000

Costos de operacion -40,000 -40,000 -40,000 -40,000 -40,000

Depreciacion sistema nuevo -80,000 -80,000 -80,000 -80,000 -80,000

Depreciacion sistema actual 70,000 70,000

UAI -50,000 -50,000 -120,000 -120,000 -120,000

IUE 12,500 12,500 30,000 30,000 30,000

ubi -37,500 -37,5000 -90,000 -90,000 -90,000

Depreciacion sistema nuevo 80,000 80,000 80,000 80,000 80,000

Depreciacion sistema actual -70,000 -70,000 0 0 0
| Flujo de operacion -27,500 -27,500 -10,000 -10,000 -10,000
| Flujo de caja -308,774 -27,500 -27,500 -10,000 -10,000 50,000
| VAN -339,774

ALTERNATIVA 2: SISTEMA DE LA EMPRESA SIGMA

0 1 2 3 4 5

Compra sistema nuevo -360,000

Venta sistema actual 75,000

Efecto imprositivo venta sist. actual 16,250

Valor residual sistema nuevo 70,000

Efecto impositivo venta sist. nuevo -17,500

Flujo de inversion -268,750 0 0 0 0 52,500

Costos de operacion -46,000 -46,000 -46,000 -46,000 -46,000

Depreciacion sistema nuevo -72,000 -72,000 -72,000 -72,000 -72,000

Depreciacidn sistema actual 70,000 70,000

UAI -48,000 -48,000 -118,000 -118,000 -118,000

IUE 12,000 12,000 29,500 29,500 29,500

ubi -36,000 -36,000 -88,500 -88,500 -88,500

Depreciacion sistema nuevo 72,000 72,000 72,000 72,000 72,000

Depreciacion sistema actual -70,000 -70,000 0 0 0
| Flujo de operacion -34,000 -34,000 -16,500 -16,500 -16,500
| Flujo de caja -268,750 -34,000 -34,000 -16,500 -16,500 36,000
| VAN -329,072

La mejor alternativa es la alternativa 2, ya que tiene el VAN mayor (en este caso, menos negativo).
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La depreciacion del sistema actual representa un ingreso en términos incrementales ya que al liquidar el sistema
actual en el periodo cero se esta “ahorrando” su costo de depreciacion de los dos siguientes afios.

El IUE positivo indica que al incurrir en los costos de los nuevos sistemas la utilidad de la empresa disminuira en estos
montos causando que el IUE a pagar disminuya.

Sin embargo, muchas veces es mas sencillo construir un flujo de caja incremental entre dos alternativas, llamado
flujo de caja “versus”.

En este flujo de caja incremental se compara elegir la alternativa A en lugar de la alternativa B, y los flujos de caja se
construyen siguiendo la siguiente regla:

- Todos los ingresos de la alternativa A se registran con signo positivo en el flujo de caja;

- Todos los ingresos de la alternativa B se registran con signo negativo en el flujo de caja (los ingresos de la
alternativa B representan un costo de oportunidad, ya que se estan dejando de recibir por elegir la alternativa A);

- Todos los egresos de la alternativa A se registran con signo negativo en el flujo de caja;

- Todos los egresos de la alternativa B se registran con signo positivo en el flujo de caja (ya que representan un
costo de oportunidad, puesto que al elegir la alternativa A en lugar de la B se estan dejando de incurrir).

Una vez construido el flujo de fondos incremental se procede a calcular el VAN. La interpretaciéon de este indicador es:

- Si el VAN es positivo, entonces se debe elegir la alternativa A;
- Siel VAN es negativo, entonces se debe elegir la alternativa B

Ejercicio 6.2: Para el caso del ejemplo 6.1, en lugar de dos evaluaciones se podria haber construido un solo flujo de
caja que permita tomar la decision:

GAMA VS. SIGMA

0 1 2 3 4 5
Sistema Gama -400,000
Sistema Sigma 360,000
Valor residual Gama 80,000
Valor residual Sigma -70,000
Efecto impositivo Gama -20,000
Efecto impositivo Sigma 17,500
Flujo de inversion incremental -40,000 0 0 0 0 7,500
Costos de operacion Gama -40,000 -40,000 -40,000 -40,000 -40,000
Costos de operacion Sigma 46,000 46,000 46,000 46,000 46,000
Depreciaciéon Gama -80,000 -80,000 -80,000 -80,000 -80,000
Depreciacion Sigma 72,000 72,000 72,000 72,000 72,000
UAI incremental -2,000 -2,000 -2,000 -2,000 -2,000
IUE incremental 500 500 500 500 500
UDI incremental -1,500 -1,500 -1,500 -1,500 -1,500
Depreciacion Gama 80,000 80,000 80,000 80,000 80,000
Depreciacion Sigma -72,000 -72,000 -72,000 -72,000 -72,000
| Flujo de operacion incremental 6,500 6,500 6,500 6,500 6,500
| Flujo de caja incremental -40,000 6,500 6,500 6,500 6,500 14,000
| VAN incremental -10,703
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El VAN negativo indica que la alternativa de Sigma es mejor que la alternativa de Gama.

Se puede observar que:

El valor del VAN incremental es exactamente igual a la diferencia del VAN de la alternativa 1 (Gama) y la
alternativa 2 (Sigma).

El costo del sistema Sigma se coloca positivo ya que se estd dejando de comprar este sistema por comprar el
sistema de Gama.

La venta del sistema actual no se considera debido a que independiente de la alternativa elegida el sistema
actual se vender3d, por lo que no representa un flujo incremental.

El valor residual de Sigma es negativo ya que se esta dejando de recibir este monto en el periodo 5 por haber
elegido la alternativa de Gama en el periodo cero.

El efecto impositivo de Sigma es positivo debido a que se esta dejando de pagar este impuesto porque se eligio
Gama en lugar de Sigma.

La depreciacidn del sistema actual no se considera debido a que no representa un flujo de caja incremental (esta
presente en ambas alternativas).

El IUE incremental de $500 significa que al elegir la alternativa Gama se paga $500 menos en impuestos que si
se hubiera elegido la alternativa de Sigma.

Finalmente, si se hubiera evaluado “Sigma vs. Gama” se hubiera llegado al mismo valor de VAN pero con signo
cambiado (todos los flujos de caja tendrian signo cambiado).

Ejercicio 6.3: La empresa Alfa S.A. esta analizando la posibilidad de cambiar su flota de camionetas. Las camionetas
actuales fueron compradas hace dos afios por $350,000 (incluye IVA), y estan siendo depreciadas en un periodo de
5 afos.

La empresa Alfa estd considerando las siguientes dos propuestas:

a)

b)

La empresa Beta le ofrece camionetas marca XX con un costo de $380,000 (incluye IVA), y le acepta las camionetas
actuales por $80,000 como parte de pago.

La empresa Gama le ofrece camionetas marca YY con un costo de $310,000 (incluye IVA), y le acepta las
camionetas actuales por $70,000 como parte de pago.

La empresa estima que, si no cambia sus camionetas actuales, podria utilizarlas todavia por 5 afios mas, siendo sus
costos de operacién anuales estimados los siguientes (el 60% tiene crédito fiscal):

Afio 1 2 3 4 5

Costos de operacién $99,000 $148,500 $181,500 $222,750 $247,500

El siguiente cuadro muestra los costos de operacion de las dos alternativas consideradas (el 60% tiene crédito fiscal):

Ao 1 2 3 4 5
Costo operacién XX $30,000 $55,000 $99,000 $148,500 $181,500
Costo operacién YY $45,000 $72,000 $119,000 173,500 $211,500

Si se decide cambiar las camionetas, las nuevas camionetas serian depreciadas en un periodo de 5 afios, y su valor de
mercado estimado al final de estos cinco afios es de $38,000 para las camionetas XX y $31,000 para las camionetas
YY. El costo de capital propio de la empresa es 15%.
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a) Sila empresa decide cambiar las camionetas, équé camionetas deberia escoger: las XX o las YY?

b) Asumiendo que el valor de mercado de las camionetas actuales dentro de cinco afios es cero, éle conviene a la
empresa cambiar sus camionetas ahora?

Para responder la pregunta a) se procede a comparar las dos alternativas consideradas:

CAMIONETAS XX VS. CAMIONETAS YY

0 1 2 3 4 5

Compra camionetas nuevas -60,900

Venta camionetas actuales 8,700

Efecto impositivo camionetas actuales -2,175

Valor residual camionetas nuevas 6,090

Efecto impositivo camionetas nuevas -1,523

Flujo de inversion incremental -54,375 0 0 0 0 4,568

Costos de operacion incrementales 13,830 15,674 18,440 23,050 27,660

Depreciaciones incrementales -12,180 -12,180 -12,180 -12,180 -12,180

UAl incremental 1,650 3,494 6,260 10,870 15,480

IUE incremental -413 -874 -1,565 -2,718 -3,870

UDI incremental 1,238 2,621 4,695 8,153 11,610

Depreciaciones incrementales 12,180 12,180 12,180 12,180 12,180
| Flujo de operacion incremental 13,418 14,801 16,875 20,333 23,790
| Flujo de caja incremental -54,375 13,418 14,801 16,875 20,333 28,358
| VAN incremental 5,303 | VAN >0 => Se deberia elegir las camionetas XX sobre las YY

- El monto de compra de camionetas corresponde a la diferencia de los costos de XX y YY (netos de IVA).

- El monto de venta de camionetas actuales es la diferencia en el precio al cual son entregadas las camionetas
actuales dependiendo cuales camionetas se compran (neto de IVA).

- El valor residual de las camionetas es la diferencia de los valores residuales de cada alternativa.
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Para responder la pregunta b) se procede a comparar la mejor de las alternativas (camionetas XX) versus no cambiar
las camionetas:

CAMIONETAS XX VS. CAMIONETAS ACTUALES

0 1 2 3 4 5

Compra camionetas nuevas -330,600

Venta camionetas actuales 69,600

Efecto impositivo camionetas actuales 28,275

Valor residual camionetas nuevas 33,060

Efecto impositivo camionetas nuevas -8,265

Flujo de inversion incremental -232,725 0 0 0 0 24,795

Costos de operacion incrementales 63,618 86,207 76,065 68,459 60,852

Depreciaciones incrementales -5,220 -5,220 -66,120 -66,120 -66,120

UAl incremental 58,398 80,987 9,945 2,339 -5,268

IUE incremental -14,600 -20,247 -2,486 -585 1,317

UDI incremental 43,799 60,740 7,459 1,754 -3,951

Depreciaciones incrementales 5,220 5,220 66,120 66,120 66,120
| Flujo de operacion incremental 49,019 65,960 73,579 67,874 62,169
| Flujo de caja incremental -232,725 49,019 65,960 73,579 67,874 86,964
| VAN incremental -9,802 | VAN <0 => No se deberian cambiar las camionetas actuales

Un proceso normal y frecuente en toda empresa es la asignacion de costos indirectos a unidades de negocios. Al
evaluar un proyecto que involucra asignaciones de costos, debe tenerse cuidado con el tratamiento de los mismos:
si estos costos asignados no se ven modificados por la ejecucion del proyecto, entonces los mismos no deben ser
tomados en cuenta en el proyecto.

Ejercicio 6.4: La empresa Sigma se encuentra evaluando la posibilidad de cerrar su departamento de ingenieria
y subcontratar la misma cuando necesite. El departamento de ingenieria tiene actualmente los siguientes costos
anuales:

Item Costo ($)
Personal 3,000
Insumos 500
Energia 400
Gasto vigilancia (asignado) 500
Gastos generales (asignado) 300
Total costo 4,700

Este departamento utiliza una infraestructura que costé $25,000 cuatro afios atrds, la cual se estd depreciando
tributariamente en 40 afios. Tiene activos que fueron renovados tres afios atras por $12,000, de los cuales se debe
reemplazar este afio un activo que costo $3,000 en caso no se subcontrate el servicio. Se estima que el valor de
liquidacion actual del activo que estaria siendo remplazado es $600, y que el costo del activo nuevo seria $2,600.
Este activo nuevo tendria una vida util de 6 afios y un valor de liquidacién de $250 al final de esta vida util. Se estima
que el resto de los activos tienen una vida util adicional de 6 afios con un valor de liquidacion despreciable al final
de este periodo. El valor de liquidacién actual del resto de los activos se estima en $6,500. Todos estos activos son
depreciados en un periodo tributario de 5 afios.
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La infraestructura ocupada por ingenieria no puede ser vendida debido a que se encuentra dentro las oficinas
de la empresa, pero podria ser ocupada por otra divisién de la empresa que estaba requiriendo una inversion en
infraestructura de $10,000.

Si se decide subcontratar, se podria reducir los gastos generales de la empresa en $100, pero los gastos de vigilancia
no podrian ser reducidos.

El departamento de ingenieria presta servicios en su mayoria para los proyectos de la empresa, pero también presta
sus servicios a terceros generando una facturacién para la empresa de $1,100 anuales. Se estima que el costo del
subcontrato de ingenieria seria de $6,800 anuales. Si todos los montos anteriores son netos de IVA y la tasa de
descuento para esta decision seria del 10%, éconviene subcontratar?

Para tomar una decisién se podria construir un flujo de caja para cada alternativa o construir el flujo incremental de
las dos alternativas. A continuacion se muestra el flujo de caja incremental de las dos alternativas:

Subcontratar vs. No Subcontratar

0 1 2 3 4 5 6
Infraestructura nueva 10,000 -8,500
Equipo nuevo 2,600 -188
Equipo actual 5,775
FI 18,375 0 0 0 0 0 -8,688
Costo subcontrato -6,800 -6,800 -6,800 -6,800 -6,800 -6,800
Ahorro costos 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000
Ventas perdidas de ingenieria a terceros -1,100 -1,100 -1,100 -1,100 -1,100 -1,100
Depreciacion infraestructura nueva 250 250 250 250 250 250
Depreciacion equipo nuevo 520 520 520 520 520 520
Depreciacion equipo actual 1,800 1,800
UAI -1,330 -1,330 -3,130 -3,130 -3,130 -3,130
IUE 399 399 939 939 939 939
ubI -931 -931 -2,191 -2,191 -2,191 -2,191
Depreciacion infraestructura nueva -250 -250 -250 -250 -250 -250
Depreciacién equipo nuevo -520 -520 -520 -520 -520 -520
Depreciacion equipo actual -1,800 -1,800 0 0 0 0
| FO -3,501 -3,501 -2,961 -2,961 -2,961 -2,961
| FC 18,375 -3,501 -3,501 -2,961 -2,961 -2,961 -11,649
| VAN incremental -362

Antes de analizar los resultados, algunas observaciones importantes de este flujo de caja:

- La venta del activo que estaria siendo remplazado no se considera en este flujo de caja, ya que esta presente en
ambas alternativas.

- Si se decide subcontratar, ya no se invertiria en la estructura nueva ni en el equipo nuevo, por lo que aparecen
como positivos en el FC. Los valores negativos del periodo 6 de estos items corresponden a sus valores de
liguidacién. Son negativos debido a que, al subcontratar, ya no se compran los activos en t=0 PERO también ya
no tenemos los mismos en t=6. El valor del equipo nuevo ($188) corresponde al valor neto de impuesto a la
renta por la venta ($250 * 0.75).
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Si se decide subcontratar, se venden los equipos actuales en $6,500. El valor contable de estos equipos es
$3,600, por lo que el monto neto de impuestos es $5,775.

Al subcontratar, se paga $6,800 cada afio, pero se ahorra los costos del departamento de ingenieria: $3,000 en
personal, $500 en insumos, $400 en energia y solamente $100 en gastos generales. Notar que no se incluyen los
gastos de vigilancia y $200 de gastos generales ya que estos seguiran independiente de la decisién que se tome.

Al subcontratar, se pierden las ventas a terceros que realizaba el departamento de ingenieria.

Las depreciaciones son positivas debido a que, al subcontratar, nos estamos ahorrando estos costos (luego se
revierten para calcular el flujo operativo).

El VAN es negativo, indicando que es mejor no subcontratar. Si se hubiera considerado erroneamente el total del
costo del departamento de ingenieria como ahorro ($4,700), el VAN hubiera salido positivo con un valor de $1,772,
cambiando totalmente el resultado de la evaluacidn. Se debe tener mucho cuidado con la asignacion de costos
contables al momento de evaluar un proyecto. Si estos costos asignados no cambian producto de la decision que se
quiere tomar, entonces no se deben incluir en la evaluacion.

6.2 ANALISIS CUANDO LA VIDA DE LAS ALTERNATIVAS ES DIFERENTE

Cuando las alternativas no tienen una vida util igual, la evaluacidon depende de si los proyectos son replicables o no
replicables. Proyectos replicables son aquellos en los cuales una vez se llega a la vida util se vuelve a realizar una
nueva inversion, mientras que los no replicables son aquellos en los cuales solamente se realizara una sola inversién.

a.

Proyectos no replicables
Cuando los proyectos son no replicables, basta con calcular el VAN de cada alternativa y elegir la alternativa con
mayor VAN.

