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CAPITULO II
EL  PRESUPUESTO  DE  CAPITAL
El presupuesto de capital implica la planeación costos y gastos en función de los ingresos esperados cuyo rendimiento se espera que se extiendan más allá de un año. El término presupuesto de capital ha surgido para describir la planeación a largo plazo, para hacer y financiar las inversiones de capital.

Asimismo, el presupuesto de capital es el proceso de planear los ingresos y egresos que originan el uso de activos y cuyos flujos de efectivo se espera se extiendan periodos superiores a un año. Por lo general, la compra de activos implica gastos cuantiosos por lo que antes de invertir se hace necesario contar con suficientes fondos disponibles por o que los desembolsos futuros que deban hacerse estén disponibles para cuando estos se realicen. 

En este orden de ideas, el término Presupuesto de Capital surge para describir la planeación a largo plazo para financiamiento de las inversiones de recursos, llamados desembolsos de capital. Debido a que las organizaciones tienen recursos escasos, ellas deben escoger entre varias alternativas de inversión, entonces, el presupuesto de capital se basa en comparaciones  que se pueden establecer entre esas diferentes alternativas de inversión conforme al mayor retorno que por la inversión se realice y al menor costo de financiamiento que se tenga.

Por otra parte, cuando una empresa hace una inversión de capital incurre en una salida de efectivo actual, esperando a cambio beneficios futuros, que como se indicó, se extiendan más allá de un año. La inversión de capital incluye la adquisición de activos tales como terrenos, edificaciones, compra o reemplazo de equipos o plantas de producción, exploración, investigación en nuevos desarrollo, nuevos productos, expansión de mercados, entre otros.  Por lo tanto, el éxito y el rendimiento futuro de la empresa dependen de las decisiones de inversión que se tomen actualmente.

Una propuesta de inversión se debe juzgar con relación a sí brinda un rendimiento igual o mayor que el requerido por los inversionistas. La elaboración de un presupuesto de capital involucra:

· La generación de propuestas de proyectos de inversión consistentes con los objetivos estratégicos de la empresa.

· La estimación de flujos futuros de efectivo de operaciones positivos e incrementales después de impuesto.

· La evaluación de los flujos incrementales de efectivo del proyecto

· La  selección de proyectos  basados en criterios de aceptación en los cuales se considere la maximización del valor de la empresa.

· La reevaluación continua de inversión implementada y la realización de auditorias posteriores como elemento de control para los proyectos finalizados o se encuentran en proceso.

Formulación y Evaluación de Propuestas de Inversión

La formulación de propuestas de inversión sienta las bases para la toma de decisiones financieras sobre criterios de aceptación/rechazo acerca de una propuesta de inversión.

La evaluación financiera parte del concepto de utilidad financiera o flujos netos de fondos. Estos flujos netos se determinan con base en:

a. Flujos de entradas de efectivo

b. Flujos de salidas de efectivo

c. Flujos de que no requieren el empleo de efectivo

d. Intereses por financiamiento (si la propuesta de inversión se financia por fuentes externas)

e. Flujos de efectivo aplicado al impuesto sobre la renta

f. Valor de salvamento o de recuperación de los activos comprometidos en la propuesta de inversión que se liberan al final de la vida del proyecto, los cuales se verán afectados por el impuesto sobre la renta, exceptuando del impuesto el capital de trabajo, el cual no se consume, el mismo se rota o se libera para que pueda ser utilizado o estar disponible para cualquier otra propuesta u otra actividad.

Los flujos de fondos serán constantes en la medida que el método de depreciación de los activos no cambie. Al cambiar la metodología de determinación de los flujos de la depreciación, variará la cantidad del impuesto convirtiendo así los flujos netos de fondos en flujos variables. Si los costos, igualmente, son variables no es posible encontrar flujos constantes.

Clasificación de los proyectos o propuestas de inversión

1. Proyectos de Reemplazo: equipos dañados o gastados necesarios para la continuación de las operaciones de producción

2. Proyectos de Reemplazo por reducción de costos: equipos obsoletos que su mantenimiento representa altos costos, reparaciones, gastos innecesario de materiales, electricidad, repuestos o equipos con obsolescencia tecnológica

3. Proyectos de expansión de mercados o productos existentes: para incrementar los ingresos por ventas mediante productos y mercados existentes en crecimiento que ameriten ser atendidos y que presentan demanda potencial.

4. Proyectos de expansión hacia nuevos mercados o nuevos productos: elaboración y distribución de nuevos productos a nuevas zonas geográficas.

5. Proyectos de protección al ambiente u otros proyectos como áreas de estacionamiento, edificaciones, ampliaciones de planta y similares.

