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CAPITULO OCHO

ESTRUCTURA FINANCIERA DEL PROYECTO

Haremos una presentacion amplia, detallada y rigurosa de cada uno de los elementos que
participan en la formulacion financiera del proyecto y, presentaremos un modelo de organizacion
de la informacién conducente a la identificacion de los "flujos netos de caja”, que se utilizardn mas

adelante en la evaluacion financiera de proyectos.

Al finalizar el capitulo presentaremos un ejercicio simplificado y otro mas complejo, que ilustran la
organizacion, manejo y operacion del modelo propuesto.
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ESTRUCTURA FINANCIERA DEL PROYECTO

El presente capitulo tiene por objeto hacer una presentacion amplia y rigurosa de cada uno de los
elementos que participan en la estructuracion financiera del proyecto, a saber: las inversiones
necesarias para ponerlo en funcionamiento, los costos que concurren en la elaboracion,
administracion, venta y financiacién de cada uno de los productos o servicios, el ingreso derivado
de las ventas de los mismos; toda esta informacién proyectada a cada uno de los periodos que
comprometen el horizonte del proyecto.

Como resultado de la identificacion y los estudios previos (mercado, técnico, juridico e institucional,
etc.) proponemos un "modelo financiero”, que partiendo de un formato de entrada de datos
basicos y especificos de cada proyecto, nos conduce a consolidar "flujos netos de caja" " que
permiten analizar la conveniencia o inconveniencia de una propuesta , ya sea desde el punto de

vista privado o desde la 6rbita econdémica o social.

Con el objeto de presentar inicialmente la operacion del modelo se ofrece un "ejercicio
simplificado” y luego con el mayor grado de detalle posible una ilustracion representativa de una
situacion real mas compleja.

Dada la forma relacional en que esta disefiado, el modelo permite identificar y analizar nuevos
resultados ante alteraciones o cambios en las variables més significativas. (Estudios de
sensibilidad)

Antes de entrar en materia, en preciso hacer alguna digresion en torno a la unidad de medida que
se debe adoptar dependiendo del propdsito del andlisis. Al preparar los presupuestos de inversion,
los de costos y también los de ingresos, se precisa elegir sobre el uso de "precios corrientes” o el
empleo de "precios constantes” .Las previsiones en precios corrientes, que incorporan los efectos
de la inflacién, son de notable utilidad para ofrecer un esquema real de la situacion financiera
efectiva de una propuesta de inversion en cualquier periodo. Sin embargo, tales previsiones no
presentan una situaciéon confiable de la verdadera rentabilidad financiera del proyecto, dado que la
inflacion puede mejorar artificialmente su bondad al aumentar los ingresos y costos futuros en
comparacion con el costo de las erogaciones actuales; dicho de otra forma, los costos de capital
actuales se recuperan con dinero futuro menos valioso. La inflacion que se presenta durante el
horizonte del proyecto afecta en forma sustancial su rentabilidad financiera, ya que incide en el
monto de los presupuestos de inversiones, en la necesidad de capital de trabajo, en los costos de
produccién y las ventas. Por lo tanto, se deben tener en cuenta en la interpretacion de los
resultados de la rentabilidad del proyecto.

Uno de los retos mas complicados para los analistas econdémicos es estimar el comportamiento a
mediano y largo plazo de la inflacién™, por lo tanto la mayoria de las propuestas metodolégicas

s, Nuestro modelo privilegia los "flujos netos de caja" para efectos de evaluacion, sobre la metodologia

tradicional basada en los estados financieros.

™, El "estudio de sensibilidad" es un instrumento idéneo para establecer los cambios generados sobre los

indicadores de evaluacion, como consecuencia de la alteracion de alguna(s) variable(s) relevante(s).
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simplifican el problema haciendo abstraccion de ésta, reduciendo los valores a precios
“constantes” o sea valores medidos en unidades basicas del momento en que se formula el
proyecto. Por otro lado, el comportamiento de la inflacion afecta en forma diferencial a los
diferentes sectores de la economia, lo que dificultaria aun mas el problema, dado que se tendria
que aplicar tasas distintas de inflacion segun el rubro de que se trate.

No obstante, el impacto de la inflacion sobre los montos de inversion es especialmente significativo
en el caso de proyectos con periodos de ejecucion (instalacion) que se prolongan a lo largo de
varios afos; con el fin de ajustar los planes financieros a la inflacion prevista, la estimacion de los
desembolsos anuales para atender las inversiones se deben calcular en forma acumulativa
aplicando un indice de inflacion estimado con base en su comportamiento histérico. Es claro que el
problema de diferenciar precios constantes de corrientes y el dilema de su utilizacién desaparece,
en la medida en que los indices de inflacién en una economia tiendan a la baja y se acerquen a un
valor nulo, como sucede en algunos paises de Europa Occidental.

En resumen, si se quiere tener un diagndstico financiero real del proyecto, o se pretende utilizar el
estudio a manera de guia en su seguimiento para efectos de control, especialmente en el periodo
de instalacion o ejecucién, se recomienda la utilizacion de "precios corrientes", aplicando tasas
diferenciales de inflacion a los componentes de las inversiones, los costos de produccion vy las
ventas; ya que seria un tanto inconsecuente, aplicar una tasa global de inflaciébn cuando se
estiman erogaciones o ingresos afectados distintamente por el fenébmeno. Los costos de los
materiales de construccion, por ejemplo, pueden tener una presion inflacionaria diferente a los
costos laborales. Por otro lado, cuando se quiere garantizar un calculo de rentabilidad confiable, se
recomienda aplicar la metodologia de los "precios constantes”, o sea, precios que representan el
poder adquisitivo del momento de la formulacion del proyecto.

Sin embargo, y dada la utilidad que representa para el analista el conocer la informacion financiera
desde las dos perspectivas, proponemos entonces, iniciar los célculos en "precios constantes" de
la fecha en que se formula el proyecto y posteriormente, si se considera util, aplicar los
coeficientes inflacionarios pertinentes que permitan adelantar las respectivas proyecciones en
"precios corrientes”. "® Mas aun, en el capitulo de evaluacién financiera del proyecto se presenta
un procedimiento que permite la conversion de la rentabilidad en precios constantes del proyecto a

su rentabilidad en precios corrientes, estimando desde luego, el indice de inflacion.

8.1 PRESUPUESTO DE INVERSIONES

Como bien se sabe los resultados obtenidos con respecto al comportamiento del mercado del
producto, a la técnica empleada y a la organizacion, proveen la informacion pertinente para la
determinacion de las inversiones del proyecto. Se trata, pues, de organizar la documentacién con
el fin de identificar la magnitud de los activos que requiere la empresa para la transformacion de

S Cabria recordar ciertas estadisticas sobre el comportamiento de la inflacidon en algunos paises latinoamericanos

para 1989 : Pert 2775.3 % ; Argentina 3.500% ; Brasil 1.764% ; Nicaragua 1.500% ; Colombia 27%.
El montaje de nuestro modelo sobre una matriz electronica (Lotus, Qpro, Quattro, Excel, etc.), permite convertir
rapidamente los resultados de precios constantes a precios corrientes o viceversa.
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insumos o prestacion de servicios y la determinacion del monto de capital de trabajo necesario
para el funcionamiento normal del proyecto después del periodo de instalacion.

El horizonte del proyecto tiene tres etapas perfectamente delineadas: en primer lugar la etapa de
instalacion o ejecucion en la cual se hacen la mayor parte de las inversiones; la etapa de operacion
o de funcionamiento en la cual se generan los costos y se producen los ingresos propios de la
venta de la produccion o de la prestacion del servicio; y la tercera etapa en la cual se supone que
el proyecto termina su actividad regular al no alcanzar a generar los beneficios de orden financiero,
econdémico o social y se procede a su liquidacion. La duracién de las etapas depende de cada
proyecto en particular; el periodo de instalacion de una refineria de petréleo, por ejemplo, puede
durar varios afos, en tanto que la instalacién de una estaciéon de servicio se puede adelantar en
tan solo un par de meses.”’

Por otro lado, las construccién del flujo de caja depende de los eventos financieros previstos para
el horizonte del proyecto”®, en efecto, en la fase de ejecucién se precisa dimensionar las
necesidades de inversiones tanto fijas, como diferidas y desde luego, capital de trabajo, que
suponen salida de dinero (flechas hacia abajo). Durante la etapa de operacion en donde se logra
el objetivo social del proyecto mediante la produccion de bienes o la prestacién de servicios, se
generan costos derivados del pago a los factores utilizados y al mismo tiempo aparecen ingresos
provenientes de la venta de los productos o servicios (flechas hacia abajo y flechas hacia arriba).
Por ultimo, cuando el proyecto deja de cumplir con los objetivos financieros, econémicos o
sociales, se precisa su liquidacion (desinversion), que supone la venta de los activos que tienen
algun valor comercial y se generan algunos ingresos (flechas hacia arriba).

 En la mayoria de los estudios de preinversiéon se toma como unidad de tiempo el afio, sin embargo para
proyectos menores cuyo impacto se espera en el corto plazo se pueden emplear el mes, trimestre o semestre como
unidades mas apropiadas.

El esquema propuesto se emplea tanto en proyectos tipo A en los cuales existe una secuencia entre la fase de
ejecucion y la de operacion (los beneficios se alcanzan después de terminar la inversion), como en los de tipo B,

(cualquier fraccion de inversion genera beneficios) en los cuales se puede dar en forma simultanea las dos fases.
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HORIZONTE DEL PROYECTO

——lllesm——— HORIZONTE e —
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OPERACION LIQUIDACION

ESTUDIO DE

PREINVERSION JECPCIQN

Tal como se habia enunciado la mayor parte de las inversiones se hacen antes de la puesta en
marcha del proyecto, sin embargo, algunas inversiones se pueden realizar en el periodo de
funcionamiento, ya sea porque es preciso renovar algin activo desgastado o por que se hace
necesario incrementar la produccion ante expectativas en el crecimiento de la demanda.

Las inversiones que se hacen principalmente en el periodo de instalacion se pueden clasificar en
tres grupos: las inversiones fijas, las inversiones diferidas y el capital de trabajo.

8.1.1 Inversiones Fijas

Las inversiones fijas son aquellas que se realizan en bienes tangibles, se utilizan para garantizar la
operacion del proyecto y no son objeto de comercializacion por parte de la empresa y se
adquieren para utilizarse durante su vida Util; son entre otras: los terrenos para la construccion de
instalaciones, o explotaciones agricolas, 0 ganaderas o0 mineras; las construcciones civiles como
edificios industriales o administrativos; las vias de acceso internas, bodegas, parqueaderos,
cerramientos, maquinaria, equipo y herramientas; vehiculos; muebles, etc.

Con excepcion de los terrenos, los otros activos fijos comprometidos en el proceso de produccion
van perdiendo valor a consecuencia de su uso y también por efecto de la obsolescencia, debido al
desarrollo tecnolégico. Coste que se refleja en la depreciacion, por lo que estos se denominan
activos fijos depreciables.

Un tratamiento similar al de los activos depreciables reciben los llamados activos agotables, que

son recursos naturales como minas, bosques, reservas petroleras, etc. que se consumen a traves
del tiempo por efecto de su explotacion.
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A pesar que el desembolso ocasionado por la compra del activo se produce inmediatamente,
cuando ésta se hace al contado; o se difiere en algunos periodos cuando se apela al crédito, su
gasto fisico se produce a lo largo de su vida util; entonces, en lugar de considerar que el precio del
activo es un costo que se asume en el momento de su adquisicion, se debe entender que se trata
de una carga que se reparte en cada uno de los periodos de su utilizacion. La contabilizaciéon de
un activo depreciable, no es mas que un cambio de un activo por otro, si se compra al contado
sera activo contra caja; si se toma a crédito, activo contra cuentas por pagar; en consecuencia, no
se advierte gasto alguno en el momento de su adquisicion, puesto que el gasto se registra
solamente al final de cada afio, mediante un asiento contable de depreciacion. Dado que este
asiento contable de depreciacion representa un menor valor por parte del activo, es entonces obvio
pensar que la depreciacién anual sea parte de los costos que deban deducirse de los ingresos
para calcular las utilidades.

Vamos a detallar las inversiones que se clasifican como fijas: °

A. Terrenos:

El estudio de microlocalizacion nos ha permitido identificar plenamente el emplazamiento final de
las instalaciones, tanto de produccion como administrativas y las unidades auxiliares.

Una forma vélida de estimar ese valor, en principio, es determinando el area necesaria y su precio
unitario en la zona.?® Cabe anotar ahora que la compra de un terreno o cualquier recurso natural,
constituye una inversion financiera, mas no una inversion en el sentido econémico estricto, ya que
no representa un incremento del producto bruto o de valor agregado, sino una transferencia o
simplemente un cambio de duefio; sin embargo, las erogaciones que se hagan en busca de una
mejor utilizacion si constituyen inversion econémica. Esta consideracion la adelantamos puesto
que al hacer la evaluacién del proyecto es preciso distinguir entre inversion financiera e inversion
econdmica.

B. Construcciones y Obras Civiles:

El costo global de las obras incluye ciertas erogaciones iniciales de preparacion y adaptacion para
la construccion, tales como: limpieza, replanteo, nivelacion, drenajes, etc. Por su alto costo en
proyectos de extension agricola, estas labores de mejoramiento de suelos se suelen valorar
independiente del costo del terreno.

Ademaés de las edificaciones donde funcionard la planta de produccion o la sede principal, si se
trata de una empresa comercializadora o prestadora de servicios, habra que hacer inversiones en
obras auxiliares tales como: zonas de parqueo, laboratorios, bodegas y talleres. También se deben

. Para facilitar el seguimiento de la lectura es preciso relacionar con la nomenclatura definida en los cuadros de organizacion

de la informacioén.

80 Cuando se trata de un estudio a nivel de perfil es suficiente la informacién suministrada por los gremios

especializados (Camacol en Colombia o las Lonjas de propiedad raiz) sobre el precio de la tierra; pero si el estudio
es de factibilidad se precisa definir el precio exacto a través de un precontrato con el propietario.
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incluir los caminos y vias de acceso, vias internas vehiculares y peatonales, cerramientos, ademas
de las acometidas para servicios. En este punto es fundamental aclarar si el valor del terreno
incluye o no obras de urbanismo, puesto que de no tenerlas, los inversionistas tendran que
incrementar su presupuesto en forma significativa, para emprenderlas. Algunos proyectos de
grandes proporciones que se instalan lejos del casco urbano, deberan prever la construccion de
ciudadelas con toda su dotacidén necesaria: vivienda, centros de salud, escuelas, supermercados,
talleres, zonas de recreo, etc. para directivos, empleados y obreros. También hacen parte de estas
inversiones, los honorarios destinados al pago de contratistas, ingenieros y arquitectos, incluyendo
los pagos de licencias de construccién, jornales de operarios con su respectivas prestaciones,
aportes al seguro social, servicios provisionales e impuestos de delineacion. Lo més practico en
estos casos es reunirse con arquitectos e ingenieros y exponerles las necesidades locativas, con el
fin de que ellos entreguen sus disefios con sus correspondientes cotizaciones en valores globales
si se trata de estudios a nivel de perfil, 0 con presupuestos detallados en caso de estudios de pre
o factibilidad.

C. Maquinariay Equipo:

Comprende las inversiones necesarias para la produccion o prestacion del servicio, asi como los
equipos que se utilizan en las instalaciones auxiliares, como: laboratorios, talleres y oficinas. Las
especificaciones acordadas en el estudio al seleccionar los procesos técnicos y la estructura
administrativa adoptada, permitiran identificarlos plenamente. Aqui es aconsejable repetir el listado
de todos los equipos, ya no con especificaciones técnicas como se hizo anteriormente, sino con
sus correspondientes cotizaciones de los distintos proveedores.

