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RESUMEN

El presente trabajo estudia la sensibilidad de un modelo financiero para un proyecto de
inversion en infraestructura portuaria, a partir de las particulares condiciones que existen
hoy en dia en el mercado maritimo portuario, y que obligan a los operadores de
terminales portuarios a estudiar proyectos de alta inversién (CAPEX') con horizontes no
mayores a 5 afios.

El trabajo se aborda a partir del estudio de un caso real del cual se dispone de
informacién relevante sobre los principales componentes del modelo financiero,
entendiendo estos como volumen de carga, tarifas, costos operacionales vy
administrativos, e inversion.

El desarrollo del estudio permitirdA ademas comprender cudles son los principales
parametros que afectan al modelo financiero, y a través de la construccién de un flujo de
caja parametrizado para estudiar diversos escenarios, lograr determinar cuales son los
principales componentes del flujo de caja.

Los resultados han revelado que los parametros que poseen un mayor efecto sobre el
modelo financiero son la tasa de crecimiento de la demanda y la tasa de descuento,
principalmente debido a que la primera tiene un efecto inmediato sobre el volumen del
negocio (y los flujos que produce), y la segunda porque tiene efecto directo sobre la
actualizacién de los flujos futuros.

En lo que respecta a los principales componentes del flujo de caja, el trabajo ha revelado
que desde el punto de visita de los ingresos el mayor componente son los ingresos por
servicios de terminal, y desde la vereda de los costos, para este caso, la mayor parte se
encuentra en los costos variables.

Finalmente, desde el punto de vista de analisis de rentabilidad, en todos los escenarios
estudiados se logra obtener un VAN positivo al afic 5, independientemente de las
variaciones que pueda sufrir el CAPEX. Algo similar ocurre con la TIR, por lo tanto las
variaciones del CAPEX no alteran el criterio de decisién.

! Capital Expenditures. Inversiones en Bienes de Capital.
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1. INTRODUCCION

Cualquier empresa, con proyectos de crecimiento, se ve enfrentada en uno u otro
momento a la necesidad de tomar decisiones respecto de invertir o no en un determinado
negocio. Evidentemente, dependiendo de la magnitud de la inversion, estas decisiones
pueden ser cruciales para el futuro de la empresa y para la continuidad del negocio. Esto
se debe en gran medida al caracter finito de los recursos financieros de la empresa, y las
infinitas necesidades, expresadas en las multiples opciones de negocios que los
mercados ofrecen. “En otras palabras, se puede considerar las necesidades humanas
como infinitas, en tanto que los recursos existentes para satisfacerlas son limitados,
hecho que genera la situaciéon de escasez.”™

Todo lo anterior hace que el proceso de anélisis de informacién para apoyar la toma de
decision sea crucial. La decisién de participar o no en un proyecto de inversién, tomada
con informacién insuficiente o errada, puede acabar con el mas prospero de los negocios.

Para apoyarse en este proceso, los inversionistas generalmente cuentan con la asesoria
de expertos en economia y negocios, los que a su vez disponen de variadas herramientas
de andlisis basadas principalmente en las estadisticas y la matematica financiera. En este
contexto, los modelos financieros son una herramienta extremadamente (til para intentar
pre visualizar los flujos futuros de dinero que generara el eventual negocio en los periodos
de tiempo sucesivos y a través de traer a valor presente estos flujos poder determinar si
cumplen con la barrera minima necesaria para hacer atractiva la inversion, que se exige
por medio de la tasa de descuento.

Lamentablemente, los modelos financieros no son infalibles. Como todos los modelos,
son simplemente una representacién de la realidad que serda mas o menos compleja
dependiendo de la cantidad de variables o factores que se conjuguen en él. Su validez
radica en qué tan adecuada y efectiva sea la representacion matematica de la realidad
que se hace mediante él, y por supuesto, en la calidad de la informacién con que se
alimenta este modelo. Lo anterior estd en sintonia con la definicion de modelo
econoémico.’

Por otra parte, los Gltimos afios hemos sido testigos de muchisimos cambios en el mundo
del comercio exterior y particularmente en lo referente al transporte maritimo. Hemos sido
testigos de las alianzas, fusiones y adquisidores de navieras y la consecuente reduccion
de los actores relevantes en este mercado, hemos presenciado la caida de los precios del
flete maritimo* debido a la sobre oferta del mismo, hemos visto el crecimiento en la

2 (Septilveda, 1995)
* (Septilveda, 1995)
* (Worstall, 2016)



capacidad de trasporte de la nueva generacién de buques® y la demora en el retiro a
desguace de las antiguas naves debido a la baja en el precio del acero, efc.

Todos estos cambios han hecho que en la actualidad, el negocio entre los terminales
portuarios y las lineas navieras se desarrolle a un ritmo vertiginoso y con un cierto
desequilibrio en desmedro del operador portuario ya que todas estas modificaciones
tienen consecuencias en la forma en que se relacionan las navieras y los terminales, y
evidentemente en la forma de operar de estas compafiias.

Si a lo anterior se suma que actualmente los contratos puerto-naviera para la atencion de
naves en servicios regulares se hacen cada vez con horizontes mas cercanos, y las
inversiones en infraestructura que deben afrontar los operadores portuarios para poder
atender las nuevas naves de mayor tamafio son cada vez mas altas, se hace
extremadamente importante tener un adecuado modelo financiero del negocio, dado que
el corto plazo (horizonte) de los proyectos no permite una recuperacion de la inversion a
cuenta de futuros aumentos en los volimenes de carga transferida.

Como se menciond, los contratos puerto-naviera actualmente son de corta duracion.
Ademas, es comiin que las oportunidades de negocio se presenten de manera sorpresiva,
en un escenario donde por una parte, hay poco tiempo para estudiar el proyecto y definir
los montos de las inversiones asociadas a los requerimientos de infraestructura maritima
portuaria, y por otro lado, no existe mucho margen en las tarifas asociadas a la
transferencia de carga debido al poder que han adquirido los transportistas por la
concentracion de operadores. “El aumento de la concentracién del mercado se refleja
en... que la cuota de capacidad combinada operada por los 10 principales operadores ha
alcanzado un nuevo récord de 77% a finales de este afio. Esta cifra aumentara ain mas
para llegar al 82%, con la inminente absorcion de OOCL por COSCO vy la fusién de K
Line, MOL y NYK para formar 'Ocean Network Express' (ONE)™®.

Esto aitimo es particularmente relevante si se considera que, basado en la experiencia
profesional, los montos de inversién en infraestructura y equipos son habitualmente los
componentes mas significativos del gasto a incorporar en el modelo financiero de un
proyecto de desarrollo portuario. Esto queda claramente demosirado al analizar los
montos y destinos de las principales inversiones de los operadores portuarios’.

En general, los valores de los equipos de operacién portuaria, entendiendo por ellos las
grias moéviles de muelle (MHC), grias portico de muelle (STS), grias pértico sobre
neumdticos (RTG), griias de patio (reach stacker, top lifter), etc., son valores conocidos, y

® (Chambers, 2017)
® (Alphaliner, 2017)
’ (PortalPortuario.cl, 2018)



la incerteza en el proyecto pasa por saber si se encontraran equipos disponibles en el
mercado dentro de los plazo que mi proyecto requiere.

Por su parte, no ocurre lo mismo con la infraestructura maritimo portuaria. En esta materia
los costos pueden diferir muchisimo de un proyecto otro. Cada proyecto es un mundo
diferente. Todo es singular, y no es posible extrapolarlo a otro caso, aunque parezca
idéntico. Las condiciones geotécnicas y oceanograficas varian de un lugar a otro, y lo que
funciona aca, no necesariamente funciona alla. Incluso, al construir el mismo proyecto en
dos sitios diferentes tendremos necesariamente costos diferentes, debido a los precios de
los materiales, la disponibilidad de mano de obra, a la disponibilidad de contratistas
especializados, la movilizacién y desmovilizacién de equipos de construccion, la ubicacién
del proyecto respecto de los principales centros de abastecimiento, etc.

Debido a todo lo anteriormente expuesto es de particular interés estudiar la influencia del
nivel de precisibn en la estimacién del CAPEX® asociado a los proyectos de
infraestructura maritimo portuaria en las decisiones de inversion que se infieren a partir de
los resultados entregados por los modelos financieros que los terminales portuarios
desarrollan para evaluar una oportunidad de negocio.

La idea fundamental de este trabajo es poder conocer qué tan sensibles resultan estos
modelos a las variaciones en la estimacién de inversién cuando se conjugan las
caracteristicas de mercado antes descritas, es decir, grandes montos de inversion inicial,
Y pocos afios para recuperar la inversion.

8 Capital Expenditures. Inversiones en Bienes de Capital.



2. OBJETIVOS

2.1. Objetivo General

En este estudio, se busca analizar la sensibilidad de un modelo financiero a corto plazo
para un proyecto de inversion en infraestructura portuaria, a partir de variaciones en el
grado de precision de las estimaciones de inversion.

2.2. Objetivos Especificos

Este estudio, pretende identificar los parametros clave para la generacion de un modelo
financiero de evaluacién de proyectos de inversién en infraestructura portuaria.

Por otro lado, se busca definir un modelo financiero adecuado para el problema en
cuestién e implementarlo en una planilla de célculo parametrizada, que permita una facil
modificacién de los parametros clave del modelo.

Finalmente, se procura analizar el modelo a fin establecer cudles son los principales
componentes del flujo, y a partir de ellos explicar variaciones en el comportamiento del
modelo.



3. MARCO TEORICO

1. Conceptos generales
Para el desarrollo de este trabajo, como ya se ha adelantado, se conjugan dos aspectos
principales:

Por un lado, tendremos la evaluacién de proyectos de inversiéon, con todos sus
procedimientos y técnicas desarrolladas para estimar tamafio del mercado, estudiar
costes y beneficios, y finalmente analizar Ia rentabilidad del proyecto.

Por otra parte, tendremos la precisién en la estimacién de CAPEX que se pueda lograr en
proyectos de infraestructura, dado el grado de desarrollo que posea la ingenieria, durante
el proceso de evaluacion del proyecto.