Proceso de Formulación del Presupuesto de Capital

La formulación de una propuesta de inversión se realizará de acuerdo a la siguiente metodología:

· Determinar el costo de la inversión inicial en capital de trabajo y propiedad planta y equipo
· Determinación de los flujos de efectivo esperados del proyecto incluyendo el valor de salvamento de los activos al final de la vida útil esperada.

· En caso de incertidumbre, determinar el grado y tipo de riesgo asociado al proyecto. Además, determinar el costo de capital ajustado a riesgo al cual se deben descontarlos flujos de efectivo.

· En caso de inflación, ajustar el costo de capital por inflación y proceder de acuerdo a la metodología establecida para determinar el valor presente de los activos. Como procedimiento alterno, se pueden ajustar los flujos de fondos esperados a una tasa de inflación proyectada.

· Determinar el valor presente neto y la tasa interna de retorno o tasas de utilidad interna bajo los tres escenarios posibles, condiciones normales, riesgo, inflación.

· Interpretar los resultados.

· Toma de decisiones

Criterios par la aceptación/rechazo de la propuesta de inversión

1. El valor presente neto debe exceder al costo del proyecto, por cuanto el valor total de la empresa debe tender a aumentar

2. La TIR o tasa esperada de rendimiento debe superar al costo de capital del financiamiento, es decir, deben producirse los siguientes sucesos:

	Si el costo de capital es igual a la TIR
	VPN es positivo, VPN = 0

	Si el costo de capital es mayor que TIR
	VPN es negativo

	Si el costo de capital es menor que TIR
	VPN es positivo


Ejemplo

	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	FNF
	-5.000.000
	1.000.000
	1.300.000
	1.700.000
	1.600.000
	1.500.000

	TIR
	12,05%
	VPN =
	0,00
	
	
	

	Kc
	10,00%
	VPN =
	284.909,75
	
	
	

	Kc
	15,00%
	VPN =
	-369.100,12
	
	
	


Comparación entre la utilidad contable y la utilidad financiera

La utilidad contable es la utilidad que se obtiene siguiendo alguno de los métodos de contabilidad tradicionales, como lo son el método de costeo variable y el método de costeo por absorción. Sin embargo, la utilidad financiera se obtiene a partir de la determinación de la utilidad contable adicionándole las partidas que no ocasionan uso de efectivo más las partidas que representan la recuperación del los activos al final de la vida útil de la propuesta de inversión. El siguiente ejemplo muestra la distinción entre ambos conceptos:

	
	Utilidad Contable
	Utilidad Financiera

	Flujo de Ingresos
	400.000,oo
	400.000,oo

	Flujos de Salida:
	
	

	 Costos
	150.000,oo
	150.000,oo

	 Gastos operativos
	50.000,oo
	50.000,oo

	 Depreciación
	120.000,oo
	120.000,oo

	Total Flujos de Salida
	320.000,oo
	320.000,oo

	Utilidad operativa
	80.000,oo
	80.000,oo

	Impuesto (40%)
	32.000,oo
	32.000,oo

	Utilidad Neta
	48.000,oo
	48.000,oo

	Mas: Depreciación
	
	120.000,oo

	Ingreso neto
	
	168.000,oo


Determinación de los flujos de efectivo recuperables en el año “n”

Caso 1. Valor de mercado es mayor que el valor en libros del activo, en este caso se obtiene una utilidad que es afecta a impuesto sobre la renta. Ejemplo:
	Valor de mercado
	1.200,oo
	F.N.F. 
	1.200,oo

	Valor en libros
	1.000,oo
	Menos: Impuesto 
	-80,oo

	Utilidad
	200,00
	F.N.F. año n
	1.120,oo

	Impuesto (40%)
	80,oo
	
	

	Utilidad neta
	120,oo
	
	


Caso 2. Valor de mercado es menor que el valor en libros del activo, en este caso se obtiene una pérdida que es afecta a impuesto sobre la renta como un ahorro fiscal. Ejemplo
	Valor de mercado
	1.000,oo
	F.N.F. 
	1.000,oo

	Valor en libros
	1.200,oo
	Mas: Impuesto 
	80,oo

	Pérdida
	-200,00
	F.N.F. año “n”
	1.080,oo

	Impuesto (40%)
	-80,oo
	
	


Analíticamente los flujos netos de fondos se pueden determinar de la siguiente manera:

1. Partiendo de la utilidad bruta: F.N.F.  =  Util bruta  x  (1 – T)  +  Depreciación  x  T

2. Partiendo de la utilidad en operación: F.N.F.  =  Util operativa  x  (1 – T)  +  Depreciación

3. Partiendo de la utilidad neta: F.N.F. =  Util neta  +  intereses x (1 – T) + Depreciación

Ejercicio
Supongamos que un ente necesita realizar una inversión en activos por Bs. 5.000.000. Se esperan flujos de entrada durante 5 años a razón de Bs. 10.000.000 anuales con flujos de salidas de Bs. 8.000.000. La depreciación se realiza linealmente en los años de vida útil del proyecto. Al final del año 5 lo activos podrán tener un valor de recuperación de Bs. 800.000 en el mercado. Tasa de impuesto 35%. Determinar:
a. Flujos netos de efectivo para cada año

b. El valor de recuperación de los activos en el año 5

c. Evaluar financieramente la inversión. Tasa de descuento: 10%
Solución:

	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Flujos de entrada
	
	10.000 
	10.000 
	10.000 
	10.000 
	10.000 

	Flujos de salida
	
	(8.000)
	(8.000)
	(8.000)
	(8.000)
	(8.000)

	 Inversión inicial
	(5.000)
	 
	 
	 
	 
	 

	Utilidad bruta
	(5.000)
	2.000 
	2.000 
	2.000 
	2.000 
	2.000 

	Depreciación
	 
	(1.000)
	(1.000)
	(1.000)
	(1.000)
	(1.000)

	Utilidad operativa
	
	1.000 
	1.000 
	1.000 
	1.000 
	1.000 

	Impuesto al 35%
	 
	(350)
	(350)
	(350)
	(350)
	(350)

	Utilidad neta
	
	650 
	650 
	650 
	650 
	650 

	 Depreciación
	
	1.000 
	1.000 
	1.000 
	1.000 
	1.000 

	Recuperación de activos
	
	
	
	
	
	520 

	Flujo neto fondos
	(5.000)
	1.650 
	1.650 
	1.650 
	1.650 
	2.170 


	Cálculos asociados
	
	

	Depreciación
	5.000,00
	1.000,00 

	
	5
	

	
	
	

	Recuperación de activos
	800  x  (1 - 35%) = 520,00

	
	
	

	Valor según libros
	0,00 
	

	Valor de mercado
	800,00 
	

	Utilidad
	800,00 
	

	Impuesto al 35%
	280,00 
	

	Valor de recuperación
	520,00 
	

	
	
	

	
	
	

	Evaluación Financiera
	
	

	Valor Presente Neto
	1.577.677,26 
	Bs.

	Tasa Interna de Retorno
	21,25%
	


Determinación de los flujos netos de fondos a partir de la formulación matemática:
	F.N.F.  =  Util bruta  x  (1 – T)  +  Depreciación  x  T
	2.000.000 x (1-35%)  + 1.000.000 x 35% = 1.650.000

	F.N.F.  =  Util operativa  x  (1 – T)  +  Depreciación
	1.000.000 x (1-35% )+ 1.000.000 = 1.650.000

	F.N.F. = Util neta + intereses x (1 – T) + Depreciac.
	650.000 + 0 + 1.000.000 = 1.650.000


Evaluación Financiera de una Propuesta de Inversión
Para evaluar financieramente una propuesta de inversión es irrelevante el concepto de utilidad neta contable, como ya se ha demostrado, es fundamental determinar los flujos netos de efectivo esperados del proyecto para aplicar la metodología estudiada, tomando como base de cálculo el valor del dinero en el tiempo. Como es de suponer, debe tomarse en cuenta uno de los principales supuestos de la planeación todo lo que se va a producir se va a vender y todos los gastos se cancelan. Igualmente, debe distinguirse entre flujos operacionales y flujos no operacionales.
Los activos fijos tangibles asociados al proyecto se consumen en el transcurso de la vida útil del proyecto, este consumo se relaciona con la depreciación, que al ser un gasto, los flujos de efectivo del proyecto se verán afectados por el impuesto sobre la renta.
Así mismo, los activos fijos tangibles, pueden o no tener un valor de mercado o de rescate a final del proyecto, igualmente, existirá parte o la totalidad del capital de trabajo que queda liberado.

En el caso de la propiedad, planta y equipo, deberá calcularse el valor según libros y confrontarlo con el probable valor de mercado, esta confrontación también será afectada por efectos del impuesto. Con relación al capital de trabajo, durante la vida del proyecto. No se consume, rota, y en año “n” se libera, es decir, queda disponible para cualquiera otra actividad. Esta liberación no se afecta por el impuesto sobre la renta.
La evaluación financiera se realizará bajo el siguiente esquema:

	Condiciones
	Evaluación

	Normales
	a. Sin financiamiento

b. Con financiamiento

	Incertidumbre – Riesgo
	

	Inflación
	


A continuación se incluyen dos metodologías para la evaluación financiera de propuestas de inversión.
A. Formulación y Evaluación de Propuestas de Inversión