Los gastos de transporte, seguro maritimo o aéreo, descargue en puerto, supervision, tarifas
aduaneras, transporte terrestre, etc. se cargan a este rubro. Es muy utilizado el vocablo CIF para
clarificar el contrato de compra en el sentido de que el valor de la negociacién incluye todos los
costos hasta entregar la mercancia en planta; por otro lado se usa el término FOB para significar
que el vendedor coloca la mercancia en el puerto de origen a bordo de la embarcaciéon y el
comprador debe asumir los costos propios de su traslado a la planta. ®*

El costo de instalacion y montaje hace parte de las inversiones diferidas que conoceremos mas
adelante y su valor suele estimarse como un porcentaje del costo del equipo. Los ingenieros y
proveedores recomiendan adquirir con el equipo un primer lote de repuestos que hacen parte de
su costo global; sin embargo, los repuestos comprados posteriormente son parte del costo de
operacion.”

D. Vehiculos:

8t El Glosario ofrecido al final del libro contiene los vocablos que definen diferentes operaciones de compra-venta en

los mercados internacionales.

8 | os repuestos pueden tener un tratamiento muy variado segun discrecionalidad del contador. En efecto, los repuestos que
se compran con el equipo pueden ser parte de la inversion inicial, y se considera que se deprecian en la misma medida del
equipo. Los que se compran posteriormente se suelen considerar como parte de los costos de mantenimiento. Algunos
contadores los consideran como inversiones diferidas.
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Corresponde a todos los equipos de movilizacién interna y externa, tanto de pasajeros como de
carga, ya sea para el transporte de insumos o de los productos destinados a los consumidores.

E. Muebles:

Se trata de la dotacion de las oficinas y bodegas previstas en la estructura administrativa. Lo
mismo que en el caso del equipo, se recomienda hacer un listado detallado con sus respectivas
cotizaciones.

Con respecto a las inversiones fijas es bien importante determinar no solamente su valor, sino
también las condiciones de crédito que conceden los proveedores, puesto que en circunstancias
favorables estos podrian aliviar las cargas de inversion en los primeros periodos.

La valoracion de las necesidades de capital con destino a las inversiones fijas debe hacerse con
cierta precision y el método de las aproximaciones sucesivas resulta muy apropiado; un primer
paso puede ser la comparacion del proyecto con algunos similares ya realizados, obviamente
actualizando las cifras relevantes; esto nos permite tener una primera estimacion de la inversion
necesaria. De todos modos es preciso ser cautos en estas comparaciones, puesto que, tanto los
procesos técnicos como la magnitud de la produccion y su cubrimiento deben ser equiparables.
Las asociaciones de constructores y los centros de investigacion especializados en el area, suelen
publicar datos sobre los costos unitarios de diferentes especificaciones de construcciones.
Conociendo las necesidades locativas en términos de areas, se puede estimar el valor global de
las instalaciones en primera instancia, para luego compararlas con las cotizaciones de los
contratistas.

Reiteramos que los activos fijos, con excepcion de los terrenos, estan sujetos a la depreciacion,
gue se carga como un costo de la operacion del proyecto, y dado que no constituye una salida de
dinero produce efectos tributarios favorables para el empresario pues disminuye la base gravable;
de ahi que una acertada politica en el manejo de las depreciaciones puede mejorar los indicadores
financieros de un proyecto.

8.1.2. Inversiones Diferidas.

Las inversiones diferidas son aquellas que se realizan sobre la compra de servicios o derechos
gue son necesarios para la puesta en marcha del proyecto; tales como: los estudios técnicos,
econdmicos Yy juridicos; los gastos de organizacion; los gastos de montaje, ensayos y puesta en
marcha; el pago por el uso de marcas y patentes; los gastos por capacitacion y entrenamiento de
personal.

Cuando existe cierta incertidumbre en la estimacion de estos montos es aconsejable incluir una
partida para imprevistos por un porcentaje entre el 5% y el 10% del total de los diferidos. Las
normas tributarias permiten amortizar los activos diferidos en los 5 primeros afos de
funcionamiento del proyecto; en consecuencia, aparece como un costo que no constituye
desembolso y por consiguiente tiene efectos tributarios similares a los anotados anteriormente para
las depreciaciones.
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A continuacion presentamos las inversiones diferidas:

A Estudios Técnicos y Juridicos:

Estos estudios previos pueden ser de caracter técnico o juridico. Se trata de estudios de suelos,
seleccion de procesos, asesorias tributarias y de sociedades, titulaciones, conceptos juridicos
sobre la pertinencia del uso del suelo, estudios geoldgicos y de suelos, etc. que tengan efectos
directos sobre el proyecto en cuestion y se realizan después de haber tomado la decision de
emprender el proyecto. Es obvio, que en caso de que por alguna circunstancia el proyecto no se
realice, estos tomaran el caracter de no recuperables o hundidos.

B. Estudios Econdmicos y Ambientales:

Se refiere a los trabajos y asesorias de tipo econdémico y ambiental complementarios para ejecutar
el proyecto o ponerlo en funcionamiento, tales como: estudios encaminados a la obtencion de
licencias ambientales o los costos asumidos por las pesquisas de financiamiento. * Es claro que
dichos estudios se contratan y realizan una vez que se ha tomado la decision de realizar el
proyecto y por lo tanto no son parte del estudio de preinversion.

C. Gastos de Organizacion:

Todos los gastos que implican la implantacion de una estructura administrativa, ya sea para el
periodo de instalacion como para el periodo de operacion, se deben incluir aqui: acuerdo de
voluntades; constitucion y registro de la sociedad; matricula mercantil; solicitud y tramitacion de
créditos; gestion de importacion de equipos y vehiculos; etc.

D. Gastos de Montaje:

La instalacion del equipo se suele contratar con el mismo proveedor, por un precio que resulta de
un porcentaje del valor del equipo. Cuando la tecnologia no es muy avanzada la empresa puede
optar por contratar personal independiente al proveedor, buscando mejores condiciones de
precios, sin descuidar obviamente la eficiencia técnica ofrecida por el vendedor y las garantias
propias de los contratos.

E. Instalacién, Pruebas y Puesta en Marcha:

8 | os estudios de preinversidon que comprometen consideraciones de tipo econémico, técnico o juridico toman el caracter
de "costos hundidos" ya que en ninguna circunstancia son recuperables y por lo tanto no deben formar parte del flujo de
fondos; sin embargo, algunos estudios que se realizan durante el disefio definitivo — cuando ya se ha tomado la decision de
movilizar recursos hacia el proyecto — son valores que se deben incorporar como parte de las inversiones diferidas, dado
que, son necesarias para la instalacién y puesta en marcha del proyecto.
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En algunos proyectos se deben prever recursos para atender obras provisionales como:
campamentos, depdsitos, oficinas, cuyo objeto es prestar servicios durante la etapa preliminar
mientras se adelantan las obras definitivas. Algunas de estas inversiones pueden recuperarse al
final del periodo de instalacion; sin embargo, en ocasiones resulta mas practico tomar en arriendo
las instalaciones provisionales y aplicar su valor a los gastos de organizacion. Antes de comenzar
la produccién del bien o la prestacion del servicio en forma regular, la organizacion debera asumir
ciertos costos, como: salarios de operarios, costo de materia prima y materiales, honorarios de
ingenieros y supervisores, con el fin de probar y auditar la calidad del producto, y garantizar el
optimo funcionamiento del equipo; ademas del acoplamiento entre los diferentes departamentos.
Los gastos operacionales en que se incurra en el periodo de prueba y hasta que se alcancen
niveles satisfactorios de calidad y eficiencia, deben ser cargados a este concepto.

F. Uso de Patentes y Licencias:

Si por el uso de patentes, marcas, registros o derechos similares, se paga al principio una suma
global, este valor constituye una inversion, y se podra cargar como costo sin ser desembolso, en
los 5 primeros afios del proyecto; pero si se acuerda un pago anual por su uso, este se cargara
Ccomo un costo de operacion, como cualquier otro.

G. Capacitacion:

Todos los gastos ocasionados por el entrenamiento, capacitacion, adiestramiento y mejoramiento
del personal, tanto directivo, como ejecutivo, técnico y operativo, se cargaran a este rubro.

H. Gastos Financieros durante la instalacion %*:

El costo causado por el uso del capital ajeno, durante el periodo de instalacién, que incluye: intereses,
costos de administracion del crédito, lo mismo que las comisiones que se pagan en la emision y
colocacion de nuevas acciones o para suscripcion de valores, forman parte de este concepto.

Es bien importante la informacion que sobre la duracion  del periodo de instalacion arroje el
estudio técnico, ya que una prolongacién no prevista, podria determinar incrementos notables en
estas cifras. Vale la pena distinguir con claridad la diferencia entre los intereses cargados a la
inversion durante el periodo de instalacion y aquellos que se pagan durante el periodo de
funcionamiento; los primeros hacen parte de la inversion diferida, en tanto que los segundos se
cargan a la produccion en cada periodo de vigencia del crédito.

La estimaciéon de los diferidos no suele ser muy complicada, puesto que las asociaciones de
profesionales como: abogados, ingenieros, arquitectos, economistas han establecido escalas de

En el cuadro 1 "Presupuesto de Inversiones"” no se incluyen los costos financieros ya que en principio se
considera el proyecto "sin financiacion”, en el cuadro 4 apareceran cuando se estudie el proyecto "con
financiacion".
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honorarios para trabajos especificos; ademds, los derechos, impuestos, timbres, licencias y
registros estan determinados por las normas vigentes.

8.1.3. Capital de Trabajo

La inversion en capital de trabajo corresponde al conjunto de recursos necesarios, en forma de
activos corrientes, para la operacion normal del proyecto durante un ciclo productivo, esto es, el
proceso que se inicia con el primer desembolso para cancelar los insumos de la operacion y
finaliza cuando los insumos transformados en productos terminados son vendidos y el monto de la
venta recaudado y disponible para cancelar la compra de nuevos insumos. El capital de trabajo,
es entonces, la parte de la inversion orientada a financiar los desfases o anacronismos entre el
momento en que se producen los egresos correspondientes a la adquisicion de insumos y los
ingresos generados por la venta de bienes o servicios, que constituyen la razén de ser del
proyecto. Lo mismo que el tendero, el ensamblador de vehiculos, el intermediario financiero y todo
aquel que ejerza funciones comerciales o preste un servicio, una clinica por ejemplo, tendra que
disponer de unos recursos permanentes (inversion a largo plazo), destinados a compensar el costo
que supone el ingreso de dinero en una fecha futura por la venta de mercancias y el egreso
determinado por la compra de insumos para la produccion de la misma en la fecha presente.

El empresario agroindustrial que compra, por ejemplo, naranja, para convertirla en jugo,
mermelada o esencias, debe pensar en primer lugar que el proceso técnico de transformacion es
el punto intermedio entre los insumos y los productos terminados, por lo tanto la medida de valor
agregado por el proceso se puede establecer en términos de los inventarios antes, durante y
después; vale decir el costo de los inventarios de materia prima, de productos en proceso y desde
luego, de productos terminados; pero como el momento en que se compran los insumos puede ser
bien distante del momento en que se venden los productos (depende del proceso técnico y las
condiciones de mercadeo del producto), el empresario debe contar con recursos que le permitan
atender las erogaciones mientras recibe el dinero generado por las ventas de sus productos o
servicios. Ahora bien, si el empresario condicionado por la competencia o por las circunstancias
prevalecientes en el entorno se ve presionado a conceder crédito, entonces el ingreso previsto se
postergara en el tiempo, razén por la cual tendra que conseguir recursos adicionales; es posible
qgue se dé una compensacion al conseguir por parte de sus proveedores créditos que alivien en
alguna medida sus necesidades pecuniarias. Una de las decisiones que tienen que asumir los
analistas de proyectos y los empresarios hace referencia a la politica crediticia, ya que si conceden
amplios plazos para atraer méas clientela, mayor sera la inversion en capital de trabajo por este
concepto; en efecto, habra que considerar, en primer lugar, que entre mas tiempo transcurra desde
el momento de la venta hasta el momento del recaudo, mayores serdn las necesidades de
circulante, por otro lado se tendra que tener en cuenta el incremento de gastos por concepto de la
administracion del crédito y la cobranza, ademas de la carga adicional generada por la mora en el
pago y el valor de las reservas para atender las cuentas incobrables.

La garantia 0 no de abastecimiento oportuno de insumos, el modelo tecnoldgico seleccionado que

determina la magnitud de los inventarios en proceso, los mecanismos de comercializacion y
almacenaje de productos terminados, establecen pautas en torno a los niveles Optimos de
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inventarios que se deben mantener con el fin de minimizar los costos de almacenamiento,
transporte, manipuleo y seguro de las mercancias.®

Teniendo en cuenta que algunas proyectos deben soportar estacionalidades en la producciéon de
insumos (el caso de las frutas) y ventas constantes de los productos, y en otros casos se presenta
estacionalidad en las ventas (juguetes) pero suministro constante de insumos; de ahi se desprende
la necesidad de estimar independientemente los niveles de inventarios adecuados (insumos,
productos en procesos, productos terminados), en armonia con los planes de produccién y de
comercializacién de los productos. %

Queda claro que la magnitud del capital de trabajo depende en buena medida de los recursos
necesarios para atender las erogaciones rutinarias de muy corto plazo (arriendos, salarios, pago de
servicios, etc.) en la empresa, de la duracion del proceso técnico de transformaciéon y del valor de
los inventarios y de la politica de crédito que asuma la empresa.

Se espera que el ensamblador de vehiculos tenga que asumir cuantiosos sumas como inversion
permanente en capital de trabajo; para que funcione adecuadamente su negocio el tendero tendra
la necesidad de suficientes inventarios en todas las lineas que comercializa; dado que transcurre
un tiempo entre el momento en que el intermediario financiero capta dinero y el momento en que lo
coloca, debera contar con recursos que le garanticen el giro normal de sus negocios; la gerencia
de la clinica tendra que financiar los gastos del paciente mientras dure su hospitalizacion pues éste
solamente paga en el momento de su salida.

Para calcular adecuadamente la rentabilidad del proyecto, independiente del criterio que se utilice
¥y desde luego, para adelantar las diligencias necesarias para la consecucién de recursos
financieros, se precisa tener una adecuada valoracién de las inversiones. El calculo de las
inversiones fijas y de las diferidas dependen en gran parte de criterios técnicos y de estimaciones
con base a cotizaciones, tal como lo precisamos en el punto anterior, lo cual otorga cierto margen
de seguridad y permite para tal fin establecer criterios homogéneos con cierto nivel de generalidad.
En cambio, la estimacion del “"capital de trabajo" reviste un mayor grado de dificultad, pues
depende en gran medida de las circunstancias propias de cada proyecto y su entorno, entendido
este, como el conjunto de hechos que puedan alterar el comportamiento de usuarios,
competidores, proveedores, intermediarios, autoridades, etc. Aparecen entonces una serie de
elementos enddégenos manipulables por la empresa, como las politicas de crédito que se concede
a los intermediarios, usuarios o consumidores, los procesos técnicos seleccionados, los mismos
procedimientos administrativos, etc.; y también otros de caracter exdgeno cuya direccion y
orientacién no dependen en grado alguno de los responsables del proyecto, es el caso de las
politicas de crédito de los proveedores, de las estacionalidades en el mercadeo de ciertos

8, La teoria japonesa de Just in time (Justo a tiempo) determina que solamente se deben tener los inventarios

necesarios para atender las ventas programadas; en efecto, la planeacion de los inventarios se hace no atendiendo
la produccién (asi se haga un uso inferior de la capacidad instalada), sino con base a los prondsticos de ventas.
8 La "Investigacion de Operaciones™ a través de su modelo de "Inventarios" ofrece una serie de modelos que
orientan su utilizacion en cada caso, a nivel de factibilidad.

