
DOMINGO 27 DE JUNIO DE 2010

En 1995, un consorcio
liderado por Endesa Chile pagó
US$475,5 millones por el 60%
de la generadora peruana
Edegel. Para ser rentable, los
flujos actualizados de ingresos y
costos que iba a generar esta
compra debían ser mayores o
iguales al valor pagado. El flujo
de caja de Edegel, estimado por
Endesa, es similar a la Figura 1. 

En Chile, la práctica común es
utilizar flujos reales, expresados
en una moneda de una fecha
determinada, y descontar los
flujos con una tasa también real.
Una tasa real se puede expresar
en UF + 5%, por ejemplo. En el
caso de Edegel, los flujos están
en dólares de 1995.

A nivel internacional, la
práctica es proyectar flujos
nominales, en monedas cuya
inflación es baja, como el dólar
americano. Esto implica
proyecciones de inflación y
utilizar una tasa de descuento
también nominal.

Proyecte los ingresos.
Estudie la Figura 1 para recordar
o aprender cómo se construye
un flujo de caja. Comience por
los ingresos incrementales, fila 1
a 3. Los ingresos son iguales a la
cantidad de productos vendidos
multiplicada por su precio de
venta. 

En Edegel, Endesa proyectó
los ingresos en base a la
legislación eléctrica peruana y
muchas otras consideraciones,
incluyendo la reducción de los
precios de la electricidad debido
a la introducción de gas natural.
Esta última es incorporada en
los flujos al estimar precios de la
energía 25% menores el 2004
que el año 1998 (supuestos
básicos Figura 1).

Proyecte los costos de
operación e inversión. En el
flujo de caja, los costos se
presentan separados en varias
categorías. Observe las filas 4 a
7 y 9 y 10. La idea es separarlos
en categorías que tengan un
comportamiento distinto en
relación a las variables que los
determinan, como ventas,
niveles de producción,
producción acumulada, o

capacidad instalada.
Esto, para poder estimar los

costos ante distintas decisiones
y eventuales escenarios no
controlables. Las categorías
empleadas deben ser lo
suficientemente importantes
como para tener influencia en el
VAN del proyecto completo. En
muchos casos resulta útil separar
los costos fijos, que no
dependen del nivel de
producción, de los costos
variables, que sí lo hacen.

La fila 4 presenta los flujos de
costos de mano de obra de
Edegel. Endesa proyectó la
reducción de empleados y
trabajadores, y de salarios, que
se podría realizar en la planta,
estimando que los costos de
mano de obra se podrían
reducir en 68% (supuestos
básicos en Figura 1). En la fila 10
se agregaron los costos por
pagos de indemnizaciones que

estas medidas implicarían de
acuerdo con la legislación
laboral peruana.

La separación de los costos en
categorías se ve limitada por las
fuentes de información

disponibles. A veces los
antecedentes sobre costos no
pueden obtenerse en detalle, y
no es posible separarlos. 

En la construcción, por
ejemplo, las empresas trabajan
con costos por metro cuadrado.
Éstos son fáciles de obtener y
hacen posible estimar con
bastante precisión los costos
totales. Sin embargo, puede
que no exista la información
necesaria para separar los
costos de mano de obra,
materiales realmente utilizados
o robados. 

Una práctica obvia es separar
los costos de inversión, que
ocurren una vez, de los
operacionales, que son
recurrentes. Las filas 16 y 17
presentan la estimación de
Endesa de las inversiones
necesarias para Edegel. La
licitación exigía un aumento de
capacidad de generación de 100

MW. Endesa estimó que
costaría US$40 millones (fila 16). 

Proyecte los impuestos. La
fila 12 proyecta los impuestos
que Edegel deberá pagar en
Perú, el 30% de las utilidades
contables antes de impuesto. 

Para calcular los flujos de
impuestos se debe proyectar el
estado de resultado contable de
la empresa. En éste no se
incluyen las inversiones, sino que
la depreciación anual que éstas
permiten de acuerdo con la
legislación tributaria del país
donde se realiza la inversión (fila
6). Toda la inversión
eventualmente se incorpora
como costo en la utilidad
contable que determina los
impuestos. Pero como un peso
hoy vale más que uno futuro,
normalmente es más
conveniente atrasar el pago de
impuestos. Por eso las empresas
tratan de depreciar sus
inversiones lo más rápidamente
dentro de lo permitido.

