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Abstract: Los métodos que se basan en los valores actuales de los flujos de fondos, proporcionan una
base mas correcta para evaluar proyectos de inversion. Estos métodos consideran tanto la magnitud como
la oportunidad de los flujos de fondos provistos para toda la vida 1til de un proyecto.

I. Introduccion

El dinero estd incorporado en las personas, empresa e instituciones en tal magnitud que no imaginamos
una sociedad, una economia moderna, que funcionara sin dinero, en cualquiera de sus manifestaciones.

Todo negocio que inicia una empresa tiene por objetivo que la entrada de plata sea superior a la
cantidad de plata que sale.

La empresa necesita fondos, para reinvertirlos o distribuirlos. Imaginemos una empresa que vende
todo lo que produce con un buen margen econdmico, pero todas sus ventas son a crédito y nunca se
cobran. Buen negocio en principio, pero en algin momento se ahogard en su propia estrategia. Falta
oxigeno, que es la falta de dinero.

Las funciones relacionadas con el dinero, en una empresa, estan a cargo del Director de Finanzas o
como se lo conoce en la jerga financiera, el CFO (Chief Financial Officer).

Sus funciones cubren dos aspectos, lo relacionado con las operaciones de cobranzas y pagos en todos
sus aspectos. Es decir las funciones de la Tesoreria.

La otra funcion que absorbe el Director de Finanzas es el negocio. Define si un negocio es factible, si
es rentable financieramente.

La empresa, antes de poner en marcha un nuevo proyecto debe saber si el mismo es rentable, si resulta
un buen negocio.

Para ello, proyecta varias herramientas, como Balances y Estados de Resultados, pero la que mas
aporta, es el Flujo de Fondos Proyectado, que sirve de base para el calculo del Valor Actual Neto (VAN).

En este articulo vamos a explicar las bases para la construccion del Flujo de Fondos Proyectado.

I1. Los tres elementos centrales utilizados en el analisis de un proyecto de inversion

Un proyecto inversion es un nuevo negocio (1). Podemos decidirnos por razones estratégicas, por
ejemplo, imponer un producto. Pero atn en este caso necesitamos conocer el resultado posible, porque el
perjuicio puede ser de tal magnitud que inhabilite la estrategia de incursionar en nuevas actividades.

Los tres componentes que utilizamos para evaluar un proyecto son:

- El flujo de fondos (cash flow).

- El factor tiempo.

- El costo del dinero.

Cada uno de estos elementos tienen variaciones segun el producto, la localizacion de la actividad,
circunstancias politicas —internas y externas a la empresa— y econOmicas, y un sinnimero de
situaciones que el profesional deberd considerar para arribar a la mejor evaluacion posible.

I11. El Flujo de Fondos

El cuadro del flujo de fondos expresa, simplemente, la entrada y salida de dinero.

El cuadro de flujo de fondos puede reflejar una situacion proyectada o historica. En el primer caso,
anotaremos en una planilla los fondos que en el futuro ingresaran y egresaran de la caja, clasificados de
acuerdo a los conceptos que nos permitan una mejor compresion de la situacion financiera futura. El flujo
de fondos histdrico lo utilizaremos para analizar los desvios y explicar sus causas.

El cash flow constituye una de las herramientas mas poderosas de la administracién financiera, en
particular, y de la administracion en general.

Es importante distinguir entre los resultados de la empresa y el flujo de fondos:

a) En el estado de resultados se exponen las ventas como ingresos mas alla de si esas ventas se cobran
en el presente ejercicio. Desde el punto de vista de los ingresos de fondos originados en las ventas,
tendremos ingresos por las ventas del ejercicio y cobradas dentro del ejercicio. Parte de esas ventas se



cobraran en el ejercicio siguiente, y parte de las ventas del ejercicio anterior se cobraran en el presente
gjercicio.

b) Con respecto a los gastos y costos de las ventas ocurre lo mismo pero con signo contrario. Es asi
que en el presente ejercicio tendremos egresos de fondos por gastos y costos realizados en el ejercicio
anterior, por gastos y costos del presente ejercicio y parte de los gastos y costos del actual ejercicio se
pagaran en el siguiente.

c¢) Los desfases sefalados se ajustan a través del empleo del fondo de maniobra.