(Gladis Canelón Ferrer. Publicado en Economía Hoy)

Aun cuando existen diversas metodologías para la formulación y evaluación de proyectos, en esencia, todas contemplan las siguientes etapas:

a. Estudio de mercado: tiene como objetivo determinar las posibilidades de incursionar exitosamente en el mercado planteado como meta. Para ello, se requiere cuantificar y caracterizar la demanda y la oferta del producto o servicio en cuestión, así como analizar los precios y las posibles estrategias de distribución a ser instrumentadas por la demanda.

b. Estudio técnico: consiste en determinar si, desde el punto de vista técnico, es factible producir el bien o prestar el servicio objeto del proyecto. En general, involucra todos los aspectos relacionados con el tamaño y la localización optima de planta, así como con los costos de las maquinarias, equipos, instalaciones y organización requeridos para producir el bien.

c. Estudio organizacional: tiene como finalidad determinar la estructura de la organización humana y jurídica de la empresa, así como la distribución física del personal administrativo dentro de las instalaciones.

d. Estudio financiero: abarca el cálculo y la sistematización de toda la información de carácter financiero asociada al funcionamiento de la empresa, esencialmente los flujos de ingresos y egresos que se estiman registrara el proyecto a lo largo de su vida útil. En esta parte, se incluyen aspectos como el cálculo del punto de equilibrio, el plan de financiamiento, y la proyección de los balances y estados resultados de la empresa.

e. Evaluación económica: los resultados de esta parte del estudio constituyen la meta final de todo el proceso de formulación y evaluación del proyecto, pues proporcionan la base para decidir si este se lleva a la práctica o no. Clara está, que la decisión final dependerá en gran medida de la idoneidad del criterio de evaluación que seleccione el formulador del proyecto. 

Dada la relevancia que tiene la fase final o evaluación económica, se explicaran dos de los métodos para acometer dicha fase. Cabe destacar que ambos métodos toman en cuenta los cambios que sufre el valor del dinero a través del tiempo, factor de gran importancia especialmente en economías como la venezolana, en la que año tras año se registran índices de inflación de magnitudes considerables. De allí que se diga que estas metodologías brindan una base mas objetiva para la selección de proyectos de inversión, que aquellas que no toman en cuenta el valor del dinero a lo largo del tiempo.

El Valor Presente Neto (V.P.N.)


El V.P.N. se define como el valor monetario resultante de restar a la inversión inicial la suma de los flujos de efectivo que se espera obtenga la empresa durante los primeros años de actividades – descontados a la tasa mínima aceptable de rendimiento (Tmar) que el inversionista estime conveniente.


Una forma de fijar la Tmar consiste en sumar dos factores: un porcentaje de ganancia que debe ser superior a la inflación esperada en el periodo, mas una sobretasa o “premio” al riesgo en que se incurre, al invertir en los sectores reales de la economía, y no en el área financiera donde el riesgo es mucho menor.


Al interpretar los resultados del VPN, se tiene que si éste resulta igual a cero, el proyecto estaría generando apenas una tasa de rendimiento igual a la sobretasa –o premio al riesgo- incluida en el cálculo de la Tmar, por lo cual se puede aceptar el proyecto, aun cuando en estos casos se observa la importancia de haber seleccionado una Tmar adecuada.


Si el VPN es mayor que cero, automáticamente se aceptara la inversión, pues ello significaría que el proyecto generará una tasa de rendimiento igual a la Tmar, mas el valor positivo adicional obtenido. Si el VPN arroja un valor negativo, el proyecto debe ser rechazado.

La Tasa Interna de Retorno (T.I.R.)

El segundo método de evaluación recomendado se denomina Tasa Interna de Retorno (TIR), que no es más que la tasa de descuento que iguala el valor actual de los flujos de salida de efectivo esperado con la inversión inicial, es decir, aquella tasa que hace que el VPN sea igual a cero.

El procedimiento para calcular la TIR conduce a la determinación del valor real del rendimiento del dinero en la inversión  que se estudia, bajo la premisa de que el VPN es igual a cero.

El método sugiere que si esta (TIR) es mayor que la Tmar, se acepte la inversión. En otras palabras, si el rendimiento de la empresa es superior al mínimo fijado por el inversionista (Tmar) como aceptable, la inversión es económicamente rentable. Si la TIR es menor que la Tmar, la inversión debe rechazarse.