Por ejemplo, asuma que la empresa Alfa se encuentra evaluando dos alternativas excluyentes de inversion. A
continuacion se muestran los flujos de caja de cada una de estas dos alternativas:

Periodo 0 1 2 3 4 5
Alternativa A -300 100 100 300
Alternativa B -500 200 150 150 150 150

El proyecto A tiene una duracion de 3 periodos y el proyecto B de 5 periodos. No se puede volver a invertir en
ninguno de los dos proyectos al final de la vida de los mismos (proyectos no replicables). La tasa de descuento
para ambos proyectos es 10%.

Como los proyectos son no replicables, basta con calcular el VAN de cada uno de ellos y elegir el que tiene mayor
VAN:

100 i 100 + 300
110t 1102 1.108

VAN, = —300 + = $98.95

200 i 150 5 150 i 150 i
1.10' 1102 1.10%  1.10*  1.105

VANg = =500 + = $114.07

Como el VAN de la alternativa B es mayor que el de la alternativa A, entonces se debe elegir la alternativa B.
Proyectos replicables

En el caso de proyectos replicables la alternativa mas utilizada para la evaluacién es el método del Costo Anual
Uniforme Equivalente (CAUE) o Ingresos Anual Uniforme Equivalente (IAUE).
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Mediante este método se transforma un cierto flujo de caja en una anualidad equivalente. El monto de esta
anualidad representa el costo o beneficio por periodo de elegir una alternativa, por lo que luego se puede
comparar las alternativas directamente eligiendo la que tenga menor costo anual o mayor ingreso anual
equivalente.

En el ejercicio anterior de las alternativas A y B, asuma ahora que los proyectos son replicables. Es decir, si se
ejecuta el proyecto A, se reinvierte cada 3 afios $300 para luego recibir $100, $100 y $300. Lo mismo para el
proyecto B pero cada cinco afios se invierte $500.

Para ver cual proyecto es mejor, vamos a calcular el IAUE de cada uno de ellos. Primero se calcula el VAN de cada
una de las alternativas, el cual ya fue calculado previamente:

VAN, = $98.95
VAN, = $114.07

Luego, se debe encontrar el valor de una cuota anual constante que tiene el mismo valor actual neto que el
calculado anteriormente. En el caso del proyecto A, se debe calcular la cuota de una anualidad de tres periodos
que tenga un VAN de $98.95. En el caso del proyecto B, se debe calcular la cuota de una anualidad de cinco

periodos que tenga un VAN de $114.07.

98.95 [AUE, ( 1 )
U010 1.103
114,07 = 1AYEs (1 ! )
. = X e
0.10 1.105
IAUE, = $39.79
IAUE, = $30.09

Luego, si los proyectos son replicables se deberia elegir el proyecto A en lugar del B.

Ejercicio 6.4: La empresa Alfa se encuentra actualmente evaluando cual seria la mejor alternativa para eliminar sus

desperdicios. La empresa esta considerando tres alternativas:

Alternativa A:
Inversién en maquinaria: $10,000 (tiene crédito fiscal)

Vida contable de la maquinaria: 5 afios

Vida util de la maquinaria: 6 afios

Valor de mercado de la maquinaria al final de los 6 afios: $1,000

Costo operativo: $4,000/afio (60% tiene crédito fiscal)

Costo de mantenimiento: $2,500/afio (70% tiene crédito fiscal)

Capital de trabajo necesario: 10% del costo operativo mas costo de mantenimiento

Alternativa B:
Inversién en maquinaria: $19,000 (tiene crédito fiscal)

Vida contable de la maquinaria: 5 afios

Vida util de la maquinaria: 10 afios

Valor de mercado de la maquinaria al final de los 10 afios: $4,500
Costo operativo: $2,900/afio (80% tiene crédito fiscal)

Costo de mantenimiento: $1,900/afio (70% tiene crédito fiscal)

Capital de trabajo necesario: 8% del costo operativo mas el costo de mantenimiento
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Alternativa C:
Inversion en equipos menores: $3,000 (tiene crédito fiscal)

Vida contable de los equipos: 4 afios

Vida util de los equipos: 3 afios

Valor de mercado de los equipos al final de los tres afios: cero
Costo operativo: $8,500/afio (40% tiene crédito fiscal)

Costo de mantenimiento: cero

Capital de trabajo necesario: 25% de los costos operativos

Si la tasa de descuento relevante para tomar esta decision es 10%, iqué alternativa se debe elegir? Asuma que al final
de cada vida util la empresa puede comprar un equipo igual al mismo precio.

Para decidir cudl alternativa es mejor de las tres se utilizara al método del CAUE (ya que la vida de cada alternativa
es diferente). A continuacidn se muestra el calculo del VAN y del CAUE para cada una de las alternativas propuestas:

ALTERNATIVA A
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Maquinaria -8,700

Valor residual maquinaria 870

Efecto impositivo -218

Capital de trabajo -596

Recuperacion capital de trabajo 596

Flujo de inversion -9,296 0 0 0 0 0 1,249 0 0 0 0

Costo operativo -3,688 -3,688 -3,688 -3,688 -3,688 -3,688

Costo de mantenimiento -2,273 -2,273 -2,273 -2,273 -2,273 -2,273

Depreciacion maquinaria -1,740 -1,740 -1,740 -1,740 -1,740

UAI -7,701 -7,701 -7,701 -7,701 -7,701 -5,961 0 0 0 0

IUE 1,925 1,925 1,925 1,925 1,925 1,490 0 0 0 0

uDI -5,775 -5,775 -5,775 -5,775 -5,775 -4,470 0 0 0 0

Depreciacion maquinaria 1,740 1,740 1,740 1,740 1,740 0 0 0 0 0
| Flujo de operacién -4,035 -4,035 -4,035 -4,035 -4,035 -4,470 0 0 0 0
| Flujo de caja -9,296  -4,035 -4,035 -4,035 -4,035 -4,035 -3,222 0 0 0 0

VAN Alternativa A -26,412

CAUE Alternativa A -6,064
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ALTERNATIVA B
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Maquinaria -16,530

Valor residual maquinaria 3,915

Efecto impositivo -979

Capital de trabajo -346

Recuperacion capital de trabajo 346

Flujo de inversion -16,876 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3,282

Costo operativo -2,598 -2,598 -2,598 -2,598 -2,598 -2,598 -2,598 -2,598 -2,598 -2,598

Costo de mantenimiento -1,727 -1,727 -1,727 -1,727 -1,727 -1,727 -1,727 -1,727 -1,727 -1,727

Depreciacion maquinaria -3,306 -3,306 -3,306 -3,306 -3,306

UAI -7,632 -7,632 -7,632 -7,632 -7,632 -4,326 -4,326 -4,326 -4,326 -4,326

IUE 1,908 1,908 1,908 1,908 1,908 1,081 1,081 1,081 1,081 1,081

uDI -5,724 -5,724 -5,724 -5,724 -5,724 -3,244 -3,244 -3,244 -3,244 -3,244

Depreciacion maquinaria 3,306 3,306 3,306 3,306 3,306 0 0 0 0 0
| Flujo de operacion -2,418 -2,418 -2,418 -2,418 -2,418 -3,244 -3,244 -3,244 -3,244 -3,244
| Flujo de caja -16,876 -2,418 -2,418 -2,418 -2,418 -2,418 -3,244 -3,244 -3,244 -3,244 38

VAN Alternativa B -27,872

CAUE Alternativa B -4,536

ALTERNATIVA C
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Maquinaria -2,610

Valor residual maquinaria 0

Efecto impositivo 0

Capital de trabajo -1,959

Recuperacion capital de trabajo 1,959

Flujo de inversion -4,569 0 0 1,959 0 0 0 0 0 0 0

Costo operativo -7,837 -7,837 -7,837

Costo de mantenimiento 0 0 0

Depreciacion maquinaria -653 -653 -653

UAI -8,490 -8,490 -8,490 0 0 0 0 0 0 0

IUE 2,122 2,122 2,122 0 0 0 0 0 0 0

ubI -6,367 -6,367 -6,367 0 0 0 0 0 0 0

Depreciacion maquinaria 653 653 653 0 0 0 0 0 0 0
| Flujo de operacion -5,715 -5,715 -5,715 0 0 0 0 0 0 0
| Flujo de caja -4,569 -5,715 -5,715 -5,715 0 0 0 0 0 0 0

VAN Alternativa C -17,309

CAUE Alternativa C -6,960

Para calcular el CAUE de cada alternativa se utilizé la férmula de valor presente de una anualidad y se despejo la
cuota. Para la alternativa A se utilizd 6 periodos, para la alternativa B 10 periodos y para la C 3 periodos.

De los valores obtenidos, la mejor alternativa es la B, ya que tiene el menor CAUE.
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Este método tiene la ventaja de que el costo anual equivalente de una alternativa es la suma de los costos anuales
equivalente de cada uno de los flujos que componen dicha alternativa. Esto permite que muchas veces sea mas
sencillo separar el flujo de caja de una alternativa en diferente flujos de caja, calcular el costo anual equivalente para
cada uno de ellos y luego sumar todos estos costos anuales equivalentes para encontrar el costo anual equivalente
de la alternativa.

6.3 ARBOLES DE DECISION

Los arboles de decisidn son una herramienta que nos permite analizar proyectos que tienen decisiones escalonadas
gue dependen de decisiones o sucesos anteriores, como también elegir entre varias alternativas independientes.
Representan un mapa de los posibles resultados de una serie de decisiones relacionadas, como también un modelo
esquematico de las alternativas disponibles y de las consecuencias posibles de cada una. Los arboles de decision
estan formados por:

- Nodos de Decision: Representan puntos de decisién y se dibujan como cuadrados.

- Nodos de Probabilidad: Representan puntos de eventos aleatorios que no estan bajo el control del decisor. Se
representan con un circulo.

- Nodos Terminales: Representan el final de una rama. Se representan en forma de triangulo.

- Ramas: Las ramas salen tanto de los nodos de decisién como de los de probabilidad. Las ramas que salen de los
nodos de decision representan las alternativas posibles entre las cuales el decisor debe tomar una decision. Las
ramas que salen de los nodos de probabilidad representan los eventos que pueden ocurrir. Cada rama que sale
de un nodo circular tiene que tener asociada una probabilidad, y la suma de todas las probabilidades que salen
de un cierto nodo circular tiene que ser uno (1).

Los arboles de decisidn son utiles cuando existen alternativas o cursos de accion bien definidos y las incertidumbres
asociadas a los nodos circulares pueden ser cuantificadas (probabilidades de ocurrencia de los eventos).

La manera como se construye un arbol de decision es:

a) Seidentifican todas las alternativas que se estan considerando (nodos de decisidn)

b) Se identifican los posibles eventos aleatorios que pueden suceder después o antes de cada decision (nodos
probabilisticos)

c) Seidentifican los nodos finales que cierran cada rama.

d) Seidentifica la secuencia de eventos y decisiones (puede haber dos nodos de decision seguidos y/o dos nodos
de probabilidad seguidos).

e) Se construye el arbol de izquierda a derecha.

f)  Se asigna probabilidades a cada rama que sale de un nodo probabilistico. Se debe verificar que la suma de
probabilidades de todas las ramas que salen de un mismo nodo sea 1 (100%).

g) En cada rama que sale de un nodo de decisidn se identifica el monto que se debe invertir en caso se termine
eligiendo dicha rama.

h) Se calcula el valor de cada alternativa en el nodo final de cada rama. La mejor manera de proceder es considerar
todas las inversiones que han ocurrido antes del nodo final como costos hundidos, y calcular el valor solamente
delo que se recibira y/o gastara a partir del nodo final. Luego, una vez que vayamos para atras, se ira considerando
las respectivas inversiones y/o costos que fueron considerados como hundidos en los nodos finales.

i) Una vez que se ha calculado el valor de cada nodo final, se procede hacia atras (de derecha a izquierda, hasta
llegar al nodo inicial):

- El valor de un nodo probabilistico es igual al valor esperado de todas las ramas que componen dicho
nodo. Por lo tanto, en cada nodo probabilistico se debe calcular este valor esperado. El valor esperado es
simplemente la sumatoria del valor de cada rama multiplicado por la probabilidad de cada rama:

J\r
Zp!— X V; donde pi=probabilidad de la rama i; Vi = valor de larama i.
i=1
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- El valor de un nodo de decisidn es igual al mejor valor de todas las ramas que salen de este nodo. Para
calcular el valor de una rama que sale de un nodo de decisidn, simplemente se resta el monto de inversién
de dicha rama del valor del nodo siguiente. Una vez identificados los valores de todas las ramas que salen
de un nodo de decisidn, se escoge la de mayor valor y se le asigna este valor al nodo.

Unos ejemplos servirdn para entender la metodologia de arboles de decision:

Ejercicio 6.5: La empresa Alfa ha decidido ampliar la capacidad de produccién de su planta, y necesita decidir si
invertir en una planta grande o una planta pequefia. La planta grande requiere una inversién de $12,000, y en caso la
demanda resulte ser alta se esperaria un flujo de caja de $3,500/afio. Si se invierte en la planta grande y la demanda
resulta ser baja se esperaria un flujo de caja de $500/afio. La planta pequefia requiere una inversion de $6,000, y en
caso la demanda resulte ser alta se esperaria un flujo de caja de $1,000/afio. Si se invierte en la planta pequefiay la
demanda resulta ser baja se esperaria un flujo de caja de $600/afio. Si actualmente se estima una probabilidad del
30% que la demanda sea alta y la tasa de descuento es del 10%, ¢ Qué planta se debe comprar?

En este ejercicio tenemos un solo nodo de decisién (decidir si comprar la planta grande o la pequefia) y un nodo
aleatorio (que la demanda resulte alta o baja). A continuacidén se muestra el arbol de decision:

DA
> o)
PG
B
DB
—‘ E
DA
-
PP
c
oe
G

Lo primero que debemos hacer es tomar una decisidn, que es invertir en la planta grande (PG) o en la planta pequenia
(PP). Esta decision esta representada por el nodo de decision A, del cual salen dos ramas: PG y PP.

Luego, en cada rama, sigue un nodo probabilistico, que representa el evento aleatorio que la demanda resulte alta o
baja (nodos B y C). De cada uno de estos nodos salen dos ramas: demanda alta (DA) o demanda baja (DB).

Finalmente, los nodos D,E,F,G representan los nodos terminales de cada rama.

Una vez concluido el arbol, se debe asignar probabilidades a todas las ramas que salen de un nodo probabilistico, y
el monto que se debe invertir a todas las ramas que salen de un nodo de decision:

DA

$12,000
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Luego, se procede a calcular el valor de los nodos terminales D,E,F y G. Para esto, se asume que todos los costos y/o
ingresos que ocurrieron antes de estos nodos son hundidos:

- Nodo final D: significa que se eligié la planta grande y la demanda resulto ser alta. En este caso se espera un flujo
de caja de $3,500/afio. Asumiendo flujo perpetuo, el valor de este nodo viene dado por:

3,500
0.10

valor node D = = $35,000

- Nodo final E: significa que se eligio la planta grande y la demanda resulto ser baja. En este caso se espera un flujo
de caja de $500/afio. Asumiendo flujo perpetuo, el valor de este nodo viene dado por:

[ doE = 500—$5(}00
valor nodo E = 5—==$5,

- Nodo final F: significa que se eligié la planta pequefia y la demanda resulto ser alta. En este caso se espera un
flujo de caja de $1,000/afio. Asumiendo flujo perpetuo, el valor de este nodo viene dado por:

l doF = LU $10,000
vaLor noao = 010 = f

- Nodo final G: significa que se eligid la planta pequefia y la demanda resulto ser baja. En este caso se espera un
flujo de caja de $600/afio. Asumiendo flujo perpetuo, el valor de este nodo viene dado por:

600
valor nodo G = 10 $6,000

Una vez calculados los valores de los nodos terminales, se procede de derecha a izquierda calculando los valores de
cada nodo antecesor. A continuacion se muestra el arbol completo con todos los valores:

DA

‘ D $35,000

B $14,000

$12,000

DB

——— ] E 35.000
a7
A $2,000
DA
‘ F $10,000
$1,200 0.3
PP
C $7,200
56,000
DB
G $6,000

El valor de los nodos probabilisticos B y C (nodos anteriores a los nodos terminales) viene dado por el valor esperado
de TODAS las ramas que salen de cada nodo:

Valor nodo B = ($35,000x0.3) + ($5,000x0.7) = $14,000

Valor nodo C = ($10,000x0.3) + ($6,000x0.7) = $7,200
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Luego retrocedemos al nodo inicial, el cual es un nodo de decisién por lo que debemos elegir la rama que tiene

mayor valor:

- Sise elige la rama PG (invertir en la planta grande), se tendria que invertir $12,000 para tener un activo que
tiene un valor esperado de $14,000. Por lo tanto:

Valor PG =-$12,000 + $14,000 = $2,000

- Sise elige la rama PP (invertir en la planta pequefia), se tendria que invertir $6,000 para tener un activo que
tiene un valor esperado de $7,200. Por lo tanto:

Valor PP =-$6,000 + $7,200 = $1,200
Por lo tanto, la decisién optima deberia ser elegir la planta grande y el nodo A tiene un valor de $2,000.