87 En un capitulo més adelante tendremos la oportunidad de presentar la mayoria de los criterios usualmente

empleados en el calculo de la rentabilidad de los proyectos de inversion.
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productos, de los condicionamientos de bancos y corporaciones financieras, de la calidad en el
abastecimiento de algunos productos, de la eficacia de los organismos gubernamentales
encargados de los procesos de importacion, de la dindmica del mercado y los precios tanto de
insumos como productos, de la actitud de los consumidores, del comportamiento de los
competidores, y muchas otras que necesariamente afectan las previsiones en torno al monto
asignado al capital de trabajo. Un sobredimensionamiento del capital de trabajo determina de
hecho asumir por parte de la empresa un lucro cesante que necesariamente incidira en su
rentabilidad, pero niveles deficitarios del mismo generara rupturas, o por lo menos, disminucion en
el ritmo de la produccion, con graves efectos sobre los costos totales y, de pronto, sobre los
costos de oportunidad en el proceso de mercadeo; por lo tanto los procedimientos empleados para
calcular el capital de trabajo deben garantizar en alguna medida un punto intermedio entre esos
dos extremos.

La inversion en capital de trabajo esta formada por el dinero disponible inmediatamente en caja o
bancos; el monto de los inventarios necesarios en materia prima, materiales; la magnitud de la
cartera, que depende principalmente de la politica de crédito y con efecto compensatorio las
cuentas por pagar, como resultado de los créditos a corto plazo, recibidos de los proveedores.
Dependiendo de la clase de empresa de que se trate, su capital de trabajo estara representado en
mayor o menor escala en efectivo, en inventarios o en cartera. Si se trata de una empresa, por
ejemplo, prestadora de servicios, la mayor parte de su capital de trabajo se orientara a garantizar el
pago de sueldos, comisiones y gastos directos, y obviamente a asumir los costos propios de
iniciacion de gestiones. Para empresas agricolas se debe poner especial atencién en el célculo de
este rubro, ya que los gastos para preparar el terreno, abonos y fertilizantes con su carga laboral,
ademas de los costos propios de recoleccion de cosecha, se suelen asumir al inicio o durante el
proceso y solamente se recuperan al final del ciclo o sea en el momento de la venta de la cosecha.

Cabe anotar que para efectos de la formulacion de proyectos, el capital de trabajo es una parte
muy significativa de la inversion a largo plazo, pues forma parte del monto permanente de los
activos corrientes necesarios para asegurar la operacion del proyecto. Garantizar una buena
estimacion del capital de trabajo con base a la operacidén programada resulta de vital importancia
para las finanzas de la empresa, pues reiteramos que una sobreestimacion puede arrojar saldos
innecesarios en lucro cesante, y por otro lado, un calculo deficitario pondria en peligro la operacion
de la de la organizacion. Periodo por periodo la magnitud del capital de trabajo puede variar debido
al nivel de operacion y a las alteraciones en las politicas de crédito.

Varios son los procedimientos que se suelen utilizar para el célculo del "capital de trabajo",
dependiendo del nivel de profundidad del estudio (perfil, prefactibilidad, factibilidad o disefio
definitivo), y de la disponibilidad de datos organizados y de tiempo, se puede optar por uno u otro
método, o por uno alterno resultado de una combinacion de estos.

Método de los Contadores: Los contadores vienen utilizando el térmico "capital de trabajo”, como
resultado de la ecuacion: "Activos corrientes - Pasivos corrientes”; asignandole una equivoca
connotacion de corto plazo que desvirtia completamente su naturaleza, ya que reiteramos, el
capital de trabajo en su mas rigurosa acepcion es una inversion permanente de largo plazo; por
esta razén no recomendamos el empleo de dicho criterio.
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Método de las desfases: Este procedimiento trata de establecer la cuantia de los valores que
deben financiarse, desde el momento en que se inicia el desembolso hasta el momento en que
estos son recuperados por concepto de ventas, cuando ingresa el dinero efectivo a caja. Este
criterio es de muy facil aplicacion cuando se tiene informacion confiable sobre los costos de
operacion y sobre el tiempo de duracién del ciclo productivo en cada una de sus fases y es
suficiente para atender las exigencias de cualquier estudio a nivel de factibilidad. Sin embargo,
este método tiene la desventaja de que trabaja con promedios, ignorando situaciones estacionales
gue pueden afectar distintos procesos, como en el caso de la fabricacion de juguetes, por ejemplo,
gue requiere grandes inventarios de materia prima al principio y durante los primeros 10 meses del
afo, y acumula en forma creciente inventarios de productos terminados en el mismo periodo, para
evacuar completamente sus bodegas en los Ultimos dos meses; en tal circunstancia es preciso
contar con un capital de trabajo alto, en primer lugar para atender las compras masivas de
materiales y en segundo lugar para soportar el costo de grandes inventarios de productos
terminados durante la mayor parte del afio.

Método del déficit acumulado: Tratando de evitar la precariedad del método anterior cuando se
trata de proyectos afectados por estacionalidades (de insumos y/o de productos), este
procedimiento estima periodo por periodo las necesidades de capital de trabajo. Ya que se tiene
en cuenta los niveles crecientes en la utilizacién del equipo, la magnitud de las ventas en la
modalidad de contado y crédito, los tiempos de duracién de los procesos de produccion, las
condiciones que imponen los proveedores en cuanto a oportunidad de entrega y crédito, este
método resulta bien preciso; pero la labor de manipuleo y ajuste de datos contables no justifica su
utilizacion, en estudios de preinversion, a no ser que la inversion en "capital de trabajo" sea
significativamente alta con relacion a la inversion en activos fijos y en diferidos.

Anotemos algo con respecto a los componentes del capital de trabajo:

A. Efectivo y Bancos:

Con el fin de hacer pagos en efectivo se mantiene esta partida, parte disponible en la empresa y
parte en cuentas corrientes o de ahorros. El monto de esta asignacion se calcula con base en los
pagos de sueldos, salarios, costos administrativos, servicios, etc.; se puede sugerir que 15 dias del
costo total de fabricacion, exceptuando las depreciaciones y la amortizacion de diferidos, resulta
una aceptable aproximacion.

B. Inventario de Materia Prima y Materiales:

En la estimacién de las existencias de materia prima y materiales, se debe prestar especial
atencion a las fuentes y modalidades de suministro y a los programas de produccion; si los
materiales se pueden obtener en la localidad o en proximidades de esta, y si su oferta es
abundante y si el transporte es eficiente y confiable, se pueden mantener inventarios relativamente
bajos. Pero, si los materiales son importados y los procedimientos aduaneros son lentos e
ineficientes, se hara necesario mantener existencias mucho mas grandes, a pesar del costo que
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impligue su administracion. Se sugiere, entonces, tener un inventario de materia prima y materiales
para 1 o0 2 meses si se trata de insumos nacionales y 5 o 6 meses si son importados,
dependiendo, obviamente, de cada situacion particular.

C. Productos en Proceso:

Para hacer una estimacion de los costos de los productos en proceso, es preciso adelantar un
detallado estudio de las etapas de produccion y del grado de elaboracion alcanzado por los
diferentes insumos en cada fase de fabricacion dependiendo de la duracién del ciclo de
produccion, o del ciclo de prestacion del servicio; se puede medir su impacto con base a los costos
totales de fabricacion. Los aspectos técnicos del proyecto considerados anteriormente, tienen una
muy estrecha relacion con los inventarios; por ejemplo, los procesos continuos de produccion
optimizan el uso de las instalaciones, para acumular inventarios solamente al principio y al final del
proceso, se tiende entonces a minimizar inventarios en proceso. La disminucion de las mercancias
intermedias, se traduce, en consecuencia, en requerimientos menores de capital de trabajo por
este concepto. El valor que se debe considerar aqui corresponde no al valor de los materiales que
estén en proceso, sino al “incremento” que reciben éstos como consecuencia del proceso técnico.
Considerar su valor neto seria duplicar la contabilizacién ya que el costo de la materia prima ya fue
incluido en el capital de trabajo.

D. Inventarios de Productos Terminados:

El valor de los inventarios de productos acabados, depende principalmente de la naturaleza del
mMismo y sus usos comerciales. Su valoracion se hace teniendo en cuenta su costo de produccion
y los gastos propios de su administracion; se puede estimar como un valor proporcional al tiempo
de permanencia dentro de la fbrica. Dado que los costos de control, manipuleo, conservacion y
lucro cesante pueden ser en determinados casos muy altos, es aconsejable adelantar estudios
que permitan identificar niveles minimos necesarios de inventarios, que armonicen los programas
de produccién con las politicas de distribucién. ®*Un criterio aceptable para estimar el inventario de
productos terminados es calcular la permanencia promedio en la empresa de mercancias
terminadas y multiplicar por su costo unitario. Lo mismo que en el caso anterior se debe considerar
el “costo agregado” (bodegaje, manipulacion, lucro cesante, etc.) por efecto del proceso técnico
gue sufren los materiales y los productos en proceso. Es preciso ser cautos en esta estimacion,
dado que los valores de la materia prima y los materiales, lo mismo que los valores “agregados del
proceso” ya fueron contabilizados.

E. Cuentas por Cobrar (Cartera) :

El monto de las cuentas por cobrar depende en gran parte de la politica de crédito adoptadas por
la empresa. Su magnitud se puede calcular en la siguiente forma: el plazo del crédito otorgado en

® La "Investigacion de Operaciones" ofrece un catdlogo amplio de modelos de inventarios, aplicables a situaciones
especificas.
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meses, se divide por 12, y este resultado se multiplica por el monto estimado de las ventas a
crédito para dicho afio. Por ejemplo, si las ventas a crédito calculadas, son de $12.000.000 al afio,
y el plazo concedido es de 45 dias, entonces, la inversion en capital de trabajo por este concepto
sera de $1.500.000.

Cuentas por Pagar *:

Por lo general los proveedores de materias primas, materiales, y suministros otorgan créditos a
corto plazo y descuentos por pronto pago; lo que permite obviamente disminuir las necesidades de
capital de trabajo.

8.1.4 Resumen de las Inversiones

El cuadro 1 del "modelo propuesto” permite sefialar el monto de cada una de las inversiones, y el
momento en que estas se deben realizar, ademas de los valores de recuperacion estimados para
el periodo de liquidacion.

Este cuadro esta disefiado en tal forma que permite tener una panordmica de todas y cada una de
las erogaciones necesarias por concepto de inversion tanto en el periodo de instalacion, como
durante su funcionamiento; ademas de la recuperacion de las inversiones en el periodo de
liguidacién. El valor resultante en la dltima fila "flujo total de inversion" nos dar4 una primera
aproximacion de las necesidades de capital en cada periodo, que nos orientard en nuestras
primeras pesquisas en torno a la consecucion de financiamiento. También se reserva una Ultima
columna con el fin de formarnos una idea clara sobre el peso relativo de cada inversion, que sera
de utilidad para andlisis posteriores y comparaciones con otros proyectos.

Queda claro que en la mayoria de los casos las inversiones en capital de trabajo se hacen una
sola vez antes de comenzar el funcionamiento del proyecto y que se recuperan en el periodo de
liguidacion. Las necesidades de inversion en capital de trabajo se suelen incrementar en la medida
del incremento de la produccion y las ventas, sin embargo para simplificar nuestra exposiciéon lo
tomamos como un Unico valor al final del primer periodo, pero si alguien desea refinar sus
estimaciones seria muy sencillo adicionar un valor marginal en cada periodo a partir del primero,
equivalente al incremento de la produccion.

8 No se incluyen en el cuadro 1.
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GESTION DE PROYECTOS

CUADRO 1

PRESUPUESTO DE INVERSIONES (Recursos propios)

(miles de pesos)

Precios cosntantes

PERIODO >>>>>>>>>>>>>

1. INVERSIONES FIJAS

1.1 NO DEPRECIABLES

1.1.1 TERRENOS

1.2 DEPRECIABLES

1.2.1 CONSTRUCIONES Y OBRAS CIVILES

1.2.2 MAQUINARIA Y EQUIPO

1.2.3 MUEBLES Y ENSERES

1.2.4 VEHICULOS

1.2.5 OTROS

2. INVERSIONES DIFERIDAS

2.1 ESTUDIOS

2.2 GASTOS DE ORGANIZACION

2.3 GASTOS DE MONTAJE

2.4 GASTOS DE PUESTA EN MARCHA

2.5 CAPACITACION

2.6 OTROS

2.7 IMPREVISTOS

3. CAPITAL DE TRABAJO

3.1 EFECTIVO

3.2 INVENTARIO DE MATERIA PRIMA

3.3 CARTERA

3.4 OTROS

FLUJO DE INVERSION

8.2. COSTOS DE PRODUCCION:

Durante el periodo de operacién se pueden identificar cuatro clases de costos: en primer lugar los
costos ligados més directamente a la produccién del bien o a la prestacién del servicio, son los
costos de fabricacion; en segundo lugar los costos administrativos propios de la organizacion de la
empresa,; por otro lado los costos causados por efecto del impulso de las ventas; y finalmente los
costos financieros generados por el uso del capital ajeno.

8.2.1. Costos de Fabricacion:

Los costos de fabricacion son aquellos que se vinculan directamente con la elaboracion del
producto o la prestacion del servicio. Se suelen clasificar en : costo directo, gastos de fabricacion y

otros gastos.

A. Costo Directo:
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Esta constituido por la materia prima, los materiales directos, la mano de obra directa (obreros) con
sus respectivas prestaciones. Para algunos proyectos especificos se podran incluir otros materiales
directos cuando no se puedan identificar plenamente como materia prima.

A1. Materia Prima:

Es el insumo que sufrird precisamente el proceso de transformacion y quedara plenamente
involucrado en el bien producido.

A2. Materiales Directos:

Aquellos que participan directa y necesariamente en el proceso para facilitar su transformacion,
tales como: catalizadores, reagentes quimicos, disolventes, colorantes, preservativos, etc.

A3. Mano de Obra Directa:

Son los operarios que participan directamente en el proceso de transformacion, como: obreros,
operarios de maquinas, alimentadores de equipos, cargadores, etc. Si se trata de una empresa de
transporte seran los conductores y si de un centro de salud ser& el médico o la enfermera.

A4. Prestaciones:

Siempre que se asuma un costo laboral se tendr4 que hacer una prevision para el pago de
prestaciones legales y extralegales, tales como: cesantias, primas, vacaciones, intereses a la
cesantia, pagos parafiscales (Sena, Bienestar Familiar, Cajas de Compensacion), aportes a la
Seguridad Social, etc., que segun las caracteristicas del sector y los riesgos que asume el
trabajador en condiciones especialmente contaminantes y peligrosas, ademas de las
reivindicaciones sindicales, esta cifra puede oscilar entre un 45% y un 80%, y en ocasiones
superar este guarismo.

As. Otros Materiales Directos:

Algunos materiales directos que no hubiesen sido tratados anteriormente pueden incorporarse
aqui.

B. Gastos de Fabricacion:

Estan constituidos por materiales indirectos y mano de obra indirecta con sus respectivas

prestaciones. Estos gastos se caracterizan por la dificultad de identificar su presencia en cada
unidad de produccion o de servicio.