En primera instancia se realizara una introduccién general a los conceptos asociados a la
evaluaciéon de proyectos, para luego dar paso a una revision del estado del arte en la
precisién exigible al CAPEX durante la efapa de ingenieria, asociado al grado de madurez
del proyecto, y en especifico para proyectos de infraestructura (construccion).

3.2. Evaluacién de proyectos
La evaluacién de proyectos es esencialmente un problema econémico, por lo tanto es
fundamental tener claros los conceptos basicos de esta ciencia.

Por otra parte, para realizar la evaluacion de un proyecto es fundamental ordenar la
informacién de la que se dispone de manera que se facilite su interpretacion, y
consecuentemente, la extraccién de informacion que apoye el proceso de toma de
decisiones. “La evaluacién general de un proyecto consiste en realizar una comparacion,
de acuerdo con varios patrones previamente establecidos, entre los recursos que -se
estima- seran utilizados y los resultados esperados, con el propésito de determinar si un
proyecto se ajusta a los fines perseguidos y, asi, garantizar la mejor seleccion, entre
varias opciones de proyectos, para asignar los recursos disponibles.”

Una buena forma de ordenar la informacion asociada a un determinado proyecto de
inversion, es el flujo de caja, que no es mas que una linea de tiempo, en donde se
dispone de manera ordenada los costos y beneficios que produce un determinado
proyecto, para periodos sucesivos de tiempo.

Evidentemente, para determinar estos costos y beneficios, es necesario adentrarse en la
estimacién de volimenes de venta, y en el célculo de costos operativos y financieros
producto de la explotacion, y por supuesto, la inversion necesaria para iniciar la marcha

® (Rosales, 2007)



del proyecto. Esta estimacion sera mas precisa cuanto mas se conozca el negocio en
cuestion.

A continuacién se analizan algunos principios de la economia y se describen los
principales componentes del flujo de caja con el propésito de desarrollar las herramientas
necesarias para la discusion del flujo que se presentara mas adelante durante el estudio
del proyecto sujeto a analisis.

3.2.1. Estudio de mercado
3.2.1.1. Comportamiento de la demanda.

El comportamiento de la demanda es un factor clave a la hora de desarrollar un modelo
financiero. Después de todo, es la herramienta que nos permitira definir si la demanda
que hara el mercado por nuestros bienes y servicios es suficiente para cubrir nuestros
costos y obtener la rentabilidad requerida. En consecuencia, para nuestro estudio es
fundamental entender tanto la evolucién de la demanda en el tiempo (horizonte de
analisis) como las técnicas que permiten pronosticarla. “La previsién de la demanda
puede realizarse con una amplia variedad de técnicas. Pero dificilmente sera eficaz el
prondsticos si no se basa en una medida apropiada y una explicacion rigurosa de los
factores que influyen en el comportamiento de la demanda.™®

El mercado y su comportamiento son estudiados por la economia. Por todos es sabido
que esta es la ciencia que entrega luces sobre como emplear una serie de recursos
escasos en la produccion de bienes y servicios destinados a satisfacer las necesidades
ilimitadas de los individuos.

El estudio de los diversos factores asociados a un proyecto y las relaciones existentes
entre ellos sera clave para intentar anticipar el comportamiento de un mercado particular.

En general, la escasez de los recursos obliga a los inversionistas a analizar en dénde
podran y de qué manera distribuiran los recursos escasos de que disponen para intentar
satisfacer los multiples requerimientos del mercado objetivo.

De la misma forma, la abundancia o escasez de un determinado bien o servicio en el
mercado determina su precio, pues refleja la valoracién que el mercado hace de este. De
esta forma, cuando un productor detecta una necesidad en el mercado hara lo posible por
satisfacerla a cambio de una retribucién econémica. Cuanto mas deseado y mas escaso
sea este determinado bien, mayor sera la retribucion econémica que se estara dispuesto
a entregar a cambio de él.

'® (Lépez-Pinto, 2001)



En este mercado, al cual concurren por un lado consumidores y sus necesidades, y por
otro, los bienes o servicio que los productores estan dispuesto a proporcionar, se produce
un equilibrio que queda representado por una determinada cantidad de bienes que los
productores estan dispuestos a producir a un determinado precio que los compradores
estan dispuestos a pagar.

Por otra parte, los consumidores tienen miltiples necesidades por lo que deben
priorizarlas y estan obligados a acudir a diversos mercados para satisfacerlas. Por otro
lado, estas necesidades no son estéticas, si no que van cambiando en el tiempo, es por
ello que la distribucion de los recursos que hacen los consumidores varia en el tiempo.

Esta variacién en la cantidad demandada por supuesto que tiene incidencia sobre el
equilibrio antes sefialado, y consecuentemente sobre los precios. Este comportamiento
dindmico de la cantidad demandada es el primer obstaculo que se debe enfrentar al
realizar un flujo de caja, pues al ser este una linea de tiempo, sobre la cual se representa
una serie de estados futuros tan larga como se requiera, es muy probable que existan
diferencias entre las demandas reales y las demandas proyectadas.

De acuerdo a Sapag'’, en general, el comportamiento del consumidor se ve afectado por
una serie de otras variables ademas de la modificacion de los precios. Enire ellas se
puede destacar:

e Gustos y preferencias. A un mismo nivel de ingreso, los consumidores pueden
manifestar sus preferencias. Por ejemplo, para educar a sus hijos habra quienes
prefieran la educacion laica, y quienes prefieran la educacion que entrega un
colegio catdélico.

e Cambios en los precios de bienes sustitutos y complementarios. A un
determinado cambio en el precio del bien en estudio, se modifica la demanda del
bien sustito en el mismo sentido. Por ejemplo, el aumento en el precio del azucar
genera el aumento de la demanda de la sucralosa. En el caso de los bienes
complementarios, al modificarse el precio del bien en estudio, se modifica la
demanda del bien complementario en el sentido contrario. Por ejemplo, si aumenta
el precio de los automoviles, disminuye la demanda de combustible.

e Cambios en el nivel de ingreso de los consumidores. Al aumentar el ingreso el
consumo de un bien puede aumentar o disminuir, dependiendo si se trata de
aquellos que realmente se desea, o si solo se accede a ellos por no se posee
recursos suficientes para acceder al bien reaimente deseado.

o Cambio en las expectativas. Cambios en las expectativas sobre el precio o
disponibilidad de un bien en el futuro pueden modificar su demanda. Por ejemplo,
ante el aviso de un inminente huracan se dispara el consumo de agua embotellada
y de baterias para radios y linternas.

" (Sapag, 2011)



e Cambio en el nimero de consumidores. Evidentemente, una modificacion al
tamafio de la poblacién asociada a un determinado mercado, significa variaciones
en la demanda.

Como ya se ha mencionado, las variaciones en el precio modifican la demanda
produciendo un desplazamiento de un punto a otro dentro de la curva de demanda, sin
embargo, cualquier modificacion debido a los faclores anteriores, significara un
desplazamiento de la curva de demanda.

Desplazamiento de la demanda
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Fig. 1. Desplazamiento de la demanda. Para ambas curvas se aprecia como una variacion
en el precio modifica la cantidad demanda. Por otra parte, se aprecia que un factor
extemno, distinto al precio, desplaza la demanda, aun manteniendo fijo el precio. Fuente.
Elaboracion propia.

Los consumidores poseen recursos limitados. Dada esta restriccién presupuestaria, los
consumidores distribuyen sus recursos para conseguir la combinaciéon de productos del
mercado que les produce mayor satisfaccién.

Dicho de otra forma, cualquier combinacién de productos que se adquiera, y que este
dentro de la curva de restriccion presupuestaria maximiza el uso de los recursos
disponibles, por lo que el consumidor debera elegir dentro de dichas combinaciones al
que mayor satisfaccion le proporciona. Por otra parte, cualquier punto Ps sobre la curva
proporcionaria mas satisfaccién sin embargo no es posible dado que para adquirir dicha
combinacion se requiere mas recursos de los disponibles. En cambio, un punto Pb bajo la
curva de restriccion presupuestaria es posible adquirirlo, pero no hace uso de todos los
recursos disponibles, y por consiguiente no se obtiene toda la satisfaccion posible con el
presupuesto disponible.
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Fig. 2. Nivel de satisfaccion con recursos limitados. Nivel de satisfaccion que es posible
alcanzar dada la restriccion presupuestaria. Fuente: Elaboracion propia.

Ahora, la pregunta natural es ¢ Qué ocurre si no hubiera restriccion presupuestaria? Pues
entonces, existiian multiples canastas de bienes que para el consumidor serian
indiferentes en cuanto a la utilidad que le reportan, dando origen a las curvas de
indiferencia.

Dentro de una curva, el consumidor es indiferente a la combinacién de bienes que puede
obtener. Analizado de otra forma, esta curva muestra cuédnto esta dispuesto a ceder el
consumidor de un determinado bien, para obtener mas cantidad del otro (tasa marginal de
sustitucion).

Evidentemente, en condiciones de recursos ilimitados se trataria de consumir lo mas
posible de ambos bienes, sin embargo, dado que existen recursos limitados, esta curva
debe cruzarse con la curva de restriccion presupuestaria para determinar el punto que
maximiza la utilidad.
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Fig. 3. Maximizacion de la utilidad del consumo con resiriccion de recursos. El punto de
cruce entre la curva de indiferencia y la restriccion presupuestaria define la maximizacion
de la utilidad del consumo para un presupuesto determinado. Fuente: Elaboracion propia

Para determinar la sensibilidad de la cantidad demanda ante las variaciones de precio se
define el concepto de elasticidad del precio, entendiendo este como cuanto cambia la

cantidad demandada ante un cambio porcentual en los precios.
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Ec. 1. Elasticidad del precio

Dénde:

£p: Elasticidad del precio

AQp: Variacion en la cantidad demandada
Qp: Cantidad demandada original

AP.  Variacién en el precio

P: Precio original

En términos generales, la elasticidad es un nimero negativo puesto que un aumento de
precios producird una disminucion en la demanda, sin embargo, al expresarla en valor
absoluto, podemos entenderia de acuerdo a los siguientes tres casos:
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o Demanda Elastica, cuando la variacion porcentual en la cantidad demandada es
mayor que la variacién porcentual en el precio, por consiguiente la elasticidad es
mayor que 1.

o La Demanda Inelastica, exactamente al contrario, es decir, cuando es menor que
1 dado que el cambio porcentual en el consumo bajo respecto del cambio
porcentual en el precio.

e Y la Demanda Unitaria, es decir cuando es iguala 1 lo que significa que el cambio
porcentual en la demanda es igual al cambio porcentual en el precio.