Ejercicio 6.6: Suponga que a la empresa del ejercicio anterior le ofrecen realizar un estudio de mercado para
determinar con mayor precision el tipo de demanda que podria enfrentar. Alfa ya ha trabajado anteriormente con
esta empresa de estudios de mercado y ha tenido buenas experiencias. En base a experiencias anteriores, estiman
que si el estudio muestra que la demanda seria alta, entonces la probabilidad que sea alta es de 70%. Por el contrario,
si el estudio muestra que la demanda seria baja, entonces la probabilidad que sea baja es de un 75%. Si el estudio
tiene un costo de $1,500, érealizaria el mismo?

En este caso tenemos dos nudos de decision: primero, si hacer o no el estudio de mercado; segundo, en base a la
informacién del mismo, decidir en que planta invertir.

Los nudos probabilisticos serian: primero, el resultado del estudio; luego, si la demanda resulta ser alta o baja.

El drbol completo se muestra a continuacion:

DA 0T
——— L $35,000
PG
512,000 F $26,000
OB 03
M $5,000
D& 0.7

< N 510,000
PP /
56,000 %$B.800
DE 03
——doss000
D 025
/—49535.000
i<}

P
512,000 H $12,500
DB 0.75
oB o7 dasson

D $1,000

\ D& 0.25

$1,500 B 54,900

$3.400,

A $3,400

$2,000

Mo Estudio

0

El nodo A muestra la primera decisidn que se debe tomar: contratar el estudio de mercado o no. La parte de abajo del
arbol (no hacer el estudio) es la misma que la del ejercicio anterior, por lo que su valor es $2,000 (no era necesario
construir todo el arbol de esta parte).
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Si se decide hacer el estudio (parte superior del arbol), lo préximo es el resultado del mismo: el estudio muestra
una demanda alta o baja. Esto estd representado por el nodo probabilistico B. ¢De dénde salen las probabilidades
de estas ramas? Antes de hacer el estudio de mercado, la empresa Alfa espera que la probabilidad de tener una
demanda alta es 30% y una demanda baja es 70%. Por lo tanto, deberian esperar que el resultado del estudio arroje
una demanda alta con una probabilidad 70% y una demanda baja con probabilidad 30%.

Luego, dependiendo del resultado del estudio de mercado, la empresa debe decidir si invertir en una planta grande
o pequeiia (nodos Cy D).

Finalmente, después de esta decision, vienen los nodos probabilisticos de si la demanda es alta o baja. Notar que las
probabilidades de estos nodos cambian, ya que si el estudio de mercado mostro que la demanda seria alta, entonces
la probabilidad que sea alta es 70%; si el estudio mostro que la demanda seria baja, la probabilidad que sea baja es
75%

Una vez terminado el arbol, se calcula el valor de los nodos terminales y luego se procede a calcular los valores de
los nodos anteriores segun lo explicado en el ejercicio anterior (de derecha a izquierda). El lector puede verificar los
valores de cada nodo.

Por lo tanto, las decisiones optimas serian (marcadas con una flecha en cada nodo de decision):

a. Hacer el estudio de mercado (valor de $3,400 comparado con $2,000 de no hacer el estudio de mercado)
(nodo A).

b. Siel estudio de mercado dice que la demanda seria alta, invertir en una planta grande.
c. Sielestudio de mercado dice que la demanda seria baja, invertir en una planta pequefia.

Ejercicio 6.7: La empresa C-SEL se dedica a la produccidn y comercializacidn de vacunas y farmacos para el tratamiento
de diversas enfermedades. Actualmente tiene 2 patentes de fdrmacos ya aprobadas por la FDA, las cuales se estan
comercializando con bastante éxito.

En el dltimo tiempo la empresa ha estado invirtiendo en la investigacidn de un nuevo farmaco para tratar la diabetes
tipo I. Ya se ha realizado con bastante éxito las pruebas pre-clinicas y se esta por iniciar la FASE | del proceso
de aprobacion de la FDA (en total son tres fases de aprobacidn antes que se pueda aprobar un farmaco para
comercializacién).

La informacidn que la empresa maneja actualmente es:

- La FASE I (FI) se espera que cueste $50 millones y comprenderia pruebas en 100 voluntarios para determinar la
seguridad y el dosaje del farmaco. Se espera que dure 1 afio y, en base a experiencias anteriores, se estima una
probabilidad de 70% de que el fdrmaco va a completar en forma exitosa la FASE I.

- Sise pasa la FASE |, el farmaco seria probada en 250 voluntarios durante la FASE Il (Fll) para ver la eficacia en el
tratamiento de la diabetes. Esta FASE Il tendria una duracién estimada de 2 afios y costaria aproximadamente
$100 millones. El farmaco tendria que mostrar un impacto estadistico significativo en el tratamiento de la
enfermedad para que se apruebe la siguiente fase (FASE IIl).

Se estima que solamente hay una probabilidad de 30% de que el farmaco muestre pruebas exitosas en el
tratamiento de la diabetes tipo |, pero hay una probabilidad del 10% de que se muestre exitosa en el tratamiento
de la diabetes tipo 1y 2 (ambas), y un 10% de probabilidad de que sea exitosa solamente en el tratamiento de
la diabetes tipo 2.

- Sise pasa a la FASE Il (FIll), las pruebas se realizarian en 4,000 voluntarios para determinar las consecuencias
de largo plazo en el uso del farmaco. Si el fdirmaco es testeado solamente en diabetes tipo | o tipo Il, esta fase
duraria 4 afios y costaria $250 millones, estimandose una probabilidad de 80% de éxito. Si es testeado en ambos
tipos de diabetes, la FASE IIl duraria también 4 afios pero costaria $300 millones, estimdndose una probabilidad
de 75% de éxito.
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- Siel farmaco consigue pasar por las tres fases, los costos de producir el mismo (costo de desarrollo) y los flujos
de caja anuales serian:

Tratamiento de Costo de desarrollo Flujos de caja anuales
enfermedad (millones) (millones)
Diabetes tipo 1 solamente $500 $300 por 15 afios
Diabetes tipo 2 solamente $500 $125 por 15 afios
Diabetes tipo 1y 2 $600 $400 por 15 afios

El costo de capital de la empresa es 10%. éSe debe iniciar la fase I?

Aqui se tiene claramente un problema de decisiones secuenciales, ya que las decisiones futuras dependen de las
decisiones anteriores y de los resultados que se produzcan de las mismas.

a) Tenemos tres nodos de decision:
- Se debe decidir si iniciar la Fase | o no
- Luego de los resultados de la Fase I, se debera tomar una decisidn si iniciar la Fase Il o no

- Finalmente, luego de los resultados de la Fase Il, se debe decidir si iniciar la Fase Ill o no (no se esta
considerando un cuarto nodo de decision que seria producir o no el farmaco, ya que esta decisién estara
directamente en el valor del nodo final de cada rama).

b) Los eventos aleatorios que pueden suceder son:
- La Fase | puede ser exitosa o no. En caso sea exitosa se debe decidir si se inicia la Fase Il. En caso no sea
exitosa se termina todo el proceso.
- Los resultados de la Fase Il pueden mostrar que el farmaco sirve para tratar la Diabetes | (probabilidad
30%), la Diabetes Il (probabilidad 10%), ambos tipos de Diabetes (probabilidad 10%) o no sirve para tratar

la Diabetes (probabilidad 50%). En caso los resultados muestren que el farmaco sirve para tratar la Diabetes
se debe decidir si seguir con la Fase lIl. Si los resultados muestran que no sirve se abandona el proceso.

- Los resultados de la Fase Ill pueden ser exitosos o no. En caso sean exitosos se procederia a la
comercializacidn del farmaco, en caso sea un fracaso no se comercializa el mismo.

c) A continuacién se muestra el arbol de decision:

Y
Y
A
>

=1]]

=

AA

m

AA

A A 4

- Se empieza con un nodo de decisidn: iniciar o no la Fl.

- Luego sigue un nodo probabilistico: la Fl es exitosa (E) o un fracaso (F)

- Si la fase | es un éxito, entonces sigue una nueva decision: Iniciar o no la FlI
- Silafaselesun fracaso, el proceso se termina y corresponde un nodo final.

- Después del segundo nodo de decision (iniciar o no la Fll), sigue un nodo probabilistico: la fase Il tiene éxito para
la D1, la fase Il tiene éxito para la D2, la fase |l tiene éxito para D1y D2 o la fase Il es un fracaso.
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Sila fase Il tiene éxito para algunas de las diabetes, entonces sigue una nueva decision: iniciar o no la fase lll.
Si la fase Il es un fracaso, el proceso se termina y corresponde un nodo final.

Después del tercer nodo de decisidn (iniciar o no la Flll), siguen nodos probabilisticos (después de cada
alternativa): la fase Ill tiene éxito o no.

Aqui se acaban todas las ramas y se ponen los nodos finales (representados por letras A,B,C,D,E,F,G,H).

d) Unavezconcluido el arbol, se debe asignar probabilidades a todas las ramas que salen de un nodo probabilistico,
y el monto que se debe invertir a todas las ramas que salen de un nodo de decision:

E 80%

—‘@A

F20% < B
£-80% -] ¢

E 70%

F 20% q o

-

F 25%

- -
-] o

F 30%

e ‘QH

e) Se procede a calcular el valor de cada rama en el nodo final. Como se menciond anteriormente, todas las
inversiones realizadas anteriormente se consideraran hundidas, por lo que solamente se tomaran en cuenta
aquellos gastos e inversiones que faltan realizar:

Nodo Final A: Significa que se realizé la Fl y tuvo éxito. Luego se realizd la Fll y tuvo éxito para D1. Se realizd
la Flll y tuvo éxito. En este caso, se espera un costo de desarrollo de $500 millones y flujos de caja de $300
millones por 15 afios. El valor de comercializar el farmaco seria:

VAN = =500 + % X (1 - 11115) =$1,782 (>0 por lo que se debe comercializar el farmaco para este

resultado).

Nodo Final B: Significa que se realizd la Fl y tuvo éxito. Luego se realizd la Fll y tuvo éxito para D1. Se realizo
la FlIl y no tuvo éxito. En este caso, el valor de este nodo es $0, ya que al fracasar la fase Il ya no se produce
el farmaco (no se invierte ni se produce nada).

Nodo Final C: Significa que se realizé la Fl y tuvo éxito. Luego se realizd la Fll y tuvo éxito para D2. Se realizé
la Flll y tuvo éxito. En este caso, se espera un costo de desarrollo de $500 millones y flujos de caja de $125
millones por 15 afios. El valor de comercializar el farmaco seria:

VAN = =500 + ;ili X (1 =~ 1215) =8$451 (>0 por lo que se debe comercializar el farmaco para este

resultado).

Nodo Final D: Significa que se realizd la Fl y tuvo éxito. Luego se realizé la Fll y tuvo éxito para D2. Se realizod
la Flll y no tuvo éxito. En este caso, el valor de este nodo es S0, ya que al fracasar la fase Il ya no se produce
el farmaco (no se invierte ni se produce nada).

Nodo Final E: Significa que se realizé la Fl y tuvo éxito. Luego se realizo la Fll y tuvo éxito para D1y D2. Se
realizé la Flll y tuvo éxito. En este caso, se espera un costo de desarrollo de $600 millones y flujos de caja
de $400 millones por 15 afios. El valor de comercializar el farmaco seria:

VAN = —600 + % X (1 = ﬁ) =52,442 (>0 por lo que se debe comercializar el farmaco para este

resultado).
Para los nodos F, G y H el valor es SO segun lo explicado anteriormente.
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A continuacion se muestra el arbol con todos los valores de los nodos finales:

E 80%

< A-s178:
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f)  Una vez calculados los valores de los nodos finales, se procedera a calcular los valores en los nodos anteriores
yendo de derecha a izquierda:

- Nodo probabilistico antes de los nodos A y B: como es un nodo probabilistico, su valor viene dado por el
valor esperado de los nodos siguientes:

Valor =0.8 x 1,782 + 0.2 x 0 = $1,426

- Nodo probabilistico antes de los nodos C y D: como es un nodo probabilistico, su valor viene dado por el
valor esperado de los nodos siguientes:

Valor =0.8 x 451 + 0.2 x 0 = $361

- Nodo probabilistico antes de los nodos E y F: como es un nodo probabilistico, su valor viene dado por el
valor esperado de los nodos siguientes:

Valor =0.75x 2,442 + 0.25 x 0 = $1,832

A continuacién se muestra el arbol con los valores antes calculados:

E 80%
— @ A~
Fn
et -5250 T F20% < B=$0
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-5250 Ty F 20% g
— ‘ E= 52,442
Flll
-$300 F 25%
™~ g F0
<« %
_< H= %0
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g) Luego retrocedemos a los siguientes nodos, que corresponden a nodos de decision. En cada nodo, el valor va
a estar dado por el valor del nodo siguiente menos el monto necesario de la inversién (en caso positivo, de lo
contrario seria cero ya que se tomaria la decisién de no ejecutar la inversion):

- En el nodo de decisidn de continuar con la fase Il si la fase Il es exitosa para D1, se tendria que invertir
$250 millones para tener un activo que tiene un valor esperado de $1,426 millones cuatro afios después.
Por lo tanto:

L 1426 _
Valor = =250+ = = §724

- En el nodo de decision de continuar con la fase Il si la fase Il es exitosa para D2, se tendria que invertir
$250 millones para tener un activo que tiene un valor esperado de $361 millones cuatro afios después.
Por lo tanto:

361
Valor = —250 + 1108 = —$3

Como el valor es negativo y es un nodo de decision, en caso la fase Il sea exitosa para D2, se tomaria la
decision de NO continuar la fase Ill, tomando entonces este nodo el valor de cero.

- En el nodo de decisién de continuar con la fase lll si la fase Il es exitosa para D1y D2, se tendria que invertir
$300 millones para tener un activo que tiene un valor esperado de $1,832 millones cuatro afios después.
Por lo tanto:

Valor = —300 +

832
108~ $951

A continuacion se muestra el arbol con los valores antes calculados:
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h) Seguimos retrocediendo al nodo anterior, que corresponde a un nodo probabilistico: el valor esperado en el
nodo después de aceptar la Fll es:

Valor=0.3x724+0.1x0+0.1x951+0.5x0=5312

i) Enelnodo de decisién de continuar con la fase |l si la fase | es exitosa, se tendria que invertir $100 millones para
tener un activo que tiene un valor esperado de $312 millones dos afios después. Por lo tanto:

Valor = =100 +

1oz ~ $158
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j)  Enel nodo probabilistico anterior, el valor viene dado por:
Valor=0.7 x 158 + 0.3 x 0 = $111

k) Finalmente, en el primer nodo de decision, iniciar la Fl invirtiendo $50 millones para recibir un activo que tiene

un valor esperado de $111 de aqui un afio:

E 80%
< A58
Fill
E30% D1 o $1,42
Fll 5724 -5250 Tl F 20% B= 50
$313 £ 80% <« c-sas1
F 20% ‘ D= 50
E 75% ‘ E=$2,442
$1,832
. F25%
e
— ‘ F=50
v‘ G= 50
_4 H=50

Por lo tanto, las decisiones optimas serian:

Iniciar la Fl, ya que el valor del proyecto es $51 millones.
Si la Fl es exitosa, continuar con la Fll (valor $158 millones).

Si la FIl muestra que el fairmaco sirve para la D1 o para ambas, continuar con la FlIl (valores de $724 millones y

$951 millones respectivamente).

4. Sila Fll muestra que el fdrmaco sirve solo para la D2, NO continuar con la FllI.
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EJERCICIOS

1. Usted es el gerente de produccion de la empresa Delta y tiene que tomar una decisidn: seguir adelante con la
instalacién del nuevo sistema de ventilacion (sistema W) o romper el contrato de la compra de este sistema y
comprar el sistema alternativo que acaban de ofrecerle (sistema Z).

Hace una semana usted firmo un contrato por $50,000 con el distribuidor del sistema W para la compra e
instalacion de este sistema, que seguln calculos preliminares permitiria reducir los costos operativos en $4,000
al afio. Ahora, después de que la empresa Delta entrego un anticipo de $10,000 para la compra e instalacién
del sistema W, aparecié un nuevo proveedor ofreciendo el sistema Z que se ajusta mejor al sistema que usted
estaba buscando inicialmente. La compra e instalacién del sistema Z tendria un costo de $46,000 y permitiria
reducir los costos de operacién en $6,000 al afio.

En caso de que se decida romper el contrato con el distribuidor del sistema W, no se podria recuperar el anticipo
entregado y se tendria que pagar una multa de $3,000 adicionales. ¢ Qué decisién debe tomar? Asuma que el
valor de mercado del sistema W de aqui a 5 afios es $20,000 y del sistema Z es $30,000. Ambos sistemas se
deprecian contablemente en un periodo de 5 afios. La tasa de descuento relevante es 10%.