d) Al calcularse los resultados del ejercicio, contablemente, no se deducen las inversiones en bienes de
uso, aunque se haya producido un egreso de caja, pero si se deducen las depreciaciones de bienes
adquiridos con anterioridad. En cambio, en el flujo de fondos se toma en cuenta el momento que se
produce el egreso. Asi tenemos:

a. El flujo de fondos del presente ejercicio incluird todos los egresos de fondos por compras de bienes
de uso, en forma independiente del momento que se realiza la compra e ingreso en el activo de la
empresa. Si el activo se compra en el presente ejercicio y se paga, forma parte del flujo de fondos del
actual ejercicio; si se paga en el ejercicio siguiente o ejercicios siguientes forma parte de los flujos de
fondos del momento en que se produce el egreso, y asi sucesivamente. Hasta parece contradictorio que un
bien de uso comprado, incorporado al activo, puesto a producir productos, depreciado con impacto en el
estado de resultados y no pagado, soélo sea tomado en cuenta en el estado de flujo de fondos cuando se
produce el egreso de los fondos para cancelar la deuda originada en la compra.

b. Las depreciaciones se consideran un gasto del periodo, que no coinciden con el egreso de fondos.

c. Para calcular el flujo de fondos es necesario neutralizar las depreciaciones, sumandolas al estado de
resultados, a la vez que debemos deducir los pagos por equipos de capital.

Ademas, el flujo de fondos es la herramienta bésica para el calculo del Flujo de Fondos Descontado
(FFd), que empleamos para maximizar el valor de la empresa, en lugar de buscar la maxima utilidad por
accion (2).

IV. Confeccion del Flujo de Fondos (cash flow) (3)

Vamos ahora a concentrar nuestro estudio en el armado del cash flow orientado a la evaluacion de
proyectos de inversion, es decir, nuestro interés se centra en el flujo de fondos destinado a la aceptacion o
rechazo de un proyecto de inversion, aunque, muchas de las cuestiones que sefialamos a continuacion, son
de aplicacion a otros Flujos de Fondos, en especial, el destinado a la valuacién de empresas.

IV.1. El flujo de fondos descontado

Los métodos de valuacion que se basan en los valores actuales de los flujos de fondos (4),
proporcionan una base mas correcta para evaluar proyectos de inversion. Estos métodos consideran tanto
la magnitud como la oportunidad de los flujos de fondos provistos para toda la vida 1til de un proyecto.

Los accionistas apreciaran mas un proyecto de inversion que prometa ingresos netos en los préximos
cinco afios, a otro que prometa ingresos idénticos, pero desde el sexto afio en adelante. Por lo tanto, es de
extrema importancia la oportunidad en que se cobraran los ingresos. Los métodos de descuento de los
flujos de fondos ponen de relieve las diferencias de tiempo entre los distintos proyectos, retrotrayendo
todos los flujos de caja a su valor actual, el cual se toma como base para juzgar la conveniencia relativa de
los proyectos.

IV.2. El valor del dinero

La teoria de la evaluacion de proyectos a través del flujo de fondos descontados, se asienta en el hecho
que un peso de hoy es mas valioso que un peso futuro. Si tengo hoy el dinero puedo invertirlo y ganar un
retorno.

Podemos calcular el valor que tendra en el futuro nuestro peso invertido a una tasa de interés dada. De
la misma forma podemos determinar el valor presente de un peso futuro descontado a un tipo de
descuento o retorno esperado o deseado.

Si en un banco invertimos $1100 y dentro de un afio recibimos $1100, el banco nos reconoce un
retorno del 20% anual, que representa nuestro costo de oportunidad.

Si vendemos un lote a cobrar dentro de un afio por $1100, y teniendo en cuenta el retorno del 20%,
estariamos percibiendo a valores actuales $1100.



IV.3. El cash flow indirecto y directo

En la construccion de un cash flow, puede seguirse el método indirecto o el método directo.

En el método indirecto partimos del estado de resultados y transformamos el resultado econémico en
un flujo de fondos, para lo cual sumamos o restamos al resultado todas las partidas econdémicas no
financieras. Como ejemplo, tenemos el caso de las depreciaciones, que se neutralizan al sumarlas al
resultado econdomico.