3.2.1.2. Comportamiento de la oferta

Asi como es necesario entender la demanda, para compietar el panorama también es
necesario entender el comportamiento de la oferta. A partir de este andlisis es que
podremos estudiar nuestra estructura productiva (y sus costos) para saber hasta donde
podemos llegar con nuestra oferta, dado el particular escenario que analizamos.

El estudio de la oferta del mercado corresponde al estudio del comportamiento de los
empresarios o productores, y refleja la relacién entre precio de transaccion en el mercado
por un determinado bien, y la cantidad ofertada del mismo.

Entre los elementos que influyen en la oferta se puede destacar la capacidad adquisitiva
de los consumidores, la cantidad de empresas productoras del bien, expectativas de los
productores, costo de produccion del bien, precio de bienes relacionados, etc.

La oferta funciona de manera similar a la demanda, es decir, a medida que cambia el
precio, se altera la cantidad ofrecida del mismo, definiendo la curva de oferta.

Si el precio aumenta, la cantidad ofrecida aumenta, y al contrario si el precio disminuye.
Ademas, como ya se menciond, y analogamente al comportamiento de la demanda, si
solo se modifica el precio, el comportamiento del productor se mueve sobre la curva, sin
embargo, si se modifica alguno de los factores ya mencionados, se produce un
desplazamiento de la curva completa.

Cantidad de empresas. Cuantas mas empresas exista en el mercado mayor sera la oferta,
por lo tanto se desplaza la curva hacia la derecha. Lo contrario ocurre si desaparecen
empresas del mercado.

Expectativas de los productores. Si es esperable que el precio de un bien se incremente,
también es esperable que el productor incremente su produccion.

11



Costo de produccién. Si este disminuye debido por ejemplo a la adopcion de nuevas
tecnologias, el productor tendra mejores méargenes, por lo que es esperable que aumente
la produccion.

Bienes relacionados. En el caso de bienes sustitutos, el incremento en el precio del
sustituto puede trasladar la demanda hacia el bien en cuestion. En el caso de los
complementarios, un aumento en el precio del complemento, hara disminuir la demanda

del bien del proyecto.

Desplazamiento de la Oferta
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Fig. 4. Desplazamiento de la oferta. Por ejemplo, la adopcion de una nueva tecnologia
permite mejorar los mérgenes manteniendo el precio. Lo anterior implica un
desplazamiento de la curva de oferta a la derecha. Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de la oferta, existe un analisis anélogo al de la elasticidad™', en este caso,
con el precio de la oferta, es decir, analiza como cambia porcentualmente la cantidad
ofrecida ante cambios porcentuales en el precio de venta.

3.2.1.3. Equilibrio de mercado

En condiciones de competencia perfecta, los precios de mercado se regulan por la oferta
y la demanda. En estas condiciones, los productores buscan maximizar utilidades, y los
compradores quieren satisfacer sus necesidades. En estas condiciones el precio de
equilibrio de mercado es aquel donde se iguala la oferta y la demanda. Esto quiere decir,
que a un precio por sobre el de equilibrio, la cantidad demandada sera menor que la

12 (Sapag, 2011)
'3 (Parkin, 2004)
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ofertada, y por el contrario, a un precio bajo el de equilibrio, la cantidad demandada sera
mayor que la ofertada.

Equilibrio de Mercado
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Fig. 5. Equilibrio de mercado. A medida que aumenta el precio, aumenta la cantidad
ofertada. Mientras que a medida que disminuye el precio, aumenta la cantidad
demandada. El cruce entre ambas curvas representa el punto de equilibrio. Fuente:
elaboracién propia.

3.2.1.4. Comportamiento de los costos.

Como ya se menciond, conocer mi proceso productivo, y consecuentemente, la estructura
de costos de mi proceso es clave a la hora de armar el flujo de caja. A pesar de que
parece ser algo trivial, no siempre es fécil llegar a desglosar este concepto, ni mucho
menos entender como se comporta. Como se vera mas adelante, incluso en el caso de
este proyecto, en que se aborda un nuevo negocio que se inserta en el contexto de un
puerto que est4 actualmente operando, no es facil llegar al detalle de la estructura de
costos ni entender su comportamiento.

La forma mas tradicional de categorizar los costos es separarlos entre costos fijos y
costos variables, y la suma de ambos representa los costos totales asociado al proyecto.

Los costos fijos son todos aquellos en que se debe incurrir en un determinado periodo de

produccién, pero que no estan asociados a la cantidad producida de un bien. Por su parte,
los costos variables, son los que si dependen de la cantidad de bienes producidos, por lo
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tanto surge de manera natural el concepto de costo marginal, que es el costo de producir
una unidad adicional de un determinado bien."

Ejemplos clasicos de costos fijos son por ejemplo, los costos de arriendo, costos de
seguros para los activos de la empresa, costo de la empresa de seguridad, etc. Por su
parte, costo de materias primas empleadas en la produccién, costo de empaques, o la
mano de obra productiva, son clasicos de los costos variables.

En general, los costos fijos, se mantendran asi dentro de un determinado rango de
produccion, por ejemplo aquellos cambios que estén dentro de la capacidad instalada de
una planta. Ir mas allé requerira necesariamente de modificar la estructura de costos fijos.

Por otro lado, los costos variables unitarios también son susceptibles de variar por
economias de escala. Ejemplo clasico de esto son los descuentos debidos a compras por
volumen, o el incremento de costos de la mano de obra por pago de horas extras.

Los costos fijos y variables pueden ser calculados mediante la cuantificacion de todos los
componentes involucrados para diversos niveles de produccién.

Otra aproximaci6n a la determinacién de estos costos es mediante el andlisis historico del
costo total en relacién al nivel de produccion. A partir de esta informacion es posible
determinar funciones de costo unitario medio como por ejemplo costo fijo medio, costo
variable medio, costo medio total y costo marginal®™. En la practica, esta resulta ser una
de las formas mas abordables de afrontar el problema. Pese a que no ha sido
documentado en la bibliografia existente, los margenes de error uiilizando este método
son bajos, particularmente en el caso de un proyecto que es ampliacion de un negocio en
explotacion.

Supongamos el costo fijo medio como costo fijo total sobre cantidad. Es esperable que
este tenga una tendencia a la baja con la modificacion de la cantidad puesto que dentro
de un rango determinado, el costo fijo se mantendra igual, pero sera prorrateado por un
nivel de produccién mayor.

De igual manera, el costo variable medio, definido como costo variable total sobre
cantidad, representara el costo marginal de producir una unidad mas, pero podra sufrir
modificaciones al alza o a la baja por las economias de escala.

Luego, el costo medio total sera la suma de ambos costos medios ya definidos, y la
variacion de este costo medio total de acuerdo a la variacion de los niveles de produccion
sera el costo marginal.

' (Sapag, 2011)
'8 (Horngreen, Datar, & Foster, 20007)
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CFT CvVT
CFMe = —-q—- CVMe = —q— CMeT = CFMe + CVMe
Ec. 2. Costo fijo Medio

Doénde:

CFMe: Costos Fijo Medio
CVMe: Costos Variable Medio
CMeT: Costos Medio Total
CFT: Costo Fijo Total

CVT: Costo Variable Tota

q: Cantidad producida

Los rendimientos marginales crecientes o decrecientes tienen un impacto directo sobre
los costos. Estos se refieren a los distintos cambios que producen en los niveles de
produccién, la incorporacién de un factor de produccién, particularmente cuando se esta
en niveles altos o bajos de produccion.

Un tipico ejemplo de lo anterior, es una empresa pequefia, con un solo trabajador, quien
produce 100 un/dia de un determinado bien. Al incorporar un segundo trabajador es
esperable que se puedan producir 200 un/dia, sin embargo, ellos deciden especializarse.
Uno se dedicara a producir y el otro a empacar, luego de esta nueva organizacion
producen 250 un/dia. Luego hubo un rendimiento marginal creciente debido a la mayor
productividad derivada de la especializacion.

El caso opuesto, es una empresa con un alto nivel de produccion, Por ejemplo 10
trabajadores, cada uno produce 100 un/dia. Al incorporar 2 trabajadores adicionales, es
esperable que su nivel de produccion crezca hasta 1200 un/dia, sin embargo solo alcanza
las 1100 un/dia, debido a que por la alta congestion dentro de la planta empiezan
entorpecerse los unos a otros. Esto significa que hubo un rendimiento marginal
decreciente.
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Comportamiento de costos
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Fig. 6. Comportamiento de costos. Se aprecia el comportamiento constante de los costos
fijos, la variacion de los costos variables de acuerdo al nivel de produccion, el costo fotal,
paralelo al cosfo variable, desplazado en el costo fijo. Fuente. Elaboracion propia.

3.2.1.5. Maximizacion de beneficios

En toda empresa la idea es maximizar los beneficios. Esto se logra cuando la diferencia
entre el ingreso total por ventas y el costo total de produccién se maximiza, sin embargo,
desde el punto de vista de los costos e ingresos marginales esto se consigue cuando se
iguala el costo marginal con el ingreso marginal. Por sobre este punto, el costo adicional
de cada unidad producida serd mayor que el ingreso que genera, y en consecuencia se
reduce la utilidad neta.

