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;. Qué hemos visto hasta ahora?

. Se parte por la formulacion del proyecto, en donde se establecen la visién estrategica de la compaiia a todo

nivel. Se vio la generacién clésica de la estrategia pasando por cada uno de los planes (Marketing, RRHH,
Operaciones, etc), como también métodos abreviados (CANVAS). Dicha planificacién ademds de poseer un
caracter cualitativo va sentando las bases de los ingresos y egresos del proyecto.

. Como parte del Plan de Marketing o del Plan Comercial, se encuentra la proyeccién de la demanda. Para

esto, se vieron dos familias de métodos: cuantitativo y Cualitativo. En este apartado se busca determinar lo
relacionado con las ventas.

. Dentro de la planificacién, se establecen también costos y gastos relacionados al proyecto. En este sentido, se

hablo también del enfoque de los costos incrementales, con base a la ayudantia de hoy. Se intenta determinar
costos y gastos del proyecto.

. A continuacién, es relevante el determinar las inversiones del proyecto. Por lo general, se piensa que las inversio-

nes siempre estan relacionadas al activo fijo, pero es relevante que entendamos que el capital de trabajo también
posee el caracter de permanente dentro de la empresa, y por lo general es un punto ciego de los proyectos. Es
asi, que para hablar de las inversiones, un caso particular corresponde al capital de trabajo por su conexion
con los costos y gastos de la empresa. De este apartado debe nacer la estimacién de inversiones del proyecto.

. Paso siguiente, corresponde a la construccién del flujo de caja en si, considerando ajustes propios de la

dindamica finanicera.

. Se espera después determinar las tasas asociadas al proyecto. Acd se debe considerar que existen distintas

dependiendo el flujo que deba ser evaluado. Se espera determinar las tasas de descuento del proyecto.

. Lo tultimo, corresponde a la construccién de las medidas de evaluacion del proyecto. El tipo de medida, y

su énfasis cambia en relacion al proyecto.



Se espera desarrollar un flujo de caja que tenga la siguiente estructura:

1) Ventas Proyectadas (+)

(
(2) Costo de ventas (-)
(3) Gasto proyectados (-)
(4) Depreciacion (-)

(5) Utilidad antes de impuestos e intereses (UAII) (1-2-3 - 4)

UAII (1 - tc) (4) * (1 - Tasa impuestos %)
Depreciacién (+)

Variacién del Capital de Trabajo (+ 6 -)

(6)
(2)
(7) Inversiones (-)
(8)
(8)

2. El capital de trabajo; una inversion permanente.

Por lo general nos dicen que el capital de trabajo corresponde a la diferencia entre activos y pasivos circulantes, pero

jsabemos que implica esto?

La generacion de ventas obliga a la empresa a incurrir tanto en costos como en gastos, que en el fondo corresponden
a una inversién y cuando tiene directa relacién con la operacién del dfa a dia (corto plazo) corresponde al capital
de trabajo. Cabe destacar que también existen partidas que disminuyen la cantidad invertida en capital de trabajo.

Veamos algunos componentes del capital de trabajo:

1. Inventarios, donde su intensividad dependera de la actividad de la empresa.

N

para generar ventas.

4. Los sueldos relacionados con la actividad.

5. Pago de impuestos se realiza de manera mensual.

En términos estrictos, el capital de trabajo debe ser visto como el monto de inversién (o desinversién) que hay que

En el caso de contar con politicas de crédito, la generacién de cuentas por cobrar.
3. En el caso de tener el privilegio, cuentas por pagar que se originan a través de las compras que debemos realizar

efectuar para sustentar el aumento (disminucién) de activos circulantes y la forma de financiarlo.

3. Veamos un ejemplo aplicado:

= Se deben realizar compras de inventario en septiembre, por un monto de $ 1.000.000 mensuales.

= La venta de los bienes se realiza en octubre, con una politica de crédito a 60 dias. Por lo tanto, la venta entrara

en diciembre.

» Los sueldos corresponden a $ 400.000, y las ventas corresponde a $ 2.000.000.

Mes Compras Sueldos Inventario Cuentas por Pagar Cuentas por Cobrar Caja
Septiembre  1.000.000  400.000  1.000.000 1.400.000 0 0
Octubre 1.000.000  400.000  1.000.000 2.800.000 2.000.000 0
Noviembre  1.000.000 400.000  1.000.000 4.200.000 4.000.000 0
Diciembre  1.000.000 400.000  1.000.000 5.600.000 4.000.000 2.000.000




4. Estimacion de la inversiéon en Capital de Trabajo

4.1. Meétodo Contable

Se basa en la estimacion del nivel necesario de cuentas relacionadas con los activos y pasivos de costo plazo:

1. Nivel de cuentas por cobrar.
2. Nivel de inventarios.
3. Nivel de cuentas por pagar.

En términos simples, se debe mantener poder estimar la cantidad de flujo a mantener para el cumplimiento de cada
item en donde un aumento del nivel de cuentas por cobrar o de inventarios, genera una mayor necesidad de capital
de trabajo, y al contrario, un aumento en el nivel de cuentas por pagar genera una disminucién de necesidades de
capital de trabajo.