Bi1. Materiales Indirectos:
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Se trata principalmente de: lubricantes, combustibles, papeleria y formatos propios de los
procedimientos, Utiles de aseo, materiales y equipos de seguridad industrial.

B2. Mano de Obra Indirecta:

Corresponde a: gerente técnico, jefes de departamentos técnicos, supervisores, personal de
laboratorio, personal de servicios auxiliares (almacén, control de calidad, seguridad, enfermeria,
etc.), con sus respectivas prestaciones.

B3. Prestaciones:

Se calculan con el mismo criterio anotado anteriormente.

C. Otros Gastos Indirectos:
Ci1. Depreciacion de Fabrica:

Se trata de incorporar el valor anual de la depreciacion de edificaciones, equipos, muebles,
vehiculos y otras instalaciones ligadas directamente al proceso de produccion. Si observamos en
detalle el comportamiento de la cuenta de depreciacion, encontramos como la empresa recupera
la inversion efectuada en un activo depreciable. Dado que la depreciacion se resta de los ingresos
en la estimacién de las utilidades, resulta entonces, que la depreciacion origina un fondo,
claramente distinto de las utilidades, que se deberia emplear en el mejor de los casos, para
reemplazar los activos utilizados. Igual tratamiento reciben las llamadas inversiones diferidas.

Queda claro, entonces, que la depreciacion, el agotamiento y la amortizacion de diferidos, son
procedimientos contables para recuperar inversiones en diferentes activos y su tratamiento fiscal
es similar. La depreciacion, el agotamiento y la amortizacion de diferidos son deducibles de los
ingresos para efectos tributarios.

Vale la pena anotar que de los ingresos anuales de la empresa, la depreciacion representa la parte
de la inversion que se recupera, y se debe interpretar como un gasto necesario para el logro de
dichos ingresos. Los ingresos una vez deducidos los demds costos, se discriminan en dos
conceptos: utilidades y fondo de depreciacion; en tanto que las utilidades pueden repartirse o
reinvertirse, la depreciacion constituye un fondo disponible para nuevas inversiones. Aunque se
suele pensar que el fondo de depreciacién dejado por un activo seria empleado para remplazarlo
al final de su vida util, no es muy exacto, dado que la totalidad de las depreciaciones generan un
fondo que no tiene destinacion especifica, por esta razon se afirma que la depreciacion constituye
una fuente de financiacion interna de la empresa. Tal como lo hemos venido anotando, la
depreciacion es un fondo destinado a la reinversion, por lo tanto un método de depreciacion
acelerado serd muy llamativo para cualquier inversionista, no por que ofrezca una mayor
rentabilidad, sino porque permite disponer mas rdpidamente de un capital para irrigar las finanzas
internas de la empresa. Otro elemento que vale la pena anotar con respecto a las depreciaciones,
es que se puede considerar como deduccion en el calculo de los impuestos sobre las utilidades;
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por esta razon es aconsejable seleccionar un método de depreciacion acelerado, desde luego, con
el visto bueno de las autoridades tributarias, por cuanto estos permiten diferir el pago de altos
impuestos sobre los ingresos a los ultimos afios de la vida util, dando por resultado una mejor
rentabilidad en el proyecto.

Las normas tributarias determinan las siguientes pautas para la depreciacion de activos fijos: las
edificaciones y otras obras civiles un 5% anual, 0 sea que se deprecian en 20 afios; el equipo, la
magquinaria y los muebles a 10 afos, o sea el 10% anual; los vehiculos a 5 afios, lo que significa
una depreciacion del 20% anual.

Son varios los métodos de depreciacion que se utilizan para conveniencia de la empresa, y con
autorizacion de las autoridades tributarias: el método de la linea recta supone una depreciacion
constante a través de la vida atil del activo; es simplemente el valor de activo, dividido por su vida
atil. EI método de la suma de los digitos, permite depreciar inicialmente una cuota mayor, que
equivale a adelantar parte de la depreciacion de los ultimos afios. El método consiste en dividir,
periodo por periodo, el nimero de los afios restantes por la suma de los digitos de los afios de vida
atil y multiplicar este resultado por el valor a depreciar. El sistema de doble tasa sobre saldo
decreciente, permite también acelerar la depreciacion de un activo, y consiste aplicar una tasa de
depreciacion constante al saldo por depreciar, que se calcula como dos veces el porcentaje que,
siguiendo la linea recta, se cargaria por el uso del activo al finalizar el afio. Conociendo
antecedentes sobre la capacidad operativa de ciertos equipos se pueden utilizar métodos de
depreciacion basados en su potencial técnico, medido en unidades de produccion o en el nimero
de horas de trabajo o kilometros recorridos, dependiendo de la clase de activo de que se trate.

Vale la pena anotar que la depreciacién desempefia una funcion importante en la determinacion
del flujo de caja. Debido a su uso, con el tiempo el tiempo las maquinas se desgastan. El
tratamiento contable de los gastos de depreciacion, por medio del cual se deducen y registran en
cada periodo de operacion, refleja dicho desgaste. Por otro lado, en cuanto a las decisiones de
presupuesto de capital, la depreciacion tiene un impacto importante en la programacién del pago
de impuestos. En efecto, la depreciacion es un gasto que no supone salida de dinero en efectivo,
dado que el efectivo se gasto para adquirir el equipo, por lo tanto la depreciacion corresponde al
reconocimiento del gasto en la medida que el activo fijo se esta utilizando. Como la depreciacion se
deduce de los ingresos cuando se calcula el ingreso gravable, afecta la programacion y los montos
de ingresos a cargo del proyecto.

C2. Servicios:

Los principales componentes de este rubro son: agua, vapor, energia, gas, teléfono. Su estimacion
se puede hacer teniendo en cuenta los niveles de consumo previstos segun el programa de
produccioén y funcionamiento, y los niveles de tarifa segun la estratificacion y el sector econémico
de que se trate. Para proyectos que han previsto la operaciéon en tres turnos encontraran tarifas

diferenciales para los distintos servicios, segun su horario de funcionamiento.

C3. Mantenimiento:

218



JUAN JOSE MIRANDA MIRANDA GESTION DE PROYECTOS

Constituye todas las erogaciones por concepto de pagos de proteccion, conservacion y
reparaciones de las instalaciones, equipos, muebles, y vehiculos. Incluye el pago de mano de
obra directa e indirecta (maestros y auxiliares), depreciaciones y arriendos de talleres y
herramientas, lo mismo que repuestos.

Ca. Seguros Fébrica:*

Comprende el pago de las pdlizas anuales de proteccion de las instalaciones y equipos contra
incendio, hurto, calamidad, etc.

Cs. Impuestos de Fabrica:

Hace referencia principalmente a los impuestos de Industria y Comercio, y al impuesto Predial.

Cs. Amortizacion de Diferidos:

Las inversiones diferidas realizadas durante el periodo de instalacién se supone que ya han sido
canceladas, sin embargo, la legislacién permite que en los cinco primeros afios de funcionamiento
del proyecto sea cargado un costo por este concepto a pesar de no constituir una erogacion,
teniendo como resultado una disminucién de la base gravable, con claras ventajas para el
inversionista.

C7. Otros:

Los conceptos que no tuvieron cabida en rubros anteriores se pueden clasificar aqui, como:
arriendos, comunicaciones, eliminacion de desechos, investigaciones técnicas, etc.

8.2.2. Gastos de Administracion:

A. Sueldos:

Comprende los sueldos de personal ejecutivo, personal auxiliar de compras, de contabilidad, de
auditoria, archivo, cobranzas, secretaria, servicios generales, etc.

B. Prestaciones:

Con el mismo criterio anotado anteriormente se calcula el monto de las prestaciones sobre la
némina administrativa.

 E| nivel de riesgo que se asume en las instalaciones fabriles o de prestacion del servicio en algunos casos puede ser
mayor que el que se corre en las instalaciones administrativas, por lo tanto los montos de los seguros y los valores de las

primas suelen ser diferentes. No obstante, en los estudios de preinversion se pueden integrar en un solo rubro.
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C. Depreciaciones Administrativas:

Se trata de la depreciacion de activos fijos que tienen su origen en el area administrativa, tales
como: muebles, equipos de computo y equipos de oficina.

D. Amortizacion de Diferidos:

Corresponde a la amortizacion de diferidos que tienen origen en el area administrativa, como los
gastos de organizacion.

E. Seguros:

Se trata del costo de las polizas de seguros de incendio, robo, hurto, etc. que cubre las
instalaciones administrativas, muebles y equipos.

F. Impuestos:

Se hace referencia a otros impuestos que no fueron incluidos anteriormente. Los gobiernos para
atender las necesidades de financiacion de sus planes de desarrollo e inclusive gastos de
funcionamiento, suelen acudir con mas frecuencia de lo deseado a reformas tributarias, que
arrastran toda clase de nuevos gravamenes, por lo tanto, los analistas deben estar atentos a
estas circunstancias con miras a ponderar adecuadamente el costo de sus proyectos.

G. Otros:

En este campo se pueden incluir entre otros: papeleria y Utiles de oficina, gastos de
representacion, comunicaciones (teléfono, cables, fax); transporte (movilidad local, viajes y
vidticos); relaciones publicas, investigacion y desarrollo.

8.2.3 Gastos de Ventas:

Se pueden clasificar en dos grandes ramas: los gastos de comercializacion y los gastos de

distribucion.

A. Gastos de Comercializacion **

o En el ANEXO 1 aparecen en forma agregada los Gastos de Ventas, sin embargo cuando se crea conveniente

se sugiere discriminarlos en "gastos de comercializacién" y "gastos de distribucion™.
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Entre los gastos de comercializacion podemos distinguir los siguientes: sueldos y salarios (
ejecutivos y supervisores de ventas, investigadores de mercado); comisiones de vendedores;
gastos de representacion, viajes, viaticos, gastos de publicidad (diarios, revistas, radio, television,
muestras gratis, exposiciones, vallas, puntos de ventas, etc.); asistencia técnica a clientes;
papeleria y Utiles de oficina; comunicaciones, etc.

B. Gastos de Distribucion:

Entre los gastos de distribucion podemos enunciar los siguientes: sueldos y salarios de supervisores,
secretarias, impulsadoras, conductores de vehiculos de reparto y auxiliares; fletes, empaques y envases

ademas de la operacion de los puntos de venta y almacenes.
ANEXO 1 COSTOS DE OPERACION (RECURSOS PROPIOS)

(miles de pesos) Precios constantes

PERIODO >>>>>>>>>>>>>

1. COSTOS DE FABRICACION

1.1 COSTO DIRECTO

1.1.1 MATERIA PRIMA

1.1.2 MATERIALES DIRECTOS

1.1.3 MANO DE OBRA

1.1.4 PRESTACIONES

1.1.5 OTROS MATERIALES DIRECTOS

1.2 GASTOS DE FABRICACION
1.2.1 MATERIALES INDIRECTOS
1.2.2 MANO DE OBRA INDIRECTA
1.2.3 PRESTACIONES

1.3 OTROS GASTOS INDIRECTOS
1.3.1 DEPRECIACION FABRICA

1.3.2 SERVICIOS

1.3.3 MANTENIMIENTO

1.3.4 SEGUROS

1.35 IMPUESTOS

1.3.6 AMORTIZACION DE DIFERIDOS
1.3.7 OTROS

2. GASTOS ADMINISTRATIVOS
2.1 SUELDOS

2.2 PRESTACIONES

2.3 DEPRECIACION ADMINISTRATIVA
2.4 SEGUROS

2.5 OTROS IMPUESTO S

2.6 OTROS

3. GASTOS DE VENTAS

[TOTAL COSTO OPERACION

El anexo 1, resume los "costos de produccion”

8.3 INGRESOS:*

En un proyecto los ingresos estan representados por el dinero recibido por concepto de las ventas
del producto o la prestacion del servicio o por la liquidacion de los activos que han superado su

2 vale la pena anotar que los beneficios que se desprenden de la operacion de un proyecto no siempre corresponden a la
medida ofrecida por los ingresos, estos son el resultado de las unidades vendidas a un precio determinado; en tanto que en
la mayoria de los casos los beneficios se pueden percibir u observar, pero no medir y menos representarlos en dinero en
efectivo. El valor que paga un paciente, por ejemplo, al recibir una consulta médica no representa el beneficio de disminuir
una dolencia que le mermaba su capacidad laboral y su calidad de vida.

221



JUAN JOSE MIRANDA MIRANDA GESTION DE PROYECTOS

vida util dentro de la empresa, o también por los rendimientos financieros producidos por la
colocacion de excesos de liquidez. El flujo de ingresos puede presentar una estructura muy variada
dependiendo de la clase de empresa de que se trate y de los mecanismos de venta adoptados; en
ocasiones los ingresos se presentan en forma continua durante el dia, lo que sucede en la mayoria
de las organizaciones comerciales; pueden también presentarse en forma mensual o bimestral
después de su consumo, como sucede en las empresas de servicios publicos; los agricultores
reciben su pago después de recolectada la cosecha; y los constructores tienen que esperar hasta
la venta de los inmuebles. Las fechas de recepcion de los ingresos, dependiendo de cada proyecto
tiene importancia significativa en el flujo de caja y, por ende, en el calculo de su rentabilidad; se
conocen casos de fracasos prematuros de proyectos, por no tomar medidas oportunas tendientes
a corregir el desfase que se presenta entre las erogaciones propias de las inversiones y los
ingresos generados por las ventas (escaso capital de trabajo); de ahi la importancia de hacer una
buena planeacion financiera especialmente en los primeros momentos

del proyecto.

La estimacion de los ingresos en ocasiones es bien complicada, y depende, en gran parte, de la
calidad y rigor de los estudios de mercado, sobre todo en lo que respecta al comportamiento de los
precios y la politica de crédito. Cuando un proyecto nuevo entra a competir con un producto
existente, los datos disponibles proporcionan una estimacion confiable de los ingresos futuros;
pero cuando el proyecto estd orientado a satisfacer una nueva funciéon hacia un sector de
poblacion no identificado, la estimacion de los ingresos resulta mas compleja puesto que depende
en gran medida del capricho y de los habitos de consumo de los potenciales demandantes.
Cuando se trata de estimar los ingresos de empresas de servicios publicos, se precisa identificar
las tarifas que pagaran los abonados, consultando obviamente, sus niveles de ingreso familiar y,
por consiguiente, su capacidad de pago.

Lo mismo que en el caso de las inversiones y los costos, interesa conocer el momento en que se
percibe el ingreso y no el momento en que se efectla la transaccion. Finalmente, es recomendable
desde un principio si asi lo amerita el @mbito del mercado, distinguir entre las ventas que se hacen
internamente y las que se colocan en el mercado internacional; esta clasificacion resulta bien
importante en el momento de hacer la evaluacion econémica al calcular el efecto del proyecto
sobre la balanza de pagos.

En el cuadro 2 "PRESUPUESTO DE PRODUCCION" aparecen en primera fila los ingresos
estimados para cada periodo de la fase de funcionamiento.
8.4. MODELO PROPUESTO*

El modelo propuesto esta compuesto por un conjunto de 6 cuadros principales y un anexo que
actuan en forma interactiva.

 Este modelo ha sido disefiado para aprovechar todo el potencial de las “matrices electrénicas” (excel, lotus, etc.). Se
espera que los lectores utilicen el modelo en sus aplicaciones particulares.
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Comienza con la captura de informacién bésica a través del cuadro "ENTRADA DE
INFORMACION", y culmina con la presentacion de resultados de interés para el analista, ya sea
desde el punto de vista financiero como desde el punto de vista econdémico o social.

