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1. Breve introduccion

Hace tiempo ando con ganas de formalizar este pequefio ensayo sobre un tema con el que he tenido mi primer tropiezo en la practica hace ya 30 afios.

En aquel entonces estaba analizando un proyecto con elementos que vistos desde hoy parecen rudimentarios, pero con conceptos que son los mismos.

Reparé entonces que mi analisis de los flujos de fondos no tenia en cuenta que el fluir de fondos que surgia de mi calculo no llegaba al bolsillo del
accionista en forma inmediata y que ello distorsionaba un supuesto de mi andlisis; que era que si llegaba en forma instantdnea.

Es claro que cuando analizamos inversiones nos tomamos algunas licencias simplificatorias y que finalmente la decision sobre si un proyecto es bueno o
malo no es mas que la exploracion futura de sus eventuales ganancias, con herramientas condicionadas por la incertidumbre.

Es més hace 30 aflos con la inflacion de entonces, el analisis de proyectos era mds que nada una exigencia formal, un intento de hacer lo mejor posible,
pero sin moneda; no eran trabajos solidos. Creo que uno de los grandes supuestos es que tenemos moneda.

Cuando la inflacién renace con fuerza, recuerdo que un proyecto tiene suficiente incertidumbre en sus ejes fundamentales como para agregarle
incertidumbre al valor adquisitivo doméstico de la moneda.

La inflacion es una incertidumbre que nos bloquea -o nos dificulta severamente- el camino para resolver las incertidumbres centrales, que en un mundo
que avanza tecnologicamente como este son cada vez mas dificiles de resolver.

Este ensayo no pasara de resumir mi vision sobre la necesidad de prestar atencion a que converjan los supuestos con las realidades, como suponemos que
llega el dinero a los duefios del proyecto y como realmente llega.

2. El Valor Actual Neto. Su concepto. Los supuestos de su calculo

Fui feliz al comprobar que el valor actual neto no es mas que el calculo a valores presentes de la ganancia de un proyecto. Debo admitir que he explicado
muchas veces dicho indicador por su forma de calculo ("valor presente de los flujos de un proyecto calculado a una tasa representativa del costo del capital").

Siempre entendi el concepto de ganancia y no necesito mayores explicaciones. Pagados los costos de todos los factores de la produccion (incluyendo el
capital) sin olvidar nada, pagados los impuestos, contemplada la remediacion del medio ambiente, el excedente es del duefio del capital. Por tal razon nuestra
economia es capitalista (1).

El calculo del VAN es una forma inteligente y rapida para computar el costo que -hasta entonces- le falta a un proyecto de inversién. Cuando su punto es
cero se pagan todos los costos y el proyecto es aceptable; si es mayor a cero hay ganancia, si no pérdida.

Centrandonos en el VAN, su célculo tiene supuestos que se sustentan en una serie de propiedades que subyacen en los flujos de fondos utilizados en el
célculo que efectuamos:

a. Todos los ingresos y egresos estan adecuadamente ponderados en el tiempo en que se producen y expresados en moneda de curso legal, disponible y no
en formas de "cuasi monedas".

b. No hay otros ingresos a los que los propietarios de la inversion tengan derecho ni egresos que los obliguen que los considerados en el proyecto. En buen
romance: no falta nada, nada quedo afuera, nada quedo sin ponderar, nada sin cuantificar.

¢. Los flujos de fondos son atraidos y expulsados del proyecto en el mismo instante en que las proyecciones estiman que se producen y valorados en ese
punto de tiempo.

d. Los flujos de fondos que se analizan no tienen computo alguno del costo del capital provisto por sus propietarios, siendo éste el tinico costo "ausente"
de los flujos. Si tienen incluido el costo del capital provisto por los acreedores del negocio que se analiza.

e. La tasa con la que se calcula es una tasa adecuada al costo del capital de cada periodo, admitiéndose que no sea unica durante todo el proyecto, pero si
unica en cada periodo considerado. Es una tasa real, sobre saldos, del tipo "efectivo" en la terminologia de la matematica financiera. Se utiliza para actualizar
valores y obviamente es una tasa de interés que tiene el tiempo en el exponente (estamos en el interés compuesto) y admite en ese exponente las fracciones de
tiempo.

f. Existiendo variaciones en el poder adquisitivo de la moneda en que se evalla, se tiene una adecuada apreciacion del efecto de la misma sobre las
proyecciones que permiten o deflactar las estimaciones y trabajar con tasas reales o trabajar sobre estimaciones que incluyen percepciones inflacionarias con
tasas nominales que también las incluyen.

g. El capital requerido por el proyecto surge de la determinacion del flujo de fondos y el proyecto produce la devolucion del capital innecesario (2). De tal
forma el costo del capital se calcula sobre el saldo de capital (que puede variar durante el proyecto en mas o en menos) invertido al momento de inicio de
cada periodo de analisis.