A corto plazo, la empresa define sus niveles de produccion de acuerdo al costo total de
produccién de corto plazo, sin embargo, en el largo plazo, la empresa debe adecuarse a
la tecnologia que le permita un nivel de producciéon permanente y coherente con el
mercado. Esto porque la competencia en el mercado hard que entren nuevos actores
mientras sea posible obtener beneficios, aumentando de esta manera la cantidad
producida y por supuesto produciendo una reduccién en el precio de venta.
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Fig. 7. Ingreso y costo marginal. Se aprecia que después de una determinada cantidad Q,
si bien es cierto, los ingresos aumentaran, los costos marginales son mayores a los
ingresos, luego la utilidad neta decrecerd. Fuente: Elaboracion propia.

3.2.2. Aspectos Tributarios

Este corresponde a un aspecto administrativo, pero no por ello menos importante que las
variables técnicas asociadas al caso de estudio. En nuestro caso sera un componente
fundamental del flujo de caja.

En general, se puede asumir que al estudiar un proyecto en marcha no existiran grandes
cambios en la estructura organizacional de la empresa ni en los procesos administrativos,
sin embargo es importante evaluar los costos que representaran los efectos tributarios en
el proyecto.

3.2.2.1. Efectos Tributarios

Los efectos tributarios influyen directamente en los costos asociados a un proyecto, y por
tanto debe ser considerado en el flujo de caja, que es nuestro objetivo. La relacién mas
obvia y directa es el impuesto sobre las utilidades, teniendo un efecto negativo sobre los
flujos, sin embargo, esta no es la Gnica incidencia. También es posible contemplar efectos
positivos debido a endeudamiento, o perdidas por venta de activos.

A continuacion se analizara los efectos fributarios por venta de activos, por la compra de
activos, por el incremento de costos, y por el endeudamiento.

17



3.2.2.2. Venta de activos

El pago de un impuesto asociado a la venta de un activo, es uno de los efectos indirectos
mas faciles de observar.

Cuando se vende un activo y por ello se genera utilidades, la empresa esta obligada a
pagar impuesto por esas utilidades. Por el contrario, si la venta genera pérdidas, es
posible reducir la utilidad total del negocio por efecto de esta pérdida, y en consecuencia,
se disminuye el pago por concepto de utilidades que hace la empresa.

La pregunta obvia, es como determino si hay pérdidas o utilidades en la venta. Pues bien,
esto se determina a partir de la diferencia entre el precio real de venta, y el valor contable
del activo al momento de la venta. Este valor contable es definido a partir de una base
que estima la pérdida anual de valor por efectos del uso del activo en cuestion.

La depreciacion es la pérdida anual de valor contable por afio transcurrido. Por ejemplo
cualquier equipo de oficina en Chile puede ser depreciado a 2 arios, esto quiere decir que
cada afio pierde un 50% de su valor'®. En consecuencia, el valor libro o costo contable de
un determinado activo al momento de su venta, se calcula como la diferencia entre el
valor de adquisicién, y la depreciacion acumulada, es decir, el valor que falta por
depreciar cuando se produce la venta.

Para evaluacion de proyectos se considera que los bienes sufren una depreciacion lineal,
y no se considera valor residual, esto quiere decir que al final de su periodo de
depreciacion, el valor que se le asigna al activo es cero. En consecuencia, la depreciacion
queda representada por la siguiente formula:

i 22
n
Ec. 3. Depreciacion anual
Dénde:
D: Depreciacion anual
Va: Valor de adquisicion del activo
n Numero de afios en que es posible depreciar el activo (vida util contable)

3.2.2.3. Compra de activos.

La compra de activos también desencadena efectos tributaros, pero no el periodo actual,
si no que en el periodo siguiente.

'® (sl1, 2003)
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Cuando una empresa compra un activo, no cambia la riqueza de la empresa, por lo tanto
no hay efecio tributario. Esto ya que contablemente, el efecto de la incremento de los
activos se equilibra con la modificacién de otras cuentas. Por ejemplo, si la compra es
financiada en efectivo, el incremento de los activos fijos se compensara con la
disminucion de otro activo (la caja). Por su parte, en caso de ser financiado con deuda, el
incremento en los activos se compensa con el aumento de pasivos.

En consecuencia, el efecto tributario se produce cuando transcurre el tiempo, y el activo
comprado comienza perder valor por efecto de la depreciacion. En ese caso, la
depreciacion se puede cargar como un gasto contable y en consecuencia reduce las
utilidades y el pago de impuestos.

Por el efecto anterior, en cada periodo la empresa se ahorrara el % de impuestos que
corresponde a la depreciacién del periodo, y en el transcurso del tiempo, cuando se
completa la vida util contable, el ahorro es equivalente al % de impuestos sobre el valor
total del activo depreciado.

El analisis anterior demuestra la relevancia de incorporar el efecto indirecto de la compra
de activos en la evaluacién de proyectos, pues este solo hecho significa recuperar
autométicamente el % de impuestos sobre la inversion realizada.

3.2.2.4. \ariacion de costos

La variacion (al alza o la baja) de los costos de produccion tiene una incidencia indirecta
sobre los impuestos, ya que como se ha analizado anteriormente, el efecto neto sobre el
costo empresa se ve reducido en el porcentaje que se recupera via el menor pago de
impuestos. Por ejemplo. Si los costos de produccién se ven incrementados en $1000, y ia
tasa de impuesto es del 20%, el efecto neto del incremento de costos es solo $800 pues
el 20% se recupera debido al ahorro tributario.

El caso opuesto es el de incorporacion de algin efecto que reduzca los costos de la
empresa. Debido a ello, se veran incrementadas las utilidades, y por consiguiente, habra
un aumento en los impuestos que se deban pagar.

3.2.2.5. Endeudamiento
La diferencia entre financiar una inversién con capital propio y con deuda es que por esta
ultima habra un desembolso por concepto de pago de intereses. En ese sentido el efecto

del endeudamiento es similar al aumento de costos, ya que por efecto del pago de
impuestos se reduce la utilidad, y en consecuencia hay un ahorro tributario.
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Evidentemente, para calcular el efecto tributario de la deuda, esta se debera
descomponer en amortizaciébn e intereses, ya que la amortizacidn corresponde a la
devolucioén del capital (en consecuencia no esta afecta a impuestos), y los intereses son
un gasto financiero (afecto a impuestos).

El analisis anterior permite concluir que el costo efectivo de la deuda es el costo cobrado
por el banco, descontando de este el ahorro en impuestos por el concepto de gasto
financiero, es decir, que la empresa ahora el porcentaje de la tasa de impuestos sobre el
total de los intereses pagados.

3.2.3. Impuesto al valor agregado.

Las ventas asociadas a un determinado proyecto podrian generar un débito fiscal debido
al IVA cobrado a los clientes. En este caso, la empresa actlia como un recaudador entre
el cliente final y el fisco, por lo que corresponde transferir al estado lo cobrado por este
impuesto.

Sin perjuicio de lo anterior, la empresa también efectia compras por las que ha pagado
IVA por lo que existe un crédito fiscal debido a que no se es consumidor final de dichos
bienes. Esto quiere decir, que para la empresa es posible deducir el IVA pagado a sus
proveedores del que ha cobrado a sus clientes. Esio es justamenie la definicion del
concepto de impuesto al valor agregado, es decir, gravar solamente el valor afiadido al
producto por cada agente de la cadena productiva.

En general, este efecto suele omitirse en la evaluacién de proyectos pues se considera
que la empresa actual solo como un intermediario recaudador.

A pesar de suele omitirse, es necesario considera el efecto del IVA en los siguientes
€asos:

Cuando la empresa compra sus insumos con VA, pero brinda servicios o ventas sin VA,
por ejemplo en caso de la prestacién de servicios profesionales, educacion, etc.

Cuando se considera el capital de trabajo, pues el IVA correspondiente a las compras
tendra que ser financiado por la empresa, sin perjuicio de que se recupere mas adelante
por concepto de ventas.

Cuando la cuantia pagada por IVA es importante, y ademas existe un desfase importante
de tiempo entre el pago y el momento en que el impuesto es recuperado. Esto debido al
costo del capital inmovilizado. Esto es particularmente importanie paises donde no existe
la recuperacion anticipada de IVA.

Como concepto general, es importante recalcar que el IVA no se debe incluir en los
estados de resultados al calcular las utilidades y los impuestos a estas utilidades, pues no
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es un impuesto operacional. El IVA es un impuesto que se traslada al consumidor final y
sobre el cual la empresa actia como recaudador.

3.2.4. Inversiones y costo de administracion

Evidentemente, para que una empresa funcione de manera eficiente, no basta con tener
definidos de manera optima solo los procesos operativos. También es sumamente
importante que existan recursos, humanos, financieros y materiales organizados de una
manera coherente, con planes de trabajo adecuados y con una estruciura funcional
apropiada. De lo contario, serda imposible que la organizacion sea guiada de manera
adecuada. Sin duda alguna, la estructura de costos administrativos es un tépico
importante y que debe estar considerado dentro del flujo de caja que permitira evaluar el
proyecto.

En términos generales, la estruciura organizacional de una empresa no es extrapolable a
otra de manera directa. En cada caso se debe realizar un analisis, meticuloso procurando
definir la estructura de trabajo 6ptima, asignando responsabilidades de cada cargo, pero
también definiendo los recursos con que debe contarse para poder desarrollar las labores
administrativas de manera precisa.

En general, y dado que existen miultiples esiilos de direccion resuita practicamente
imposible de prever cual sera la estructura administrativa que tenga el proyecto en su
etapa de operacién, sin embarge, es funcion del evaluador definir una estructura
organizacional coherente para estimar los costos que deben ser considerados en la etapa
de evaluacion. Evidentemente, mientras mayor conocimiento del negocio tenga el
evaluador tanto mejor sera la estimacion.

Por otra parte, también es importante recordar que previo a la entrada en operacién del
proyecto también hay una serie de procesos administrativos que desarrollar, y van desde
el disefio de la imagen corporativa hasta la revisidn de aspecios legales. Ya sea que estas
tareas sean desarrolladas por personal interno como externo, no se debe olvidar que
estos costos son parte de los egresos previos a la puesta en marcha, y como tales deben
ser considerados en la evaluacion.

