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Resumen

‘Desde que se formalizaron la técnicas de Preparacion y Evaluacién e Proyectos en 1958
e el libro de Naciones Unidas, Manual de Proyectos de Desarrollo Economico, milfiples
autores han profindizado respecto al tema. La mayoria han coincidido en cuanto a la de-
Jiniciones de proyectos y sus etapas, en los estudios necesarios en la preparacin, en la ela-
boracicn de fios de caja y en las técnicas de evaluacion. Sin embargo, y pese a lo probada
de la técnica, nos surge Ia necesidad de cuestionar el tratamiento e la iversicn e capital
de trabajo en los fujos de caja. Esta partida, que se genera por el desfase que se produce.
enire los ingresos y egresos de un proyecto, y que obliga al iversionista a realizar aportes
de manera de cubrir los gastos operacionaies, se ha ratado como egreso del proyecto, es
deci; se incorpora al fujo ds caja en valor negafivo. Luego de ajos de dictar docencia en
esta drea, croemos que la inversion en capital de trabajo constinye un aporte del inversio-
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Los fijos de caja consideran dos fipos de partidas. Las primeras son las que pagan o des-
uentan impuestos, que dan origen al Fujo de Caja Operacional, y las segundas son aquelas
que 1o pagan i descuentan impuestos, que dan origen al Flujo de Capitales. La diferencia
entre ambas se fundamenta en el hecho que Los impuestos se pagan sobre las utlidades que
‘generan s inversiones, y no sobre Las inversiones en si mismas. E1 Flujo de Caja Neto del

Proyecto es s suma del Flujo Operacional y el lujo de Capitales.

Dentro del Flnjo de Caja Operacional se encuentran:
« Ingresos por Venta
+Otros Ingresos
« Costos Variables
« Costos Fijos
« Ganancias o Pérdidas de Capital
« Gastos Financieros
« Depreciaciones.
« Pérdidas del Ejercicio Anterior

(Cabe destacar que todas aquellas partidas que ienen efecto sobre los impuestos y 1o son desem-
bolsos reals deben considerarse nego el pago de impuestos para no distorsionar los fljos de
caja. A, las depreciaciones, las pérdidas del jercicio anteriory las pérdidas de capital van su-
‘mando despés de los impuestos, y 1a ganancia de capial va restando después de los impuestos.

En el Flujo de Caplales se consideran:
« Inversion Fisica
« Valor Residual de los Activos
« Préstamos
« Amortizaciones del Préstamo.
« Inversion en Capital de Trabajo
« Recuperacion de la Inversion en Capital de Trabajo

Ahora bien, el fujo de caja se puede diferenciar ademés en fiujo puros y fiujo financiero.
El fiujo de caja puro es aquel que no considera fnanciamiento externo, es dcir, permite
evaluar al proyecto por sus méritos propios y desde el giro del negocio. En otras palabras,
‘muestra qué fan bueno es el proyecto por si sélo, sin importar de donde proviencn los
Sondos. Por su parte el fijo de caja financiero considera que los recursos que se requieren
‘para cubrisIa inversién son en parte infernos como extermos.

Para entender qué se entenderé por inanciamiento externo, hay que hacer hincapié n que wn
proyecto, entendiéndolo como uza unidad productiva futura, es un ente econémico distnto
el mversionista. De hecko, el principio contable de Entidad, dice que una enidad ccondmi-
ca e distnta del duefio dela misma. Eto se eafirm en la ecuacien del patrimonio, donde
s activos son financiados tanto con pasivos con terceros com con paiTimonio. Aim mis,
s Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS) mediante Ia NIC 1, esablece.
que en el Estado de Sitacion Financiera (antiguamente conocido como Balance General
segin PCGA),los Pasivos Talalesse ividen en Pasivos Corrientesy Pasivos No Corrientes,
considerindose dentro de estos ltimos al Parimorio.
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OEBPS/image/400-Texto_del_artículo-1383-1-10-201807124.png
2

SATHIRI N8

TRATAENTYDE L NVERSN N CAFTAL O TRABAID B LIS FLLLDS

egresos, por ende, Ia inversién en capital de rabajo viene a cubrir los gastos de operacion
que reqiere e proyecto. Entonces, si asumimos que los gastos de operacion, sean £jos o
variables estin incluidos en el fiso de caja puro del proyecto, los cuales rebajan a base
ributaria de primera categoria, resulta al menos confiso incorporarlos rebajando el fiujo de
caja neto fnal del proyecto como inversién en capital de rabajo.