Seguidamente un breve célculo que expongo al s6lo efecto de que quede claro que al proyecto se le agrega el costo del capital, el resultado comparado con
el VAN demuestra claramente la correccion del calculo de este tltimo. Ademas se puede notar en este calculo que el capital del proyecto varia periodo a
periodo y se utiliza so6lo el capital necesario, sin retencion alguna dentro del proyecto que obligue a reinvertir fondos excedentes.
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3. Los flujos del proyecto y los flujos de los dueiios del proyecto. Convergencia entre unos y otros

La proyeccion de los resultados de un proyecto es el sustento principal de la elaboracion posterior, obtendremos alli:

* Los datos para elaborar los flujos de fondos operativos.

* La medicion del valor contable e impositivo de ciertos activos (valor de las existencias utilizados en la determinacion del costo); elementos que influyen
en la valuacion de otros activos (las depreciaciones para el valor residual de bienes de uso e intangibles; cargos diferidos, etc.).

* Un cargo importante: el impuesto a las ganancias.

La elaboracion de los flujos de fondos requiere de la definicion de aspectos que se vinculan al capital de trabajo, los plazos de cobranza y pagos y se
componen con flujos financieros, obtenidos de la relacion entre flujos econdémicos (devengados) y los plazos para su percepcion, muchas veces influidos
también por aspectos impositivos que general activos inmovilizados (saldos a favor en IVA por la inversion inicial, incidencia de impuestos del tipo de
ganancia minima presunta, sistemas de recaudacion que generan saldos a favor, sistemas que obligan a adelantar "retenciones" y abonarlas antes de lo que se
retiene, etc.). Con la sencillez que siempre lo caracterizo, Eduardo Candioti decia: "pasemos de lo devengado a lo percibido".

La integracion de los flujos econdmicos, los financieros y los stocks de activos y deudas se manifiesta finalmente en el estado patrimonial proyectado, que
nos provee una herramienta de control para la integracion de los datos. Eso si: nos da tranquilidad en que los datos proyectados se integran con logica entre
si, pero no nos da un juicio sobre su consistencia o la calidad de las proyecciones.

Los flujos de fondos asi determinados son los que sometemos al analisis, al calculo del VAN, de la TIR y del periodo de repago. Son los que ademas
sometemos a simulaciones, sensibilizaciones aleatorias o no y a diferentes modelos para combatir la naturaleza de incertidumbre que tiene nuestros datos.

Me detendré en este verdadero punto de partida para la evaluacion de proyectos, que por trabajoso nos parece a veces un punto de llegada, aunque no lo
es: ahi empieza nuestro analisis.

Adjunto un caso con niimeros para utilizar de ejemplo, acotado en el tiempo para no distraer la atencion en otros puntos.

La evaluacion del proyecto alli considerado arroja un valor actual neto (con una tasa de costo del capital del 9%) de § 14.391. Es el calculo que hacemos
habitualmente.

Como el proyecto prevé la asociacion de dos personas se integrara como sociedad anoénima, y los accionistas no tendran disposicion de los flujos de
fondos, sino en el marco de la ley. Haciendo la proyeccion de los flujos acorde la ley por parte de los accionistas el valor actual neto del negocio (utilizando la
misma tasa) pasa a ser negativo en $ 20.418.

Para adecuar los flujos de los accionistas a los del proyecto ambos accionistas acuerdan legalmente que no sélo distribuiran los resultados integramente
hasta el limite legal, si no que reduciran el capital de la sociedad utilizando en su totalidad los excedentes financieros. Ello pone a tono los flujos de los
accionistas con los supuestos del calculo del VAN originario y entonces, con tal tema acordado, el VAN vuelve a ser § 14.391. Cuando informe el VAN, el
supuesto de devolucion del capital hay que instrumentarlo juridicamente, por un acuerdo de accionistas que garantice la distribucion del dividendo y la
reduccion del capital.

4. Algunos efectos colaterales del razonamiento propuesto en el punto 2 sobre la TIR y el Periodo de Repago

He sostenido que el célculo del VAN no tiene ningun supuesto de reinversion de fondos; el calculo del VAN supone que no usa mas capital que el
necesario y s0lo paga el costo del capital que necesita.