Tal como lo anotamos en su oportunidad, los datos basicos los entregamos en “precios
constantes"”; sin embargo, el modelo permite recoger los indices de inflacion estimados para cada
rubro y convertir los valores a "precios corrientes”, segun preferencia del investigador.

8.4.1 Entrada de Informacion:

Desde un principio, con base en los diagnosticos sectoriales y habiendo seleccionado el modelo
técnico y disefiado el cronograma de la ejecucion, se espera conocer con cierta precision la
duracion de los distintos periodos, tanto de instalacion como de operacion o funcionamiento; es
importante en consecuencia, contar antes de iniciar el estudio financiero, con una concepcion clara
del "horizonte del proyecto".

Comienza el cuadro de "ENTRADA DE INFORMACION" con los valores correspondientes a las
inversiones: fijas, diferidas y capital de trabajo, con sus correspondientes desagregados,
ubicandolas en el momento en que se espera se produzca la erogacion.

Seguidamente, el mismo tratamiento para los costos en su periodo correspondiente.

Ademas, este cuadro captura otros datos adicionales utilizados para propdsitos especificos, tales
como: crédito recibido, tasa de interés comprometida, periodo de amortizacién, precio por unidad
del producto o del servicio, capacidad instalada en unidades de produccion, nivel de produccién
segun su capacidad utilizada, magnitud de las ventas en el mercado interno, ventas en mercados
internacionales, tasa de inflacion para los diferentes insumos y productos. Otros datos como los
“"precios sombra" de la mano de obra no calificada, de la divisa, de la inversion y la tasa social de
descuento que se explicaran en detalle en capitulo aparte y que son objeto de un tratamiento
especial para la evaluacién econémica, aparecen también como datos de entrada del modelo.

Cabe anotar que, por efecto de los calculos internos disefiados para el procesamiento de los

diferentes cuadros, es aconsejable incluir los valores correspondientes a la inversiones en cifras
negativas, pues representan salidas de dinero del proyecto.
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lcuabro 0 ENTRADA DE INFORMACION

(miles de pesos) Precios constantes

PERIODO >>>>>>>>>>>>>

[ACTIVOS FIJOS

1. TERRENOS

2. CONSTRUCIONES Y OBRAS CIVILES
3. MAQUINARIA

4. MUEBLES Y ENSERES

5. VEHICULOS

6. OTROS

[ACTIVOS DIFERIDOS

1. ESTUDIOS

2. GASTOS DE ORGANIZACION

3. GASTOS DE MONTAJE

4. GASTOS DE PUESTA EN MARCHA
5. CAPACITACION

6. OTROS

7. IMPREVISTOS

COSTOS

1. MATERIA PRIMA (CANTIDAD TT)
PRECIO POR TT DE MATERIA PRIMA
VALOR MATERIA PRIMA

3. MATERIALES DIRECTOS

4. MANO OBRA DIRECTA

6. OTROS MATERIALES DIRECTOS

7. MATERIALES INDIRECTOS

8. MANO DE OBRA INDIRECTA

10. SERVICIOS

11. MANTENIMIENTO
12. SEGUROS
13. IMPUESTOS
14. SUELDOS ADMINISTRACION
15. DEPRECIACIONES
16. AMORTIZACION DIFERIDOS
17. COSTOS DE VENTAS

9% PARA CALCULAR EL COSTO DE VENTAS
CREDITO RECIBIDO
TASA DE INTERES
TIEMPO DE AMORTIZACION
[AMORTIZACION CREDITO
[AMORTIZ. CREDITO A PRECIOS CONSTAN.
SALDO DE LA DEUDA
DEFLACTACION SALDO DE LA DEUDA
INTERESES
[AMORTIZACION INTERESES PER. INSTAL.
DEFLACTACION INTERESES PER. INSTAL.
INTERESES A PRECIOS CONSTANTES
PRECIO POR UNIDAD
ICAPACIDAD INSTALADA (UNIDADES)
CAPACIDAD UTILIZADA (UNIDADES)
INIVEL DE PRODUCCION (%)
[VENTAS
PRECIO SOMBRA MANO DE OB. NO CALIF.
PRECIO SOMBRA INVERSION.
PRECIO SOMBRA DE LA DIVISA
TASA SOCIAL DE DESCUENTO
TASA DE INFLACION
TASA DE DEFLACTACION

8.4.2 Cuadros de Resultados.

Los cuadros 1, 2, 3y el anexo 1 nos conducen directamente al calculo del Flujo Neto de Caja con
recursos propios.

Los cuadros 4, 5y 6 nos permiten llegar al Flujo Neto de Caja, incorporando la financiacion.

Esta informacion del flujo neto de caja nos permite realizar una primera evaluacion financiera del
proyecto y comparar los efectos positivos 0 negativos sobre la rentabilidad al utilizar recursos
externos a la empresa.

A. Presupuesto de Inversiones.

Tal como se puede apreciar en el cuadro 1, tenemos una panordmica completa de las inversiones
necesarias para poner en funcionamiento el proyecto. El flujo total de inversiébn nos permite
clarificar las necesidades iniciales de capital, y la posible recuperacion de inversiones en el
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momento de liquidacion del proyecto. Ademas, podemos establecer en forma porcentual la
importancia de cada inversion con relacion al monto total y comparar si es compatible con
proyectos similares en el sector.

CUADRO 1 PRESUPUESTO DE INVERSIONES (Recursos propios)

(miles de pesos) Precios cosntantes

PERIODO  >>>>>>>>>>>>>

1. INVERSIONES FIJAS

1.1 NO DEPRECIABLES
1.1.1 TERRENOS

1.2 DEPRECIABLES

1.2.1 CONSTRUCIONES Y OBRAS CIVILES
1.2.2 MAQUINARIA Y EQUIPO

1.2.3 MUEBLES Y ENSERES

1.2.4 VEHICULOS

1.2.5 OTROS

2. INVERSIONES DIFERIDAS

2.1 ESTUDIOS

2.2 GASTOS DE ORGANIZACION

2.3 GASTOS DE MONTAJE

2.4 GASTOS DE PUESTA EN MARCHA
2.5 CAPACITACION

2.6 OTROS

2.7 IMPREVISTOS

3. CAPITAL DE TRABAJO

3.1 EFECTIVO

3.2 INVENTARIO DE MATERIA PRIMA
3.3 CARTERA

3.4 OTROS

FLUJO DE INVERSION

B. Costos de Produccién:
El anexo 1 nos presenta una detallada vision de los costos involucrados en la produccién o la

prestacion del servicio, clasificados en costos de fabricacion, gastos administrativos, gastos de
ventas y si es pertinente costos financieros, para el periodo de funcionamiento del proyecto.
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ANEXO 1 COSTOS DE OPERACION (RECURSOS PROPIOS)

(miles de pesos) Precios constantes

PERIODO >>>>>>>>>>>>>

1. COSTOS DE FABRICACION

1.1 COSTO DIRECTO

1.1.1 MATERIA PRIMA

1.1.2 MATERIALES DIRECTOS

1.1.3 MANO DE OBRA

1.1.4 PRESTACIONES

1.1.5 OTROS MATERIALES DIRECTOS

1.2 GASTOS DE FABRICACION
1.2.1 MATERIALES INDIRECTOS
1.2.2 MANO DE OBRA INDIRECTA
1.2.3 PRESTACIONES

1.3 OTROS GASTOS INDIRECTOS
1.3.1 DEPRECIACION FABRICA

1.3.2 SERVICIOS

1.3.3 MANTENIMIENTO

1.3.4 SEGUROS

1.35 IMPUESTOS

1.3.6 AMORTIZACION DE DIFERIDOS
1.3.7 OTROS

2. GASTOS ADMINISTRATIVOS
2.1 SUELDOS

2.2 PRESTACIONES

2.3 DEPRECIACION ADMINISTRATIVA
2.4 SEGUROS

2.5 OTROS IMPUESTO S

2.6 OTROS

3. GASTOS DE VENTAS

[TOTAL COSTO OPERACION

C. Presupuesto de Produccion.(Recursos propios)

En el cuadro 2 encontramos el "PRESUPUESTO DE PRODUCCION" el cual a partir de la
proyeccion de ingresos para el periodo de operacion nos conduce al llamado FLUJO DE
PRODUCCION.

A la estimacion total de los ingresos se le restan los costos totales para obtener la UTILIDAD
BRUTA ANTES DE IMPUESTOS,; a este valor se le multiplica por la tasa impositiva (en Colombia
el 35%)> para calcular el monto de los IMPUESTOS, estos se le restan a la UTILIDAD BRUTA
ANTES DE IMPUESTOS para deducir la UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS, a esta cifra se le
resta la RESERVA LEGAL (10% en nuestra legislacion), para llegar a la UTILIDAD POR
DISTRIBUIR.

A este valor se le suma el monto de las DEPRECIACIONES, el valor de la AMORTIZACION DE
DIFERIDOS, y la RESERVA LEGAL (que permanece a disposicion de la empresa), para obtener
finalmente el FLUJO DE PRODUCCION.*®

° En Colombia este 35% corresponde a la tarifa de impuestos que sobre la renta deben pagar las sociedades, sin embargo
las personas naturales que tienen utilidades entre $12.3 y $55.1 millones tienen tarifas que oscilan entre 0.16% y 22.15%
segun la Cartilla de Instrucciones de declaracion de renta de personas naturales de la DIAN.

® Es preciso recordar que a pesar de no constituir salida de dinero, tanto las depreciaciones como la amortizacién de
diferidos fueron contabilizadas como costos, lo que en alguna forma incrementd artificialmente este rubro, determinando
una inferior base gravable. Pero dado que no salieron de la empresa pues no corresponde a pagos a terceros, es obvio que
los tengamos disponibles en el flujo de produccion.
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CUADRO 2 PRESUPUESTO DE PRODUCCION (RECURSOS PROPIOS)
(miles de pesos) Precios constantes

PERIODO >>>>>>>>>>>>>

1. INGRESOS POR VENTAS

2. COSTO TOTAL

3. UTIL. BRUTA ANT. DE IMP.

4. IMPUESTOS (35%)

5. UTIL. DESP. DE IMPUESTOS

6. RESERVA LEGAL (10%)

7. UTILIDAD POR DISTRIBUIR

8. + DEPRECIACIONES

9. + AMORTIZACION DIFERIDOS

10. + RESERVA LEGAL

11. FLUJO DE PRODUCCION

D. Flujo Neto de Caja (Recursos Propios):

El flujo neto de caja (con recursos propios) cuadro 3, es la resultante del FLUJO NETO DE
INVERSIONES y el FLUJO DE PRODUCCION.

El flujo neto de caja representa en una forma esquemética las salidas y entradas de dinero al
proyecto permitiendo, como ya la habiamos anotado, aplicar criterios de rentabilidad para conocer
la bondad del proyecto desde el punto de vista financiero.

CUADRO 3 ELUJO NETO DE CAJA (RECURSOS PROPIOS)

(miles de pesos) Precios constantes

PERIODO >>>>>>>>>>>>>

1. FLUJO DE INVERSION

2. FLUJO DE PRODUCCION

3. FLUJO NETO DE CAJA

E. Programa de Inversiones (con financiacion).

En el cuadro 4 encontramos el PROGRAMA DE INVERSIONES teniendo en cuenta los recursos
del crédito aplicados al proyecto.

A partir del FLUJO ORIGINAL DE INVERSIONES (cuadro 1), se incorporan los RECURSOS DEL
CREDITO vy se resta la AMORTIZACION DEL CREDITO® en cada periodo comprometido, lo

% |os contratos de crédito suscritos con las entidades financieras son respaldados por documentos (pagarés) en donde se
estipulan las fechas y los montos del servicio de la deuda (amortizacién e intereses), en valores "corrientes"; entonces en
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mismo que el INTERES DURANTE EL PERIODO DE INSTALACION, para obtener finalmente el
FLUJO AJUSTADO DE INVERSIONES.

CUADRO 4 PRESUPUESTO DE INVERSIONES (CON FINANCIACION)

(miles de pesos) Precios constantes

PERIODO >>>>>>>>>>>>>

=

._FLUJO ORIGINAL DE INVERSION

N

+ RECURSOS DE CREDITO

w

- AMORTIZACION CREDITO

»

INTERES PERIODO INSTALACION

o

. FLUJO AJUSTADO DE INVERSION

F. Programa de Produccion (con financiacion).

El cuadro 5, es paralelo al cuadro 2, en el cual se incorporan el INTERES DEL CREDITO A
LARGO PLAZO vy la AMORTIZACION DE INTERESES DURANTE EL PERIODO DE
INSTALACION® para llegar al MARGEN AJUSTADO ANTES DE IMPUESTOS; y finalmente,
después de ciertos célculos rutinarios (se hicieron en el cuadro 2), se determina el FLUJO
AJUSTADO DE PRODUCCION.

CUADRO 5 PRESUPUESTO DE PRODUCCION (CON FINANCIACION)

(miles de pesos) Precios constantes

PERIODO >>>>>>>>>>>>>

1. UTILIDAD BRUTA ANTES DE IMP.

2. - INTERESES DEL CREDITO

3. AMORT. INTERES INSTALACION

4. MARGEN AJUS. ANT. IMPUEST.

5. IMPUESTOS (35%)

6. UTILIDAD NETA AJUSTADO

7. RESERVA LEGAL (10%)

|§. UTILIDAD POR DISTRIBUIR

9. + AMORT. INT. PER. INSTAL.

10. + AMORT. DIFERIDOS

11. + RESERVA LEGAL

12. + DEPRECIACIONES

12. FLUJO AJUSTADO DE PRODUCCION

aras de la coherencia del modelo que se ha disefiado en precios "constantes", se precisa la correspondiente conversion
mediante una operacion denominada deflactacion.

7 El pago de intereses que se hace en el periodo de instalacion del proyecto hace parte de la inversion y por lo tanto es
diferible, como los demas, en los cinco periodos iniciales de operacion del proyecto.
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G. Flujo Neto de Caja (con financiacion).

El cuadro 6 permite apreciar un nuevo flujo de caja, en este caso considerando los recursos del
crédito, con las mismas acotaciones que hicimos anteriormente. (en el cuadro 3).

lcuabro 6 FLUJO NETO DE CAJA (CON FINANCIACION)

(miles de pesos) Precios constantes

PERIODO  >>>>>>>>>>>>>

1. FLUJO AJUSTADO DE INVERSIONES

2. FLUJO AJUSTADO DE PRODUCCION

3. FLUJO NETO DE CAJA

La consolidacion de los "~ flujos de caja * es la parte culminante de la formulacion y la antesala de
la evaluacién del proyecto. La confiabilidad de las cifras recogidas en los flujos de caja dependen
en gran parte del rigor con que se adelantaron los diferentes estudios (mercado, técnico,
institucional, ambiental y financiero) y determinan las recomendaciones que se desprenden de la
aplicacion de los diferentes criterios de evaluacion..

8.5 EJERCICIOS

Para terminar este capitulo presentaremos un ejercicio simplificado ~ Planta procesadora de mango
"y otro mas complejo ” Planta de concentrados ~ que permiten ilustrar la forma como se organiza
la informacion mediante cuadros secuenciales que conducen a la determinacion de los flujos de
caja, que serdn repetimos, la herramienta béasica para la evaluacion tanto financiera como
econdmica y social del proyecto.