Lo razonable entonces, considerando el principio de entidad contable y lo dispuesto en la
NIC 1, eso es, que el poyecto es una entidad econémmica disinta al inversionista, y que los
‘aportes de patrimonio son pasivos no corrientes, es que la Inversion en Captal de Trabajo se
‘considere en el fujo financiero, constifuyéndose en un ingreso para el proyecto, eflejindose
‘por ende en valor posiivo, y st recuperacion sea un egreso, efiejindose en valor negativo.

Para graficar lo efectos que tendria en os Indicadores de Evaluacién de Proyectos, se pon-
drin a prueba dos ejercicios resueltos de diferntes lbros consultados.

En primer Ingar, se considerard el ejercicio resuelto N° 58 (Sapag, 1. 1997, pp. 98.99:31-
315). Bl fljo desarrollado, que considera l Inversién en Capital de Trabjo como egreso en
Tos aios 0, 1y 2; y su Recuperacin como ingreso en el 0 3, es el siguiente:

Epesor
Moo | o1 | Aoz | s
rgreso porverts 20,000 000 360290.000 L7
Gastos Administatves ~13.500.000] 13.500.000] 13500000
Costos de Operaién 21 co0.000] 27.702.000] 38358000
eguros 200,000 400000 430000
Gastos Ganerales 7200007200000 7200000
[Ventsde Acivo ((neaProducst 500000 540000
[vator oo 3 c00.000] —sov00m|
Deprecizcién Remodelacén 2000000 —4.000000] —s.00000|
Depreciacion neas de Producdén 300000 3000000 3000000
Utiidad Antes de Impuestos o seso0000] 112008000 Tet3zm000|
impuestos o 7000 -tsai000] -ansensse|
[Utiidad Despuds de impuestor o seszs.000] 5274000 139 esacsn|
Deprecizdon 7000000 7.cono0o] 7000000
[ator oo 3000 000 s00000]
Fujo Operacional o caszsom| wsa7a0m0] Ts2esa0s0|
versén Remodeiacén o
inversion inea de Producaan 5000000 w00
iversén en Caplal e Trabjo | 6250 000] 1765 635 1537377
FRecuperacién de Captal de Trabafo S
Fujode apiales | 7] osan] sssaom|
[Fufode Gaa et | s s e
215 999 26|
2555
sl
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En linea con el ejemplo anterior, se considerard a evaluacién con I nversién en Capital de
Trabajo como ingreso en el ao 1,y su Recuperacion como egreso en el 2o 10, se obtiene
como resultado lo siguiente:

e :_FZ:‘ =
e e e e it L L

Aligual que en ejemplo anteior el impacto en el VAN es importante, pues ése vario de §
3925810 2§ 28:870.833 -, en mbos casos considerando el mismo costo de oportunidad
e 18%

4. Conclusiones y Discusion

Este ensayo lo desarrollamos con Ia finalidad de aportar al perfeccionamiento de lss
téenicas de preparacién y evaluacion de proyectos, y generar discusion respecto al
ratamiento de I Inversion en Capital de Trabajo en los Flujos de Caja.

Hastaabora, todos los antores consultados, que son quiza Ios mis connotados en la ma-
teria, han considerado a I Inversion en Capitalde Trabajo como um eggeso del proyecto.
Debecho, en todas Ias Escuelas de Administracion y Negocios se ensefia de dicha forms.
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nista al proyecto, o cual debe ser releado en valor positivo, y consderado como tal en el
Jiujo de caja financiero del proyecto, y no en el fijo de caja piro. A5, pretendemos genrar
‘un aporte qie ayude a la discusidn, de manera que no se generen duplicidades de gastos en
la preparacin de los fios de caja, y por ende, en los resultados de la evaluacion

Palabras Claves: Inversicn, Capital de Trabajo, Flos de Caja, Proyectas
Abstract

Since techniques of preparation and evaluation were formalized in 1958 by the Handbook: of
‘Economic Development Projects, multiple authors have despend in fhi fopic. Mast o them
have coincided in definitons and stages of projects (most authors agree about the dafiniton of
project and their tages),instudies needed for project formulation, in developmentof cash fiows
‘and evaluation techniques. Jn 3pie of fhi proven technique, we arise to question about treat-
‘ment of ivestment in working capital in cash flows. This item, which is generated by the gap
that occurs between income and expenses ofaproject,require fhat investor make coniibutions
to cover operational cost, it has been teated as discharge from the project. In other words,
itis incorporated in the cash fiow in negative valus. Afier years of teaching experience in his
area, we think that investment in working capital i a contribufion from investor o the project.