Cabe destacar que tanto el método del VPN como de la TIR presentan algunas eficiencias de orden metodológico. Aun cuando ambos métodos son complementarios, muchas personas  prefieren el segundo en vista de las ventajas que ofrece al momento de la visualización e interpretación de los resultados.
B. Metodología para Formular y Evaluar de Propuestas de Inversión
1. Estudio Técnico:

El estudio técnico o de factibilidad tiene como objeto describir las actividades preoperatorias inherentes al proyecto que se piensa desarrollar en el futuro cercano, para verificar la conveniencia o no de la inversión. Este proceso presenta las siguientes etapas:

A. Generación de la idea y estudio preliminar. Sea cualquiera el proyecto que está en mente, debe quedar perfectamente definida la idea original y bosquejado el marco general de acción. Se presentan los problemas de enfrentar las razones y objetivos que sustentan la idea y una estimación de las limitaciones, requerimientos y disponibilidad de datos, monto aproximado de la inversión, tamaño del mercado, competencia y aspectos legales.

B. Estudio de Factibilidad. El estudio de la factibilidad comprende:

La viabilidad comercial o estudio de mercado: análisis del producto, usuarios (demanda),  competencia (oferta), estimación de las ventas y precio potencial. Este estudio posibilita estudiar algunos aspectos tales como: características técnicas del producto (bien o servicio); análisis de la oferta; capacidad instalada o a instalar; análisis de la demanda; análisis del sistema de comercialización, canales de distribución, condiciones de venta, publicidad y promoción; análisis de la materia prima, materiales, mano de obra, su costo y accesibilidad, niveles de salario.

C. Estudio técnico. Tiene por objeto suministrar información que permita cuantificar el monto de la inversión actual y futura; costos de operación e ingreso para cada periodo. Se deben considerar algunos actores adicionales tales como: la localización (ubicación); cercanía de los mercados, costo del transporte de insumos y de productos, régimen tributario e incentivos fiscales, políticas de desarrollo del sector, clima, topografía, condiciones de vida de la población red de comunicación y espacio; el tamaño o capacidad de producción en el periodo, fundamental para determinar el monto de la inversión y de los costos, para ello se deben considerar otros aspectos como: el mercado (oferta), la tecnología (equipos), costo de producción, el riesgo y capacidad financiera del inversionista; ingeniería del proyecto: alternativas tecnológicas de producción o procesos productivos operacionales, diseño de planta, diseño del proceso productivo (proceso desde insumos a productos terminados); estudio de la organización o de la estructura organizativa; aspectos legales: permisología, patentes, leyes y normas del Estado, protección al ambiente, seguridad social y régimen laboral.
2. Estudio Económico: Determinación de los flujos netos de efectivo.
A. Flujos de Entrada:

· Ingreso por ventas

· Valor de mercado. Valor según libros en el momento “n”. Liberación o rotación del capital de trabajo

B. Flujos de salida:

· Inversión Inicial: propiedad, planta y equipo; activos intangibles; capital de trabajo

· Flujos operativos: costos de producción (materia prima, mano de obra directa) y gastos operativos (de venta y administración); depreciaciones y amortizaciones; gastos financieros.
C. Otros ingresos y egresos no operacionales: recuperación de los activos.
Costos y gastos financieros se incluyen dentro del costo de capital como tasa de corte o como la tasa mínima requerida al proyecto de manera que la empresa no se ve afectada ni beneficiada con relación al valor de la empresa (cmpc).

3. Estudio Financiero:

A través de la metodología conocida, el periodo de recuperación, el valor presente neto y la tasa interna de rendimiento.

Bases para desarrollar una metodología para evaluar una propuesta de inversión:

1. Determinar el monto de la inversión total, es decir, definir los diferentes y posibles propuestas de inversión, viene dado por la inversión inicial en propiedad planta y equipo y en capital de trabajo mínimo para comenzar las operaciones

2. Determinar los flujos netos de efectivo tanto de entrada como de salida

3. Establecer la vida útil de la propuesta de inversión

4. Determinar el valor de recuperación de los activos fijos y del capital de trabajo

5. Definir el horizonte de planeación

6. Conocer toda la información analítica necesaria (estudio técnico)

7. Determinar los costos de capital de las fuentes individuales de financiamiento

8. Determinar el costo medio ponderado de capital, que constituye la tasa mínima requerida por la empresa sobre las nuevas inversiones posibles y probables

9. Análisis cuantitativo: aplicación de los métodos conocidos de evaluación financiera: período de recuperación, valor presente neto y tasa de utilidad interna (TIR)

10. Selección de las inversiones con base a los criterios de aceptación

11. Control de inversiones
Consideraciones Generales

Si los proyectos tienen una misma tasa de valla (costo de capital), entonces, la TIR que si los proyectos son independientes, todos deberían ser aceptados (TIR > Kc). Si los proyectos son mutuamente excluyentes, el proyecto que presente una mayor TIR, debería ser acepado. Pero si el costo d capital es mayor que las respectivas TIR, todos los proyectos deben ser rechazados.