Es importante ademas que los costos anuales de administracion considerados en el
proyecto sean consistentes con la estructura administrativa de la empresa, y por otro lado,
que a su vez esta sea consistente con el volumen esperado de produccion. Dicho de otra
forma, la estructura administrativa de la empresa no es una cuestion estatica, si no que
sera tan dinamica como la variacion en la produccion. Por tanto debe ser una estructura
flexible que permita adaptarse a los cambios del mercado rapidamente.
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Finalmente, pero no menos importante, deniro de esta estructura de costos deben
considerarse también los costos asociados a beneficios de los funcionarios, viaticos,
softwares, patentes y permisos, capacitacion , gastos de representacion, etc.

3.2.5. Costos e Inversiones

Como es de esperar, el estudio de costos e inversiones es fundamental en la evaluacién
de proyectos., y deben ser incorporados en la construccion de flujos de caja.

En general, la primera clasificacion es la separacion entre inversién y costos
operacionales. La principal diferencia es que la inversién no es deducible de impuesto en
el momento en que ocurre, en cambio los costos operacionales permiten reducir la utilidad
sobre la cual se pagara tributo en cada periodo.

3.2.5.1. Inversiones del Proyecto

El objeto de este trabajo es estudiar el efecto de la variacion en la inversién en bienes de
capital sobre los resultados del modelo financiero, en consecuencia, estan intimamente
relacionadas con el objetivo final del estudio.

“Las propuestas de inversién deben ser evaluadas cuidadosamente a fin de determinar su
aceptacion o rechazo y establecer su grado de prioridad dentro de los planes estratégicos
de la empresa. Los errores cometidos en las decisiones de inversion no solo tienen
consecuencias negativas en los resultados de las operaciones, sino que también
impactan las estrategias de las empresas.”"’

En general la mayor parte de los desembolsos por concepto de inversiones se desarrollan
antes del inicio de la operacion del proyecto, sin embargo, fambién se debe considera
aquellas que se producen durante el régimen de operacion normal por concepio de
renovacion de equipos o por concepto de aumento en los niveles de produccién.

Se denomina inversiones previas a todas aquellas que como su nombre lo indica, deben
efectuarse antes de la puesta en operacién del proyecto. Sin perjuicio de esto, es comun
observar que hay una serie de desembolsos que se omiten de las inversiones por estar
erroneamente catalogados como gastos. Ejemplos tipicos de estos son sueldo de
personal clave que comienza a trabajar antes de la entrada en operacion, impuestos
territoriales o contribuciones que se pagan desde que compra el terreno, seguros
asociados al transporte de equipos, eic. Bajo esta perspectiva, el concepto mas adecuado
seria el de egresos previos a la puesta en marcha.

' (Ketelh6hn, Marin, & Montiel, 2004)
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Debido a que todos los proyectos son diferentes resulta imposible generalizar estos
egresos, sin embargo, siempre debe definirse de manera adecuada todos estos egresos
en cuanto al monto y el momento en que ocurren.

Un tipico costo que suele no considerarse es el costo del propio estudio de evaluacion de
proyecto. Dado que es un costo hundido, y debe incurrirse en independientemente de si
se decide realizar o no el proyecto.

Este es el caso tipico cuando se analiza un nuevo proyecto en una empresa en
funcionamiento, ya que como se menciond, se haga o no el proyecto, el gasio se paga y
es contabilizado, sin embargo, en el caso de la creacion de una nueva empresa es
diferente. En este (ltimo caso. Si se decide hacer el proyecto, el gasto se activa como un
intangible y es posible reducir la utilidad contable. Por el contrario, si se decide no crear la
empresa, el gasto no es recuperable por que no se contabiliza.

Por su parte, las inversiones de reemplazo se incluyen durante la etapa de operacién del
proyecto, y en ellas influye una serie de criterios que se detallan a continuacion:

e Criterio técnico: El periodo de reemplazo se define a partir de estandares objetivos
asociados al funcionamiento del equipo en cuestién. Ejemplos tipicos son las
horas de vida util, la tasa de fallas, eic.

e Criterio econémico: El momento adecuado para definir el reemplazo de un equipo
es netamente economico, es decir, cuando los costos de continuar empleando un
activo son mayores a los costos de reempiazarlo.

e Criterio contable: Supone que los equipos son reemplazados en el mismo periodo
de tiempo en que son depreciados contablemente.

e Criterio comercial: Se determina el reemplazo de un equipo de acuerdo a alguna
variable comercial, y generalmente asociada a la imagen que la empresa quiere
proyectar. Por ej. Flota de reparto con vehiculos del afio para construir una imagen
de modernidad.

Debido a estos multiples criterios para el reemplazo de equipos es que un proyecto debe
tener definido desde la etapa de estudio el calendario de reemplazo, el cual
necesariamente debe verse reflejado en los flujos de caja para todo el horizonte de
evaluacién del proyecto

3.2.5.2. Capital de Trabajo.
La inversion en capital de trabajo corresponde a aquella que debe desembolsarse para

que se pueda desarrollar la operacion de manera adecuada, y sin importar el desfase de
caja existente entre el proceso de compra de insumos y el pago de los clientes. Si esta
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inversion no ha sido contemplada, lo mas probable es que el proyecto fracase, a pesar de
que se cuente con todos los activos necesarios para la puesta en marcha.'®

La necesidad de capital de trabajo puede ser solventada mediante capital propio deuda, o
las utilidades de propio negocio, sin embargo, y dado que al final de un ciclo se vuelve a
necesitar capital de trabajo para enfrentar el siguiente ciclo productivo, es que este se
considera una inversién permanente para mantener en funcionamiento el proyecto.

Como se menciono, el capital de frabajo debe ser suficiente para cubrir todos los egresos
que se requieren para mantener el proyecto operativo durante el proceso de produccion,
comercializacién, cobranza y pago por parte de los clientes.

A pesar de ser una inversion inicial, el capital de trabajo es un activo que se mantiene
permanentemente en la empresa, y por consiguiente, seré recuperable en el tiempo. Es
por lo anterior, que desde el punto de vista del andlisis de rentabilidad que se utiliza para
la evaluacién de proyectos, no se requiere mayor precision en su determinacion, y el
tnico efecto que tiene, es el costo del capital inmovilizado.

Parta la determinacién del capital de trabajo suele utilizarse tres métodos que se detallan
a continuacion:

El primer método, y tal vez el mas obvio, es el método del periodo de desfase. De
acuerdo a este método, se calculan todos los desembolsos necesarios para solventar los
costos operacionales desde que se inician los gastos hasta que se recuperan. De manera
practica, se multiplica el nimero de dias de desfase por el costo promedio diario.

C
ICT, = n

d;
—_—
365
Ec. 4. Inversién inicial en capital de trabajo
Doénde:
ICT,:  Inversion inicial en capital de trabajo
Ca,: Costo anual proyectado para el primer afio de operacion
n: N° dias de desfase entre inicio de los gastos y generacién de ingresos.

Este método frabajo en base a un valor promedio, por lo cual es vélido en proyectos
donde no se presenten efectos de estacionalidad.

El segundo corresponde al método contable. Segun este método, por un lado se estima el
nivel de activos corrientes que se tendra durante la operacién (caja + inventario + cuentas
por cobrar), y por el otro se estiman los pasivos corrientes (deudas por pagar + pagos a

'® (Ehrhardt & Brigham, 2007)
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proveedores + créditos a corto plazo).La inversién necesaria en capital de trabajo sera la
diferencia entre activos y pasivos a fin de tener el sistema en “equilibrio”.

Para la aplicacion de este método, como es de esperar, las principales dificultades
proviene la validez de las estimaciones realizadas. Es por esto, que en general, este
método solo suele aplicarse cuando se trata de una empresa en marcha en la que es
posible correlacionar la necesidad de capital de trabajo con alglin parametro productivo
que sea facilmente medible que sea ademas un dato conocido para el nuevo proyecto.
Sin duda alguna, estos requisitos imponen serias limitaciones al método.

Finalmente, el método mas exacto, es el método del déficit acumulado maximo. Este
método determina el maximo déficit que se genera entre la ocurrencia de los egresos e
ingresos. Esta particularidad le permite considerar el efecto de la estacionalidad. Para
aplicar este método, la mejor forma es generar tablas donde se analiza la estimacién de
ingresos mes a mes. Esta es la principal diferencia con un flujo de caja tradicional.

Bajo este método, si aumenta el nivel de produccién, evidentemente se debera aumentar
proporcionalmente el capital de trabajo que debe ser invertido, salvo en el caso que sea
posible solventar esta necesidad de capital de trabajo con ahorros producto de economias
de escala, sin embargo esto debe ser justificado con un estudio adecuado de los nuevo
flujos mensuales proyectados. En cualquier caso, no se debe perder de vista que la
inyeccién de capital de trabajo es una inversién, y por lo tanto se le debe exigir la
rentabilidad que se le exige a cualquier otra inversién. La Unica diferencia es que la
inversion en capital de trabajo se mantiene a lo largo de todo el periodo de evaluacién del
proyecto, y no pierde ni gana valor como puede suceder con la inversion en activos fijos.

3.2.6. Costos Contables no desembolsables

De acuerdo a Sapag'®, estos se refieren a costos que indirectamente afectan al flujo de
caja, dado que tiene incidencia sobre el impuesto sobre las utilidades que se debe pagar.

3.2.6.1. Depreciacion

El concepto general que subyace aca es que una empresa al aumentar sus activos no
altera su riqueza, pues en el caso mas simplificado posible cambia caja por el activo fijo
que adquiere, sin embargo, con el paso del tiempo y por el uso propio del activo, este va
perdiendo valor. En este caso, si se altera la riqueza de ia empresa, y el fisco permite
descontarla de utilidades mediante la depreciacion.

' (Sapag, 2011)
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La depreciacion en si no es un desembolso de caja por lo que se considera través de
ahorro tributario. Este se obtiene al aplicar el porcentaje de impuesto sobre el valor de la
depreciacion para cada periodo.