En algunos casos, las
utilidades contables del
proyecto son negativas durante
los primeros años. Si el proyecto
es parte de una empresa que
está pagando impuestos, ello se
puede reflejar en un flujo
negativo por ahorro tributario,
atribuible al proyecto. Pero si el
proyecto es una empresa
completa, entonces puede ser
incorrecto colocar flujos
negativos de impuestos, porque
en la mayoría de los países, el
Estado no compensa a las
empresas cuando tienen
pérdidas. Sin embargo, la ley
normalmente permite la

acumulación de pérdidas para
descontar impuestos en el
futuro.

Depreciación por inversión y
capital de trabajo. La utilidad
contable después de impuestos
(fila 13) debe ser ajustada para
obtener los flujos de caja. Lo
primero es eliminar la
depreciación sumando los
valores que habían sido restados
en la fila 6 (ver fila 14), y restar
las inversiones (filas 16 y 17). 

La depreciación, incorporada
en la tabla para estimar el
impacto del proyecto en los
flujos de impuestos, no es flujo
de dinero. Sí lo son las
inversiones que originaron la
depreciación.

Además, se debe agregar a
los flujos el aumento en el
capital de trabajo (fila 15). Éste
debe mantenerse en la
empresa, porque típicamente
los ingresos que aparecen en los
flujos un año determinado
ocurren después que los flujos
de costos. Contablemente, el
capital de trabajo es igual a la
suma de los inventarios, la caja y
las cuentas por cobrar, menos
las por pagar. 

Algunas empresas tienen
capital de trabajo negativo,
como los supermercados, que
cobran al contado y pagan a los
proveedores a plazo. 

Cuando el proyecto termina
en el horizonte de evaluación, la
suma de los aumentos del
capital de trabajo debe dar cero,
porque este último no se gasta,
razón por la cual todo
incremento en él es finalmente
recuperado. 

SÓLO EL DINERO CUENTA
Estudie la Figura 1 para recordar o aprender cómo se construyen los flujos de ingresos y costos.

F LUJOS
DE CAJA
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Texto guía sin costo para los matri-
culados en el curso.

Algunos proyectos, como la
construcción de un edificio,
tienen una duración predefinida.
Cuando esto ocurre, lo normal
es que el horizonte sea la
duración del proyecto, y el valor
residual, incluido en el último
periodo, corresponda a la suma
de los flujos que se obtendrán al
liquidar los activos y pagar los
pasivos residuales.

Sin embargo, muchos
proyectos no tienen una
duración fija, afectando el futuro
durante un período ilimitado.
Entonces, la evaluación se hace
definiendo un horizonte
artificial, durante el cual los
flujos son estimados en detalle,

y colocando en el último
período el valor residual. 

El horizonte de evaluación
depende del proyecto: el de
uno inmobiliario puede ser de 3
años, y el de una mina, 30.
Edegel se evaluó utilizando un
horizonte de 10 años (Figura 1). 

Entre más estratégicas
(irreversibles) sean las decisiones
involucradas, mayor debe ser el
horizonte de evaluación. Este
último debe ser mayor que el
período más largo de
implementación de todas las
alternativas.

VALOR RESIDUAL Y VAN

El valor residual se calcula
estimando sin mayor detalle el
valor (VAN) de los flujos que se
obtendrán más allá del
horizonte de evaluación, el 2006
en adelante en Edegel. Para
estimar este valor se pueden

usar métodos de valorización
aproximados como el de
valorización por múltiplos. En
Edegel se estimó el valor
residual de US$813,92 millones
(fila 19), como 10 veces el flujo
de caja de 2005 (ver supuestos
básicos). Como los flujos se
descuentan, los errores de

estimación de los flujos de los
primeros períodos son más
importantes que los de los
períodos finales.

El valor de los activos de
US$829,9 millones se obtuvo
sacando el VAN de los flujos de
caja presentados en la fila 20,
utilizando una tasa de

descuento de 10,52%. En la
clase siguiente explicaremos
cómo se determinó esta tasa de
descuento. 

Restando los US$ 37,4
millones de deuda de Edegel, su
patrimonio se valoró en
US$792,5 millones (829,9-37,4).
Así, la oferta por el 60% de

Edegel fue de US$475,5
millones (792,5x0,6).

¡Hasta el domingo!

Este curso se dicta con la
colaboración del profesor Pedro
Silva, académico de la
Universidad del Desarrollo.

HORIZONTE DE
EVALUACIÓN
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