4.2. Meétodo del periodo de desfase

Se deben determinar dos factores:

El costo de la operacién y el periodo a ser financiado con capital de trabajo:

Ca
ICT = — 1

Donde Ca es el costo anual y ng corresponde al nimero de dias de desfase.
A qué corresponden los dias de desfase?

Esto se relaciona con el ciclo de conversion de efectivo. En términos practicos, corresponde a la diferencia en
dias entre la fabricacién y ventas de los bienes hasta la recepcién del dinero de dicha venta.

4.2.1. Ciclo de conversién de efectivo

Se define a través de la siguiente férmula:

CCE = PCI — PCP + PCC (2)

Donde PC1 corresponde a los dias de inventario, PC'P corresponde a los dias de cuentas por pagar y PCC corresponde
a los dias de cuentas por cobrar. Por ejemplo, tenemos una empresa con PCI = 10, PCP =30y PCC = 60:

CCE =10 — 30 + 60 = 40 (3)

{Qué quiere decir este niimero?

4.2.2. Ejemplo del método de desfase
Considerando los 40 dias, reemplacemos si determinamos que el costo total de la empresa corresponde a 54.750.000:

54,750,000

ICT 365

% 40 = 6,000,000 (4)



4.2.3.

Ejercicio propuesto de la semana

Doble click aca

Veamos el siguiente archivo:

4.3.

Se intenta determinar el monto de inversion a través de la proyeccién de ingresos y egresos efectivos.

Método de déficit acumulado maximo

Analicemos esto en base al ejercicio presente en el video de la semana:

5. Ejemplo aplicado

Veamos el siguiente archivo:

6. Fechas relevantes

Unidad | Evaluacién Ponderacién Fecha
Unidad T | Cuestionario—Semana-2—No-presencial (5%) 31/03/2021
Estudio-de-Caso—Semana4—No-presenetat (5%) 18/04/2021
Ejercicio practico - Semana 7 - No presencial (5%) 09/05/2021
Prueba Escrita - Semana 9 - Presencial I (35%) 19/05/2021
Unidad IT | Ejercicio practico - Semana 11 - No presencial (5%) 06,/06,/2021
Estudio de Caso - Semana 13 - No presencial (5%) 20/06,/2021
Ejercicio practico - Semana 15 - No presencial (5%) 04/07/2021
Prueba Escrita - Semana 17 - Presencial (35%) 07/07/2021

Click acé.

Click aca.

Click aca.
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Instrucciones

- Esta es una actividad formativa para discusién en clases.
- Cada grupo estara conformado por tres alumnos.
- Si el profesor lo estima conveniente, cada grupo debera entregar un informe escrito con las

respuestas a las preguntas formuladas.

1.- En un proyecto se estima que se demoraran 6 meses en generar flujos de ingreso suficiente para

cubrir los costos fijos de operacion del primer afio.

De acuerdo con los diferentes estudios, los costos fijos de operacion del primer afio ascenderan a
1.000UF.

Se pide:
1.1.- Estime la inversién de capital de trabajo para el primer afio.

1.2.- Se piensa que en los afos siguientes el proyecto permitira con sus flujos de ingreso, financiar
el capital de trabajo periodo a periodo. Entonces, ¢ Cuando se recupera el capital de trabajo invertido

al inicio?











Hoja1

				Costo		1000

				Costo mensual		2.74

				ICT		500






Hoja1

		Ingresos				Ene		Feb		Mar		Abr		May		Jun		Jul		Ago		Sept		Oct		Nov		Dic

		Precio						$   80		$   80		$   80		$   80		$   80		$   80		$   80		$   80		$   80		$   80		$   80

		Cantidad						576		600		612		284		284		284		655		655		655		655		655		655

		Ventas				$   -		$   46,080		$   48,000		$   48,960		$   22,720		$   22,720		$   22,720		$   52,400		$   52,400		$   52,400		$   52,400		$   52,400





		Contado		30%				$   13,824		$   14,400		$   14,688		$   6,816		$   6,816		$   6,816		$   15,720		$   15,720		$   15,720		$   15,720		$   15,720

		30 días		30%						$   13,824		$   14,400		$   14,688		$   6,816		$   6,816		$   6,816		$   15,720		$   15,720		$   15,720		$   15,720

		60 días		40%								$   18,432		$   19,200		$   19,584		$   9,088		$   9,088		$   9,088		$   20,960		$   20,960		$   20,960



		Flujo ingresos				$   -		$   13,824		$   28,224		$   47,520		$   40,704		$   33,216		$   22,720		$   31,624		$   40,528		$   52,400		$   52,400		$   52,400