This contibution should be efected in posiive value inthe cash fiow financing for project and
ot the pure cash fiow. e itend to contrbute to academic discussion about i topc by no
duplication of charges incurred in cash flow preparation and therefore in resulfs of evaluation.

Keywords: Investment, Working Capital, Cash Flow, Projects.

1 Elproceso de Preparacion y Evaluacién de Proyectos

Tanto Baca (2001)y Sapag & Sapag (2008),definen un proyecto como la bisqueda de wa so-
Incionineligente a planteamiento de un problema tendiente  esolver una necesidad humana
Forsu part Contreras (2004) plantea que un proyecto es un idea de cambio enla asignacién.
actual de recursos que sigue un objeivo y que genera beneiciosy costos, cualifaivos y cumn-
fitatvos, tanto al ealizador del royecto como a terceros. De asbas defniciones se infere que
‘nproyecto busca dar solucion al problema econémico y 2 uno de los roblernas fundamenta-
s de Ia administracién financiera, o sea en ambos casos, la asiguacién eficente de recrsos.

‘Entonces, la preparacién y evaluacién de proyectos existe para tomar decisiones fanto eco-
‘némicas como financieras, y a toma de decisiones es e resultado de un proceso. Para esto,
‘m proyecto debe cumplis Las siguientes etapas: 1a des, el perfi, a prefactibilidad y a fact.
bilidad. Lo que se busca, es mediante I ealizacion d diferentes estudios, reducir Ia incer-
tidumbre, de manera que Ia decisicn sea lo menos resgosa posible.

La inalidad de los diferentes esudios realizados en I etapa de preinversicn, es identificar,
‘medir y valorar los ingresos  egresos de un proyecto. Esta secuencia erativa s Ia que pr.
‘mite falmente elbora antolos fujos de caja puro como los fujos de caja financiros, que
se constituyen en Ia base de caculo de los ndicadores de evaluacion de poyecto, como el
VAN, Ia TIR, e Pay Back, enfre ofros
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Resumen

‘Desde que se formalizaron la técnicas de Preparacion y Evaluacién e Proyectos en 1958
e el libro de Naciones Unidas, Manual de Proyectos de Desarrollo Economico, milfiples
autores han profindizado respecto al tema. La mayoria han coincidido en cuanto a la de-
Jiniciones de proyectos y sus etapas, en los estudios necesarios en la preparacin, en la ela-
boracicn de fios de caja y en las técnicas de evaluacion. Sin embargo, y pese a lo probada
de la técnica, nos surge Ia necesidad de cuestionar el tratamiento e la iversicn e capital
de trabajo en los fujos de caja. Esta partida, que se genera por el desfase que se produce.
enire los ingresos y egresos de un proyecto, y que obliga al iversionista a realizar aportes
de manera de cubrir los gastos operacionaies, se ha ratado como egreso del proyecto, es
deci; se incorpora al fujo ds caja en valor negafivo. Luego de ajos de dictar docencia en
esta drea, croemos que la inversion en capital de trabajo constinye un aporte del inversio-
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Asi, toma fuerza Ia interrogante de si historicamente los distintos autores de preparacion y.
‘evaluacion de proyectos han considerado correctamente ¢l ratamiento de I Inversion en Ca-
pital de Trabajo en los Flnjos de Caja. Esto porque la necesidad de Capital de Trabajo surge
por el desfase de ingresos y egresos, es deci, por el hecho que generalmente se producen
primero egresos de operacion, os que son usados en el proceso productivo, para huego ge-
e ingresos mediante las ventas. Entonces, a necesidad de inversién en capital de trabajo
s para cubri gastos operacionales. Estos gastos operacionales tienen que ver con el gfo, 0
sea, conel o de caja puro. E cémo se financia tieme que ver con fuentes de fnanciamiento
externas l proyecto, aun cuando estos montos provengan de pate del inversionista.

2. Elcilculo del Capital de trabajo

El capital d trabajo es la partda de Ia inversion més dificil d calcular y que infiuye consi-
derablemente en el éxito o fracaso de La operacion i el proyecto se lega a jecutar

El capitalde trabajo s una patida representativa de efectivo que permite cubrir los desfases
entre ingresos y egresos de s operacién de un proyecto,  cuya cuantia depender e los dias
a cubrr,  de los montos de Los costos generados por el proyecto.

Exsisten tres métodos para calcular el capital de trabajo en un proyecto, el método contable,
el del periodo de desfase y el del déficit acumilado mxim.