Cuando decimos que en el armado del flujo de fondos indirecto se deben neutralizar las depreciaciones
lo hacemos para ejemplificar el concepto, ya que hay que neutralizar todos aquellos conceptos incluidos
en el estado de resultados que no constituyen un ingreso o egreso de fondos.

Entonces, tengamos en cuenta, ademas, casos como la constitucion de previsiones por desvalorizacion
de stocks, prevision de deudores incobrables, las ganancias o pérdidas por variacion del tipo de cambio o
por los ajustes por inflacion.

Hay una tendencia a considerar que las depreciaciones son un origen de fondos. Esto es incorrecto ya
que se trata solo de una correccion. Lo comprobamos facilmente al armar un flujo de fondos directo, pues
en ¢l no incluimos la linea depreciaciones.

En cambio, en el método directo, todas las partidas que empleamos para construir el cuadro, son
partidas que representan flujos de fondos, por ejemplo, las cobranzas, el pago de los alquileres.

Los saldos de caja determinados tanto por el método directo como por el método indirecto deben
coincidir.

El Flujo de Fondos para Proyectos de Inversion debe realizarse por ambos métodos ya que uno sirve
para controlar el otro, ya que los resultados deben coincidir.

Tengamos presente que en el dia a dia el tesorero necesita y trabaja con el flujo de fondos determinado
por el método directo.

IV.4. El flujo de fondos para la aceptacion de un proyecto de inversion

Una de las tareas mas importantes en la preparacion del presupuesto de capital, y en la administracion
financiera en general, consiste en determinar los flujos de fondos futuros.

El dinero, no la utilidad, es vital para las decisiones de la empresa. Solo los resultados liquidos y en
efectivo, son los que pueden reinvertirse en la empresa o distribuirse entre los accionistas como
dividendos.

En un proyecto de inversion, el flujo de fondos es la diferencia entre los pesos que entran y los pesos
que salen. No debe confundirse con los movimientos contables.

IV.4.a. Pautas para la elaboracion de un flujo de fondos operativo destinado a la evaluacion de un
proyecto de inversion

Por cada proyecto de inversion se necesita contar con la informacion relacionada con los flujos
operativos y los flujos de financiamiento. En la formula del Valor Actual Neto (VAN) los flujos
operativos corresponden al numerador y los flujos de financiamiento constituyen la base para el calculo
del denominador:

1) El flujo de fondos debe calcularse luego de impuestos.

2) La informacion debe presentarse en forma incremental. Se analizard la diferencia entre los flujos de
fondos con el proyecto y sin el proyecto:

3) Los beneficios derivados tienen efecto sobre el proyecto y se los debe incluir en el andlisis del
mismo.

Por ejemplo, la construcciéon de una usina de energia para uso publico que beneficia a la linea de
produccion de la propia empresa.

4) El analisis debe realizarse siempre con criterio incremental. El concepto incremental también
incluye los efectos negativos, por ejemplo, cuando los nuevos productos perjudican la venta de los
anteriores, lo que llamamos el efecto canibalizacion.

5) Al estimar el flujo de fondos relevante asociados con un proyecto de inversion, debemos considerar
los costos e ingresos incrementales, al mismo tiempo que analizamos cudles son los flujos de fondos
relacionados tanto con los costos hundidos como los costos de oportunidad. Los costos hundidos son
egresos de fondos que no tienen efecto en los flujos de fondos que se toman en cuenta para decidir sobre



un proyecto. Por ejemplo, los honorarios y gastos que se han realizado estudiando la potencial
construccion del puente de Buenos Aires a Colonia.

6) Los costos de oportunidad son los flujos de fondos que podria generar un activo propio sino se lo
utilizara dentro del proyecto en consideracion. Es decir, no hay salidas de dinero pero si un dinero que
deja de ganarse (costo de oportunidad) (5).

7) Los egresos de fondos no deben incluir los intereses de las deudas con las que se financia el
proyecto (6). Estos costos estan incluidos en la tasa de rendimiento requerida. Si se deducen del flujo de
fondos los intereses y luego los consideramos en la tasa de corte (costo de capital) dard por resultado una
duplicidad (7).

8) La depreciacion no es un flujo de fondos. Se utiliza en primer lugar para calcular el impuesto a las
ganancias, pero para llegar al flujo de fondos luego de impuestos se suma al resultado econdémico.