2. Labomba que utiliza la empresa ZZ en su proceso de produccién ya no abastece sus necesidades. Dicha bomba
fue comprada por $5,000 hace tres afios, esta siendo depreciada en 5 afios sin valor residual, y sus costos de
operacion son $1,000 anuales. La empresa ZZ esta considerando dos alternativas para incrementar su capacidad
de produccion:

La primera alternativa es comprar una segunda bomba de la misma capacidad e instalarla junto a la actual. Esta
bomba tiene un costo de $4,000, seria depreciada en 5 afios sin valor residual, y sus costos de operacién serian
$800 anuales. El valor comercial estimado de esta bomba en el afio 5 es de $1,000.

La segunda alternativa es reemplazar la bomba actual por una bomba de mayor capacidad. Esta bomba mas
grande cuesta $7,000, seria depreciada en 5 afios sin valor residual, y sus costos de operacién serian $1,400
al afio. En caso de comprar esta bomba mas grande, la bomba actual podria ser vendida en $1,000. El valor
comercial estimado de esta bomba mas grande en el afio 5 es $1,500.

Si el valor comercial de la bomba actual es cero dentro de 5 afios, y la tasa de descuento relevante es 10%, équé
le conviene hacer a la empresa ZZ?

3. El equipo computacional de la empresa XX ya no abastece las necesidades de la empresa. Este equipo fue
comprado tres afios atras por $10, sus costos de operacién anuales son $1, y le quedan 3 afios de vida contable.
La empresa XX esta analizando dos alternativas: comprar un equipo nuevo, o mejorar el equipo existente.

El equipo nuevo tiene un costo de $15, se depreciaria en forma lineal en 5 afios, tendria un valor comercial
estimado de $3 en el afio 5, y sus costos de operacion anuales serian $1.2. Si se compra este nuevo equipo, se
podria vender el equipo actual en $5. Si se decide por mejorar el equipo existente, seria hecesario comprar otro
equipo pequeiio que proporcione la capacidad adicional requerida. El costo de este equipo complementario es
de $5, seria depreciado en 5 afios, su valor comercial estimado dentro de 5 afios es $0.8, y sus costos anuales
de operacidn serian $0.7. El valor comercial del equipo existente dentro de 5 afios es cero. Si el costo de capital
de la empresa XX es 15%, équé debe hacer la empresa XX?

4. La empresa XX tiene que decidir si reemplazar su maquinaria actual con la maquinaria del proveedor A o del
proveedor B. La maquinaria del proveedor A tiene un costo de $1,000, una vida util de 5 afios, seria depreciada
en forma lineal en 8 afios, y sus costos de operacion serian $100. La maquinaria del proveedor B tiene un costo
de $800 mas gastos de transporte de $400, tiene una vida Util de 5 afios, seria depreciada en forma lineal en
8 afios, y sus costos de operacion serian $80. La maquinaria actual puede ser vendida en $100. Si el costo de
capital relevante es 10%, équé debe hacer la empresa XX: comprarle al proveedor A o al B?
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La empresa Delta se acaba de adjudicar un contrato para realizar el mantenimiento de los gasoductos de la
empresa Sigma por un periodo de cuatro afios. Este mantenimiento involucra cambiar el revestimiento de
estos gasoductos, para lo cual la empresa Delta esta analizando dos posibilidades: realizarlo ellos mismos o
subcontratar este servicio. En caso de decidir no subcontratar, la empresa Delta tendria que invertir $120,000 en
magquinaria para realizar este servicio de revestimiento (el 100% tiene crédito fiscal), y los costos de operacion
anuales se estiman que serian $50,000 (el 40% tiene crédito fiscal).

Esta maquinaria seria depreciada contablemente en un periodo de cinco afos, y se estima que el valor de
mercado de esta maquinaria en el afio 4 seria aproximadamente del 40% del valor inicial de compra. Si se
decide subcontratar, no seria necesario invertir nada ahora y el costo del servicio de revestimiento seria
aproximadamente de $78,000 anuales (todo tiene crédito fiscal). Sila empresa delta utiliza una tasa de descuento
del 10%, équé debe hacer la empresa: realizar ellos mismos el servicio de revestimiento o subcontratar?

Su empresa acaba de pagar $500 por un estudio de ingenieria para implementar una nueva tecnologia a su
proceso de produccidn. Este estudio muestra que con una inversion de $10,000 se podrian reducir los costos
operativos variables de $8,500/afio a $6,000/afio, pero que los costos fijos de operacién aumentarian de $1,500/
afio a $2,000/afio los dos primeros afios para luego disminuir a $1,400/afio a partir del tercer afio.

Esta inversion seria depreciada contablemente en un periodo de cuatro afios, y se espera que tenga un valor
comercial residual de $500 al finalizar el quinto afio, periodo en el cual se cree que esta tecnologia quedaria
obsoleta. Si la empresa decide no implementar la tecnologia actual y esperar cinco afios mas para cambiar su
proceso de produccidn, seria necesario una inversién de $1,500 para readecuar su maquinaria actual. Esta
inversion seria depreciada contablemente en un periodo de cuatro afios y no tendria valor comercial de rescate.
Si la empresa utiliza una tasa de descuento del 10%, édebe la empresa implementar la nueva tecnologia?

La empresa XYZ se dedica a fabricar refrigeradores. Una pieza del producto es comprada a un cierto proveedor,
quien es el Unico en fabricar la misma. Se esta analizando la factibilidad de que esta pieza pueda ser elaborada
por XYZ.

Hace algunos meses se compré una maquina para fabricar la pieza. Se pagd por esta maquina $40,000 mas
$10,000 por instalacién. Su vida util técnica es de 8 afios. Al tratar de fabricar la pieza con esta maquina, se
comprobd que no es posible hacerlo con la materia prima que se dispone de manera local. El hecho es que la
maquina esta detenida y la pieza se continla comprando al proveedor local. Esta maquina se puede vender
hoy en $10,000, o bien efectuar modificaciones con un costo de $9,000 lo cual permitiria fabricar la pieza
con materia prima local, hasta 6,000 piezas anuales. Para efectos contables, la modificacion se activaria y se
depreciaria junto con el costo de la maquina. Ademas, se incurriria anualmente en costos de mantenimiento de
$1,000 anuales. Después de 8 afios de uso la maquina se podria vender en $5,000.

Existe también la posibilidad de comprar otra maquina. Se ha comprobado que esta maquina no presenta
problemas para fabricar la pieza con la materia prima que se dispone en Chile. Esta maquina tiene un precio de
$15,000 y una vida util técnica de 4 afios. Requiere de costos de instalacion de $3,000. Es capaz de fabricar 3,500
piezas anuales. Los costos de mantenimiento son de $500 al afio. Se estima que después de 4 afios de uso de la
méquina podria ser vendida en $1,500.

El proveedor vende cada pieza en $3. Fabricar por cuenta propia implica incurrir en un costo por pieza de $0.8
en materia prima y $0.02 en energia.

La vida para efectos contables es de 4 afios para ambas maquinas (valor residual para efectos contables = 0).

Las necesidades de piezas para la empresa son las siguientes:

Afio lal4d 5y6 7y8

Piezas anuales necesitadas 3,000 3,500 4,000
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Si la produccion de algunas de las maquinas no es suficiente para satisfacer las necesidades de la empresa, las
piezas que faltan deberan seguir siendo compradas al proveedor. Si hoy compra la segunda maquina, a fines
del afio 4 debera comprar otra igual dado que su vida util técnica es de 4 afios a igual precio que el afio cero.

Evaluar desde el punto de vista financiero a fin de determinar lo mas conveniente para la empresa. Tasa de
impuesto = 25%; tasa de descuento = 14%.

8. Ungerente esta tratando de decidir si debe comprar una maquina o dos. Si compra solo unay la demanda resulta
ser alta, podria luego adquirir después la segunda maquina. Sin embargo, perderia algunas ventas porque el
tiempo que implica la fabricacion de esta maquina es largo. Ademas, el costo por maquina seria mas bajo si
comprara las dos al mismo tiempo: si compra solo una méquina el costo de la misma es $75,000, mientras que
si compra dos maquinas el costo de las dos es $120,000.

La probabilidad de que la demanda sea baja se ha estimado en 0.30. Si la demanda es baja y se compran las
dos maquinas, se espera poder generar un flujo de caja de $21,000 indefinidamente. Si la demanda es alta y se
compran las dos maquinas, se espera poder generar un flujo de caja de $29,000 indefinidamente.

Sisedecide comprarunamaquinaylademandaes baja, se espera que el flujo de cajasea $19,500 indefinidamente.
Si la demanda es alta, el gerente tendria tres opciones:

a) No hacer nada, en cuyo caso el flujo de caja seria $19,500 indefinidamente.

b) Subcontratar produccidn adicional, en cuyo caso no seria necesario invertir nada y el flujo de caja esperado
seria $21,500 indefinidamente.

c) Comprar una nueva maquina, en cuyo caso se hecesitaria invertir otros $75,000 para generar un flujo de
caja de $28,000 indefinidamente

Si la rentabilidad requerida es 10%, é Cuantas maquinas se deben comprar inicialmente?

9. Se quiere determinar el tamafio de la planta de produccidn a instalar. Actualmente se estan considerando dos
alternativas:

a) Instalar una planta grande de capacidad 20,000 Ton/afio con un monto de inversién de $90,000. Los costos
de produccidn de esta planta serian $50,000 el costo fijo y $6/Ton el costo variable;

b) Instalar una planta pequefia de capacidad 16,000 Ton/afio con un monto de inversién de $60,000. Los
costos de produccidn de esta planta serian $36,000 el costo fijo y $6/Ton el costo variable

Los datos actuales de la demanda muestran que la cantidad de producto que se necesitara procesar seria:

- Sila demanda es alta, se podria tener que procesar 20,000 Ton/afio. Actualmente se estima que existe una
probabilidad de 60% que se dé una demanda alta;

- Si la demanda es baja, la cantidad a procesar seria 10,000 Ton/afio. La probabilidad esperada de una
demanda baja es 40% actualmente.

La gerencia se encuentra también evaluando la posibilidad de contratar un estudio adicional para establecer con
mayor precision el tamafio de la demanda. Este estudio tiene un costo de $15,000 y en caso de que el estudio
concluya que la demanda va a ser alta, la probabilidad que sea alta aumentaria a 80%. Si el estudio concluye que
la demanda es baja, la probabilidad que sea baja aumenta a 70%.

Si el precio de venta del producto es $10/Ton, ¢ Qué se debe hacer? Para el célculo de VAN asuma flujos de caja
a perpetuidad y no considere el IVA e IT. La tasa de descuento es 10%.
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La empresa Beta se encuentra analizando |a factibilidad de ampliar sus instalaciones de produccién, ya que
se espera que el proximo afo se esté operando casi al 100% de la capacidad instalada (200,000 unidades al afio).
Las ventas del periodo actual serian 180,000 unidades y se proyecta que el crecimiento esperado de estas
ventas estaria alrededor del 10% anual por los siguientes 7 afios (escenario esperado). En caso el mercado
no crezca como se tiene previsto, se estima un crecimiento de ventas del 7% anual (escenario pesimista) y, en
caso el mercado crezca mas de lo esperado, se espera que las ventas puedan crecer a una tasa anual del 15%
(escenario optimista). Actualmente se ha asignado una probabilidad del 50% al escenario esperado, 20% al
escenario optimista y 30% al escenario pesimista.

Ante la incertidumbre del crecimiento de ventas, la empresa esta considerando dos proyectos alternativos para
incrementar la capacidad de produccion:

e El proyecto 1 considera incrementar la produccién mediante la instalacion de un sistema que no tiene
flexibilidad y no permite realizar inversiones futuras en caso se necesite capacidad adicional.

e El proyecto 2 considera incrementar la produccién mediante la instalacién de un sistema que tiene
flexibilidad y permite realizar inversiones futuras en caso se necesite capacidad adicional.

En caso se decida realizar el proyecto 1, la empresa maneja dos alternativas de inversion:

e Inversidén en un sistema que permita incrementar la capacidad de producciéon en 120,000 unidades
adicionales anuales. La inversidn necesaria en este caso seria $320,000, la cual seria amortizada
tributariamente en un periodo de 5 afios, pero se estima una vida util de 10 afios para la misma. El valor
estimado de venta después de 7 afios es de un 20% del valor inicial.

e Inversidnenunsistemaque permitaincrementarlacapacidad de producciéon en 60,000 unidades adicionales
anuales. La inversidon necesaria en este caso seria $230,000, la cual seria amortizada tributariamente en
un periodo de 5 afios, pero se estima una vida util de 10 afios para la misma. El valor estimado de venta
después de 7 aios es de un 20% del valor inicial.

En caso se decida realizar el proyecto 2, el sistema que se instalaria tiene una capacidad adicional de 60,000
unidades anuales y un costo de $250,000. Esta inversién también seria amortizada tributariamente en un
periodo de 5 afios, tiene una vida util de 10 afios y un valor estimado después de 7 aiios del 20% del valor inicial.
Este sistema permitiria realizar una ampliaciéon de la capacidad instalada en el afio tres en caso se justifique
la misma. Esta ampliacién requiere invertir $125,000 para incrementar la capacidad de produccién en 60,000
unidades adicionales al afio (también seria amortizado en 5 afios y el valor residual de esta inversién después
de 4 afios seria del 40% del monto inicial).

Cada unidad de producto se vende a $10 y el costo variable representa el 60% de este precio. La empresa tiene
actualmente un costo fijo anual de $180,000, y se espera que este costo se incremente en un 15% si se realiza la
ampliacion (independiente del sistema elegido). En caso se realice la inversion en el sistema flexible y se amplie
el mismo en el afio tres, el costo fijo no se incrementaria producto de esta ampliacion.

El capital de trabajo necesario de la empresa representa el 15% de las ventas. La tasa de impuesto a la utilidad
es del 25%.

Asuma que la ampliacién se terminaria a finales de esta gestion. El costo de capital propio de la empresa es del
20%. Asuma que todos los montos son netos de IVA y no considere el IT.

Sila empresa acepta proyectos con VAN positivo y que se recupera la inversion en un periodo maximo de 7 afios:

a) ¢Se debe realizar la ampliacidn de la capacidad de produccién?
b) Con los supuestos actuales de demanda, ¢ Qué sistema es la mejor alternativa?

c) éQué porcentaje de la inversion inicial se habria recuperado al finalizar el cuarto afilo en la mejor
alternativa? (en el escenario esperado)
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d) ¢éCual seria la rentabilidad que la mejor alternativa estaria generando? (en el escenario esperado)

e) ¢Serecuperatoda lainversion al finalizar el afio 7? En caso negativo, ¢ qué porcentaje queda sin recuperar?
(en el escenario esperado).

11. La empresa “Productos Creativos S.A.” se dedica a fabricar y comercializar articulos de oficina. La industria
de estos articulos es muy competitiva, y se caracteriza por la continua mejora de productos y la aparicidon de
nuevos productos que dejan obsoletos muchas veces los ya existentes.

Uno de sus principales productos (P1) ha venido perdiendo participacién de mercado en los ultimos afios, por
lo que la empresa esta analizando la introduccidn de un nuevo producto al mercado (P2). Este nuevo producto
es bastante similar al anterior, pero debido a mejoras que se introducirian en el sistema productivo, este nuevo
producto seria mds barato y de mayor aceptacién entre el publico.

Las ventas de la industria durante el presente afio (afio 0) totalizaron 100.000 unidades del producto P1. Se
espera que estas ventas crezcan un 8% el proximo afio (afio 1), un 6% en el afio 2, para luego estabilizarse en un
crecimiento anual de 5% en los afios 3, 4, y 5.

La participacidon de mercado que tiene actualmente la empresa es del 12% (12.000 unidades de P1 vendidos),
pero el departamento de marketing ha estimado que esta participacién podria caer al 6% dentro de tres afios
(afio 3) si no se introduce mejoras al producto existente, debido a la continua innovacion de los productos de
la competencia (asuma las siguientes participaciones de mercado para P1 en los préximos afios si es que no se
introduce el nuevo producto: afio 1 = 9%, afio 2 = 7%, afios 3,4,y 5 = 6%).

La introduccidn del nuevo producto requeriria una inversion de Sus 20.000 que seria amortizada en 5 afios.
Actualmente la empresa ya ha gastado Sus 7.500 en pruebas de laboratorio.

El nuevo producto (P2) tendria un costo variable de produccion de Sus 3.5, y el precio de venta para lograr una
buena penetracidon de mercado fue estimado en Sus 5. El precio de venta del producto actual (P1) es de Sus 7,
y su costo variable de produccién es de Sus 5.

La empresa estima que si el nuevo producto es exitoso, la participacion de mercado que podria alcanzar durante
el primer afio es 6% (afio 1), llegando a tener una participacion de mercado del 13% al final del quinto afio
(asuma la siguiente participacién de mercado en cada afio: afio 1 = 6%, afio 2 = 10%, afio 3 =11%, afios 4y 5 =
13%). Por otra parte, si el producto nueva resulta no tener éxito, la participacion de mercado esperada es de 4%
durante el primer afio, llegando a un 7% al final del quinto afio (asuma la siguiente participaciéon de mercado
para cada afio: afio 1 = 4%, afio 2 = 6%, afios 3,4,y 5 =7%).

La empresa estima que existe un 85% de probabilidad de que el nuevo producto tenga éxito, y un 15% de
probabilidad de que el producto nuevo no tenga éxito.