De acuerdo a la formulación matemática de, los métodos VPN y TIR siempre conducirán a la misma decisión aceptación/rechazo en el caso de proyectos independientes dado que:

1. Si el VPN de un proyecto es positivo, mayor que cero, su TIR será mayor que el costo de capital

2. Si el VPN de un proyecto es negativo, menor que cero, el costo de capital será mayor que la TIR

3. El VPN y la TIR pueden producir rangos conflictivos cuando se aplican a proyectos mutuamente excluyentes.

4. Estimación de los Flujos Netos de Efectivo:

Estado de Ingresos - Sin Financiamiento

	Detalle
	0
	1
	2
	...
	…
	n

	Ingresos
	
	
	
	
	
	

	Costos de Producción
	
	
	
	
	
	

	Utilidad marginal
	
	
	
	
	
	

	Costos de Operación:
	
	
	
	
	
	

	- Gastos de Ventas
	
	
	
	
	
	

	- Gastos de administración
	
	
	
	
	
	

	- Depreciaciones
	
	
	
	
	
	

	- Amortizaciones
	
	
	
	
	
	

	Utilidad operativa
	
	
	
	
	
	

	Impuestos
	
	
	
	
	
	

	Utilidad después de impuestos
	
	
	
	
	
	

	+ Depreciaciones
	
	
	
	
	
	

	+ Amortizaciones
	
	
	
	
	
	

	+ Recuperación del Capital de trabajo
	
	
	
	
	
	

	+ Recuperación de la Propiedad, Planta y Equipo
	
	
	
	
	
	

	Flujo Neto de Efectivo
	
	
	
	
	
	


Estado de Ingresos - Con Financiamiento

	Detalle
	0
	1
	2
	…
	…
	n

	Ingresos
	
	
	
	
	
	

	Costos de Producción
	
	
	
	
	
	

	Utilidad marginal
	
	
	
	
	
	

	Costos de Operación:
	
	
	
	
	
	

	- Gastos de Ventas
	
	
	
	
	
	

	- Gastos de administración
	
	
	
	
	
	

	- Depreciaciones
	
	
	
	
	
	

	- Amortizaciones
	
	
	
	
	
	

	 - Costos Financieros
	
	
	
	
	
	

	Utilidad operativa
	
	
	
	
	
	

	Impuestos
	
	
	
	
	
	

	Utilidad después de impuestos
	
	
	
	
	
	

	+ Depreciaciones
	
	
	
	
	
	

	+ Amortizaciones
	
	
	
	
	
	

	+ Amortizaciones al principal
	
	
	
	
	
	

	+ Recuperación del Capital de trabajo
	
	
	
	
	
	

	+ Recuperación de la Propiedad, Planta y Equipo
	
	
	
	
	
	

	Flujo Neto de Efectivo
	
	
	
	
	
	


Tasa de rendimiento sobre la inversión

Entre más productiva sea una inversión más alto será el rendimiento esperado sobre la inversión,  y más se podrá ofrecer a los inversionistas por sus ahorros. Sin embargo, si en la economía existe una elevada necesidad de recursos, los ahorros en forma agregada serían más bajos, las tasas de interés serían mas altas y la formación de capital sería más difícil.

Formación de Capital

A mayor riesgo percibido por la inversión más alta sería a tasa de rendimiento requerida. Así mismo, entre más alta sea la inflación esperada, mayor será el rendimiento exigido, pero menor, la tasa de rendimiento real. Por lo tanto, la tasa de interés que se establezca dependerá de:

a. Tasa de rendimiento espera de rendimiento que exigen los inversionistas

b. Las preferencias de tiempo de los ahorristas por el consumo actual contra el consumo futuro.

c. El grado o nivel de riesgo del préstamo o de la inversión realizada

d. La tasa de inflación esperada
¿Es rentable un proyecto que presente VPN = 0?

El proyecto es rentable, pero solo cubre los costos, operativos y financieros, en otras palabras significa que, el rendimiento cubre justamente lo que cuesta el proyecto.
Análisis de Reemplazo (metodología del Costo Uniforme Anual Equivalente)

El análisis de reemplazo se relaciona con la decisión de si se debe cambiar un activo existente actualmente y que aún sea productivo por otro nuevo, por el hecho de cambios tecnológicos, nuevas formas productivas u obsolescencia temprana.

Para el análisis del reemplazo se empleará la metodología por el costo anual uniforme equivalente (CAUE) o costo anual equivalente (CAE), que es un método de selección de inversiones alternativos, tanto con vidas útiles iguales como con vidas diferentes.