Para calcular la depreciacién hay varias formas, sin embargo la mas comtnmente usada
en evaluacién de proyectos es la depreciacion lineal, dado que muy dificil que un proyecto
cambie de no rentable a rentable solo por el efecto de considerar depreciacion acelerada.
Para todos los efectos, el ahorro tributario que se obtiene por un método u otro es el
mismo, sin embargo, cambiara el valor actual con depreciacion acelerada que es mayor
que el calculado con depreciacion lineal.

Para el calculo de la depreciacion se utilizan tablas en las que se define la cantidad de
afios en que se debe depreciar un determinado activo, ya sea depreciacién normal o
acelerada. Para el calculé se divide el valor del activo por el nimero de afios y se obtiene
el monto a depreciar anualmente.

Es importante que el valor de un activo en depreciacién puede modificarse si el activo
recibe reparaciones mayores, por ejemplo el cambio de motor de un vehiculo. Esta
reparacion puede ser activada contablemente, variando los montos de las depreciaciones
futura, e incluso permitiendo cambiar el periodo en que serd depreciado este activo
repotenciado.

3.2.6.2. Amortizacion de activos intangibles.
Esto corresponde simplemente a hacer extensivo el concepio anterior de depreciacién a
los activos intangibles, por consiguiente, tampoco represenian un egreso sobre la caja

pero si tiene efecto sobre las utilidades, y consecuentemente sobre los tributos.

Un ejemplo clasico o de los activos intangibles son los gasios de desarrollo para la
generacion de nuevos productos o negocios.

En el flujo de caja se resta el valor del activo intangible para efecto de calcular la utilidad
antes de impuesto, luego se calcula el impuesto con esta utilidad menor, y luego se

vuelve a sumar el valor del intangible, pues como se dijo este no constituye un egreso real
de caja.

3.2.6.3. Valor libro.

Este no es nada mas que le valor contable de cada activo, que es equivalente a lo que
falta por depreciar de este.
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Al momento de vender un activo, es necesario calcular la utilidad que produce a la
empresa esta venta, a efecio de pagar el impuesto correspondiente. Para ello, la utilidad
se obtiene al hacer la diferencia entre el valor real de ia venta, y el valor libro del activo.
Esta utilidad puede ser positiva si el valor de venta es mayor que el valor libro, y por
consiguiente corresponde pagar impuesto, o negativa, si el valor de venta es menor al
valor libro, en cuyo caso, se podra descontar impuesto.

3.2.7. Flujos de Caja

El flujo de caja es el elemento central de este trabajo. A partir de su construccion y estudio
es que se logra entender el funcionamiento del negocio, y se logra proyectar los
resultados en el tiempo, que a su vez, son el elemento central de la evaluacién de
proyectos.

La forma en que se construya el flujo de caja dependera del objetivo que se persiga con el
mismo. De esta forma la estructura que debe tener estar de acuerdo a la informacién que
se requiere obtener.

“El flujo de caja de un periodo es la diferencia entre los cobros y los pagos del periodo. Se
expresa, por lo tanto, en unidades monetarias. En un edificio de oficinas en alquiler, por
ejemplo, el flujo de caja de un afio es la diferencia entre las rentas cobradas y los gastos
pagados, principalmente.”®

Como ya se habia mencionado, el fiujo de caja es un resumen ordenado de los
movimientos (ingresos y egresos) esperados en un determinado proyecto para periodos
sucesivos de tiempo. Es por lo anterior, que uno de los factores mas relevantes en la
confeccién de un flujo es la determinacién del horizonte de evaluacion del proyecto. En
condiciones ideales, este horizonte de evaluacion debiese coincidir con la vida Gtil que
tendra el proyecto, sin embargo, en muchas ocasiones esto no es factible porque en caso
de proyectos con ciclo de vida largos es practicamente imposible confiar en las
proyecciones en un horizonte que va mas alla de un par de afos. Para subsanar este
problema se adoptan algunos criterios como por ejemplo hacer coincidir el horizonte de
evaluacion con la duracion de un contrato en particular, o comparar entre varias
alternativas eligiendo como horizonte aguella de vida atil mas corta.

3.2.7.1. Estructura general del flujo de caja
Como ya se ha sefialado, el flujo de caja representa una serie de tiempo donde se reflejan

los costos y beneficios del proyecto. En ese sentido el flujo de caja estd compuesto por
una serie de columnas que representan afios dentro del ciclo de vida del proyecto, y

® (Pérez-Carballo Veiga, 2015)
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dentro de estas columnas se dispone de manera ordenada los movimiento de caja
ocurridos en el periodo, es decir, aguellos ingresos y egresos del afio, y los desembolsos
necesarios para dar inicio al siguiente periodo.

“Los flujos de caja facilitan informacion acerca de la capacidad de la empresa para pagar
sus deudas. Por ello, resulta una informacién indispensable para conocer el estado de la
empresa. Es una buena herramienta para medir el nivel de liquidez de una empresa.™

Dado que el flujo debe mostrar fielmente los desembolsos del proyecto, este comenzara
con el periodo 0, en donde se veran reflejados todos los movimientos previos a la puesta
en marcha del proyecto. Luego, si el horizonte de evaluacién en “n” anos, este el flujo
tendra “n+1" periodos.

Una forma clasica de ordenar los movimientos en cada periodc se presenta en la tabla
siguiente:

CONCEPTOS' —
. 1 i 2

+ Ingresos Afectos a Impuestos
Ingresos de Operacion

Ingresos Financieros

- Egresos Afectos a Impuestos
Costos de Operacién
Costos de Administracién

- Gastos No desembolsables
Depreciacion
Amortizacién

= Utilidad Antes de Impuestos

- Impuestos

= Utilidad Después de Impuestos

+ Ajuste por Gastos No desembolsables

}-_Egresos no Afectos a Impuestos
Inversiones

+ Ingresos no Afectos a Impuestos
Valor de desecho del proyecto
Recuperacién Capital de Trabajo

= Flujo de Caja

* (Kiziryan, s.f.)
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Tabla 1. Estructura tipica del flujo de caja. Fuente. Elaboracién propia.

Dentro de los Ingresos y egresos afectos a impuesto se incluyen todos aquellos
movimientos capaces de alterar el estado de resultados de la empresa (ganancias o
pérdidas) y por consiguiente, que se encuentran afectos a tributacién. Aqui por la parte de
los ingresos se consideran todos aquellos que son producto de las ventas asociadas al
giro principal, pero también aquellos ingresos asociados a la venta eventual de algin
activo. Por su parte, en los egresos, se considera todo aguel costo productivo asociado
directamente a la produccion, pero también costos asociados a la gestion administrativa y
ventas.

De acuerdo a Sapag®, y tal como se ha mencionado antes, en los gastos no
desembolsables se incluye todo gasto que permite descontar utilidades sin ser salida de
caja. Como ya se ha mencionado, se incluye en esta categoria amortizacion y
depreciacion.

A partir de la adicion de estos conceptos, se obtiene la utilidad antes de impuestos.
Sobre este valor se aplica la tasa impositiva correspondiente, y se calcula el impuesto,
que debe ser descontado del flujo, pues es la parte que corresponde pagar al fisco.

Una vez descontado el impuesto de la utilidad antes de impuesto tenemos la utilidad neta,
o utilidad después de impuesto

Como ya se ha explicado, los gastos no desembolsables no constituyen una salida, de
caja, por lo que corresponde realizar el ajuste por gastos no rembolsables, es decir,
sumar estos para anular el descuento que se hizo para efectos de calcular el impuesto,
pero dejando el efecto de este descuento ya incorporado al flujo de caja.

Como ya se habia mencionado, la inversion permite pasar de caja (activo corriente) a
activo fijo, o aumentar el activo y pasivo si se financia con deuda. Es por esto que no
afecta la riqueza de la empresa, y por lo tanto no esta sujeta a impuestos. Por su parte,
ocurre lo mismo con el valor de rescate de la inversion (remanente) al final del proyecio, o
cuando se recupera capital de trabajo. Estos movimientos que no alteran la riqueza
quedan consignados dentro de ingresos y egreso no afectos a impuestos.

La suma de todos estos componentes dara como resultado el flujo de caja del proyecto.
Estos flujos de caja seran los que posteriormente utilizaremos para el calculo de la
rentabilidad.

Como ya se ha mencionado, la columna 0 sefiala los desembolsos que deben estar
realizado previo a la puesta en marcha del proyecto, sin embargo, estos desembolsos

%2 (sapag, 2011)
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pueden ocurrir en un periodo relativamente largo antes del inicio, por ejemplo, si fuese
necesario consfruir una planta de produccion antes de iniciar el proceso de fabricacién. Es
por lo anterior, y sin perjuicio de que esios desembolsos se vean reflejados solo en la
columna 0, es que de ser necesario, se debe desarrollar un calendario de inversiones que
permita incorporar el costo del capital inmovilizado durante este periodo.

El horizonte de evaluacién es una cuestién fundamental en la confeccién del flujo de caja,
Es imprescindible no confundir el horizonte de evaluacién con la vida util del proyecio,
inclusos aunque estas coincidan. El horizonte es el periodo durante se estiman los flujos
para efecto de evaluacién. El ciclo de vida tiene relacién con el tiempo durante el cual se
estima que el problema que da origen al proyecto subsista.

Es importante destacar que en el caso de financiar el proyecto con deuda, esto se debe
ver reflejado en el flujo de caja. Esto significa, esencialmente, que el pago de mismo
tendra un efecto sobre las utilidades (mayores gasios), pero de la misma manera, esto
tendra un efecto positivo sobre los tributos (menores impuestos).

En concreto, el préstamo reducira la parte de la inversion que debe ser financiada con
capital propio, por lo que la rentabilidad del inversionista debera ser calculada con el flujo
remanente luego de descontados el pago de intereses y la amortizacién del capital
tomado como préstamo.