"PLANTA PROCESADORA DE MANGO"

Un grupo de inversionistas esta interesado en aplicar recursos en la transformacion del mango que
es una fruta abundante en la region y fabricar dulce y pasta como productos principales, utilizando
tecnologia artesanal aprovechando la mano de obra no calificada de la localidad.

El estudio preliminar arrojé la siguiente informacion:

1. Como se trata de una experiencia nueva se ha optado por limitar el horizonte del proyecto
a 6 afios. En el primer afio se adelantaran los estudios complementarios y se negociaran
los equipos. El proyecto funcionara durante 4 afios y se liquidara en el afio siguiente. Se
calcula que el valor de liquidacién de los equipos seré del 40% de su valor inicial.

2. La capacidad instalada total se ha calculado en 500 tt/afio.
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3. El precio por tonelada en el mercado es de $100.000.

4, El costo estimado por tonelada es de $80.000 ( 85% es variable y el resto fijo).

5. El proyecto requiere la siguiente inversion:

a. [T o U oo TSRS $ 70.000.000
b. estudios y gastos de organizacién y montaje. .$ 4.000.000.
C. capital de trabajo..........cccevereeievieie e $ 3.000.000.

7. Los inversionistas aportaran $50 millones, y las necesidades adicionales se cubriran con un
crédito por $ 27 millones, pagaderos en 3 afios y con 1 de gracia, y con tasa de interés del
35% anual.

8. La tasa impositiva para esta empresa es del 30%.

0. Los planes de produccion y ventas estdn dados por la utilizacion de la capacidad instalada
en un 80% para el primer afio de funcionamiento; 90% para el segundo y 100% de ahi en
adelante.

10. Los activos se deprecian en 4 afios y los intangibles se difieren también a 4 afios.

Un propésito final de cualquier estudio de preinversion consiste en establecer las ventajas o
desventajas que ofrece la propuesta ante otras alternativas de inversion.

Visto desde otro angulo, se trata de establecer cuanto dinero se aporta a manera de inversion y
cuanto se recupera a través de la operaciéon normal del mismo; esto equivale, en ultimas, a
determinar la magnitud del efectivo entregado por los inversionistas, con relacion al efectivo que
retorna como consecuencia del giro normal de operacion de la empresa.

Con base en la informacion recogida a través del estudio preliminar, podemos elaborar un balance
de la situacion inicial de la empresa:

BALANCE INICIAL

(millones de pesos)

ACTIVO PASIVO
1. Caja 3 | [1. Obligaciones 27
2. Diferidos 4 | 2. Patrimonio 50
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3. Activos Fijos | 70

Total 77 Total 77

La inversion de los socios por $50 millones constituye el patrimonio de la empresa, que sumado a
los $27 millones conseguidos a través del crédito, permitird adelantar las primeras inversiones:
para activos fijos (terrenos, equipos, muebles, etc.) se utilizan $70 millones; para diferidos
(estudios, gastos preoperativos, etc.) se emplean $4 millones; y se asignan $3 millones para
atender las necesidades de capital de trabajo.

Vale la pena desde un principio estimar las ventas, teniendo en cuenta la capacidad de operacion
de la planta y los precios unitarios asignados a la mercancia, estimados en el estudio de mercados.

Entonces elaboramos un cuadro de ventas:

VENTAS
PERIODO >>>>>>>>>>>>>
Cantidades (unidades) 400 450 500 500
\Ventas (millones) 40 45 50 50

Se puede observar que el primer afio se dedica a la instalacion de la empresa y, por lo tanto, no se
genera produccion alguna; durante los afios 2, 3, 4 y 5, se considera que el proyecto esta activo y
paulatinamente incrementara su produccion hasta llegar a la 6ptima utilizacién de su capacidad
instalada, que se logra en el afio cuarto; para el periodo 6 se espera liquidar la empresa, por lo
tanto no se prevé produccién alguna.®®

Como lo que nos interesa es obtener flujos de efectivo procedemos, entonces, a disefiar un
modelo que nos permitan alcanzar este objetivo. Vamos a trabajar, en primera instancia, sin tener
en cuenta los recursos del crédito y luego lo incorporamos con el fin de establecer pautas con
respecto al costo de capital utilizado en el proyecto.

En primer lugar presentamos el siguiente cuadro que nos permite recoger y organizar la
informacion sobre la utilizacion inicial de los recursos, es el "Presupuesto de Inversiones con
recursos propios".

Se debe entender que la liquidacion de la empresa se hace en el afio sexto del proyecto pero no significa que el proceso se
tome todo el afio.
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PRESUPUESTO DE INVERSIONES
PERIODO >>>>>>>>>>>>>
1. Activo fijos -70 28
2. Diferidos -4
3. Capital de trabajo -3 3
Flujo de Inversién -77 31

Este cuadro nos indica las necesidades de inversion en el "periodo de instalaciéon”, discriminando
los activos fijos, los diferidos y el capital de trabajo y la recuperacion de efectivo al final del
horizonte del proyecto como consecuencia de la liquidacion del mismo.

En el periodo de funcionamiento ( afio 2 hasta el afio 5 inclusive), no se espera hacer inversiones
adicionales, por lo tanto, estos periodos no deben ser afectados por valor alguno. En el periodo
sexto, afio de liquidacion del proyecto, se estima que los activos fijos tengan un valor comercial
calculado en el 40% de su valor inicial, por lo tanto se recuperaran $28 millones por este concepto
al liquidar el proyecto. El capital de trabajo que esta constituido por caja, bancos, inventarios y
cuentas por cobrar, se recupera en su totalidad o sea $3 millones, se cuenta pues con $31
millones en efectivo al liquidar el proyecto.

Por otro lado, el anexo 1 presenta los costos propios de la operacion ( costos de fabricacion,
costos administrativos, costos de ventas y, si los hay, costos financieros ); discriminados en fijos y
variables.

COSTOS
PERIODO >>>>>>>>>>>>>
1. Costos Fijos 4.8 4.8 4.8 4.8
2. Costos Variables 27.2 3127 352 352
3. Costos Totales 32 36 40 40
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Como se puede observar, estos costos aparecen solamente en el periodo de operaciéon y se
incrementan a medida que crece la utilizacion de la capacidad instalada.

Antes de seguir adelante es necesario precisar el tratamiento que se dara a las depreciaciones y a
la amortizacion de diferidos, pues siendo contabilizados como costos no constituyen erogaciones
reales de la empresa durante el periodo de operacion.

El siguiente cuadro ilustra su comportamiento:

DEPRECIACIONES Y DIFERIDOS

PERIODO >>>>>>>>>>>>>

1. Inv. Fijas Depreciables 70

2. Depreciacion anual 175 175 175 175
3. Diferidos 4

4. Amortizacion Diferidos 1 1 1 1

Cabe anotar que las normas tributarias de cada pais determinan la vida Uutil que se debe tener en
cuenta para cada caso Yy, por consiguiente, el monto anual de la depreciacion; sin embargo para
efectos practicos de este ejercicio desde un principio se acordd que los activos se depreciarian en
4 periodos.

El cuadro anexo corresponde al "flujo de produccién™ con recursos propios.

FLUJO DE PRODUCCION
(Recursos propios)
PERIODO >>>>>>>>>>>>> 3
1. Ventas 40 45 50 50
2. - Costos totales 32 36 40 40
3. Utilidad antes de Impuestos 8 9 10 10
4. Impuestos (30%) 2.4 2.7 3 3
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5. Utilidad desp. de Impuestos 5.6 6.3 7 7
6. Reserva Legal (10%) 0.56 0.63 0.7 0.7
7. Utilidad por distribuir 5.04 5.67 6.3 6.3
8. + Depreciacion 175 175 175 175
9. + Amortizacion Diferidos 1 1 1 1
10. + Reserva Legal 0.56 0.63 0.7 0.7

Flujo de Produccion 24.1] 248/ 255 255

A partir de las ventas se resta el monto de los costos totales para obtener la utilidad antes de
Impuestos, a este valor se le descuentan los impuestos ( en nuestro caso es un 30%), para llegar a
las utilidades después de impuestos; a este valor se le descuenta la reserva legal (10% en
Colombia), para llegar a la Utilidad por Distribuir; a esta cifra se le agregan las depreciaciones, la
amortizacion de diferidos y el monto de la reserva legal, para obtener finalmente el "flujo de
produccién” o "flujo de ingresos de operacion”.

Los valores de depreciacion y amortizacion de diferidos fueron incluidos dentro de los costos, pues
a pesar de no constituir erogaciones en efectivo la legislacion permite este tratamiento con el fin de
disminuir la base gravable y favorecer a la empresa con menores cargas impositivas, por lo tanto
se deben sumar a la Utilidad por Distribuir para llegar al "Flujo de Produccién”.

Por otro lado, las reservas que se constituyen en la empresa no se pueden distribuir entre los
propietarios, por esta razén se deben sumar también para obtener el "Flujo de Produccion”.

Como resultado del "Flujo de Inversiones" y del "Flujo de Produccién”, se obtiene el "Flujo Neto de
Caja", que indica, en ultimas, la aplicacion de los aportes de los inversionistas y la magnitud de su
recuperacion como resultado de la operacion de la empresa.

La expectativa de cualquier inversionista (publico o privado), es que en dinero equivalente, lo que
se entrega como aporte sea inferior a lo que se recibe como resultado del proyecto.

El "Flujo Neto de Caja" quedard asi:

FLUJO NETO DE CAJA (Recursos propios)
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PERIODO >>>>>>>>>>>>>

1. Flujo de Inversiones =77 0 0 0 0 31

2. Flujo de Produccion 0 241 248 255 255 0
Flujo Neto de Caja -77 241 24.8 25.5 25.5 31

Significa, que los inversionistas entregan $77 millones en el primer afio y esperan recibir $24.1
millones en el afio 2; $24.8 millones en el afio 3; $25.5 millones en el afio 4; y Io mismo en el afio
siguiente; y finalmente $31 millones al liquidar el proyecto en el afio sexto.

En capitulos posteriores se presentaran las técnicas cuantitativas que permitan evaluar los
diferentes flujos de caja, con el fin de tomar las decisiones pertinentes.

Si consideramos, por otro lado, que los aportes de los socios no son suficientes para atender las
necesidades financieras de la empresa, se precisa acudir al crédito en cualquiera de sus formas. (

mas adelante se presentara en detalle las diferentes fuentes de crédito).

Tal como lo precisa la informacion preliminar se requieren $27 millones de crédito, que se consigue
en las siguientes condiciones: pagadero en 4 afios y con uno de gracia® y con una tasa de interés

anual del 35% sobre saldos.

MANEJO DEL CREDITO

PERIODQO >>>>>>>>>>>>>

1. Recursos de crédito 27

2. Amortizacion crédito 9 9 9

3. Saldo 27 27 18 9 0
4. Interés 9.45 9.45 6.3 3.15 0

“Enel periodo de gracia no se amortiza a capital pero si se pagan intereses.
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Queda claro que el crédito se recibe en el primer afio para atender junto con los aportes de los
socios, las necesidades financieras de la empresa. Como se concede un afio de gracia, el crédito
se amortiza en 3 periodos a partir del tercer afio. Los intereses se causan y se pagan en cada
periodo dependiendo del monto del saldo del crédito vigente.**

Involucremos entonces esta nueva situacion en el cuadro siguiente (programa de inversiones con
financiacion), que es una modificacion del primero (presupuesto de inversiones):

PROGRAMA DE INVERSIONES (con financiacion)
PERIODO >>>>>>>>>>>>>
1. Flujo original de inversiones 7770 0 0 0 31
2. Recursos de crédito 27
3. Amortizacion crédito 9 -9-9 0
4. Interés periodo de instalacién 0
5. Flujo ajustado de inversion -50 0 -9 -9 -9 31

Como se puede observar, los inversionistas deberan aportar $50 millones en el primer periodo y
amortizar en los periodos 3, 4, y 5 la deuda correspondiente, y recibiran en el periodo sexto $31
millones por efecto de las ventas de los activos fijos y la recuperacion del capital de trabajo.

El "Programa de Produccion" también se modifica al utilizar recursos ajenos, pues aparecen los
"costos financieros" que es preciso tener en cuenta.

Entonces el ~ flujo ajustado de produccién ~ quedara asi:'*"

Tal como lo indica el cuadro anterior, la utilizacion de financiacion por parte de la empresa genera
una disminucion en los impuestos y un cambio sustancial en el "Flujo de Produccion”.

100 g supone que estamos trabajando en precios constantes, por lo tanto los valores correspondientes a los intereses y la

amortizacion del crédito deben ser "deflactados" a la tasa de inflacion promedio de los ultimos periodos
conocidos; sin embargo en aras de la simplicidad nos concedemos esta licencia en el presente ejercicio. En el
siguiente anexo (Planta de Concentrados) que corresponde a una ilustracion mas compleja, desde luego que
tendremos en cuenta esta circunstancia.

1ot En estricto sentido en el afio 3 deberiamos incluir una cifra negativa por concepto del pago del impuesto de renta

presuntiva.
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PROGRAMA DE PRODUCCION (con financiamiento)

PERIODO >>>>>>>>>>>>>
1. Margen bruto antes de Imp. 8.000 9.000 10.00] 10.00
2. - Interés crédito a largo plazo 9.45 9.45 6.300 3.15
3. Margen ajustado ant. de Imp. -1.45 -045 3.70, 6.85
4. Impuestos (30%) 0.000 0.00 1.11] 2.06
5. Utilidad o Pérdida Neta -1.45  -045 259 4.80
6. Reserva Legal 0.000 0.000 0.26) 0.48
7. Utilidad por distribuir -1.45 -045 233 4.32
8. + Depreciaciones 17500 17,50, 17.50] 17.50
9. + Amortizacion de diferidos 1.000 1.000 1.00 1.00
10. + Reserva Legal 0.000 0.000 0.26) 0.48

Flujo ajustado de produccién 17.05| 18.05 21.09] 23.30

El cuadro siguiente presenta el "Flujo Neto de Caja" con financiacion, que da una idea clara de los
aportes de los socios ( $50 millones) y los valores que el proyecto les retribuye en cada uno de los

periodos.

FLUJO NETO DE CAJA (con financiacion)

PERIODO >>>>>>>>>>>>>

1. Flujo ajustado de Inversion -50.000 0.00] -9.00, -9.00 -9.00 31.00

2. Flujo ajustado de produccion 0.00 17.05 18.05 21.09 23.30  0.00
Flujo Neto de Caja -50.000 17.05 9.05 12.09 14.300 31.00
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Se puede observar que un aporte de $50 millones en el primer afio por parte de los inversionistas,
es recompensado por $17.05 millones en el segundo, $ 9.05 millones en el tercero, etc. En el
grafico adjunto se puede observar la silueta financiera del proyecto que indica la cantidad de dinero
que se entrega en el primer periodo a manera de inversion y lo que se recibe en cada periodo
tanto en la fase de operacion como en la de liquidacion. Queda entonces a criterio de los analistas
determinar si el rendimiento financiero del proyecto satisface las expectativas de los inversionistas.

PLANTA PROCESADORA DE
MANGO
o 50
ol
8 8 O T I:I T ) T — T — T I:l
c 0
S8 50 2 3 4 5 6
= 100
Periodo
[0 Flujo de Caja

como lo expresamos anteriormente este Flujo de Caja es el instrumento basico para determinar la
bondad del proyecto a través de mecanismos como el Valor Presente Neto o la Tasa Interna de
Retorno, que mas adelante se presentaran en detalle.

"PLANTA DE CONCENTRADOS"

El "modelo simplificado” nos permitid6 acercarnos a la identificacion y organizacion de los datos
financieros necesarios para estructurar los flujos de caja; este ejercicio sera el instrumento de
consolidacién de dichos conceptos con el fin de utilizarse como base para la toma de decisiones.