Como P1y P2 son productos similares, una parte de las ventas de P2 serian ventas perdidas de P1. Es decir, la
participacion de mercado de P2 saldria de la participacién de mercado de los productos de la competencia y
de la participacion de mercado de P1. El departamento de marketing ha estimado que de las ventas de P2 un
10% serian ventas perdidas de P1 durante el afio 1, un 15% durante el afio 2, un 22% en el aiio 3, y un 25% en
los afos 4y 5.

Adicionalmente, si se introduce el nuevo producto, se discontinuaria la produccién de P1 al final del afio 2,
una vez que el nuevo producto este totalmente establecido. Mientras tanto, se pondrian en el mercado ambos
productos (por dos afios), pero la produccién de P1 disminuiria en la cantidad estimada de ventas perdidas por
la introduccién de P2.

Los costos fijos tendrian un incremento de Sus 2.000 durante los afios 1y 2 debido a la introduccién del nuevo

producto; mientras que en los afios 3, 4 y 5 los costos fijos disminuirian en Sus 1.000 luego de la eliminacidon
de P1.
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Al final del afo 2, debido a que la produccién de P1 se eliminaria, se podria vender alguna maquinaria que solo
sirve para producir P1. El valor de mercado de dicha maquinaria en el afio 2 se estima que sera de Sus 1.000,
mientras que su valor libro en el afio 2 sera de Sus 3.000. Quedaria pendiente una depreciacién de Sus 1.000 en
el afio 3, 4 y 5 de esta maquinaria en el caso de venderse al final del afio 2.

Finalmente, al final del afio 5, la empresa estima recuperar el 70% de la inversion inicial.
POSIBILIDAD DE REALIZAR UN ESTUDIO DE MERCADO

Una empresa de consultoria le ha ofrecido a la empresa “Productos Creativos S.A.” realizar un estudio de
mercado por Sus 1.000.

La empresa, por experiencias anteriores con esta empresa de consultaria, estima que cuando un estudio de
mercado dice que el producto es exitoso, entonces el 93% de las veces es exitoso. Por el contrario, si el estudio
de mercado dice que el producto no va a tener éxito, no tiene éxito el 85% de las veces.

PROBLEMA DEL GERENTE DE “PRODUCTOS CREATIVOS”
El gerente de la empresa se encuentra con la disyuntiva actual de si debe o no producir el nuevo producto.

Adicionalmente, se pregunta si le conviene realizar el estudio de mercado previo a tomar la decisién de producir
o no.
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CAPITULO 7
ANALISIS DE RIESGO

El calculo de indicadores financieros para determinar la factibilidad de un cierto proyecto requiere la proyeccion
del flujo de caja del mismo. Para proyectar este flujo de caja, se tiene que estimar el valor de diversas variables
como ser ventas, precios, costos, etc., lo cual se ha hecho hasta el momento asumiendo el valor esperado de estas
variables. O sea, se ha tratado los flujos como si fueran deterministicos (muchas veces es costoso, y a veces muy
complicado, adquirir la informacidn y datos necesarios para hacer prondsticos mas precisos). Sin embargo, en la
practica, las variables que afectan el VAN (ventas, precios, costos) estan sujetas a un cierto nivel de incertidumbre, lo
gue ocasiona que el proyecto tenga una cierta distribucién de retornos.

Es por esta razdn que la evaluacion de una inversion por lo general no termina con el calculo del VAN, sino que luego
se realiza un andlisis de riesgo que puede involucrar desde andlisis de sensibilidad hasta modelos de simulacion. El
objetivo es reducir la probabilidad de emprender un “mal proyecto” y/o dejar de aceptar un “buen proyecto”.

7.1 CONSTRUCCION DEL MODELO

El modelo que se utiliza para el analisis de riesgo es el Flujo de Caja del proyecto, en base al cual se calculan los
indicadores de factibilidad. Las variables de entrada del modelo son los datos que se utilizan para construir este flujo
de caja (ventas, precios, costos, inversiones, impuestos, etc)., y las variables de salida del modelo son los indicadores
de factibilidad (VAN, TIR, periodo de recuperacion).

En los capitulos anteriores se ha cubierto como construir el modelo, sin embargo, para poder realizar el andlisis de
riesgo, es muy importante que el flujo de caja este construido de manera que todas las celdas del modelo estén
referidas a las celdas de los datos de entrada. En otras palabras, la tabla del flujo de caja NO debe tener ningun
numero, sino referencias a las celdas de datos o férmulas de calculo.

A continuacién se muestra el modelo utilizado para evaluar un cierto proyecto:
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El lado izquierdo de la hoja de calculo representa las variables de entrada del modelo, las cuales seran utilizadas para
calcular el flujo de caja. El lado derecho de la hoja de calculo es el modelo en si, donde se puede apreciar que TODAS
las celdas hacen referencia a las celdas de los datos o tienen una formula de calculo. Ninguna celda de este flujo de
caja tiene un valor determinado. De esta manera, al variar el valor de una variable de entrada, cambia el flujo de caja.
Esto nos va a permitir realizar iteraciones y simulaciones.

Absolutamente todos los modelos de flujo de caja se pueden construir de esta manera, independientemente de la
cantidad de variables de entrada o por mas complicados que parezcan. En los modelos mas complicados se realizan
cuadros auxiliares. En el anexo 1 se puede ver el modelo del ejercicio 4.1 del capitulo 4.

7.2 RIESGO

El riesgo se debe a que el valor de una variable puede ser distinto al esperado, tanto positiva como negativamente.
Mientras mayor sea el rango de variabilidad del valor, mayor es el riesgo. Aparece de la incertidumbre que existe en
los valores de la variable debido a eventos aleatorios o acontecimientos inesperados. Si el valor de una variable no
tiene incertidumbre o es predecible, entonces no tiene riesgo.

El riesgo de invertir en un proyecto proviene de la imposibilidad de predecir los acontecimientos futuros y por ende
el valor que tomaran las variables de entrada. Cuando estos se conocen o son predecibles, el proyecto se tipifica
como libre de riesgo.

Una de las medidas mas utilizadas para tratar de cuantificar el riesgo es la desviacion estandar del retorno esperado.

Mientras mas alto sea el valor de la desviacidon estandar, mayor sera la variabilidad del retorno y, por consiguiente, el
riesgo. La desviaciéon estandar se denota por la letra griega o y se calcula como:

2 ‘1 L _2
= X A —A
o= [— Z(( )
f=

Donde: A= rendimiento de cada observacion

A =rendimiento promedio de todas las observaciones
n = numero de observaciones

A la desviacion estandar al cuadrado (02) se le denomina VARIANZA.

Las probabilidades que no se pueden verificar en forma objetiva se denominan probabilidades subjetivas. Las mismas
se estiman en base a la distribucion de probabilidades de la variable, que es una funcidn que asigna a cada suceso
una cierta probabilidad. Existen diferentes distribuciones de probabilidad, dependiendo de las caracteristicas de las
variables, pero una de las mas utilizadas en la practica es la distribucién normal.

La distribucidon normal es una distribucion simétrica cuyas probabilidades vienen dadas por el siguiente grafico
(campana de Gauss):

X:1G 68.3%

X220 95.5%
X+30 99,7%
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El valor medio indica el valor esperado y, segun esta distribucion, el 68% de los valores van a estar dentro del rango del
valor medio + una desviacidn estandar (en otras palabras, existe una probabilidad del 68% que el valor se encuentre
entre (X - o) y (X + 0)). Asimismo, el 95% de los valores van a estar entre X + 20 y el 99% de los valores van a estar
entre X £ 30.

La distribucidn normal se utiliza para estimar la probabilidad de que un valor se sitde en un determinado intervalo. Es
utilizada frecuentemente ya que, en la practica, muchas de las variables se ajustan a esta distribucion. Esto sin dejar
de reconocer la existencia de otras distribuciones de probabilidad, en las que el procedimiento a seguir para estimar
una probabilidad es similar.

Ejercicio 7.1: A continuacion se muestra la rentabilidad de los Ultimos seis afios de la empresa Alfa:

Periodo Rentabilidad Desvi_acién Desviaciép al cuadro
(n) (Ai) (%) (Ai - A) (%) (Ai - )A%2 (%)
1 0.14 -0.01 0.0001
2 0.15 0.00 0.0000
3 0.13 -0.02 0.0004
4 0.16 0.01 0.0001
5 0.18 0.03 0.0009
6 0.14 -0.01 0.0001
Promedio A 0.15
suma 0.0016

Por lo tanto, la desviacidon estandar de las rentabilidades es:

o =222 = 0.018 (1.8%)

Si se asume una distribucidn normal para las rentabilidades, esto significa que existe una probabilidad del 68% que
la rentabilidad de un periodo este entre 15% + 1.8% (o sea, entre 13.2% y 16.8%); un 95% de probabilidad que este
entre 15% + 3.6% y un 99% de probabilidad que este entre 15% * 5.4%

Una vez vistos los conceptos de modelo y riesgo, vamos a explicar a continuacidn las maneras como tratar el riesgo
en los proyectos. Es importante hacer notar que los métodos de decision de aceptar o no un proyecto estan basados
en proyecciones de valores que no son mas que estimaciones de algo que podria pasar en el futuro. Por ello, es
muy importante entender el origen de la rentabilidad de una inversidn, cuales son las ventajas competitivas que
sustentan un VAN positivo, si estas son sostenibles o no. La decisidon de aceptar o no un proyecto debe basarse en la
comprensidn del origen de la rentabilidad y su sustentabilidad en el tiempo, mas que en el VAN positivo o negativo.

7.3 ANALISIS DE SENSIBILIDAD
El analisis de sensibilidad es el analisis de riesgo mas basico que se puede realizar. Consiste en probar como cambia
el VAN del proyecto cuando cambia el valor de UNA variable a la vez (los valores de las otras variables permanecen

constantes en su valor esperado). Es un andlisis del tipo: “que pasa si...”.

Este primer andlisis nos va a permitir identificar las variables de entrada que tienen un mayor impacto en los
resultados del modelo. A estas variables se les suele llamar variables criticas, que son aquellas que:

- un cambio en el valor de la variable afecta significativamente al VAN del proyecto.
- tienen incertidumbre asociada al valor de la misma.

151



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones
Capitulo 7: Andlisis de Riesgo

Ambas condiciones deben cumplirse, ya que si el cambio de una variable afecta significativamente al VAN, pero
el valor de esta variable es conocido y no puede cambiar, entonces no puede ser una variable critica; del mismo
modo, si una variable tiene un alto grado de incertidumbre pero un cambio en el valor de esta variable no afecta
significativamente al VAN, entonces tampoco es una variable critica. Conocer las variables criticas permite concentrar
la busqueda de mas informacidn solamente para las variables que influyen en el resultado del modelo y omitir las
variables irrelevantes.

Este analisis se puede realizar manualmente analizando una variable a la vez (es muy importante que el flujo de caja
este referenciado a las celdas de datos para realizar el mismo), pero existen softwares (la mayoria de ellos corren
sobre EXCEL) que permiten realizar rapidamente este analisis (por ejemplo: Crystall Ball de Oracle, Risk Simulator).
Estos software tienen una herramienta que se llama TORNADO CHART, que prueba cada variable de entrada una por
una, de manera independiente, para luego elaborar un informe y grafico con el efecto de cada variable en la funcién
objetivo (generalmente el VAN). Este grafico (que tiene la forma de un tornado, de ahi el nombre) jerarquiza las
variables de mas a menos significativas, de acuerdo con las fluctuaciones que el cambio de cada una ocasione sobre
el objetivo.

Ejercicio 7.2: La empresa K-Const se encuentra evaluando la alternativa de expandir su linea de produccidn para
fabricar un nuevo producto. La inversién requerida es:

- Maquinaria: $ 12,000 (incluido IVA)
- Construcciones: $ 4,000 (incluido IVA)

Se espera que este nuevo producto genere unas ventas de $ 5,600 el primer afio (incluido IVA), y que estas ventas
crezcan a una tasa anual del 8%.

Los costos operativos variables representarian un 50% de las ventas netas de IVA, teniendo TODO este costo variable
IVA (el 52% de las ventas netas es el costo incluido IVA).

Los costos operativos fijos representarian $200/afio, de los cuales $140 son sueldos y salarios (no tienen IVA) y el
resto son costos que incluyen IVA.

El capital de trabajo necesario se estima que representa un 15% de las ventas netas de IVA.

La empresa considera que toda esta inversion debe ser recuperada en un periodo maximo de 7 afos. Se estima que
el valor residual de la maquinaria seria $3,000 después de 7 afios y se tomara el valor contable en el afio 7 como
valor residual de las construcciones. La vida contable de la maquinaria es 5 afios y de las construcciones 20 aios. La

vida util de la maquinaria es 7 afos.

El costo de capital propio de la empresa para este tipo de proyectos es 12%. ¢Se debe realizar la expansidn de la linea
de produccién?

A continuacién se muestra el flujo de caja de este proyecto y el calculo de los indicadores de factibilidad:
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DATOS MODELO
Maquinaria 12,000 0 1 2 3 4 5 6 7
Construcciones 4,000 Maguinaria -10,440
Ventas afio 1 5,600 Construcciones -3,480
Crecimiento ventas 8% Capital trabajo -731 -58 -63 68 -74 -80 -86 1,160
Costos operativos variable 50% ventas VR Maquinaria 2,610
Costos operativos fijos 200 sueldos 140 VR Construcciones 2,262
Capital de trabajo 15% Flujo de Inversion -14,651 -58 -63 -68 74 -80 -86 6032
VL maquinaria 3,000 afio 7 Ventas 4872 5262 5683 6,137 6628 7,159 7731
VL construcciones igual valor contable en el afio 7 cov -2,119 -2,289 -2472 -2670 -2,883 -3,114 -3363
rE 12% COF -192 -192 <192 -192 -192 -192 -192
Depreciacion -2,262 -2262 -2,262 -2,262 -2262 -174 -174
uAl 298 519 757 1,013 1,291 3,678 4,002
IR -75 -130 -189 -253 -323 920 -1,000
T -168 -107 66 -23 1] 0 [1]
uor 56 282 501 738 968 2,759 3,001
Depreciacion 2,262 2262 2,262 2262 2262 174 174
|.leo de Operacién 2,318 2544 2,763 3000 3,230 2933 3175
lFLmo DECAJA -14,651 2,259 2,481 2,695 2,926 3,151 2,847 9,207
VAN 517
TIR 12.90%
Periodo de recuperadion 7 afios

El VAN estd muy cercano a cero, por lo que la empresa se pregunta que pasaria con el VAN si el valor supuesto de
alguna de las variables cambia.

Vamos a utilizar las herramientas de Crystall Ball para realizar un andlisis de sensibilidad a este flujo de caja. En
el anexo 2 de este capitulo se encuentra detallado el paso a paso de cdmo realizar el mismo. A continuacién se
muestran los resultados obtenidos utilizando la herramienta Tornado Chart:

VAN VAN Entrada
Explicacién
de
. _— wamn Wariable de entrada  Hacia abajcHacia arriba Rango  variacidn’ Hacia abajo Hacia arriba  Caso base
Ventasafiol:1 -718 1,706 2424 41.19% 5,040 6,160 5,600
= Costos operativos varlat 1,507 -522 2,030 70.07% 45% 55% 50%
~ —- g Maguinaria - 1 1466 -466 1932 96,24% 10,800 13,200 12,000
Crecimiento ventas - 1 280 760 480 97.86% T 9% 2%
M ' B e Construcciones - 1 752 282 470 99.41% 3,600 4,400 4,000
Valor residual maquinari 399 635 236 99.80% 2,700 3,300 3,000
. .. . Costos operativos fijos « 586 448 138 99.93% 180 220 200
Capital de trabajo - 1 566 468 99 100.00% 14% 17% 5%

4 explicacion de la variacién 1 es acumulativa

Opciones de ejecucion:

Método de Tornado Desviaclones (por porcentaje)

Rango de prueba -1086 2 10%
Puntos de prueba 5
Tonp—— a0 II e Personalizar rangos de prueba por variable Desactivado
Maostrar variables superiores 20

Caso base de las variables de Crystal Ball Valores de mediana

El grafico anterior esta construido variando el valor de una variable a la vez en un + 10% y analizando su efecto en el
VAN. Del gréfico e informe se ve que:

- Silas ventas esperadas del primer afio disminuyen en un 10% (a $5,040), el VAN del proyecto disminuye a -$718

(manteniendo el valor de las otras variables igual a su valor esperado). Si las ventas esperadas aumentan en un
10% (a $6,160), el VAN del proyecto aumenta a $1,706.
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- Siel costo operativo variable aumenta en un 10% (a 55% de las ventas), el VAN del proyecto disminuye a -$522
(manteniendo el valor de las otras variables igual a su valor esperado). Si el costo operativo variable disminuye
en un 10% (a 45% de las ventas), el VAN del proyecto aumenta a $1,507.

- Sielcosto de lamaquinaria aumenta en un 10% (a $13,200), el VAN del proyecto disminuye a -$466. Si disminuye
en un 10% (a $10,800), el VAN del proyecto aumenta a $1,466.