10) Cuando un proyecto tiene fecha de finalizacion y se proyecta la venta de los bienes (por ejemplo,
maquinas) los ingresos que se originan en dicha venta, mas o menos el impuesto a las ganancias
relacionado, se incorporan al flujo de fondos del proyecto, lo mismo que la venta de los bienes de cambio
sobrantes, las cobranzas a los deudores por ventas y los pagos a los proveedores, es decir el movimiento
relacionado con el fondo de maniobra. Si los ingresos y/o egresos relacionados con los anteriores
conceptos (flujo de fondos posteriores al proyecto), se concretan en el afio siguiente a la terminacion del
proyecto, ese afio adicional debe incluirse en el flujo de fondos para evaluacion del proyecto.

11) Los ingresos también son la consecuencia de ahorros en los egresos. Por ejemplo, la
implementacion de una nueva tecnologia implica el ahorro de energia.

12) La inflacion (10) constituye uno de los adversarios mas fuertes que debe enfrentarse en el armado
de un flujo de fondos. Ante distintas situaciones nuestras recomendaciones varian:

a) En general, las proyecciones de los flujos de fondos y las tasas de corte para la actualizacion de las
mismas deben estimarse en unidades nominales antes que en valores corrientes.

b) Para ser coherentes, si en la tasa de corte o costo del capital se incluye una prima por inflacion, al
calcular los flujos de fondos operativos debe incluirse la inflacion proyectada sobre la base de las mismas
expectativas.

¢) Sin embargo, determinadas lineas de productos pueden tener tasas de inflacién, mayores o menores,
que no corren acorde con la tasa de inflacion general; en este caso sugerimos el ajuste en funcion de la
diferencia entre una y otra tasa. Aclaremos este punto con un ejemplo: supongamos que la inflacion
proyectada es del 12% anual y que esperamos un crecimiento de la venta del producto del 5%; ademas,
por distintas razones esperamos que el precio de nuestro producto disminuya en un 2% sobre el valor
actual. La proyeccion del flujo de fondos sera del 15,25% “*{[(1,12 x 1,05) (1 — 0,02)] — 1} = 15,25%].

d) Otra alternativa la constituye la hiperinflacion. En estas circunstancias trabaje con valores
constantes. O sea, convierta todo a dolares o la moneda a la cual usted le tenga més confianza y trabaje
todo en la moneda elegida.

13) Los flujos de fondos corrientes deben descontarse de acuerdo al costo de capital nominal; los flujos
de fondos reales se descuentan de acuerdo al costo de capital real, o sea el costo nominal ajustado por la
tasa de inflacion. Si la tasa de descuento se establece en términos nominales, entonces para ser coherentes
hay que estimar el flujo de fondos en términos nominales. En cambio si la tasa de descuento es una tasa
real, el flujo de fondos debe expresarse en términos reales.

14) El tratamiento que corresponde dar a los intereses depende de alguna de las siguientes situaciones:

(a) Utilizacion del cuadro de flujo de fondos para determinar la aceptacion o rechazo del proyecto
frente a una tasa de corte (costo del capital). En este caso, como se sefiald en parrafos anteriores, los
intereses no se incluyen entre los egresos.

(b) Utilizacion del cuadro de flujo de fondos para conocer el rendimiento del proyecto. En este caso los
intereses si se incluyen entre los egresos.

(c) Utilizacion del cuadro de flujo de fondos como herramienta de direccion, para conocer y maniobrar
el futuro financiero de la empresa. También aqui los intereses deben formar parte del cuadro de egresos de
fondos.



15) Algunas de las inversiones continuan luego del inicio de las actividades operativas se iniciaron,
tales como inventarios y cuentas a cobrar, y nuevos gastos de capital (capex). Las inversiones en
inventarios y cuentas a cobrar, y el financiamiento de los proveedores, dan origen al fondo de maniobra.

V. El fondo de maniobra

Cuando a partir del estado de resultados (ER) buscamos llegar al cash flow, debemos tener en
consideracidon que no todas las partidas del mencionado estado representan ingresos de caja o egresos de
caja.

El ejemplo tipico lo representan las depreciaciones.

El incremento del Fondo de Maniobra respecto al periodo anterior equivale a un egreso de fondos y
como tal debe incluirse en el cash flow. Cuando al comparar dos periodos se determina una disminucién
del fondo de maniobra respecto del periodo anterior, esta disminucion equivale a un ingreso de fondos, y
como tal debe incluirse en el cash flow.