“Los flujos de caja son muy utilizados para analizar la viabilidad de proyectos. Son la base
para el calculo de los ratios Valor actual Neto (VAN) y la Tasa interna de retorno (TIR)"®

3.2.7.2. Situacién base con proyecto e incremental

Cuando se analiza un proyecto en una empresa en marcha, se puede evaluar realizando
flujos que contrasten la situacion base (sin proyecto) con la situacién con proyecio o
realizando un analisis incremental.

Por ejemplo, si se analiza la posibilidad de reemplazar una grda, en el primer caso, se
generan dos flujos, uno de la situacion con proyecto, en donde en el periodo 0 se veran
las inversiones (desembolsos) por concepio de compra del nuevo equipo, y ofro con la
situacién base, en el que evidentemente, en el periodo 0 no habra ninguna inversién, pues
no hay reemplazo de la grua.

Siguiendo con el ejemplo anterior, si por el hecho de cambiar la gria, los costos por
consumo de petroleo se reducen de 5000 en la situacién sin proyecto a 4000 en la
situacion con proyecto, en el caso del andlisis incremental, el flujo de caja solo deberia
mostrar el beneficio neto por el concepto de ahorro 1000 debido a la baja en el consumo.

2 (Kiziryan, s.f)
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En cualquier caso, por ambos métodos se deben obtener las mismas conclusiones, y los
mismos resultados monetarios, sin embargo expresados de oira forma. Esto es, si al final
del horizonte del proyecto, al cambiar la gria se obtiene resultados netos de 25000, y sin
proyecto se obtiene resultados de 20000, el andlisis incremental solo mostrara la
diferencia, es decir, un beneficio neto de 5000. Por el contrario, si por el método
incremental se obtuviera resultados negativos, no necesariamente significa que hay una
perdida, si no que se refiere a que hay una baja comparativa en la implementacién del
proyecto.

Es importante sefialar, que para efectos de simplificacién, cuando en los flujos interviene
variables comunes es posible obviarlas si es que son irrelevantes para la decision. Por
ejemplo. En el caso del flujo con y sin proyecto, si en el flujo estuviera el costo de los
empaques, seria posible obviarlo, porque no se vera alterado por la incorporacién de la
gria, tanto en la situacién con y sin proyecto.

3.2.8. Calculo y analisis de la rentabilidad

Una vez construido el flujo de caja, se necesitara las herramienias de analisis que nos
permitiran estudiar los diferentes escenarios de proyecto que pretendemos comparar. Es
por ello que necesitamos entender cudles son y como funcionan estas herramientas.

Evidentemente, determinar la rentabilidad econémica de un proyecto es una cuestion
complicada, no por el proceso matematico que involucra, sino porque el modelo o flujo es
la condensacion de una serie de variables que condicionan el resultado. Por consiguiente,
el proceso de evaluacién, solo es el analisis de una situacién, que a juicio de evaluador,
es la mas probable.

Como se sefialé, el problema matematico que representa el calculo de la rentabilidad es
relativamente sencillo, por lo tanto, no tiene mucho sentido detenerse demasiado en el
andlisis de las formulas, si no que mas bien hay que enfocar esfuerzos en la
interpretacion de los resultados, que es donde esta la clave del asunto®.

3.2.8.1. Conceptos basicos de matematica financiera

En términos generales, la rentabilidad se puede medir de diversas formas, sin embargo,
cualquiera sea el método siempre esta asociado al concepto del valor tiempo del dinero.
La idea central es que siempre existe un costo relacionado con los recursos que se usan
en un proyecto, ya sea este el costo de oportunidad de emplear el dinero en un proyecto
diferente, o el costo financiero si el proyecto se financia con deuda.

* (Sapag, 2011)
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La idea basica aqui es que el dinero hoy vale mas que el dinero en el futuro puesto que el
dinero que tengo hoy puedo invertirlo, y en futuro recibiré una ganancia que no tendria si
recibiera ese dinero en el futuro. La matematica es simple. Si hoy tengo 100 y los invierio
con una tasa del 20%, en un afio tendré 120. Esto quiere decir que los 100 de hoy son
iguales a 120 dentro de un afio, y a 144 dentro de 2 afios. Al revés sucede lo mismo, ya
que 240 dentro de un afio solo son equivalentes a 200 de hoy.

Del analisis anterior, se desprende que las variables involucradas son el tiempo (nimero
de periodos) el costo del capital o interés (tasa) y el valor al inicio y al final del pericdo.
Dependiendo del problema, alguno de estos sera la incognita del problema.

Los principales problemas de matematica financiera, donde deben aplicarse estos
conceptos es posible clasificarlos en 3 grupos:

e [Equivalencia entre un valor inicial y un valor final.
e Equivalencia entre serie de pagos iguales y valor final.
e Equivalencia entre valor inicial y una serie de pagos iguales.

3.2.8.2. Equivalencia entre valor unico inicial y valor unico final

En este tipo de problemas, cualquiera de las variables previamente sefialada puede ser la
incégnita. Dado que un valor inicial crecera con el paso del tiempo de acuerdo a la tasa,
matematicamente se relacionan de acuerdo a la siguiente ecuacion:

VF =VA(1 + D)
Ec. 5. Valor futuro

Doénde:

VF:  Valor futuro

VA:  Valor actual

i Tasa de interés

n Numero de periodos

Tasa: A
Peridos: n [(HEE. L

Fig. 8. Relacién gréfica valor inicial crece con el paso del tiempo. Fuente: Sapag®.

# (Sapag, 2011)
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Cuando la situacién es la opuesta, es decir, queremos saber a cuanto equivale hoy un
determinado valor futuro, solo basta con despejar la ofra incognita en la ecuacion, es

decir:

o VF
T @+

Ec. 6. Valor actual

Procediendo de igual manera, y con esta misma ecuacion es posible determinar cual es la
tasa que me genera un determinado valor final a partir de un valor inicial conocido y un
niimero de periodos definidos, o por ofro lado, dados valores iniciales y finales conocidos,
cual es el nimero de periodos que necesito si también tengo una tasa definida. Como ya
se dijo, matematicamente no es necesario complicarse demasiado, pues todas estas son
funciones incorporadas en las planillas de calculo como Ms Excel.

3.2.8.3. Equivalencia entre serie de pagos iguales y un valor tnico
Final

En este caso se trata de una serie de cuotas iguales P que son equivalentes a un
determinado valor futuro, dada una tasa y un nimero determinado de periodos.

Matematicamente, la relacién se representa segtn la siguiente ecuacion:

fi=1

VF = PZ(l +it
t=0

Ec. 7. Valor futuro serie de pagos

Doénde:

VF:  Valor futuro

o Cuota (Pago)

i Tasa de interés

7 Numero de cuotas (periodos)
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Tasa: i
Peridos: n

Fig. 9. Serie de pagos iguales que dan origen a un determinado valor futuro. Fuente:
Sapag®.

Es importante destacar que dado que el pago de la dltima cuota ocurre de manera
simultanea con el valor futuro acumulado, no se le asignara interés a la dltima cuota. En la
ecuacion anterior esto se ve reflejado en que la sumatoria va desde {=0 hasta n-1

Al igual que en el caso anterior, la ecuacién se puede resolver para cualquiera de las
variables, es decir, para pagos, tasa, periodos o valor futuro. Nuevamente, no tiene
sentido desgastarse en el despeje de las ecuaciones por que las funciones estan
incorporadas en Ms Excel.

3.2.8.4. Equivalencia entre un valor inicial y una serie de pagos
iguales.

Este caso es andlogo al anterior, pero a partir de un valor actual. Nuevamente, la
incognita puede ser cualquiera de las ya mencionadas.

Para este analisis, n representa tanto el nimero de periodo como el nimero de cuotas. Es
importante tener claro que la suma de todos los pagos sera superior al valor actual dado
que en el caso de un préstamo por ejemplo, debo devolver el capital méas interés, y estos
dos conceptos estan incluidos en la cuota. Por el contrario, por ejemplo si se trata de una
inversién al dia de hoy, es esperable que la retribucién que obtenga mediante los pagos
futuros sea mayor que el dinero invertido, pues debo tener una compensacién por el costo
de oportunidad. La ecuacién que representa esta relacion es la siguiente:

n
VA=P 2(1 +i)t
t=1
Ec. 8. Valor actual serie de pagos

Gréaficamente, la relacion entre al valor actual y los pagos se representa de la siguiente
manera:

% (Sapag, 2011)
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Tasa: i
Peridos: n

; B
F J P : e |
. 1 L B

Fig. 10. Relaci6n gréfica serie de pagos futuros iguales a un valor actual. Fuente: Sapag. Z

DS =r=a E F

En este caso, al igual que en los anteriores es posible resolver para cualquier variable
mediante Ms Excel.

Si el valor de los pagos (cuotas) variara en cada periodo también es posible traerlos a un
valor actual. En este caso se utiliza el VAN (Valor Actual Neto), que ya se vera en detalle
a continuacion, y que también posee una funcion especifica en la libreria de Ms Excel.

3.2.8.5. Valor Actual Neto (VAN)

Esta es una de las herramientas clave que utilizaremos en el analisis de los flujos de caja.
Para evaluar proyectos suele usarse una serie de herramientas que basicamente definen
si el inversionista recuperara su inversién, ademas de la rentabilidad deseada. Dentro de
los métodos mas cominmente empleados se encuentra el valor actual neto (VAN), y la
tasa interna de retorno (TIR).

“El Valor Actual Neto (VAN) consiste en encontrar la diferencia entre el valor actualizado
de los flujos de beneficio y el valor, también actualizado, de las inversiones y otros
egresos de efectivo. La tasa que se utiliza para descontar los flujos es el rendimiento
minimo aceptable de la empresa, por debajo del cual los proyectos no deben ser
aceptados.”*®

El VAN es el método mas ampliamente utilizado por los evaluadores de proyectos. Como
concepto, este expresa el excedente resultante luego de obtener la rentabilidad deseada,
y descontada toda la inversion necesaria para ejecutar el proyecto. Para esto, el método
consiste en traer a valor presente todos los flujos de caja futuros que se proyectan desde
el inicio de la operacién del proyecto, y descontarle a esta suma el valor de la inversion
inicial necesaria para la puesta en marcha (periodo 0).