- Variaciones del valor de otras variables no tienen grandes efectos en el valor del proyecto, ademas de que el
VAN se mantiene positivo ante variaciones negativas de las mismas.

Del analisis anterior, las variables que mayor impacto tienen en el VAN son: las ventas del primer afo, los costos
operativos variables y el costo de la maquinaria (en ese orden). Si el costo de la maquinaria no tiene incertidumbre
(ya sea porque tiene un precio estable o porque existe un acuerdo con el proveedor de mantener el precio de la
misma por X tiempo), las variables criticas del proyecto resultarian ser las ventas del primer aiio y el costo operativo
variable.

Una vez determinadas las variables criticas, se puede realizar un analisis de punto de equilibrio. Es decir, analizar
cuanto deberia bajar o aumentar el valor de una determinada variable para que el VAN sea cero. Este analisis es muy
sencillo de realizar con la funcién “buscar objetivo” de EXCEL (se necesita, como en la mayoria de los analisis, que el
flujo de caja este completamente parametrizado a los datos, o sea, que no exista ninguna celda con nimeros sino
solo con férmulas en el modelo).

Ejercicio 7.3: Usando los datos del ejercicio anterior, vamos a determinar cuanto pueden variar las ventas del primer
afio y los costos variables (uno a la vez) para que el VAN del proyecto se vuelva cero.

La funcién que vamos a utilizar (buscar objetivo) por lo general se encuentra en el menu de DATOS de EXCEL, en la
parte de “analisis de hipdtesis”:

Busra citytivo.

] |Camtrucciones 4,000

10,440

9 [Ventss sho t 5,800 Conmtrucciones 3,480

W | Coecimisnto ventas BN Cagital trabsjo 731 i 1 68 4 80 B 160
n | ‘oatos operativos variable 50% veritas VR Maguinaria 4610
” 5108 operativos fijos 200 sueldos 140 VR Construcchones 2.262
13 15% |Fiujo de Inversian 14,651 L) -3 8 -ra 40 86 soa2
4 Yentas 4872 Se2 083 6,137 6,628 1158 L
15 g 3 ¥ cov 2.11% 2.289 1412 1870 2,843 1114 1,363
16 i coF 102 192 192 102 192 102 1%
3 Dupmriasion: — L R A S R
] Al 98 S19 TS7 4008 1291 NETE 4002
19 i 75 13 8 253 123 520 1000
20 " 168 w7 &b 23 [} o ]
2 voi 56 282 50 738 968 1759 3,001
2 Depreciacion 2262 2262 1361 2262 1261 14 174
3 [Feo de Operacién U8 354 1763 1m0 3330 29 178
2

P13 {Fuuio b casn JA651 2359 2481 1695 1916 8151 2847 0307
26

F 1 VAN l_‘g

28 TR 12.90%|

Esta funcion nos permite encontrar el valor de una cierta celda para que otra celda (la funcién objetivo) tome cierto
valor. En nuestro caso, vamos a encontrar el valor de la celda de ventas del primer afio que hacen que el VAN del

proyecto valga cero:

Pariodo de recupsrscian 7 ahos|
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Archivo Inicio  Insertar  Disposicién de pgine  Féemulas  Datos  Bevisar  Vista  Ayuda  Crystal Bl O Buscar
|co . ENEEN

Las ventas minimas que se deben generar en el primer afio para que el proyecto tenga un VAN de cero son $5,355,
o0 sea, $245 menos que lo estimado (un 4.38% menos). Se puede ver que en este caso la empresa no tiene casi nada
de margen.

Siguiendo el mismo procedimiento, se estimé el costo variable maximo para que el VAN sea cero, dando un porcentaje
de las ventas de 53% (6% de incremento). Nuevamente, el margen es muy pequefio.

Muchas veces se suele hacer una segunda o tercera iteracién, variando el valor de una de las variables y con este
nuevo valor ver hasta que valor puede cambiar otra variables para que el VAN fuera cero. En el caso del ejercicio
utilizado no tenemos mucho margen en el valor de las variables criticas para realizar este andlisis, pero seria como
reducir las ventas en $150 y con este nuevo valor ver hasta cuanto podrian aumentar los costos variables para que el
VAN sea cero. O aumentar el costo variable a 52% y con este nuevo valor ver hasta cuanto podria disminuir las ventas
para que el VAN sea cero.
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Por lo que se ha visto, el andlisis de sensibilidad se reduce a encontrar las variables que mas afectan al valor del
proyecto y después tratar de estimar las consecuencias que podrian tener errores en el valor de dichas variables. Este
analisis también indica donde podria ser de mas utilidad disponer de informacion adicional.

El analisis de sensibilidad es el primer paso en el analisis de riesgo. Una de las limitaciones que tiene es cuando hay

interrelaciéon de variables. Muchas veces no es realista asumir que una variable cambie de valor manteniendo todas
las otras en su valor medio (por ejemplo, puede haber una relacién inversa entre precio y cantidad vendida).

7.4 ANALISIS DE ESCENARIOS
Cuando las variables estan interrelacionadas puede ayudar considerar distintos escenarios alternativos, para
cada uno de los cuales se define el valor de las variables de entrada del proyecto. Por lo general, se considera tres

escenarios: optimista, medio y pesimista.

Luego se calcula el VAN para cada uno de los escenarios y, en base a una probabilidad de ocurrencia de cada escenario,
se calcula el VAN esperado del proyecto:

VAN = Z VAN; X p;

Donde: VAN, = VAN del escenario i
p, = probabilidad del escenario i

Definir estas probabilidades por lo general es muy subjetivo, y afiade otra complicacién mas a la ya dificil tarea de
proyectar las variables de entrada del flujo de caja.

Cuando estdn presentes probabilidades, existe una manera adicional para estimar la desviacion estandar de los flujos
de caja del proyecto:

n
2
o= Z(VPE —VP)2 x p,
f=1

Donde: VP, = Valor presente del FC del escenario i
VP = Valor presente esperado
p, = probabilidad de ocurrencia del escenario i
n = numero de escenarios

Si se dispone de la probabilidad de ocurrencia de cada escenario, el valor esperado del proyecto y la desviacion
estandar del mismo, se puede estimar la probabilidad que el VAN sea positivo. El siguiente ejemplo muestra el
calculo.

Ejercicio 7.4: La empresa Sigma se encuentra evaluando la posibilidad de invertir $10,000 en un cierto proyecto.
Para proyectar el flujo de caja del mismo, se han utilizado 3 escenarios diferentes basados en el crecimiento de la
demanda: escenario optimista, escenario medio y escenario pesimista:

- El escenario optimista muestra que, en base a los valores considerados de las ventas y costos en este escenario,
el valor presente del flujo de caja seria $18,000.

- El escenario medio muestra que, en base a los valores considerados de las ventas y costos en este escenario, el
valor presente del flujo de caja seria $13,000.

- El escenario pesimista muestra que, en base a los valores considerados de las ventas y costos en este escenario,
el valor presente del flujo de caja seria $7,000.

156



Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones
Capitulo 7: Andlisis de Riesgo

La empresa estima una probabilidad de 35% para el escenario optimista, de 45% para el escenario medio y de 20%
para el escenario pesimista.

El siguiente cuadro resume los datos obtenidos a través de las proyecciones del flujo de caja de cada escenario, junto
con los calculos de los valores necesario para calcular el VAN promedio y la desviacidn estandar del proyecto:

Escenario Probabilidad VP (FC) p,x VP, VP, - VP (vP, - VP (VP,-VP)* x p,

(i) p, (%) VP, ($) ($) ($) ($) ($)
Optimista 0.35 18,000 6,300 4,450 19,802,500 6,930,875
Medio 0.45 13,000 5,850 -550 302,500 136,125
Pesimista 0.20 7,000 1,400 -6,550 42,902,500 8,580,500
VP 13,550 suma 15,647,500

El valor presente esperado del flujo de caja es $13,550. La desviacidn estandar de este flujo de caja es:
o = /15,647,500 = $3,956

Asumiendo distribucidn normal para el FC, esto significa que el valor presente del flujo de caja estaria con 68% de
probabilidad en el intervalo $13,550 * $3,956 (o sea, $9,594 - $17,506); y con 95% de probabilidad en el intervalo
$13,550 +$7,911 (o sea, $5,639 - $21,461). Como el limite inferior es menor al valor de la inversion ($ 10,000), existe
la posibilidad de obtener un VAN negativo.

Para estimar la probabilidad que el VAN sea positivo, primero calculamos el VAN esperado del proyecto:

Escenario Inversién ($) VP (FC) ($) VAN ($) VAN * P, ($)
Optimista 10,000 18,000 8,000 2,800
Medio 10,000 13,000 3,000 1,350
Pesimista 10,000 7,000 -3,000 -600
VAN esperado 3,550

Luego, si restamos una desviacién estdndar al valor del VAN, obtenemos un valor de -$406. Esto significa que el punto
gue hace el VAN igual a cero se encuentra entre el valor medio del VAN y una desviacién estandar:

34%

A B

10,000 5,000 0 ¥ 5,000 10,000 15,000 20,000

En el gréfico de arriba, el punto A representa el valor de $-406, el punto X es el valor medio del VAN ($3,550) v el
punto B es el valor medio mas una desviacion estandar ($7,506). El drea debajo de la curva entre Ay B es 68% (X +
o), y como la distribucidon normal es simétrica el drea entre Ay X es 34%.
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Para determinar la probabilidad que el VAN sea positivo necesitamos calcular el area a la derecha del punto cero (0)
(o sea, prob(VAN>0)):

50%

0 X 5000 10000 15000 20000
Una manera de hacerlo es con regla de tres: el punto cero esta entre el van esperado (3,550) y una desviacion
estandar (3,956), por lo que calculamos el factor:

VAN 3,550

—— =009

o 3,965

Luego, multiplicamos este factor por 34% (area entre X y A) para encontrar el area entre X y cero y a esta area le
sumamos el drea que esta a la derecha de X (50%):

prob(VAN > 0) = 0.34 * 0.90 + 0.5 = 0.81

Utilizando una calculadora de distribucién normal, con los datos del VAN esperado y la desviacién estandar
obtenemos:

CALCULADORAS ONLINE

8318 3362 406 3550 7506 11462 15318

= Pi{x = 4] 3}
P({x )
P ( x )
Probabilidad a ambos lados:

P(x 2 ) ¥ P(= )

Probabilicdad (Aarea) O.B1S2

A continuacién vamos a ver como el analisis de escenarios se puede complementar con los arboles de decision.
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Ejercicio 7.5: La empresa Sigma se encuentra evaluando la posibilidad de invertir $700 para desarrollar un nuevo
producto. El mercado de este producto es muy incipiente aun, por lo que se ha realizado proyecciones para tres
escenarios en funcion de diferentes proyecciones de ventas y precios. El siguiente cuadro resume la informacién de
cada escenario junto con las probabilidades estimadas para cada uno de ellos:

Escenario Probabilidad Valor Presente
(i (p) (%) Flujo Caja (VP)($)
Optimista 0.2 1,000
Medio 0.5 800
Pesimista 0.3 300

En base a esta informacidn el departamento financiero ha realizado el siguiente andlisis:

Escenario | Probabilidad Valor Presente Inversién VAN, VAN esperado p,x VP, VP, -VP (v, - VP (VP, -VP)* x p,
(i) (p) (%) Flujo Caja (VP)($) ($) ($) (VAN* p)) ($) ($) ($) ($) ($)
Optimista 0.2 1,000 700 300 60 200 310 96,100 19,220
Medio 0.5 800 700 100 50 400 110 12,100 6,050
Pesimista 0.3 300 700 -400 -120 90 -390 152,100 45,630
-10 690 70,900
o 266
Prob(VAN>0) 48.50%

Como el VAN esperado es negativo (-510) y solamente hay una probabilidad del 48.5% de que el VAN sea positivo, se
recomendaba no seguir adelante con el proyecto.

Sin embargo, salid la idea de realizar una prueba piloto que consiste en invertir el 30% de la inversidon necesaria
para ver el desarrollo del mercado. Esta inversion inicial permitiria generar el 30% del flujo de caja esperado de
cada escenario. Al final del primer afo, se veria como fue el desarrollo del mercado y se podria tomar la decision
de continuar con la inversidn planificada (invirtiendo el 70% faltante) o continuar con la inversién ya ejecutada. De
esta manera, se podria reducir la perdida en caso el mercado no reaccione como se espera sin perder las posibles
ganancias si el mercado crece. La tasa de descuento utilizada en la evaluacion es 15%.

A continuacion se muestra la informacién de la nueva situacion:

Prueba Piloto

Escenario | Probabilidad Valor Presente Inversién VAN, VAN esperado p,x VP, VP, -VP (vP, - VP (VP, -VP)* x p,
(i) (p) (%) Flujo Caja (VP)($) ($) ($) (VAN* p)) ($) ($) ($) ($) ($)
Optimista 0.2 300 210 90 18 60 -390 152,100 30,420
Medio 0.5 240 210 30 15 120 -450 202,500 101,250
Pesimista 0.3 90 210 -120 -36 27 -600 360,000 108,000
-3 207 239,670
o 490
Prob(VAN>0) 48.50%
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Continuar
Escenario Probabilidad Valor Presente Inversién VAN, VAN esperado
(i) p, (%) Flujo Caja (VP) ($) ($) ($) (VAN, * p) ($)
Optimista 0.2 700 490 210 42
Medio 0.5 560 490 70 35
Pesimista 0.3 210 490 -280 -84
-7

Como se va a tomar una decisién después de conocer la evolucidn del mercado no se puede sacar directamente el
VAN esperado, por lo que se elabord un arbol de decision:

Invertir
F $210
Optimista
C $210
Continuar
— 4 g 50
Imvertir
H $70
Prueha piloto Medio 0.5
53 B $77 Continuar
I 80
$64
Invertir
/ J -$280
Pesimista
E $0
A $64 Continuar
N —d Kk s0
$0
Mo prueba piloto
<4 L 30

El nodo A corresponde a la primera decisidon que se debe tomar, que es si hacer la prueba piloto o no. Si se decide
por hacerla, sigue un nodo probabilistico que muestra la evolucién de la demanda. Una vez conocida la demanda, se
debe tomar una decisién de si continuar como esta o invertir el monto restante. Los valores de los nodos terminales
corresponden al VAN de la nueva inversion en caso de invertir y a cero en caso de continuar (ya que en el caso de
esta alternativa todo esta siendo tomado en el VAN de la prueba piloto, el VAN negativo inicial es el precio a pagar).
Las decisiones optimas a esta altura serian invertir si resulta el escenario optimista o medio, y continuar como esta
si resulta el escenario pesimista.

El valor del nodo B corresponde al valor esperado de las ramas que salen de este nodo (0.2*¥210 + 0.5*%70 +0.3*0).

El valor del nodo A viene dado por: invertir $3 para luego de 1 afio recibir un activo que tiene un valor esperado de
S77:

77
Valor nodo A = —3 + IR $64

7.5 SIMULACION
La simulacidn es la ultima etapa que se puede dar en el analisis de riesgo. Consiste en modelar lo que podria pasar

en el futuro mediante la generacion de muchos escenarios a través de la generacién de valores aleatorios de las
variables de entrada. Estos valores aleatorios se van generando segun las distribuciones de probabilidad previamente
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asignadas a las variables criticas, y segun las interrelaciones planteadas entre las variables. Estos valores de las
variables de entrada (generados aleatoriamente por el software), van generando diferentes valores para la variable
de salida (el VAN por ejemplo), dando como resultado una distribucién de probabilidad para la variable de salida del
modelo.

La simulacion es una herramienta que considera todas las combinaciones de las variables de entrada posibles, por lo
tanto, permite examinar la distribucidon completa de resultados del proyecto.

Los pasos que se deben seguir para poder realizar una simulaciéon son:

1. Construir adecuadamente el modelo segun lo explicado en el apartado 7.1 de este capitulo. Es muy importante
que el modelo no contenga nimeros sino solamente referencias a las celdas de los datos y/o funciones de
calculo. Esto para lograr que el flujo de caja se modifique automaticamente cuando se van generando los valores
aleatorios de las variables de entrada.

2. Definir explicitamente la interrelacidon entre variables (por ejemplo, entre cantidad vendida y precio). Si los

componentes de los flujos de caja del proyecto no estuvieran relacionados la simulacidn casi nunca seria

necesaria.

Determinar las variables de entrada criticas a las cuales se les ajustara una distribucion de probabilidades.

4. Asignar una distribucién de probabilidad a las variables de entrada que se utilizaran para generar valores
aleatorios. Se debe elegir la distribucion de probabilidad que mejor represente el comportamiento estocastico
de cada variable. Esta es una de las etapas mas dificiles e importantes de la simulacion junto con la definicion
de la interrelacidn de las variables.

5. Definir la variable de salida (el VAN u otro indicador financiero de viabilidad)

Establecer el nimero de pruebas y/o el nivel de confianza deseado. Ejecutar la simulacion.