El método CAUE - CAE  consiste en la comparación de proyectos de vida útil diferente (o iguales), y en el cual los ingresos no son relevantes para la toma de decisiones puesto que los flujos netos de fondos no son incrementales. Para ilustrar el empleo de esta metodología, analice el siguiente ejemplo:
La Facultad de Ciencias Económicas y Sociales desea adquirir un lote de equipos de computación para dotar los laboratorios de informática para ello se dispone de las siguientes alternativas:

Alternativa A: Invertir Bs. 5.000 por cada equipo, cada uno de ellos tendría una vida útil de 5 años y costos de operación y mantenimiento de Bs. 1.000. SU probable valor de rescate en 5 años sería de Bs. 4.500.

Alternativa B: Invertir Bs. 10.000 por cada equipo, cada uno de ellos tendría una vida útil de 8 años y costos de operación y mantenimiento de Bs. 600. SU probable valor de rescate en 5 años sería de Bs. 6.000. Utilice una tasa del 20%.
Solución:
Alternativa A

	
	Inversión Inicial
	COM anual
	Valor recuperación

	Año 0
	-5.000
	
	

	Año 1
	
	1.000
	

	Año2
	
	1.000
	

	Año 3
	
	1.000
	

	Año 4
	
	1.000
	

	Año 5
	
	1.000
	4.500


Alternativa B
	
	Inversión Inicial
	COM anual
	Valor recuperación

	Año 0
	-10.000
	
	

	Año 1
	
	600
	

	Año2
	
	600
	

	Año 3
	
	600
	

	Año 4
	
	600
	

	Año 5
	
	600
	

	Año 6
	
	600
	

	Año 7
	
	600
	

	Año 8
	
	600
	6.000


Evaluación

	
	Alternativa A
	Alternativa B

	Determinar PMT (anualidad) dado Io
	- 1.671,90
	- 2.606,09

	Anualidad (COM)
	- 1.000,00
	- 600,00

	Determinar PMT (anualidad) dado valor de recuperación
	604,71
	363,66

	Costo Anual Uniforme Equivalente
	- 2.067,19
	- 2.842,44


Dado que el CAUE está dirigido a evaluar los costos mínimos, mientras estos sean menores, la mejor alternativa será la B

Otra metodología utilizada es la que considera el valor del dinero en el tiempo, y para ello se plante el siguiente ejercicio de manera de analizar la metodología del flujo neto descontado:

La C.A. Metalmecánica Shía compró hace 10 años una briquetera, a un costo de Bs. 12.000.000,00.  Dicha maquinaria tenía una vida esperada de 12 años en el momento de la compra y un valor esperado de salvamento de Bs. 0,00 al final de los 15 años. La maquinaria está siendo depreciada sobre el método de línea recta. En la actualidad esta máquina podría venderse en Bs. 3.500.000,00.

La compañía podrá adquirir maquinaria y equipo nuevo en Bs. 26.000.000,00 incluyendo los costos de instalación. Durante su vida de 5 años se depreciará por el método de línea recta y reducirá los costos de operación en Bs. 10.000.000,00 anuales. No se espera que cambien las ventas. Al final de su vida útil, se estima que la maquinaria y equipo podrían venderse en Bs. 1.500.000,00  (valor de mercado).  

La tasa impositiva de la compañía es 26%. La tasa mínima requerida por los inversionistas es 20%. Los requerimientos de capital de trabajo neto serán de Bs. 1.000.000,00 en el momento del reemplazo. Se requiere determinar si la compañía Shía debería reemplazar la maquinaria. 
Solución
	Análisis de Reemplazo
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Datos:
	Activo antiguo
	
	Activo nuevo
	
	Ahorros
	Depreciación

	Costo Bs.
	12.000.000
	
	26.000.000
	
	
	1.000.000

	Vida útil esperada (años)
	12
	
	5
	
	
	7.000.000

	Vida útil restante (años)
	5
	
	
	
	
	5.000.000

	Valor salvamento esperado
	
	
	
	
	
	

	Valor mercado Bs.
	3.500.000
	
	1.500.000
	
	
	

	Valor según libros Bs.
	5.000.000
	
	
	
	
	

	Costos operativos Bs.
	