El primero de ellos, el método contabl, plantea que I necesidad de capital de rabajo para un.
proyecto estard dads por I diferencia enfe Activos Corrientes y Pasivos Corientes. i el pasivo
corriente es mayor que el activo carriente e tendri tma necesidad de capita de rabajo, monto
que serd necesario considerar como inversién para el proyecto, e el cxso confario (sctivo
corriente mayor que el pasivo coriente), no habr necesidad de inversicn en capital e trbajo.

El segundo método, denominado método del periodo de desfase, calcula Ia necesidad de
capital de frabajo como el monto necesario para cubrir los desfises que se generan en la
prestacién de un servicio, como por ejemplo, el alojamiento en un hotel, calculando un costo
diario para poder estimar el costo a cubripor el periodo de desfase que se genera desde que
se comienza a prestar l servicio hasta que se paga.

Y el tercer método utlizado es el del déficit acumulado miximo, que calcula los montos
necesarios de efectivo para cubri los desfases que s generan enire Ia generacién de los in-
gesos el desembolso de os egresos, e este caso e debe tener establecido claramente cuil
es1a politca de ventas que se utliza en el sector industral en el cual se prefende desarrollar
el emprendimiento, como asi también las politcas aplicadas por los proveedores de dicho
Sector. Esto permitia distibuir en el tiempo los ingresos y egresos, a fn de poder calcular
el déficit y el superivit que se pudiesen generar, siendo considerado inversién en capital de
trabajo el mayor déficit que se scumle.

3. Tnversion en Capital de Trabajo y Flujos e Caja

‘Como se planted anteriormente, e independiente del método que se utilce para calcular el
capital de trabajo, a necesidad de invertir en éste se prodice por el desfase de ingresos y.
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Abora bien,a segui el planeamiento e este Ensayo, al considera a aversin en Capial
e Trabajo como Fuente de Financiamiento, po ende,reiejindola como ingreso en Ios ios
113 (considerando que enesos periodos s requiere) que representan|aetapa operaciondel
proyecto,con surespectiva recuperacn com egres en ¢l aio 3, e teme

rree
T T TS T
Igreogarvenis o000 1 0000 i
(G st "5 son 0350000155000
coto e Oporscion T T |
fepres “aoood] 000
[Gastos Generales. 7.200.000] ~7.200.000]
Vent de s (UrenProductin Ty
Ralriaro e ooor]
oepredacén ermodeladan g “oooor]
oeprsaco nesde prodaecin “Swoood] S wooor]
i e e impuesos o Gaso0om] Troes oo Tensssom)
ez o7 o 162300~ s 51
[Utilidad Después de Impuestos 0| _56525.000] 95.274.800]_139.683.050|
oeprdacén oo 70000 7600
[Valriaeo oo —coon
FafoOparsdomt oo s e e o
e Rmeiadin g
Inveniniine de Producstr 1o o oor S5
nverionen o de Tobalo [T Y M

[Recuperacion de Capital de Trabajo

5,953,002

[Fijo de capitales

7000 00] _e2sa000]

Ta] _sose

[Fiso de Cajaneto

ioooon] _esrsoon]

6.0%0.425] 104 667,425

[VaN (%) | 217.789.601
i 364,65%]

Ntese que el VAN cambio de § 213.999.296.- 2 § 217.789.604.., considerando el mismo

costo de oportunidad de un 13%.

En segundo lugar, se consideraré el Ejrcicio N° 22 del Capitulo 9 (Sapag, N., 2007, pp.
306-307), el cual est resuelto en CD del mismo libo. Esta esolucion considera el mismo
‘concepto de Ia anterior. El o y sus resultados son:
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Enel tiempo, lss Ciencias Econdmicas y Adrminisrativas ban do cambisndo, y es im-
‘pensado que Ia Preparacién y Evaluacion de Proyectos se ensefie de Ia misma manera
desde hace mis de 50 aos. Claramente los cambios en las normas de Informacién
Financiera suponen que las consideraciones al elborar fijos de caja deban cambisr.

Las variaciones que armojaron los VAN de los ejemplos presentados, los cuales han
Sido ensefiados a alumnos de las principales escuelas formadoras de Economistas y
‘Administradores de Latinoameérica,plantean Ia duda razonable de si s distintos pro-
‘ectos evaluados en todos estos a3os se han evaluado comrectamente. Por ende, y &5
1o que creemos, vale I pena darle una mirada alatécnica, de manera de corregira fu-
turo las desviaciones y disorsiones que se podrian produci en a toma de decisiones.
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