		Producción				Ene		Feb		Mar		Abr		May		Jun		Jul		Ago		Sept		Oct		Nov		Dic

		IF		70%		403		420		428		199		199		199		459		459		459		459		459		459

		II						403		420		428		199		199		199		459		459		459		459		459

		Producción		P = V+IF-II		403		593		608		382		284		284		544		655		655		655		655		655

		Egresos				Ene		Feb		Mar		Abr		May		Jun		Jul		Ago		Sept		Oct		Nov		Dic

		MPD		$   12		$   4,838		$   7,114		$   7,301		$   4,589		$   3,408		$   3,408		$   6,524		$   7,860		$   7,860		$   7,860		$   7,860		$   7,860

		MOD		$   3		$   1,210		$   1,778		$   1,825		$   1,147		$   852		$   852		$   1,631		$   1,965		$   1,965		$   1,965		$   1,965		$   1,965

		CIF				$   3,000		$   3,000		$   3,000		$   3,000		$   3,000		$   3,000		$   3,000		$   3,000		$   3,000		$   3,000		$   3,000		$   3,000



		Costos de Producción				$   9,048		$   11,892		$   12,126		$   8,736		$   7,260		$   7,260		$   11,156		$   12,825		$   12,825		$   12,825		$   12,825		$   12,825

		Gastos de Ventas Variable		2.50%		$   -		$   346		$   706		$   1,188		$   1,018		$   830		$   568		$   791		$   1,013		$   1,310		$   1,310		$   1,310

		Gastos de Ventas Fijo				$   3,500		$   3,500		$   3,500		$   3,500		$   3,500		$   3,500		$   3,500		$   3,500		$   3,500		$   3,500		$   3,500		$   3,500

		Gastos de Administración				$   4,750		$   4,750		$   4,750		$   4,750		$   4,750		$   4,750		$   4,750		$   4,750		$   4,750		$   4,750		$   4,750		$   4,750



		Gastos de Administración y Ventas				$   8,250		$   8,596		$   8,956		$   9,438		$   9,268		$   9,080		$   8,818		$   9,041		$   9,263		$   9,560		$   9,560		$   9,560



		Flujo de Egreso				$   17,298		$   20,488		$   21,082		$   18,174		$   16,528		$   16,340		$   19,974		$   21,866		$   22,088		$   22,385		$   22,385		$   22,385





		Saldo Mensual				$   -17,298		$   -6,664		$   7,142		$   29,346		$   24,176		$   16,876		$   2,747		$   9,758		$   18,440		$   30,015		$   30,015		$   30,015

		Saldo Acumulado				$   -17,298		$   -23,962		$   -16,819		$   12,527		$   36,703		$   53,579		$   56,325		$   66,084		$   84,524		$   114,539		$   144,554		$   174,569

		Deficit Acumulado Máximo		$   -23,962






Capital de Trabajo

						0		1		2		3		4		5

				Costo de Ventas				$   346,389,445		$   365,484,329		$   420,270,772		$   443,438,399		$   467,883,154

				Remuneraciones				$   197,520,000		$   225,840,000		$   390,640,612		$   435,520,612		$   487,000,612

				GAV				$   99,723,561		$   100,213,877		$   112,107,203		$   109,169,176		$   109,587,716



				Total				$   643,633,006		$   691,538,205		$   923,018,586		$   988,128,187		$   1,064,471,482



				Honorarios				$   2,000,000		$   2,000,000		$   2,000,000		$   2,000,000		$   2,000,000

				Honorario Total				$   2,222,222		$   2,222,222		$   2,222,222		$   2,222,222		$   2,222,222

								$   222,222		$   222,222		$   222,222		$   222,222		$   222,222

						0		1		2		3		4		5

				Ventas				$888,178,063		$937,139,304		$1,077,617,364		$1,137,021,537		$1,199,700,394



				PPM (3%)				$26,645,342		$28,114,179		$32,328,521		$34,110,646		$35,991,012



				IVA Credito				$84,761,471		$88,482,659		$101,151,815		$104,995,439		$109,719,465

				IVA Debito				$195,621,396		$206,392,869		$237,298,042		$250,366,960		$264,156,309



				IVA a pagar				$110,859,925		$117,910,210		$136,146,227		$145,371,521		$154,436,844



				Costo Total Anual				$756,492,931		$811,448,415		$1,061,164,813		$1,135,499,708		$1,220,908,325



				Costo Diario				$2,072,583		$2,223,146		$2,907,301		$3,110,958		$3,344,954



				Dias de Desfase		45



				Costo del desfase				$93,266,252		$100,041,585		$130,828,539		$139,993,115		$150,522,944



				Capital de Trabajo		$93,266,252		$6,775,334		$37,562,287		$46,726,863		$57,256,692
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