	
	
	
	10.000.000
	

	Depreciación:
	
	
	
	
	
	

	 Línea Recta (años - Bs.)
	12
	1.000.000
	5
	5.200.000
	5.200.000
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Capital de trabajo
	1.000.000
	
	
	Recuperación de los activos
	

	Tasa de impuesto (%)
	26%
	
	
	antigua
	nueva
	

	Costo de Capital (%)
	20,00%
	
	Valor según lib
	5.000.000
	0
	3.500.000

	
	35,00%
	
	Valor de merc
	3.500.000
	1.500.000
	-5.000.000

	
	
	
	Utilidad  (Perd)
	-1.500.000
	1.500.000
	-1.500.000

	Ahorro/Costo venta activo (Vm - Vsl)
	-390.000
	
	Ahorro fiscal
	-390.000
	390.000
	-390.000

	- Ganancia = Vm > Vsl
	0
	
	
	3.890.000
	1.110.000
	

	- Perdida  = Vm < Vsl
	
	
	
	
	
	

	
	Flujos de Fondos

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	I. Desembolso de la inversión
	
	
	
	
	
	

	- Costo nuevo equipo
	-26.000.000
	
	
	
	
	

	 - Recuperación maquina antigua
	3.890.000
	
	
	
	
	

	- Aumento en CDT
	-1.000.000
	
	
	
	
	

	Total inversión neta
	-23.110.000
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	II. Flujos de efectivo
	
	
	
	
	
	

	 - Disminución del gasto de operación despl./ISLR
	
	7.400.000
	7.400.000
	7.400.000
	7.400.000
	7.400.000

	
	
	
	
	
	
	

	- Deprec. nueva maquina
	
	5.200.000
	5.200.000
	5.200.000
	5.200.000
	5.200.000

	- Deprec. antigua maquina
	
	1.000.000
	1.000.000
	1.000.000
	1.000.000
	1.000.000

	- Cambio en la deprec.
	
	4.200.000
	4.200.000
	4.200.000
	4.200.000
	4.200.000

	
	
	
	
	
	
	

	- Ahorro en impuestos
	
	1.092.000
	1.092.000
	1.092.000
	1.092.000
	1.092.000

	Flujo neto de efectivo
	
	8.492.000
	8.492.000
	8.492.000
	8.492.000
	8.492.000

	
	
	
	
	
	
	

	III. Flujos de efectivo año terminal
	
	
	
	
	
	

	 - Valor salvamento nueva maquina
	
	
	
	
	
	1.110.000

	 - Recuperación cdt
	
	 
	 
	 
	 
	1.000.000

	Flujo de efectivo año terminal
	
	
	
	
	
	2.110.000

	
	
	
	
	
	
	

	IV. Flujo Neto de Fondos
	-23.110.000
	8.492.000
	8.492.000
	8.492.000
	8.492.000
	10.602.000

	
	
	
	
	
	
	

	V. Resultados:
	
	
	
	
	
	

	- IRR
	25,86%
	
	
	
	
	

	- VAN
	3.134.239,97
	3.134.240
	3.134.240
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	VI. Conclusión:
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	1.- Inversión inicial
	
	
	
	
	
	

	   Costo equipo nuevo
	-26.000.000
	
	
	
	
	

	   Recuperación maquina vieja
	3.890.000
	
	
	
	
	

	   Aumento del Capital de trabajo
	-1.000.000
	
	
	
	
	

	Total inversión neta
	-23.110.000
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	2.- Determinación de los flujos de efectivo
	
	
	
	
	
	

	   Disminución de los gastos operativos
	10.000.000
	
	
	
	
	

	   Escudo fiscal
	2.600.000
	
	
	
	
	

	Ahorro fiscal en gastos operativos
	7.400.000
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	   Cambios en la Depreciación
	
	
	
	
	
	

	      Maquina Nueva
	5.200.000
	
	
	
	
	

	      Maquina Antigua
	1.000.000
	
	
	
	
	

	      Cambio neto
	4.200.000
	
	
	
	
	

	      Escudo fiscal
	3.108.000
	
	
	
	
	

	Ahorro fiscal en la depreciación
	1.092.000
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Total ahorro fiscal por disminución de gastos
	8.492.000
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	3.- Flujos de efectivo en el año terminal
	
	
	
	
	
	

	    Valor de salvamento nueva maquina
	1.110.000
	
	
	
	
	

	     Recuperación del capital de trabajo
	1.000.000
	
	
	
	
	

	Flujo de efectivo en el año terminal
	2.110.000
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	4.- Evaluación Financiera
	
	
	
	
	
	

	Costo de Capital
	20%
	
	
	
	
	

	Valor Presente Neto
	3.134.240
	3.134.240
	
	
	
	

	Tasa Interna de Retorno
	25,86%
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	CF0
	-23.110.000
	
	
	
	
	

	CF1
	8.492.000
	
	
	
	
	

	CF2
	8.492.000
	
	
	
	
	

	CF3
	8.492.000
	
	
	
	
	

	CF4
	8.492.000
	
	
	
	
	

	CF5
	10.602.000
	
	
	
	
	


En conclusión, los ahorros experimentados por el cambio de la maquinaria produce un incremento del valor de la empresa equivalente al valor presente neto. Conviene el cambio
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