El capitulo "Evaluacion Privada" presentaremos técnicas y criterios idoneos para evaluar desde el
punto de vista financiero la conveniencia o no de una propuesta de inversion.

Por otro lado, en otro capitulo, tendremos la oportunidad de enmendar en ciertos aspectos los
flujos netos de caja financieros, eliminando las transferencias que como impuestos, subsidios y
otros no generan valores agregados a la economia, y ademas transformando los precios de
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mercado en precios econdémicos, que complementados con consideraciones adicionales, nos
permitird aplicar los criterios de eficiencia propios de la "evaluacién econémica” y de equidad que
caracterizan la “ evaluacion social" de proyectos.

Un estudio preliminar arrojé la siguiente informacién:'*

1. Se esta estudiando la posibilidad de montar una planta de concentrados veterinarios para
atender la demanda del mercado nacional y, colocar el excedente de produccion estimado
en un 30% en el mercado internacional.

2. La produccion inicial se calculé en 30.000 toneladas al afio, que corresponde al 50% de la
capacidad instalada; el segundo afio de produccion sera el 60%, equivalente a 36.000 tt ; el
tercer afo el 70%, para un nivel de 42.000 tt y asi en forma sucesiva hasta alcanzar su
utilizacion plena. El precio de venta por tonelada se estima en $140.000.

3.  El horizonte del proyecto se ha estimado en 10 afios, el primero para la instalacion, los 8
siguientes de funcionamiento y el dltimo de liquidacion.

4. El monto de las inversiones es el siguiente :

a.

b.

Se adquiere un terreno por $70.000.000

Para la construccion de instalaciones fabriles, oficinas administrativas, bodegas,
vias vehiculares internas, zonas de parqueo, etc. se calcula una inversién de
$80.000.000.

Los estudios técnicos recomiendan la compra de una maquinaria importada por
$180.000.000 (el 10% corresponde a costos de importacion), y un equipo nacional
por $130.000.000.

Después de disefiar la estructura administrativa se estima una inversion en
mobiliario por $52.000.000.

Para transporte interno de insumos y para distribucion del producto se adquiere un
vehiculo por valor de $71.000.000.

Los estudios técnicos y econdmicos se contrataron con un consorcio mixto (50%
nacional y 50% extranjera) por la suma de $26.000.000.

Los gastos notariales y de constitucion, registros y estudio de documentos
ascienden a $12.000.000.

102

La informacién que se suministra puede en algunos casos responder a diferentes interpretaciones, por lo tanto queda a

discrecionalidad del analista clarificar en forma exhaustiva e inequivoca el origen de los datos y los mecanismos de
procesamiento para proyectos especificos.
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h.

El montaje de la maquinaria tanto importada como nacional se hace por un 10% de
su valor.

Los costos de pruebas y puesta en marcha ascienden a $10.000.000.

Este proyecto es intensivo en mano de obra no calificada por lo tanto se precisa un
programa de capacitacion que cuesta $15.000.000.

El efectivo se estima en 15 dias del costo de fabricacién del primer afio de
produccion, excluyendo depreciaciones, amortizacion de diferidos y prestaciones,
ademas del valor de la materia prima cuyo monto quedard incluido en su inventario
correspondiente..

El inventario de materia prima se estima en un mes de las necesidades del primer
ano.

La politica interna de la compafiia determina que el 20% de las ventas se hace a
crédito, a 45 dias.

5. Los costos de funcionamiento son los siguientes:

a.

=

Se precisan 40.000 toneladas de materia prima en el primer afio de operacion ;
48.000 en el segundo; 56.000 para el tercero ; 64.000 para el cuarto afio ; 72.000
para el quinto y 80.000 para el sexto cuando la capacidad instalada se haya
copado en su totalidad. Los afios siguientes de operacion requieren la misma
cantidad. El precio por tonelada se ha estimado en $72.000.

Las necesidades de materiales directos tales como empaques se estiman en
1.600.000 unidades en el primer afio de operacién, con incremento anual similar a
la produccion. El precio unitario por empaque es de $30.

La necesidad de mano de obra tiene la misma tasa de incremento de la produccion.
Se utiliza mano de obra de la region en la cual existe una tasa de desempleo del
16%. La ndmina de mano de obra directa en el primer afio de funcionamiento del
proyecto cuesta $110.000.000. El 60% de la mano de obra es no calificada.

Otros materiales directos como pinturas, marcadores, etc. ascienden a $15.000.000
al afio con incremento similar al de la produccion.

Los materiales indirectos se estiman en $10.000.000 anuales.

La nédmina anual de mano de obra indirecta se considera en $13.000.000.

El costo de los servicios anuales es de $36.000.000.

El costo de mantenimiento anual del equipo es de $45.000.000.
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i. La Empresa toma una poéliza de seguro cuya prima anual asciende a $22.500.000,
para la proteccion de las instalaciones fabriles.

J- Los impuestos de industria y comercio y predial suman al afio $12.000.000.
K. El costo de la nGmina administrativa es de $160.000.000 al afio.
l. Los gastos de ventas se estiman en 10% de las ventas anuales.

6. Se recibe un crédito a 6 afos, por $255 millones, con uno de gracia y tasa de interés de
del 32% anual.

7. El precio de venta por tonelada se ha calculado en $140.000.

8. La empresa tiene una capacidad instalada maxima de 60.000 tt al afio.

0. Las prestaciones se estiman en un 45%.

10. Los activos depreciables tienen al liquidarse el proyecto un valor comercial equivalente al

20% de su valor de compra.

En primer lugar presentamos el cuadro "ENTRADA DE INFORMACION" destinado a organizar los
datos tomados del estudio preliminar.
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[CUADRO 0

ENTRADA DE INFORMACION

(miles de pesos)

Precios Constantes

PERIODO >>>>>>>>>>>>>

[ACTIVOS FIJOS

1. TERRENOS -70,000]

2. CONSTRUCIONES Y OBRAS CIVILES -80,000

3. MAQUINARIA -310,000

4. MUEBLES Y ENSERES -52,000

5. VEHICULOS 71,000

6. OTROS 0|

[ACTIVOS DIFERIDOS

1. ESTUDIOS -26,000

2. GASTOS DE ORGANIZACION -12,000]

3. GASTOS DE MONTAJE -31,000

4. GASTOS DE PUESTA EN MARCHA -10,000]

5. CAPACITACION -15,000]

6. OTROS 0]

7. IMPREVISTOS

COSTOS

1. MATERIA PRIMA (CANTIDAD TT) 40,000 48,000 56,000 64,000 72,000 80,000 80,000 80,000
PRECIO POR TT DE MATERIA PRIMA 72|
VALOR MATERIA PRIMA 2,880,000 3,456,000 4,032,000 4,608,000 5,184,000 5,760,000 5,760,000 5,760,000

3. MATERIALES DIRECTOS 48,000 57,600, 67,200 76,800 86,400 96,000 96,000 96,000

4. MANO OBRA DIRECTA 110,000 132,000 154,000 176,000 198,000 220,000 220,000 220,000

6. OTROS MATERIALES DIRECTOS 15,000 18,000 21,000 24,000 27,000 30,000 30,000 30,000

7. MATERIALES INDIRECTOS 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000

8. MANO DE OBRA INDIRECTA 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000

10. SERVICIOS 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000

11. MANTENIMIENTO 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000

12. SEGUROS 22,500 22,500 22,500 22,500 22,500 22,500 22,500 22,500

13. IMPUESTOS 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000

[14. SUELDOS ADMINISTRACION 160,000 160,000 160,000 160,000 160,000 160,000 160,000 160,000

[15. DEPRECIACIONES 54,400 54,400 54,400 54,400 54,400 40,200 40,200 40,200

16. AMORTIZACION DIFERIDOS 18,800 18,800 18,800 18,800 18,800

17. COSTOS DE VENTAS 420,000 504,000 588,000 672,000 756,000 840,000 840,000 840,000
% PARA CALCULAR EL COSTO DE VENTAS 0.1]

CREDITO RECIBIDO 255,000

TASA DE INTERES 0.32]

TIEMPO DE AMORTIZACION 5|

[AMORTIZACION CREDITO 51000 51000 51000 51000 51000

[AMORTIZ. CREDITO A PRECIOS CONSTAN. 29,514 24,595| 20,496 17,080 14,233

SALDO DE LA DEUDA 255,000 204,000 153,000 102,000 51,000 0|

IDEFLACTACION SALDO DE LA DEUDA 177,083 118,056 73,785 40,992 17,080 0| 0|

INTERESES 81,600 81,600 65,280 48,960 32,640 16,320

[AMORTIZACION INTERESES PER. INSTAL. 16,320, 16,320, 16,320 16,320 16,320

DEFLACTACION INTERESES PER. INSTAL. 11,333, 9,444 7,870] 6,559 5,466

INTERESES A PRECIOS CONSTANTES 56,667 37,778, 23,611 13,117 5,466 0|

PRECIO POR UNIDAD 140 140 140 140 140 140 140 140

CAPACIDAD INSTALADA (UNIDADES) 60,000

CAPACIDAD UTILIZADA (UNIDADES) 30,000 36,000 42,000 48,000 54,000 60,000 60,000 60,000

INIVEL DE PRODUCCION (%) 0.5] 0.6 0.7] 0.8] 0.9] 1] 1] 1]

[VENTAS 4,200,000 5,040,000 5,880,000 6,720,000 7,560,000 8,400,000 8,400,000 8,400,000

PRECIO SOMBRA MANO DE OB. NO CALIF. 0.5

PRECIO SOMBRA INVERSION. 1.2]

PRECIO SOMBRA DE LA DIVISA 1.18

TASA SOCIAL DE DESCUENTO 0.12]

TASA DE INFLACION 1

TASA DE DEFLACTACION 1.20]

Con respecto al cuadro de”

entrada de informacion * podemos hacer los siguientes comentarios:

1. Todos los precios estan dados en valores "constantes”; sin embargo conociendo las
tendencias histéricas de los indices de inflacion de los diferentes rubros podemos hacer las
transformaciones pertinentes para trabajar segun la conveniencia, en precios "corrientes".
103

2. Se procura desde un principio discriminar el valor de los equipos y servicios entre
importados y nacionales, lo mismo que las asignaciones correspondientes a impuestos;
puesto que, si bien es cierto estas distinciones no son relevantes para efectos de la
"evaluacion financiera", si resultan fundamentales en la "evaluacion econdmica y social" .

103

Al final del cuadro "ENTRADA DE INFORMACION™ hemos reservado una casilla para la tasa de inflacion

prevista. Se trata de una tasa de inflacibn promedio para los diferentes sectores de la economia, y
también del promedio estimado para el horizonte del proyecto. Cuando se trabaja en precios
"constantes" esta cifra es la unidad.
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3. Es bien importante desde un principio para los mismos efectos del punto anterior distinguir
entre mano de obra no calificada y la calificada.

4. También se puede apreciar que los costos directos, o mismo que las ventas y la
produccién se incrementan periodo por periodo hasta alcanzar la utilizacion plena de la
capacidad instalada en el afio séptimo, de ahi en adelante los valores son idénticos.

El cuadro 1 denominado "PRESUPUESTO DE INVERSIONES" nos ofrece una panoramica
completa de las inversiones previstas para el primer periodo, lo mismo que los valores de
recuperacion de los activos fijos, y del capital de trabajo.

Tal como se desprende del informe preliminar se estima en un 20% el valor comercial de los
equipos, construcciones, muebles y repuestos que se recuperan al liquidar el proyecto. En
ninguna forma hacemos referencia en este caso a valores contables que se derivan de la
depreciacion acumulada.

Dada la composicion del capital de trabajo su recuperacion es total al liquidar el proyecto, lo mismo
gue el valor de los terrenos.

Los valores correspondientes a los activos fijos y diferidos surgen de las cotizaciones recibidas de
los proveedores y de las propuestas de los contratistas, en tanto que el capital de trabajo se
calcula con base a las condiciones especificas de operacion de la empresa.

cuaDRO 1 PRESUPUESTO DE INVERSIONES (RECURSOS PROPIOS)
(miles de pesos) Precios Constantes
PERIODO >>>>>>>>>>>>>
1. INVERSIONES FIJAS -583,000 0 0| 0 0| 0 0 0| 0 172,600 63.36
1.1 NO DEPRECIABLES -70,000 0 0 0 0 0 0 0 0 70,000
1.1.1 TERRENOS -70,000 70,000
1.2 DEPRECIABLES -513,000 0 0 0 0 0 0 0 0 102,600
1.2.1 CONSTRUCIONES Y OBRAS CIVILES -80,000 16,000
1.2.2 MAQUINARIA Y EQUIPO -310,000 62,000
1.2.3 MUEBLES Y ENSERES -52,000 10,400
1.2.4 VEHICULOS -71,000 14,200
1.2.5 OTROS 0 0
2. INVERSIONES DIFERIDAS -94,000 0 0| 0 0| 0 0 0| 0 0| 10.22
2.1 ESTUDIOS -26,000
2.2 GASTOS DE ORGANIZACION -12,000
2.3 GASTOS DE MONTAJE -31,000
2.4 GASTOS DE PUESTA EN MARCHA -10,000
2.5 CAPACITACION -15,000
2.6 OTROS 0
2.7 IMPREVISTOS 0
3. CAPITAL DE TRABAJO -243,203 0 0| 0 0| 0 0 0| 0 243,203 26.43
3.1 EFECTIVO -18,203
3.2 INVENTARIO DE MATERIA PRIMA -120,000
3.3 CARTERA -105,000
3.4 OTROS
FLUJO DE INVERSION -920,203 0 [J 0 [J 0 0 [J 0 415,803 100

Los valores correspondientes al capital de trabajo se han estimado en la siguiente forma:
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a. Como se ha estipulado que es suficiente tener efectivo para atender las necesidades de
produccién para 15 dias, entonces a los costos de fabricacion que suman $3.358.050 miles
se le restan los valores correspondientes a prestaciones, depreciaciones y diferidos
(ademas el valor de la materia prima por $2.880.000) que suman $3.008.550 miles para
llegar a la cifra de $349.500 miles que dividido por 288 y multiplicado por 15 nos arroja un
valor final de efectivo en $18.203 miles.

La estimacion del efectivo es bien importante en la administracion financiera de la empresa,
ya que un exceso puede acarrear un lucro cesante innecesario, en tanto que una
estimacion insuficiente puede generar disminucion en el ritmo de la produccion.

b. Como los mecanismos de suministro de la materia prima son adecuados, se ha estimado
que 15 dias de inventario es suficiente, en consecuencia, el costo anual de la misma de
$2.880.000 (40.000 tt a $72.000 c/u) determina un inventario por valor de $120.000.

C. El valor de la cartera es proporcional al plazo concedido, entonces el valor de las ventas
que se hacen a crédito se divide por 8 que es el nimero de periodos de 45 dias que hay
en el afo. Por lo tanto para este caso: 0.2 * $4.200.000 / 8 (30.000 tt a $140.000 c/u), lo
que da por resultado $105.000 miles.

También se puede apreciar en el cuadro 1 la participacion de cada uno de los activos en el flujo
total de la inversion, los activos fijos ocupan el 63.36% de la inversion, los diferidos el 10.22% vy el
capital de trabajo un valor cercano al 26.43%.

Dependiendo de factores internos como los procesos de produccion, o la politica de ventas, o de
factores externos como el suministro de materia prima, o el tipo de demanda por el producto, la
proporcién puede cambiar sustancialmente determinando mayores guarismos para el capital de
trabajo.