Cuando en el ER registramos las ventas, no siempre todo lo que mostramos como ingresos por ventas
se han cobrado en el ejercicio. A su vez, parte de las ventas del ejercicio anterior se cobran en el presente.

En cuanto a los costos expuestos en el ER, parte de ellos se pagaran en el ejercicio siguiente, a la vez
que parte de las compras del ejercicio anterior se pagan en el ejercicio actual.

Esto nos lleva a la conclusion que no es suficiente corregir el ER sumando las depreciaciones, pues
existen otros rubros que no representan exactamente los ingresos y egresos de fondos. Es para corregir
esta situacion que utilizamos el Fondo de Maniobra.

El Fondo de Maniobra (FM) esta compuesto por los rubros deudores por ventas, inventarios y
proveedores.

Se diferencia del capital de trabajo, porque en éste incluimos el rubro caja.

Al comparar el FM de un periodo con respecto al anterior, el incremento del FM significa un egreso de
fondos, y la disminuciéon del FM corresponde a un ingreso de fondos.

VI. Confeccion del cash flow por el Método Directo e Indirecto y el Fondo de Maniobra

Vamos a unir en un ejemplo estos tres conceptos.

Fondo de Manobra. Método Indirecto. Método Directo.

Se ha presupuestado la siguiente informacion:

Ventas afio 1: $3300. Se estima que creceran un 10% anual. Las ventas se cobraran, 80% en el periodo
que se devengan. Al afio siguiente, el 20% restante. El costo de las mercaderias vendidas es el 60% de las
ventas.

En el momento 0, se compran mercaderias por $720, que se pagan al contado, y quedan en "stock"
para su utilizacion en periodos subsiguientes. En el afio 1 se compraran mercaderias al contado por $1080,
en el afio 2 por $1980 y en el afio 3 por $2178.

Los sueldos y cargas sociales son $200 por cada afio. Se pagan cuando se devengan. El alquiler de la
oficina es $100 cada afio. El alquiler también se paga cuando se devenga, excepto el alquiler del afio 2,
que se pagara en el ano 3. La agencia de publicidad cobra $230 anuales; durante el afio 1 se le pagara lo
correspondiente a dicho afio y se le adelantara el importe del afio 2. El monto correspondiente al afio 3 se
pagard en dicho afio.

En el momento cero, se compra un activo fijo al contado cuyo valor es de $360. Su vida util es de tres
afios. Depreciacion lineal.

El impuesto a las ganancias, 35%, se paga cuando se devenga. Afio 1: $193, afio 2: $235, afio 3: $281.
En este ejercicio, siendo la finalidad del mismo estudiar el armado del flujo de fondos, no se considera el
IVA ni los ingresos brutos.

Tarea:

a) Preparar el estado de resultados proyectado.

b) Desarrollar el fondo de maniobra.

¢) Armar el flujo de fondos indirecto.

d) Armar el flujo de fondos directo.

a) Estado de resultados proyectado:



Afio 1 Afio 2 Ao 3
Ventas 3.000 3.300 3.630
CMV -1.800 -1.980 -2.178
Sueldos y cargas sociales -200 -200 -200
Alquiler -100 -100 -100
Publicidad -230 -230 -230
Depreciaciones -120 -120 -120
EBIT 550 670 802
IG -193 -235 -281
Utilidad Final 357 435 521

EBIT: Earnings Before Interest and Taxes (Utilidad Antes de Intereses e Impuestos).

IG: Impuesto a las ganancias.