Ese razonamiento es extensible a la tasa interna de rendimiento, pues ambos calculos se efectian sobre los flujos de fondos que tienen las mismas
propiedades.

Siendo la tasa interna de retorno tan s6lo un calculo que me indica el rendimiento del proyecto y para ello simula un VAN de cero y averigua la tasa de
costo de capital en que su simulacion se cumple, es claro que:

a. El tltimo flujo proyectado cancelara el saldo de capital y pagard el costo del saldo del capital calculado al inicio de dicho periodo. Si la tasa de costo de
capital es la TIR el saldo se cancela en el Gltimo flujo y no queda excedente alguno pagando el costo del capital calculado a esa tasa.

b. Tal circunstancia invalida la presuncion de reinversion, quedando claro que la tinica presuncion que existe en el célculo del VAN es la devolucion del
capital al inversor, ni bien se producen los flujos, y ello se cumple atin cuando el VAN da cero.

c. Con el VAN en cero tenemos la TIR como tasa de costo de capital y el periodo de repago es en el instante de la generacion del Gltimo flujo. Ello porque
el periodo de repago que generalmente se nos presenta como el punto en el que recuperamos el capital invertido y su costo, admite otra vision: es el punto en
que empieza a generarse el VAN (es decir la ganancia).

5. Conclusiones

* Conocer las condiciones, simplificaciones, supuestos o "propiedades" que tienen las herramientas que utilizamos es muy importante. No cometeremos
errores si conocemos los alcances de nuestros calculos.



* En el caso que me propuse destacar he utilizado el ejemplo de un proyecto nuevo y pretendo demostrar que el VAN se calcula suponiendo la devolucion
inmediata de los flujos y su afectacion al saldo del capital. Me remito a lo sefialado en el punto 2. Entiendo que los nimeros son claros respecto.

* Aun si fueran proyectos internos de la empresa (reemplazos de maquinas, tercerizaciones, etc.) se supone que los flujos se extraen y se devuelven al
"torrente sanguineo" de la empresa (sus flujos de fondos) instantaneamente y con las propiedades ya descriptas. No debemos si no conocer este supuesto para
ver si se verifica en la practica o no.

* En algunos casos hubo que hacer adecuaciones legales para que el supuesto se cumpliera. Tales cuestiones suelen ser relevantes y descuidadas, al menos
asi lo he notado en mi practica profesional. Siempre hay que preguntarse como y cuando llegan los flujos a los duefios del capital.

* Imagino el "proyecto" como un ingeniero que viene con los flujos para el capitalista y el capitalista le dice: "reinvertilos", el tipo le dice "no sé, ese es tu
trabajo no el mio, yo soy ingeniero". Desde ya que en un proyecto pueden existir estimaciones sobre la custodia del valor de fondos transitoriamente
excedentes, pero ello esta lejos de suponer una reinversion sistematica de excedentes.

* Esa respuesta del ingeniero a cargo del proyecto es justa, pero no es la respuesta de un empresario. La empresa estd a la busqueda de proyectos y el
capitalista le exige a la empresa que maximice su valor y que -ademads- lo sostenga y lo incremente con el tiempo. Un proyecto es tan solo eso; una empresa
es un conjunto ordenado y jerarquizado de proyectos y un capitalista es el proveedor de un factor de la produccion. Insisto: es una forma de ver las cosas y no
mucho mas lo que aporta este trabajo.
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(1) Estos dias se discute sobre la reglamentacion de la disposicion constitucional que admite la participacion en las ganancias de las empresas. Quiza sea
bueno recordar que la ganancia contable no contempla el costo del capital y que en términos econdomicos hay ganancias cuando los ingresos superan todos los
costos. Finalmente: sera una detraccion al capitalista de parte de su costo del capital si las "ganancias" no cubren dicho costo y serd mucho mas importante la
apropiacion del VAN. De todos modos en los proyectos que analicemos es prudente contemplar el posible efecto, quiza tomandolo como un componente
impositivo o corrigiendo la tasa de costo del capital para agregar el efecto de la participacion obrera (al momento de escribir esto, no se si sera deducible del
impuesto a las ganancias lo que se pague por ese concepto).

(2) Al determinar el capital de trabajo se determina el nivel de efectivo necesario para las operaciones, dato que integra el requerimiento de capital y por
lo tanto se incluyen en los flujos de fondos calculados. El proyecto no formula -en principio- una estrategia de inversion de fondos excedentes ajenos a los
aspectos operativos. Nada impide que los contemple, pero estariamos evaluando entonces la inversion productiva y la administracion del excedente, dentro de
un mismo proyecto.
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