Por otro lado podemos observar en primera instancia la magnitud del proyecto representado en el
nivel de las inversiones; en este caso se necesitan aproximadamente $920.2 millones de pesos
para instalar la empresa, es el momento de sondear las diferentes fuentes posibles de financiacion
e iniciar los contactos pertinentes.

El anexo 1 "COSTOS DE PRODUCCION" (recursos propios) nos presenta un listado completo de
todos y cada uno de los costos que concurren a la elaboracién, administracion y venta del
producto.

JANEXO 1 COSTOS DE OPERACION (RECURSOS PROPIOS)
(miles de pesos) Precios constantes
PERIODO  >>>>>>>>>>>>> 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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1.1 COSTO DIRECTO 3,102,500, 3,723,000] 4,343,500/ 4,964,000 5,584,500 6,205,000 6,205,000 6,205,000
1.1.1 MATERIA PRIMA 2,880,000 3,456,000 4,032,000 4,608,000 5,184,000 5,760,000  5,760,000] 5,760,000
1.1.2 MATERIALES DIRECTOS 48,000 57,600 67,200 76,800 86,400 96,000 96,000 96,000
1.1.3 MANO DE OBRA 110,000 132,000, 154,000 176,000 198,000 220,000 220,000 220,000
1.1.4 PRESTACIONES 49,500 59,400 69,300 79,200 89,100 99,000 99,000 99,000
1.1.5 OTROS MATERIALES

DIRECTOS 15,000 18,000 21,000 24,000 27,000 30,000 30,000 30,000
1.2 GASTOS DE FABRICACION 66,850 76,450 86,050 95,650, 105,250 114,850 114,850, 114,850

1.2.1 MATERIALES

INDIRECTOS 48,000 57,600 67,200 76,800 86,400 96,000 96,000 96,000
1.2.2 MANO DE OBRA

INDIRECTA 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000 13,000
1.2.3 PRESTACIONES 5,850 5,850 5,850 5,850 5,850 5,850 5,850 5,850

1.3 OTROS GASTOS

INDIRECTOS 188,700 188,700, 188,700 188,700, 188,700 155,700 155,700, 155,700
1.3.1 DEPRECIACIONES 54,400 54,400 54,400 54,400 54,400 40,200 40,200 40,200
1.3.2 SERVICIOS 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000
1.3.3 MANTENIMIENTO 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000
1.3.4 SEGUROS 22,500 22,500 22,500 22,500 22,500 22,500 22,500 22,500
1.3.5 IMPUESTOS 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000
1.3.6 AMORTIZACION DE

DIFERIDOS 18,800 18,800 18,800 18,800 18,800

1.3.7 OTROS

2. GASTOS ADMINISTRATIVOS 232,000 232,000 232,000 232,000 232,000 232,000 232,000 232,000
2.1 SUELDOS 160,000 160,000 160,000 160,000, 160,000 160,000 160,000 160,000
2.2 PRESTACIONES 72,000 72,000 72,000 72,000 72,000 72,000 72,000 72,000
2.3 OTROS

3. GASTOS DE VENTAS 420,000 504,000 588,000 672,000 756,000 840,000 840,000, 840,000

Los costos de fabricacion se separan en tres grupos: el costo directo, los gastos de fabricacion, y
otros gastos indirectos.

Es interesante conocer la forma como estan estructurados los costos con relacion al total para el

primer afio de operacion: los costos de fabricacion corresponden al 84%, los administrativos el 6%
y los costos de ventas un 10%.
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El periodo de produccién comienza en el segundo afio y termina en el periodo noveno, es obvio
que durante la instalacién no se presenten costos de esta naturaleza, lo mismo que en el periodo
de liquidacion.

Vale la pena recordar que las erogaciones durante el periodo de instalacion tienen el caracter de
inversion, en tanto que las correspondientes al periodo de operacion tienen el caracter de costo.

El cuadro 2 "PRESUPUESTO DE PRODUCCION" (recursos propios) compara los ingresos
generados por las ventas con los costos propios de la operacién, para obtener la Utilidad Bruta
antes de Impuestos, a esta cifra se le calcula el 35% para determinar los Impuestos y calcular la
Utilidad después de Impuestos; luego se le resta el 10% que corresponde a la Reserva Legal para
llegar a la Utilidad por Distribuir; a este valor se le suman las depreciaciones, la amortizacion de
diferidos y el valor de la reserva legal, para obtener el flujo de produccion.

PRESUPUESTO DE PRODUCCION (RECURSOS
CUADRO 2 PROPIOS

miles de pesos Precios Constantes

1. INGRESOS POR VENTAS 4,200,000 5,040,000 5,880,000 6,720,000/ 7,560,000 8,400,000 8,400,000 8,400,000

2. COSTO TOTAL 4,010,050 4,724,150 5,438,250 6,152,350/ 6,866,450 7,547,550 7,547,550 7,547,550

3. UTIL. BRUTA ANT. DE
IMP. 189,950 315,850 441,750 567,650 693,550 852,450 852,450 852,450

4. IMPUESTOS (35%) 66,483] 110,548 154,613 198,678 242,743 298,358 298,358 298,358

5. UTIL. DESP. DE
IMPUESTOS 123,468 205,303 287,138 368,973 450,808 554,093 554,093 554,093

6. RESERVA LEGAL (10%) 12,347 20,530 28,714 36,897 45,081 55,409 55,409 55,409

7. UTILIDAD POR
DISTRIBUIR 111,121 184,772 258,424 332,075 405,727 498,683 498,683 498,683

8. + DEPRECIACIONES 54,400 54,400 54,400 54,400 54,400 40,200 40,200 40,200

9. + AMORTIZACION
DIFERIDOS 18,800 18,800, 18,800 18,800 18,800, 0 0 0

10. + RESERVA LEGAL 12,347 20,530 28,714 36,897 45,081 55,409 55,409 55,409
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11. FLUJO DE
PRODUCCION 196,668 278,503 360,338 442,173 524,008 594,293 594,293 594,293

Los valores del flujo de produccién se incrementan afio por afio hasta llegar al séptimo en el cual
se estabiliza por haber alcanzado la utilizacion plena de la capacidad instalada.

El cuadro 3 "FLUJO NETO DE CAJA" (recursos propios) constituye una de las resultantes mas
importantes de nuestros calculos, puesto que nos permite hacer una primera estimacion de la
rentabilidad del proyecto, y con base a esta adelantar el analisis critico de la informacién obtenida
en los estudios preliminares. ***

El "flujo neto de caja" nos da una idea muy clara de la propuesta de inversion; en efecto, se precisa
en el primer afio aportar una suma de $920.2 millones, para recoger en los afios siguientes las
sumas de $196.6 millones, $278.5 millones, $360.3 millones, etc.

Dados los resultados anteriores habria que comenzar a revisar la informacion por lo menos con
respecto a las variables relevantes, tales como inversiones, ingresos, 0 costos.

FLUJO NETO DE CAJA (RECURSOS
CUADRO 3 PROPIOS)

miles de pesos Precios Constantes

1. FLUJO DE INVERSION -920,203 0 0 0 0 0 0 0 0] 415,803

2. FLUJO DE PRODUCCION 196,668 278,503 360,338 442,173 524,008 594,293 594,293 594,293 0

3. FLUJO NETO DE CAJA -920,203 196,668 278,503 360,338 442,173 524,008 594,293 594,293 594,293 415,803

Hasta aqui hemos supuesto que las necesidades financieras son atendidas exclusivamente con
capital propio (capital social), que no suele ser lo més frecuente; queda entonces apelar a recursos
externos a la empresa, en este caso tal como lo determinan los estudios preliminares a través del
crédito.

104 Enel capitulo 7, presentaremos los criterios mas conocidos para la evaluacion "financiera" de proyectos.
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El cuadro 4 "PROGRAMA DE INVERSIONES" (con financiacion) es una version corregida del
cuadro 1, aqui se incluyen los recursos del crédito, la amortizacion del mismo en los montos y
momentos pactados y, ademas, los costos de financiacion pagados en el periodo de instalacion.
1% (Es bien importante distinguir entre los costos de financiacién causados y pagados en el periodo
de instalacion puesto que adquieren el caracter de inversion, en tanto que los otros costos
financieros tienen el caracter de gasto en la operacion).

PRESUPUESTO DE INVERSIONES (CON
FINANCIACION)

CUADRO 4

miles de pesos Precios Constantes

1. FLUJO ORIGINAL DE INVERSION -920,203 0 0 0 0 0 0 0 0 415,803
2. + RECURSOS DE CREDITO 255,000

3. - AMORTIZACION CREDITO -29,514 -24,595 -20,496| -17,080 -14,233 Q

4. INTERES PERIODO INSTALACION -81,600

5. FLUJO AJUSTADO DE INVERSION -746,803 0| -29,514 -24,595 -20,496/ -17,080 -14,233 0 0 415,803

El resultado es el Flujo Ajustado de Inversiones que sera utilizado para calcular el Flujo Neto de
Caja con financiacion en el cuadro 6.

La amortizacion del crédito se ha establecido con pagos iguales de $51.000 para cada uno de los
cinco afios, los valores que aparecen en el cuadro responden a la deflactacion de esos valores
para convertirlos de corrientes a constantes. En este caso hemos aplicado una tasa de
deflactacién del 20%.'%

El cuadro 5 "PROGRAMA DE PRODUCCION" con financiacion, parte de la Utilidad Bruta antes de
Impuestos registrada en el cuadro 2, a este valor se le resta el valor de la amortizacion del crédito
en cada periodo, y también el valor de los intereses pagados en el periodo de instalacion (hay que
recordar que los intereses pagados en el periodo de instalacion constituyen una inversion y por lo
tanto son amortizables a cinco afios, sin embargo no significa una erogacion, pero son importantes
porque disminuyen la base gravable). *’

%5 Se debe observar que los valores correspondientes a los intereses y a las cuotas de amortizacion del crédito han

sido deflactados a una tasa del 20%. Dicha tasa corresponde a un promedio de los ultimos afios del
indice de inflacion.

106

Para deflactar se utiliza la forma siguiente: 1/ (1 + tasa)"
107

La convencidn generalmente aceptada es que los flujos de dinero se calculan como si se causaran al final
de cada periodo, a pesar de que estos suelen aparecer durante todo el periodo.
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Se obtiene entonces el Margen Ajustado antes de Impuestos, que al restarle el monto de los
Impuestos (35% en la legislacion colombiana), se obtiene la Utilidad Neta Ajustada, que al restarle
la Reserva Legal (10%) da como resultado la Utilidad por Distribuir. A este valor se le agrega la
Amortizacion de los Intereses del periodo de Instalacion, la amortizacion de los diferidos, las
depreciaciones, y la reserva legal, para llegar finalmente al FLUJO AJUSTADO DE
PRODUCCION.

CUADRO 5 PRESUPUESTO DE PRODUCCION (CON FINANCIACION)

miles de pesos Precios Constantes
1. UTILIDAD BRUTA ANTES DE IMP. 189,950| 315,850 441,750 567,650 693,550 852,450 852,450| 852,450
2. - INTERESES DEL CREDITO 56,667 37,778 23,611 13,117 5,466 0 0 0
3. AMORT. INTERES INSTALACION 11,333 9444 7870 6,559 5,466
4. MARGEN AJUS. ANT. IMPUEST. 121,950 268,628 410,269 547,974 682,619 852,450 852,450 852,450
5. IMPUESTOS (35%) 42,683 94,020 143,594 191,791 238,917 298,358 298,358 298,358
6. UTILIDAD NETA AJUSTADO 79,268 174,608 266,675 356,183 443,702 554,093 554,093 554,093
7. RESERVA LEGAL (10%) 7,927 17,461 26,667 35,618 44,370 55,409 55,409 55,409
8. UTILIDAD POR DISTRIBUIR 71,341| 157,147 240,007 320,565 399,332 498,683 498,683 498,683
9. + AMORT. INT. PER. INSTAL. 11,333 9444 7,870 6559 5,466
10. + AMORT. DIFERIDOS 18,800, 18,800 18,800 18,800 18,800
11. + RESERVA LEGAL 7,927 17,461 26,667 35,618 44,370 55,409 55,409 55,409
12. + DEPRECIACIONES 54,400| 54,400 54,400 54,400 54,400 40,200 40,200 40,200
12. FLUJO AJUSTADO DE
PRODUCCION 163,801 257,253 347,745 435,942 522,368 594,293 594,293 594,293
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El cuadro 6 "FLUJO NETO DE CAJA" con financiacion, representa los valores en efectivo que
entran y salen al proyecto en los diferentes periodos. Simplemente se trasladan los resultados
obtenidos en los cuadros 4y 5.

CUADRO 6 FLUJO NETO DE CAJA (CON FINANCIACION)

miles de pesos Precios Constantes

1. FLUJO DE INVERSION -746,803 0 -29,514]| -24,595 -20,496| -17,080 -14,233 0 0] 415,803

2. FLUJO DE PRODUCCION 163,801) 257,253 347,745 435,942 522,368 594,293 594,293 594,293 0

3. FLUJO NETO DE CAJA -746,803 163,801 227,739 323,150 415,446) 505,288 580,059 594,293 594,293 415,803

Podemos observar en gréafico adjunto la silueta del flujo de caja del proyecto.

PLANTA DE CONCENTRADOS
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OFlujo de Caja

Los resultados de los flujos netos de caja basados en los datos originales, y los nuevos valores
utilizados para elaborar los correspondientes estudios de sensibilidad, seran trasladados al capitulo
de Evaluacion Privada con el fin de plantear los calculos pertinentes y sacar las conclusiones
correspondientes a cada situacion.

250



JUAN JOSE MIRANDA MIRANDA GESTION DE PROYECTOS

Invitamos pues al lector a hacer una revision del modelo para que asuma sus propias
conclusiones.

La informacién béasica tomada de los estudios preliminares, y procesada en este modelo se puede
ampliar y mejorar calculando otros cuadros complementarios como: el estado de Pérdidas y
Ganancias, el Balance General Proyectado, el Flujo de Caja Operacional, el Estado de Fuentes y
Usos, los Puntos de Equilibrio, las Razones Financieras que nos permitan conocer mas de cerca
los valores del proyecto y asi mejorar la gestion “"administrativa financiera" soporte del éxito de
cualquier empresa moderna. No obstante, reivindicados la importancia esencial de los flujos de
caja, que entregan informacion suficiente para valorar la bondad de una propuesta de inversion.

INTERROGANTES Y TEMAS DE DISCUSION

1. A qué se refieren los aspectos financieros del proyecto y cual es su diferencia con los
aspectos econdmicos.?

2. Cdmo se clasifican las inversiones; y cual es la naturaleza de cada una de ellas.?

3. Como se clasifican los costos de funcionamiento.?

4, Cual es la diferencia entre precios constantes y precios corrientes ?.

5. Para el célculo de la rentabilidad qué precios se deben utilizar; explique.

6. Con qué clases de datos es recomendable hacer el andlisis financiero del proyecto, y por
qué?

7. Como describe Ud. el término " deflactar ".?

8. Durante qué periodo del horizonte del proyecto se suelen hacer la mayor parte de las

inversiones.?
0. Indique las tres etapas cronolégicas del proyecto.
10.  De qué depende la estimacién del horizonte de un proyecto.?
11.  Indique cudles son las principales inversiones fijas.
12. Como se determina el monto de las inversiones fijas.?
13.  En qué consiste la depreciacion. y como es su tratamiento contable.?

14.  En qué consiste el agotamiento y cual es su tratamiento contable.?
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