b) El fondo de maniobra:
Cuentas a cobrar Aiio 1 Afio 2 Afio 3
Ventas 3.000 3.300 3.630
Se cobran en el periodo 2.400 2.640 2.904
Periodo siguiente 600 660 726
Saldo inicial 0 600 660
Ventas devengadas 3.000 3.300 3.630
Cobros del periodo -2.400 -2.640 -2.904
Cobros del periodo anterior -600 -660
Saldo fin de cada afio 600 660 726
Gastos pagados por Aiio 1 Afio 2 Afio 3
adelantado
Saldo inicial 0 (230) 0
Devengado del periodo 230 230 230
Pagos del periodo (460) 0 (230)
Saldo fin de cada aiio (230) 0 0
Mercaderias Aiio 1 Aiio 2 Aiio 3
Saldo inicial 0 720 0
Compras del periodo 720 1.080 1.980
Costo ventas del periodo 0 -1.800 -1.980
Saldo fin de cada afio 720 0 0
Proveedores Afio 1 Afio 2 Afio 3
Saldo inicial 0 0 0
Compras del periodo 720 1.080 1.980
Pagos del periodo =720 -1.080 -1.980
Saldo fin de cada afio 0 0 0
Sueldos y cargas sociales Ao 1 Afio 2 Aifio 3
Saldo inicial 0 0 0
Devengado del periodo 200 200 200
Pagos del periodo -200 -200 -200
Saldo fin de cada afio 0 0 0
Alquiler a pagar Ao 1 Afio 2 Afio 3
Saldo inicial 0 0 100
Devengado del periodo 100 100 100
Pagos del periodo -100 0 -200
Saldo fin de cada afio 0 100 0




Activo corriente Aiio 0 Ao 1 Afio 2 Afio 3

Cuentas a cobrar 0 600 660 726

Gastos Pagados por 0 230 0 0
adelantado

Mercaderias 720 0 0 0

Total activo corriente 720 830 660 726

Pasivo corriente Aiio 0 Ao 1 Afio 2 Afio 3

Proveedores 0 0 0 0

Sueldos y cargas 0 0 0 0
sociales

Alquiler a pagar 0 0 100 0

Total pasivo corriente 0 0 100 0

Fondo de Maniobra Ano 0 Aiio 1 Afio 2 Afio 3

AC-PC 720 830 560 726

Variacion Fondo de 720 110 -270 166
Maniobra

Flujo de Fondos =720 -110 270 -166

AC: Activo Corriente

PC: Pasivo Corriente

¢) El Flujo de Fondos Indirecto:

Flujo de Fondos Aiio 0 Ao 1 Afio 2 Afio 3
Indirecto

EBIT 0 550 670 802

Impuesto a las 0 -193 -235 -281
ganancias

Depreciaciones 0 120 120 120

Variacion Fondo de =720 -110 270 -166
Maniobra

Compra activo fijo -360 0 0 0

Flujo de Fondos -1.080 367 825 475

d) El Flujo de Fondos Directo:

Flujo de Fondos Aiio 0 Ao 1 Afio 2 Ao 3
Directo

Cobranzas

Ventas del periodo 0 2400 2640 2904

Ventas del periodo 0 0 600 660
anterior

Pagos

Compra de mercaderias =720 -1.080 -1.980 -2.178

Sueldos y cargas 0 -200 -200 -200
sociales

Alquiler 0 -100 0 -200

Publicidad 0 -460 0 -230

Compra activo fijo -360 0 0 0

Impuesto a las 0 -193 -235 -281
ganancias

Flujo de Fondos -1.080 367 825 475

Por ambos métodos llegamos al mismo Flujo de Fondos. Esta es una tarea del 'Area de Finanzas, que
se realiza para verificar que se ha trabajado bien en cuanto al manejo de los nimeros.

Pero en la reunién de Directorio, donde se trata el proyecto de inversion, el CFO solo presenta el Flujo
de Fondos Directo, con el soporte que guarda para responder las preguntas que le formularan.

VII. Conclusiones



El cuadro de Flujo de Fondos representa la entrada y salida de dinero. Una forma de referirse al flujo
de fondos es utilizando la expresion Cash Flow.

Constituye una de las herramientas mas poderosa de la administracion financiera, en particular, y de la
administracioén en general.

Los métodos que se basan en los valores actuales de los flujos de fondos, proporcionan una base mas
correcta para evaluar proyectos de inversion.

Estos métodos consideran tanto la magnitud como la oportunidad de los flujos de fondos provistos
para toda la vida util de un proyecto.

La teoria de la evaluacion de proyectos a través del flujo de fondos descontado, se asienta en el hecho
que un peso de hoy es mas valioso que un peso futuro.

En la construccion de un cash flow puede seguirse el método indirecto o el método directo.

En el método indirecto partimos del estado de resultados y transformamos el resultado econémico en
un flujo de fondos, para lo cual sumamos o restamos al resultado todas las partidas econdémicas no
financieras.