7. Analizar la informacidn grafica y numérica resultantes. El resultado de la simulaciéon va a ser una distribucion de
probabilidades para el VAN del proyecto.

w

o

La precision de los resultados depende de cuan precisos son el modelo y las distribuciones de probabilidad asignadas
a las variables de entrada. El objetivo de la simulacién no es eliminar el riesgo, sino analizar las principales fuentes
de incertidumbre y ver cuanto seria posible reducir dicha incertidumbre mejorando las predicciones de las variables,
ademads de cuantificar efectos de cambios en las variables criticas en el resultado del proyecto.

Nuevamente vamos a utilizar el software Crystall Ball para realizar un ejemplo.

Ejercicio 7.6: Vamos a volver al ejercicio 7.2. La evaluacion del proyecto mostraba un VAN de $517, y mediante el uso
de la herramienta Tornado Chart se habia determinado que las variables criticas eran las ventas del primer afio y los
costos operativos variables.

Vamos a realizar una simulacién utilizando como variables criticas a estas dos y como variable de salida al VAN del
proyecto.

Se asumid que las ventas del primer afio siguen una distribucidon normal con media $5,600 y desviacidn estandar de
$560; y que el costo operativo variable sigue una distribucién uniforme con valor minimo de 40% y valor méximo de
60%. Se realizaron 10,000 iteraciones y se obtuvieron los resultados que se muestran a continuacién (el paso a paso
de la simulacién se encuentra en el anexo 2):
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140000 gy e e BT m————

VAN

eew @ & EEGR

Prevision: VAN

Vista Contribucion a vananza
Estadistica  Valores de prevision e EBeT VAN
Pruebas 10,000 400%  -200% 0.0% 20.0% 40 0%
Caso base 517 Cotbon Gperalivon Vaabia s 1 '
Media 461 Nowiow uiia 1<% =
Mediana 431
Modo
Desviacion es 1,651
Varianza 2,725,340
Sesgo 0.105
Curtosis 2.6
Coeficiente de 3.58
Minimo -4,565
Méximo 6,337
Error estanda 17

Los resultados muestran que el VAN minimo obtenido es -$4,565 y el VAN maximo es $6,337 con una desviacién
estandar de $1,651.

La probabilidad de obtener un VAN positivo es 59.34%. Existe un 68% de probabilidad que el VAN se encuentre entre
461 +1,651.
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EJERCICIOS

1. La empresa MMC esta negociando la compra de una nueva pieza de equipo para sus operaciones actuales.
MMC quiere saber el precio maximo que deberian estar dispuestos a pagar por el equipo. Se tiene la siguiente
informacion:

a) Elequipo nuevo reemplazaria el equipo existente que tiene un valor de mercado actual de 20,000 délares.

b) El equipo nuevo no afectaria los ingresos, pero se reducirian los costos de operacidén antes de impuestos
a razoén de 10,000 ddlares al afio durante ocho afios. Estos ahorros de costos ocurririan al final del afo.

c) Elequipo existente ahora tiene cinco afios de antigliedad. Se espera que éste dure otros ocho afios, y que
no tenga valor de reventa al final de dicho periodo. Se compré este equipo por 40,000 délares y se esta
depreciando hasta cero sobre una base lineal durante 10 afios.

d) El equipo nuevo se depreciara hasta cero usando la depreciacién lineal durante cinco afios. MMC espera
poder vender el equipo a 5,000 ddlares al cabo de los ocho afios.

e) MMC tiene operaciones rentables en curso
f)  Latasaimpositiva de la empresa es del 25%
g) Latasa de descuento adecuada es del 10%.

2. La empresa S&F estd evaluando la factibilidad de realizar una cierta inversion. Este proyecto requiere una
inversién inicial de $500,000 (todo tiene crédito fiscal) y los ingresos proyectados son $340,000 el afio 1, los
cuales crecerian a una tasa del 5% anual hasta el afio 5 (incluyen IVA). Los costos proyectados son del 55%
de los ingresos (el 80% tiene crédito fiscal) y la tasa impositiva es del 25%. El capital de trabajo necesario se
estima que es igual al 15% de los ingresos. La inversién inicial es principalmente en planta y equipamiento y
seria depreciada de manera lineal sin valor residual en un periodo de 5 afos. El valor de mercado estimado de
esta inversién en el afio 5 es del 10% del monto inicial invertido. El proyecto utilizaria una camioneta que es de
propiedad de la empresa. Esta camioneta actualmente no se estd utilizando, pero puede ser alquilada a terceros
por $3,000 al afio por cinco afios (incluye IVA). El valor contable actual de esta camioneta es $10,000 y estd
siendo depreciada de manera lineal (le quedan 5 afios de vida contable).

a) Silatasa de descuento es del 10%, ¢cual es el VAN y la TIRm de esta inversion?

b) Identifique las tres variables que tienen mayor incidencia en el valor del proyecto (tome en cuenta las
siguientes variables: inversidn inicial, ingresos afio 1, crecimiento de los ingresos, costos, capital de trabajo,
valor de mercado de la inversion en el afio 5, tasa de descuento).

c) Asumiendo las siguientes distribuciones de probabilidad para las variables que se muestran a continuacion,
y que la empresa aceptaria el proyecto si el VAN es mayor que cero y la probabilidad de que el VAN sea
negativo es menor que 30%, édebe la empresa aceptar el proyecto?

- Ingresos: distribucién normal con media $340,000 y desviacion estandar de $40,000

- Costos: distribucion uniforme con un valor minimo de 45% y un valor maximo de 65%

- Valor de mercado de la inversion en el afio 5: 10% con probabilidad del 50%; 5% con probabilidad
35%; 12% con probabilidad 15%

- Capital de trabajo: distribucion normal con media 15% y desviacion estandar del 2%
15 veces mas

3. La empresa Delta se encuentra evaluando la posibilidad de invertir $150,000 en un cierto proyecto. Las
proyecciones del flujo de caja del proyecto muestran que en el escenario optimista se podria generar $27,000/
afio indefinidamente, en el escenario medio $19,500/afio indefinidamente y en el escenario pesimista $10,500/
afio indefinidamente. La empresa estima una probabilidad de 30% para el escenario optimista, de 50% para el
escenario medio y de 20% para el escenario pesimista.

a) Asumiendo que el flujo de caja sigue una distribucion normal, determine entre que valores se deberia
encontrar el mismo para lograr un intervalo de confianza del 68%.

b) Calcule el VAN esperado del proyecto.
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ANEXO 1: Modelo del ejercicio 4.1

El flujo de caja construido era:

DATOS FLUJO DE FONDOS PROYECTADO SIN FINANCIAMIENTO
Inversion o 1 2 3 4 5 3] i 8
Costo maquinaria 200,000 ACTIVO FlJO
'Valor residual maguinaria 10% Maquinaria -174,000
Vida contable mauinaria 5 Chras clviles -30,450
Cosio obras civiles 35,000 Terreno 15,000
Vida contable construcciones 40 ACTIVO DIFERIDO
Terreno 15,000 Ingenieria del proyecto =17.400
Ingeniera del proyecto 20,000 Gastos pre operacionales -5,000
Amortizacion ingenieria 4 CAPITAL DE TRABAJO
Gastos pre operacionales 5,000/ Capital de trabajo 7,500 -2.250 -3,750 1,500 0 o o 0
Amarizaclon gastos preop. 4 VALOR TERMINAL
Capital trabajo 10% Walor residual active fijo 55,760
Datos operativos: Recuperacion capital trabajo 15.000
Capacidad praduceidn 30,000 Efecto | tivo -4,350
Litilizacién capacidad afio 1 50% e inversion (Fi) -249,350 2,260 -3,750 =1.500 o o a a 67,410
Utilizacién capacidad afio 2 65% Vertas 65,250 4,825 117,450 130,500 130,500 130,500 130,500 130,500
Litilizacién capacidad afio 3 90% Costo variable -22,185 -28,841 -38,833 -44,370 -44,370 -44,370 -44,370 -44,370
Litilizacidn capacidad afio 4 100% Costa fijo -8,080 -8,080 -8,080 6,080 -8,080 -8,080 -8,080 -89.080
Precic de venta 5 Gastos de administracion 5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532 -5,532
Cosio variable unitario (CV) 1.7] Depreciacion -35,561 -35,561 -35,561 -35,561 -35,561 =761 =781 =781
Credito Fiscal CV 100% Amortizacion -5,600 -5,600 -5,600 -5,600 a a 1] 1]
Costo fijo (CF) 10,000 ual 12,718 201 21,734 30,347 35,947 70,747 70,747 70,747
Credito Fiscal CF T IUE 3,180 -50 -5,433 -7,587 8,587 -17,687 -17,687 -17 687
Gasio de administracién 6,000/ IT efectivo -2,250 2,925 -4,000 a a a a [1]
Credito Fiscal GA 60% upi -11,789 -2,774 12,301 22,760 26,960 53,060 53,060 53,060
Tasa de descuenio 1o Dep i 35,581 35,581 35,561 35,561 35,561 81 a1 81
Amortizacion 5,600 5,600 5,600 5,600 a a [1] [1]
de acion 29,373 38,387 53,462 63,921 62,521 53,821 53,821 53,821
27,123 34,637 51,862 63,821 62,521 53,821 53,821 121,231
Periodo Inv. Inicio FC Rent. Req.  Recup. Inv. VP({Ganancia) Inv. Final
1 248,350 27123 24,935 2,188 a o 247 162
2 247162 34,837 24716 8,821 4] a 237,241
3 237 241 51,962 23,724 28,238 [v] a 209,004
4 208,004 63,921 20,800 43,021 a 1] 165,883
5 165,983 62,521 16,5898 45,923 a a 120,080
5] 120,060 53,821 12,008 41,815 a a 78,244
7 78,244 53,821 7824 45,897 a a 32,248
g 32,248 121,231 3225 32,248 85,759 40,007 a
40,007
Todas las celdas estan referidas a los datos:
Archivo  Inicla  Insertar  Disposicidn de pégina ermllll Datos  Revisar  Vista  Ayuda 0 fBuscar “ Compartir Comentarios
ﬁ z @ Q @ @ @ & Asgrar nosiber - By Rutrear precednntes m E] B caictar ahora
Inenar Autosuma  Ussda  Fanancieras ln Teto Fecha y Bisweda y  Matemiticas y Aminatrador Fghustrear dependientrs "‘W"m“"‘""’ © Ventams | Opcicnes par ]
foreien [ e mm e roenbren 0 Creae desde Lo sedeccitn 75 Cuuitan flachas - (T ustuar demrmuila Mt | o il WA (g
Aiiantec de nocney Psmbrpr detedng Ayt de inmute i -
(] S | natos v
& A 13 £ o £ ¥ a W (] 4 L3 L L) L] o -
1
7l FLUIO DE FONDOS FROVECTADD SIN FIRANCIAMIENTO.
a leremruinm a 1 3 1 4 L3 & 1 ]
5 Como magummn ACTIV FLIO
L] Ve e st mamenas o1 Mg da
7 et comlbie mpanara ¥ Otwae chaben
" Costn st crates. b Taren
[ Vil contatie constcomes 40 ACTIVO IFERDO
n Tamana. 15000 Ingenmela dal proyecta =girenr
" irguivera S propecty 0 Gasion e puracionsies =G}
il [ Amanizacien ngenes i CARTAL DE TRASA D
n (2aston pra ngeracinras 0o Capital de trahas SBCHIEHING AT s SCUIATTW0 BTH s8OS TR LT B740 = SOS VYK TR0 AT SORHET 10 BTN w SCR IS MW A7 < SCSTATNTRT B1A = BCR1N 0100 AT
M Amarization gaites evs [} R
" | Cmptal beabas o1 Waber renstudl wetve S =TI §7-CF0 §7C
" (hmins. : Recuperacién captal irabag = BUMAGII NI
11 C apac 90 produc con P Lhecto mpastivo =CHCED KT 2E
" Utisacin capecidad st 1 03 {Fiigo d inwersitn ()
" LN wien capecainl o J om
] Liracien capacad oo 1 as Caste canates
n \Nfizanidn capacatsd aftn 4 1 Coste o
n Freca de venta § Gastos de sdmwistracin
n! (Covtn vamabie wrtann {CV) it
b [ Crmdete Fiacal OV 1 Amoarecan
= (Costa 4 {CF) 10000 un
n Croctty Fincal CF oy e
n |Gaste de admematiacitn £200 T shecinn
m Creaita Fuscel GA 13 o
] Tenn o Sescusrss o1 =73
n =F
n [Efuf e opraci
: EI- hore aifaly =t 1l = =118 1 ECITEET =LAk =hf R =B
M
%
%
n
‘.
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A continuacién las celdas que no se logran ver completas:

En el caso de las celdas del capital de trabajo del periodo 2 al periodo 7 (H13 a N13):
=-5C$15*(119/0.87-H19/0.87)

En el caso del valor residual del activo fijo (015):
=(C8*0.87-C8*0.87/C9*04)+C5*C6*0.87+C10

En el caso de las celdas de costo variable (H20 a 020):
=-C23*C17*C18*0.87

En el caso de la depreciacion (H23 a 023):
=SI(H4<=$C$7;-5C$5*0.87/5CS$7;0)-SI(H4<=5C$9;SCS8*0.87/5CS9;0)

En el caso de la amortizacién (H24 a 024):
=-SI(H4<=$C$12;5C$11*0.87/5C$12;0)-SI(H4<=5C$14;5C$13/5C$14;0)

En el caso del IT efectivo (127 a 027):
=SI(H26>=0;-0.03*119/0.87;SI(-H26>119/0.87*0.03;0;-(0.03*119/0.87+H26)))

La tabla del VAN vy sus referencia son:

Archivo Iniclo  Insertar  Disposickin de pégina Fsmllin Datos  Revisar  Vista  Ayuda O Buscar 4 Compartir -~ Comentarios

L | EJ l @ D g @ @ S e — o3 ne

ot Ao Fananciesny Lo oy fr'h ¥ Bisguecay Matematicasy  Mis | Adwinsiedc Thasres: dependientes. i Comprobiecionde emores = L, Opcenn para

fancion fecierempnte * ’ Mwu »ryvnr»n ot Ninciones = de Rombres El v dhescie 1 seleccson | [ Qunar flechas = impeccion |l cadeulo » EBtaicum o
Wisioteca de hanoane ombrey s Ausitira de Mrmalas ke

k40 S | Pariod do

A c (+] E E Lt} H L] F K L M

W

0

a

@

o

“

a“

“

ar

“

"

L]

L1

En la caso de la columna de Recup. Inv:
=SI(H41<0;0;SI((H41<141);0;SI((H41-141)<G41;H41-141;G41)))

En el caso de la columna de Ganancia:
=SI(H41<0;-141;SI(H41<141;H41-141;SI((H41-141-)41)>0;H41-141-)41;0)))

Esto permite poder analizar rdpidamente cualquier cambio en el valor de una variable, realizar un analisis de
sensibilidad o simulacidn. Todos los indicadores son calculados inmediatamente.
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ANEXO 2: Pasos para construir Tornado chart y hacer simulacién usando Crystall Ball
A continuacién se muestran los pasos seguidos para realizar el analisis de sensibilidad del ejercicio 7.1.

