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Esto se manifiesta en el otorgamiento de permisos y patentes, en las tasas
arancelarias diferenciadas para tipos distintos de materias primas o productos
terminados, o incluso en la constitucién de la empresa que lievard a cabo el proyecto,
la cual tiene exigencias impositivas distintas segiin cual sea el tipo de organizacién
que se seleccione,

Otro de los efectos lo constituye la determinacion de los desembolsos que
representa la concrecién de las opciones seleccionadas como las més convenientes
para el proyecto. Por ejemplo, los gastos en que se deberd incurrir por la confeccién
de un contrato para encargar una tecnologfa que debe hacerse a pedido. De la
misma forma, es posible identificar una serie de otros efectos econémicos
vinculados a variables legales,

{ 2.6) El estudio financiero

A

La wltima etapa del andlisis de viabilidad financiera de un proyecto es el estudio
financiero, Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la informacién
de cardcter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar los cuadros
analfticos y datos adicionales para la evaluacién del proyecto y evaluar los
antecedentes para determinar su rentabilidad,

La sistematizacion de la informacién financiera consiste en identificar y ordenar
todos los ftemes de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los estudios
previos. Sin embargo, y debido a que no se ha proporcionado toda la informacién
necesaria para la evaluacién, en esta etapa deben definirse toclos aquellos elementos
que debe suministrar el propio estudio financiero. El caso cldsico es el cdlculo del
monto que debe invertirse en capital de trabajo o el valor de desecho del proyecto,

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, seguin corresponda, en terrenos,
obras flsicas, equipamiento de fébrica y oficinas, capital de trabajo, puesta en
marcha y otros. Puesto que durante la vida de operacién del proyecto puede ser
necesario incurrir en inversiones para ampliaciones de las edificaciones, reposicién
del equipamiento o adiciones de capital de trabajo, serd preciso presentar un
calendario de inversiones y reinversiones que puede elaborarse en dos informes
separados, correspondientes a la etapa previa a la puesta en marcha y durante la
operacién. También se deberd proporcionar informacién sobre el valor residual de
las inversiones.

Los ingresos de operacién se deducen de la informacién de precios y demanda
proyectada, calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de venta, de
las estimaciones de venta de residuos y del cdlculo de ingresos por venta de equipos
cuyo reemplazo estd previsto durante el perfodo de evaluacién del proyecto, segtin
antecedentes que pudieran derivarse de los estudios técnicos (para el equipo de

fdbrica), organizacional (para el equipo de oficinas) y de mercado (para el equipo
de venta),

Los costos de operacién se calculan con la informacién de précticamente todos
los estudios anteriores. Existe, sin embargo, un ftem de costo que debe calcularse
en esta etapa: el impuesto a las ganancias, porque este desembolso es consecuencia
directa de los resultados contables de la empresa, que pueden ser diferentes de los
resultados efectivos obtenidos de la proyeccién de los estados contables de la
empresa responsable del proyecto,

La evaluaci6n del proyecto se realiza sobre la estimacion del flujo de caja de
los costos y beneficios, La existencia de algunas diferencias en ciertas posiciones
conceptuales en cuanto a que la rentabilidad del proyecto per se puede ser distinta
de la rentabilidad para el inversionista, por la incidencia del financiamiento, hace
que més adelante se dedique un anflisis especial al tema,

El resultado de la evaluacién se mide a través de distintos criterios que, més
que optativos, son complementarios entre sf, La improbabilidad de tener certeza
de la ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparacion del proyecto
hace necesario considerar el riesgo de invertir en é1, Se han desarrollado muchos
métodos para incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los beneficios
que se esperan del proyecto. Algunos incorporan directamente el efecto del riesgo
en los datos del proyecto, mientras que otros determinan la variabilidad méxima
que podrian experimentar algunas de las variables para que el proyecto siga siendo
rentable. Este dltimo criterio corresponde al andlisis de sensibilidad,

Evaluar un proyecto a un plazo fijo puede llevar a conclusiones erradas respecto
del mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe evaluarse
adiez afios, Sin embargo, s posible que la rentabilidad de un proyecto sea mayor
si su puesta en marcha se posterga algunos perfodos. No todos los proyectos
rentables deben implementarse de inmediato, aun cuando existan los recursos
necesarios, si se maximiza su rentabilidad postergando su iniciaci6n,

Siguiendo el mismo raciocinio anterior, puede concluirse que un proyecto es
més rentable si se abandona antes de la fecha prevista en la evaluacién, Es decir,
al igual que debe analizarse la postergacién de la puesta en marcha, asf también
debe considerarse el abandono antes de la finalizacién prevista, Incluso, aun cuando
el proyecto haya sido evaluado, aprobado e implementado, es posible que surja

alguna alternativa de inversion que haga recomendable el abandono de la inversién
en marcha,

Por tiltimo, una variable que complementa la informacién posible de proveer a
quien debe tomar una decisién se relaciona con el financiamiento, Cuando se
incluye su efecto en un flujo de caja, ya sea por la contratacién de un leasing o de
una deuda para financiar parte de la inversién, deja de medirse la rentabilidad del
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