En el método directo, todas las partidas que empleamos para construir el cuadro, son partidas que
representan flujos de fondos, por ejemplo, las cobranzas, el pago de los alquileres.

El flujo de fondos se proyecta hasta el final del horizonte de planeamiento, aunque la empresa contintie
sus operaciones por muchos afios mas.

Esto significa que el proyecto tiene un valor residual, que es necesario valuar junto con el ultimo flujo
de fondos proyectado.

El horizonte de planeamiento se fija en el momento que los flujos de fondos se normalizan. Esto ocurre
cuando el flujo de fondos no se modifica de un afio a otro, o las variaciones no son de importancia.

En la confeccion del Flujo de Fondos de un proyecto de inversion, debemos cubrir las siguientes
etapas: (a) la inversion inicial incremental (I = costo del activo + costo de instalacion — ingresos venta
viejo equipo + impuesto a las ganancias sobre venta viejo equipo), (b) flujo de fondos incrementales
(EBIAT + depreciacion), (c) flujo de fondos final.

(1) Negocio: el término negocio deriva de las palabras latinas nec y otium, es decir, lo que no es ocio.
Para los romanos, otium era lo que se hacia en el tiempo libre, sin ninguna recompensa; entonces negocio
para ellos era lo que se hacia por dinero.

(2) We believe that the manager who is interested in maximizing share value should use discounted
cash flow (DCF) analysis, not earnings per share, to make decisions. The DCF approach captures all the
elements that affect the value of the company in a comprehensive yet straightforward manner.
Furthermore, the DCF approach is strongly supported by research into how the stocks markets actually
value companies. COPELAND T. — KOLLER T. — MURRIN J.

(3) Utilizaremos en forma indistinta la terminologia "flujo de fondos" o cash flow.

(4) Otros métodos de evaluacion de proyectos de inversion se basan en la tasa contable de ganancia y
el periodo de repago.

(5) Tomamos de GITMAN, L. J., en su libro "Principios de Administracion Financiera" (Pearson
Education), un interesante ejemplo que contempla los costos hundidos y los costos de oportunidad, que
transcribimos a continuacion: "Jankow Equipment estd considerando renovar su perforadora X12, que
adquirié hace 3 afios en $237.000, adaptandole un sistema de control computarizado de un equipo
obsoleto que posee. El precio mas alto al que se podria vender ahora el equipo obsoleto es de $42.000,
pero sin el sistema de control computarizado no valdria nada. Jankow esta en el proceso de estimar los
costos de mano de obra y de materiales para adaptar el sistema a la perforadora X12, y los beneficios
esperados de la adaptacion. El costo de $237.000 de la perforadora X12 es un costo hundido porque
representa un desembolso de efectivo anterior. No se deberia incluir como un flujo negativo de efectivo al
determinar los flujos de efectivo relevantes para la decision de la mejora. Aunque Jankow posee el equipo
obsoleto, el uso propuesto de su sistema de control computarizado representa un costo de oportunidad de
$42.000, el precio mas alto que se podria vender hoy. Este costo de oportunidad se deberia incluir como
un flujo negativo de efectivo asociado con el uso del sistema de control computarizado".

(6) Pensamos que es llamativa la afirmacion que los intereses no deben incluirse en el flujo de fondos.



El lector debe acostumbrarse a que estamos desarrollando una herramienta para la evaluacion de un
proyecto de inversioén, y no un presupuesto de caja para saber cudles seran los ingresos y egresos de
tesoreria.

(7) Cuando no se consideran los intereses en el flujo de fondos, el calculo del impuesto a las ganancias
no sera impactado por dicho monto. En este caso, cuando se determine el costo de la deuda, el mismo se
ajustara por la tasa del impuesto a las ganancias. Consideramos este procedimiento como el mas logico,
desde el momento que separamos los flujos operativos de los flujos de financiamiento.

(8) Los conceptos componentes del fondo de maniobra son: cuentas a cobrar, bienes de cambio,
proveedores. No incluimos el rubro caja, pues es justamente la variacion que buscamos determinar.

(9) Ver item 4.

(10) Si bien, las politicas del Gobierno llevan a la disminucion de la inflacion, incluimos el tema ya
que aun tenemos un tiempo de dos o tres afos antes de ser un pais con inflacién razonable.
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