Como se menciond anteriormente, este software es un plug-in de EXCEL, que al cargarlo aparece la siguiente barra
de herramientas:

Archivo Inicio  Insertar  Disposicion de pagina  Formulas  Datos  Revisar  Vista Ayuda CrystalBall O Buscar

‘ @ ‘ &: ?(DIJIAI 1% seieccionar « b i « I’ B Prefs ejecucion “ ‘!’J o\ ‘ ,ad ‘R, @ Ayuda

4 Congelar Pruebas 1000 B Recursos =
Definit  Definic  Definit Definir Iniciat

Crear OptQuest Predictor Mis
suposicion + decision previsidn  comelaciones < Bomar | P Prefs de celda [ Guardrestaurar -

infarme = hermamientas - © Acetca de

Lo primero que debemos hacer es definir la funcion objetivo (celda sobre la cual se analizara el efecto del cambio de
valor de las variables), que en este caso va a ser el VAN. Esto se realiza pardndonos en la celda del VAN y utilizando
el botén “Definir prevision” (la celda del VAN cambiara a color a celeste):

Archivo Inicla  Insertar  Disposicién de pagine  Formulas  Detos  Revissr  Vista  Ayuda  Crystal Ball 0O Biscw

‘ \9 ‘ mﬁ A Copa 1 Seleccionar ’ il « W 3 Prefy mpecucion ‘ 'lﬂﬂ - Py 'F_q % W Apada

Pruebag 10000 B Recusi

e oo B O | 5ol | s | PO tame R e L | e O S | ommemeninl 0| 6
= Owtee [ET anas v armantan Ajuida
T Magquinaria  Definis prevision o 1 2 L) a 5 L} 7
L} Construcciod AR L0 Maquinaria 10,440
L ] Veritas afo § kb g Construcciones -1, 480
10 |Crecmienta vent e Cagitat trabajo 731 58 &3 64 i 0 86 1160
1 Coatos operativos varisble S0M ventas Wit Maquinarla 1610
12 Costos operativos fijos 200 sueldos 149 VR Comtrucciones 2,262
13| |Capital de trabajo 1% |Figjo de invarsion 14651 86 24 2 u 20 4 so12
1M Vi maguinara 3000 afio 7 Ventas ' AB71 5262 4683 137 GEZE T4%8 TR
15 |VLcomtrucciones pusal valar contable en el afa 7 o 2119 2289 2ATZ 2670 183 3114 1363
16 3 1% COF 19 102 i 192 192 192 152
17 Depreciacion 1161 2261 2263 3162 2361 T4 174
8 [ 98 519 75T L0I3 1291 A678 4002
L] " 75 110 w9 153 23 420 -1.000
20 m 168 07 66 -3 0 i 0
21 oy 56 282 501 rig #68 2759 3001
2 Depreciacion 2362 2362 2262 2362 2362 1M 1M
a3 !M*w 2318 2544 2783 3000 3230 2938 4178
24
1 [0 oe easn 14851 2259 2481 2895 2926 5,151 1,847 9,207
26
an VAN 517}
bl R 12.90%
25 Parioda de 7 o
30
Luego, se utiliza el botdn “mas herramientas” para encontrar la funcién “Andlisis de Tornado”:
Archivo Iniclo  Insertar  Disposicidn de péging  Férmulas  Dalos  fevisar  Vista  ayuda  Crywiasl Bl O Buscw 7 Compartir U Cov
A @i b fowflecn | pog o P o B R e 2
Defide Detinir iy Iniclar e e oo Civar OptCues Predicior | (Nl A Recir >
osicitn + decisén previion | conslaciones < Bomar | P Prots de celde 13 Gusaord/restauran = MR eastag=  C fwerca ge
[ tjprstan Anskra T Hers nmientan generales
7| |Maquinaria 12,000 ] 1 2 3 ) s (] 7
L} |Comtrucciones 4,000 Maguinarla 10,440 % Ajurte por lotes
3 |Ventasato 5,600 Comtruccanes 3480 g, Analjsis de remuestrea
10 |Crecimiento ventas B Capital trabala 731 58 63 68 74 B0 86 L6
1 icosmonerall\m.«amﬁe SO ventas VR Maquinaria 251 _I,J Andlisis de datos
12|  |Costos operativos fjos 200 sueldos 140 VM Construcciones o o _ ) s
13 |Capital de trabajo 15% |Fligjo de imversion 14,651 58 -6 -6 74 50 6 6,08 QJ Tabila de decision
14 (Vi maguinaria 3,000 afia 7 Ventas 4872 5261 5681 6137 66 705 773
15| v comtrucciones igual valor contable en o afio 7 cov 2019 2289 -2AT2 670 2883 3114 336 ﬂ Akt e goovarts
16 |t 1% coF 192 492 182 52 187 AW 19, |
LA Dapracacion 1463 3363 3063 B35 DA6F ...‘.’.‘?_._‘..’.‘Ltj i
® A 98 519 75T 4013 L391 A678 4000 L PP [r—— e —
19 " 45 130 188 253 323 420 1000 Wi ia serwibilidad de ura detarminad
20 " 168 107 66 23 o ] [] -
& ot 55 282 501 738 958 2759 3000
a2 Depreciacion 2162 262 262 262 62 174 114
B '1""‘5"“"""‘"‘3 SAIF 3308 A7 3000 3350 A% RUY
M
5 [Fuio oe can 4851 2258 2481 1695 2926 5,151  1m47 9207
26
2
8
2
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Se selecciona esta funcion y aparece la siguiente pantalla para seleccionar la funcion objetivo (previamente definida):

Brchive  Iniclo  Insartar

cityny dhe Foomulas  Datos  Revissr  Vists

£ Compartir & Comentarios

127 - ¢ YNAC1BIT5 -
A B c o E F G H | ) K L M N o L @ R s T u L
5 DATOS — .
> 3 — (7 Anatiss de Tomado o x
7 Meaguinaia 12.000 . . -
A [— N =]
L} Construcclones 4,000 TS |
s Especificar una previsidn objetivo o una celda objetive F.
L] Vertas afio 1 5,600 =
Vonabies dw sstiade.
10 Crecimiento ventas L]
Opocnes
" Conton ogrerativos varistle S0% venitas ) SEMCOONN UND DIIMSION ObIEING BN I8 TgUBeSs et
R [Fowos opsratieen o 200. kot oas __________________________ ]
13 Cagpital de trabajo 15%
4 V1L maguinaria 1,000 aho 7
15 |VLconstruociones |gual valor contable en ef
16 (3 1%
7
18
i}
20
n
2
3
24
25
26 I
P < Mrie S Epciutns Cancubin Ayuds
28 e 12.90%
29 | Farioda de recuperacion 7 afos)
0
n
a3 =
. .| informe suposiciones | toenado chart | pantalias tormado | Hojal | HojaZ | Hojad | Hojsd | Hojas | Hojab 5 ) .
B - 1 +
- 088 pom
T s e rBAEAAEN AR AN

Se presiona siguiente y en la siguiente pantalla se procede a seleccionar las variables sobre las cuales se realizard el
andlisis (con la tecla “agregar rango”):

Archivo  Inicle  Insertar  Disposicsdn de pégine Formules Datos  Revisar  Vista Ayuda  Crystad Ball 2 Buscar = Comentarios

fr | NNAICIGI2SPISj2S

L) N o L a R 5 T u e

? DATOS E ':(
T Maguinaria 12,000

] Consbuccanes 4,000 E

9 Ventas afio 1 5,600 -

0 Crecimieno ventas %

n {Costos operativos varlable 50% ventas

12 Contos operativas fijos 200 sweldos. Agrager woonoones

13| {capiral de wabajo 15% Agrugar vanstiss da dacsin

LL] | VL maguinaria 3,000 aho 7 s

15 VL construcciones igual valor contable en el .

6 e e  Copt e o 1
W - 1 E3VL maguinara |

L]

19

0

4 Elrmnar pubcoanadoy

&

= Esmnar oo

u 0 variabies du antisde

&

2%
x| [ e =
% ] TR 12.90%

L Feriodo de recuparacion 7 afios

30

1
a4

i Informe suposiciones | lornado chart | panfalles tomado | Mojal | Moja? | Mojad | Mojad | HojaS | Mojeb ) [

E - 4

2 28 2 - B EdEE N AmE w Cnt B
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Presionando la tecla “ejecutar” se obtiene el siguiente grafico y reporte:

VAN

Entrada
Explicacién
de

Variahle de entrada  Hacla abajeHacia arriba Rango  variacidn ! Hacia abajn Hacia arriba Caso base

Ventasafio1-1

Costos operativos variat
Magquinaria « 1
Crecimiento ventas - 1
Construcciones - 1
Valor residual magquinari
Costos operatives fijos -
Capital de trabajo - 1

718
1,507
1,466

280
752
399
586
566

1,706
522
-466

760
282
635
148
468

‘a explicacion de la variacion 1 es acumulativa

Opciones de ejecucion:
Método de Tornado
Ranga de prueba
Puntos de prueba

Personalizar rangos de prueba por variable

Maostrar variables superiores

Caso base de las variables de Crystal Ball

2424 41.19% 5,040 6,160 5,600

2030 70.07% 45% 55% 506
1,932 96.24% 10,800 13,200 12,000
480 97.86% T 9% B

470 99.41% 3,600 4,400 4,000
236 99.80% 2,700 3,300 3,000
138 99.93% 180 220 200

99 100.00% 14% 17% 15%

Desviaciones {por porcentaje)
-10% 2 10%
5
Desactivado
20
Valores de mediana

Luego de identificar a las variables criticas, se procede a asignarles una distribucién de probabilidades a estas

variables:

Archiyo  Imkclo  Issetar  Disposicidn de pagina

a @ B % Copiar | Tl Selesciimnar =

1 Conmia
2 Boera I8 Prets de colda

GRfRI et Dot e

[——

Define

Féwmulas

o E

i sol
0 [i:rmm-r«m venta %
" Conton operativas varkstie 5O ventan
2 Conton operathos o 200 sildion 140
11 Cagital de trabajo 15%
4| |Vimemuinare 3,000 afia 7
15 VA constrckines Tl walor contable en o afo 7
1% rE 1%
1
hL]
13
0
n
22
71
L)
25
E
ar
»n

[ e | indorme supoiiones | Toimada char

= 5 H 8 A

il
pantalies iodnado | Hajel | Hojad

Pt Whta  Ayuds  Crystsl Ball
aa W Pl e sten
Ll M. o
niciar s
Il it restaiae «
Ureatar
H ' ]
o 1
Maguinaria 10,440
Construcciones 3,480
Capital trabajc L 58

Il Maquinaris

£ pascar

ol

“ o A
Opichient Predicior

v umse—

N o L

s & 7
ra 80 6 1160
2,610

6618 7158 7731
2883 3014 2363

192 193 192
2262 Ara 174

1281 s67s 4007
A73 920 1000

o o o
s68 2759 2001
2182 174 178

LR BB

168

14,651 2,358

2481 2695

12,
Hojal | HMojsd | Hojas | Mojak
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Archive Inicio Insertar  Disposicion de pégina  Formules  Datos Revisar  Vilta  Ayuda  CrysslBall O
By (|| S| g (@4 R | gy S -
Deh L Pasey S Erw Optue Pradictes =
[P ot iraw Do
Jo S0
e E lFla H [ i K L M N o P
u s Gomats, itz prada o 3 R LI : A
i Magusnadia 10,440
5,600 Constracciones 1480
w | recimasnto et e Capital trabajo m 4 CH B8 14 L] 86 1160
1" I( ORI paTivas varkalies S0 yentas VR Maguinaca 2610
12| |Conos operativos fijos 200 suehdon 140 VR Construcciones 2.262
13 |capital de trabajo 15% 58
MV manuinaris 1000 wha 7 4RT2 a8 TR
15|  |vi construccionss iguad valor contable en el a 1119 3114 L3s)
% | L3 12% 102 192 192
17 1.362 174 174
16 £ 678 4002
" ] 75 920 1000
20 L ]b_.a -107 -BE 23 D = a - o
Fal o 56 282 so1 738 968 2759 1.001
22 Deprecacion 2162 262 2262 2.262 114 114
2 [ — 2318 2544 2763 3000 3230 2933 3478
24
25 [Fue ok eain S4ES1 2250 2481 2695 2836 3151 1847 9207
6
7 VAN
Ee ] ne
Aschivo Inido  insertar  Disposicdn de phoins  Férmules  Dat Rivisai  Vista  Ayoda  Crystal Ball £
Yy P [ — » = “ aa & . -
@ Congein
s - 2 Pewtsde criie by - b . il
e ansiizs e
= £ se00
A B c o E F G H | 3 K L M N o »
E DATOS MODELD
g Vingule 57,000 E. A L ¥ 2 L =i I
L] Construcciones 4,000 Maguinaria 10,440
9 I Ventas afo 1 5,000, Can cclones -3.480
1| {6 O Defin supaic o wx T4 -80 a6
" C Eiter Vista P encins Ayt
X € Poeitivn | Venins wfio | 1 = L
13 {4 74 80 -85
14 v aw 6.028 7.139
15 (v 70 2883 3114
W | L5 192 192 182
i 82 2262 174 AT
18 13 1291 3678 4002
9 3 53 323 220 1.000
20 3 B 0 o o
2 W pes 2759 3001
22 = B2 2362 a4 174
a . AI80 S8 _SUE
24
5 26 3,151 2847 9207
2%
27 1860 4000 4200 4400 4600 AR 5000 5200 QM 360 SBE G0N0 MO 600 66N EMO0 THN TI0 Tam
8 b = [———rT) =
: Acrphes Cancelas Gakeria Commiscmnas Apats :
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Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Métodos y aplicaciones

Capitulo 7: Andlisis de Riesgo

Las celdas definidas como variables de decisién se vuelven de color verde, y la celda objetivo se encuentra de color

azul:
Archive inicle  Insetar  Disposicion de psgina  Foemulas  Dalos  Revisar  Vista  Ayuds  Crystal Ball O Buscar
A O M o Ve ) og g 455 e 2
ot dechis o oo | 3001 | @i oo | M 12 Gt st il b
Dt o e Verrammaan
€11 f 0%
A B € (] E =} H | i K L M N o P

E DATOS MODELD

7 [ Maquinaria 12,000 o 1 2 3 4 5 L] 7

B Conatrucciones 4,000 Magisinaia 10,440

9 Ventas afla 1 Construcciones 1,480

0 | Crecimbenta ventas A% Capital trabaje m 58 63 6 14 L B 1160
1 | Costos operativos variable -m.m VR Maguinasia 2610
12 | Costos aperativas fijos 200 susldos 140 WR Construcciones 21262
13 {Caplital de trabajo 15% Flujo de Inversion 14,851 -58 41 -4 Rid -0 86 6012
1 VL maguinaris 3,000 afic 7 \‘Tu- - 4872 5261 5683 A137 6628 Ta59 .!Tf ‘I-
15 Vi constructiones igual valor contable en ol afto 7 oo 2119 2389 2472 2670 2,883 -3114 1363
16 \'E 12% CoF 192 -192 192 -192 192 -192 -192
w Poprachcan AR LD LA L3R 3 AW A
18 uAl 208 S19 757 4,013 1291 8678 4002
19 L} 5 -130 189 253 i 420 1,000
20 I 168 o7 &6 23 ] o o
a1 uor 58 282 so1 a8 968 178% 1001
22 Depreciacion 1261 2162 21262 1262 1161 174 174
2 [t de operacian 2318 2564 2763 3000 3230 2933 3475
s s 2
25 |lull° DE CAJA -14651 2,259 2481 2685 19826 3181 2847 9207
26

i) VAN 1

m e 12

Una vez definidas las distribuciones y la cantidad de pruebas, se procede a realizar la simulacién con el botén de

“Iniciar”.

Al final de la iteracidn, el software entrega varios graficos e informes. A continuacién los que consideramos mas

importantes:

R —

e T—

Prevision: VAN

Estadistica Valores de prevision
Pruebas 10,000
Caso base 517
Media 461
Mediana 431
Modo 'ees
Desviacion es 1,651
Varianza 2,725,340
Sesgo 0.105
Curtosis 2.6
Coeficiente di 3.58
Minimo -4,565
Maximo 6,337
Error estanda 17

BB e 2000 greenee

Veatn Contribucidn o vananzo
Sensibilidad: VAN [
40.0% -20 0% 0.0% 20 0% 40 0% |
Costos operalivos vanable - 1 _ -
Vartas w11 I | |
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RESULTADOS DE LOS EJERCICIOS

Capitulo 1
1. $3,917.63
2. VA alternativa 1: $851.36; VA alternativa 2: $1,000
3. $1,428.57;5$1,528.57; $5,000; $910.76
4. $501,121.98
5. a)$67,362.05; b) $19,344.67
6. a)$3,902.25; b) $316.82
7. VA sin descuento: $46,667.85; VA con descuento: $47,500
8. $4,739.63
9. $25,639.21
10. 14.87%
11. 39.85%
Capitulo 2
1. Falso

2. Incisoe

3. Incisoi

4. Verdadero

5. Incisov

8. 8.57%

9. a)VAN $13,152; b) en t=6; c) 22.10%

10. a) VAN -$15,615; b) en t=6; c) 8.21%

11. a)TIR 23.14%; b) SI

12. a) VAN $226,748, TIRm 22.09%; b) $129,873.75; c) $176,588.47; d) TIR 37.02%
13. a) VAN -$343; b) 6.5%

Capitulo 3
1. Falso
6. $55

10. $375; $250; -$375; -$875

11. SI, $35,000

12. Incisob

13. $4,700; $4,700; $4,700; $4,700; $4,700; $2,700
14. VP FC nuevo = $351.50; VAN $51.50
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16. Cerrary recuperar $65,000 (VAN continuar $50,000)
17. a) $415,963.44, t=9; b) $401,273.57, t=9
19. $25;$7.5;-$12.5; -$22.5; -$37.5

Capitulo 4
1. VAN S$2,393
2. a) VAN $146,642; b) 25.45%; c) 28.85%; d) S
3. VAN-$677;TIR11.77%
4. VAN $250
5. VAN $1,854
6. VAN S$13,486,TIR 18.41%
7. VAN $4,980
Capitulo 5
1. a) VAN $70; b) TIRm 20.49%; c) No, ya que los FC son negativos hasta t=4; d) $373, SI; e) letra d; f) TIRm
23.64%

VAN c/f $14,983
b) VAN sin financiamiento: $19,176; d) VANA $20,958
a) VAN sin financiamiento: -$248; VAN con financiamiento: $687; VANA: $19

Capitulo 6
1. Siseevalla “Zvs. W”: VAN -$520
2. Sise evalia “bomba grande vs. Similar”: VAN $255
3. Sise evalta “Comprar nuevo vs. Mejorar existente”: VAN $0.4
4. Sise evalla “Proveedor A vs. Proveedor B”: VAN $89.80
5. Sise evalla “Subcontratar vs. No subcontratar”: VAN $15,490
6. Sise evalla “Invertir ahora vs. Postergar”: VAN -$205
7. Sise evalta “Modificar maquina actual vs. Comprar maquina nueva”: VAN $3,434
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