En consecuencia, si el VAN resulta igual a cero, quiere decir que el proyecto entregara
exactamente la inversién mas la rentabilidad exigida. Si el VAN es mayor que cero,
muestra cuanto se gana con el proyecto después de recuperada la inversién y por sobre

2T (Sapag, 2011)
28 (Jiménez Boulanger, Espinoza Gutiérrez, & Fonseca Retana, 2007)
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la rentabilidad exigida, y finalmente, si el VAN es menor que cero, quiere decir que el
proyecto tiene una reniabilidad menor a la exigida, e incluso en algunos caso podria no
recuperarse {otalmente la inversion.

3.2.8.6. Tasa Interna de Retorno (TIR)

La TIR es la segunda herramienta clave para nuestro estudio. “Es la tasa de descuento
gue hace que el valor actual de los flujos de beneficios (positivos) sea igual al valor actual
de los flujos de inversién (negativos). En otras palabras, la TIR es la tasa que descuenta
los flujos asociados con un proyecto hasta un valor exactamente de cero.”

Este otro criterio de evaluacién. En este caso, se mide la rentabilidad como porcentaje.
Tal como se vio en el caso del VAN, cuando este mayor a cero quiere decir que el
proyecto es capaz de pagar la inversion inicial y la rentabilidad exigida por el inversionista,
dejando un saldo positivo. En consecuencia, seria posible exigirle una mayor rentabilidad
al proyecto, es decir, una tasa mas alta que la exigida por el inversionista. ;Pero cual
seria esta mayor tasa? Evidentemente, la tasa mas alta que se puede exigir es aquella
gue hace al VAN igual a cero.

VAN v/s Tasa

SSGO I T " ‘ | I

/
i =t

y

| | o ey | ‘
|

$0 L ; | |
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%. 20% 22;%1
| | | — a

($100) - ; | | - ‘

|
|

| | ]
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|

($200) ? | — l 1 .

Fig. 11. VAN para diversas tasas de rentabilidad. El cruce de la gréfica con el eje
horizontal representa la tasa que hace cero al VAN, es decir, la TIR. Fuente: Elaboracion
propia.

# (Jiménez Boulanger, Espinoza Gutiérrez, & Fonseca Retana, 2007)
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Usualmente se hacen algunas criticas a la TIR como indicador de rentabilidad, dentro de
las principales se puede comentar las siguientes:*

1. Los resultados de la TIR estan intimamente ligados con los del VAN; en
consecuencia representa una misma regla de decision.

2. La TIR por si misma no sirve para comparar proyectos ya que al ser un indicador
porcentual es insensible al tamafio del proyecto. En ese sentido una TIR mayor no
representa necesariamente un proyecto mejor que uno con una TIR menor. Esto
es debido a que la conveniencia se mide en funcién de la inversion realizada.

3. Puede haber tantas TIR como cambios de signo existan en el flujo de caja. Esto es
particularmente importante cuando hay altas inversiones durante la operacion del
proyecto, como por ejemplo cuando se renueva maquinaria.

Dado que la TIR no refleja la envergadura del proyecto, no es posible considerarla como
un Gnico criterio de evaluacién. Debe ser empleada en conjunto con el VAN. Si un
proyecto tiene una TIR baja, pero un VAN alto, es preferible a otro con una TIR alta, pero
un VAN pequeiio.

VAN v/s TIR
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106’0.0 - o= 1 ! .:J,_::f, —— -
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Fig. 12. V;;VV/S TIR. La- grafica fepresenfé la 'cofnparacié-ﬁ ehtre'tres prbj}ectos diferentes
(A, B y C). Fuente Elaboracién propia

Como se mencion6 anteriormente, si existen fuertes inversiones durante el periodo de
operacién del proyecto, eventualmente habré cambios de signo en los flujos de caja, lo
que podria llevar a que hubiera dos TIR.

% (Sapag, 2011)
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VAN v/s Tasa
$0,80 T 5 l T . T ]

VAN
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Fig. 137{/@ v/s T.'-"_s\\sa. Rebfesentg Eaﬁbidé_tie signo en él VAN debido“a _fuértes
inversiones durante el periodo de operacién. Se aprecia que hay 2 tasas que hacen el
VAN igual a cero. Fuente: Elaboracién propia.

Al igual que en el caso del VAN, Ms Excel cuenta con una funcién incorporada para el
calculo de la TIR.

3.3. Estimacion de CAPEX.

El CAPEX es por definicion, la inversién en bienes de capital, es decir, aquellos bienes
que generan beneficios. Este representa la inversion en activos fijos cuya duracién va
mas alla del afio, y en general, esta inversion es utilizada para adquirir equipos o bienes
inmuebles (propiedades, edificios, infraestructura operativa, etc.).

Dada la envergadura de las inversiones en infraestruciura que se requiere para los
proyectos maritimos portuarios, la estimaciéon del CAPEX es un componente fundamental
en el modelo financiero que permitira evaluar la rentabilidad del proyecto.

Es por lo anterior, que la estimacién de la inversion debe realizarse siempre mirando el
proyecto en el sentido mas amplio posible, intentando asegurar que los valores estimados
son confiables y estan de acuerdo al grado de madurez que posee el proyecto.

Para contextualizar el asunto, es importante tener claro que los proyectos, por definicion,

son intrinsecamente inciertos, por lo tanto, sin importar en la etapa de desarrollo que se
encuentre la ingenieria, siempre puede existir informacién incompleta o incluso no
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disponible sobre algun tema particular. Debido a esto es que se generan contingencias en
la etapa de ejecucion.

A continuacion se revisaran estrategias, procedimientos y recomendaciones que permiten
desarrollar el proceso de estimacion de CAPEX en infraestructura, pero confiriéndole
confiablidad a medida que se avanza en el ciclo de vida de un proyecto de ingenieria.

3.3.1. Conceptos Generales sobre la estimacion

La experiencia profesional muestra que como es esperable, a medida que se avanza en
las diversas etapas del ciclo de vida del proyecto (Ingenieria de Perfil o pre factibilidad,
conceptual, basica y de detalles), la precisién de la estimacién mejora, sin embargo, la
calidad de la estimacion solo puede definirse una vez que el proyecto se ha ejecutado. En
cualquier caso, lo com(n es expresar las variaciones en los costos de cada fase, como un
porcentaje del costo total real del proyecto, luego, lo légico es que estos rangos se vayan
reduciendo a medida que se pasa de una fase de menor detalle a una de mayor detalle, y
l6gicamente, cuando los documentos de ingenieria alcanzan un mayor grado de madurez.

Evidentemente, los rangos de la tabla siguiente son meramente indicativos, y siempre
dependeran de la informacién disponible en cada caso. Por otra parte, las estimaciones
de las primeras tapas siempre son desarrolladas con menos informacién o informacién
menos precisa, por lo que al divulgar estas estimaciones siempre se debe advertir esta
situacion.

Porcentaje de variacién respecto del costo
de proyecto completado
Inferior _ Superior

Ejemplo Documentos

Desarrollados

Pre Memoria descriptiva Caso 35 45

Factibilidad de negocio
p

Conceptual lanP - "!af't"’ ¥ -25 35
Secciones tipicas
Memorias de pre

. dimensionamiento
i 5 -15 2

Basica elementos y estudios de -
campo
Planos y Especificaciones

Detalles aprobados para -5 15
construccién

Tabla 2. Rango de precision en la estimacion de CAPEX de acuerdo a la madurez del
proyecto. Fuente: Elaboracion propia en base a experiencia profesional.
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En el caso de un proyecto ideal, el costo final una vez ejecutado el proyecto seria igual al
costo de la primera estimacion, pero excluyendo las contingencias definidas en esa etapa.
Esto quiere decir que la estimacién base fue exacta, y que no se presentaron situaciones
que hicieran desviar el costo del proyecto de lo contemplado en la primera etapa.

[ Pre factibilidad I Conceptual I Bisica I Detzlles §

_—— Primera estimacidn de costo + contingencia

/—* Costo Final
3?

Envergadura del RlesgoiContingencia

,,,,,, Estimacion Base

Fig. 14. CAPEX Proyecto ideal. El costo final es igual al costo estimado en la primera
etapa disminuido en la contingencia. Fuente: PCEM®'.

Por su parte, en una estimacién aceptable, el costo final del proyecto ejecutado incluye,
pero no excede las contingencias definidas durante la primera etapa de estimacién. Esto
quiere decir que el costo base del proyecto se va incrementando, pero sin sobrepasar el
maximo costo base mas las contingencias definidas en la primera etapa de estimacion.

* (PCEM management team, 2007)
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Pre factibilidad

Conceptual Basica Detalies j
— Costo Final

,—— Primera estimacion de costo + contingencia
vd

- Estimacién Base

Envergadura del Rlesgo/Contingencla

Fig. 15. Estimacion aceptable. El costo base se va incrementando, pero sin exceder el
costo maximo base mas contingencias definidas en la primera etapa. Fuente: PCEM®.
Como se puede suponer, las estimaciones de costo cambian con el trascurso del tiempo y
el desarrollo del proyecto por mdltiples razones, entre las que se puede desatacar:

e Modificacién en los alcances del proyecto.

e Cambios en los supuestos o en los criterios de disefio.

e Ajustes de precio en materiales o equipos considerados.

o Contingencias.

e Cambios en la escala del proyecio.

e Efc.

Finalmente, una estimacién inaceptable, es aquella en donde continuamente se debe
revisar y modificar al alza la estimacién base realizada, debido a que:
» Existieron riesgos por sobre los anticipados.
e Ocurrieron los riesgos anticipados, y ademas hubo extra costos.
e Aun cuando los riesgos fueron menos costosos que lo anticipado, existi6 excesivo
cambio en los costos asociados al proyecto.

3 (PCEM management team, 2007)
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Fig. 16. Estimacion de costo inaceptable. Cosfo base se incrementa, y el costo final es
superior a la primera estimacion base més la contingencia. Fuente: PCEM.>

3.3.2. Estado del Arte

En el ambito de la ingenieria civil, las principales consultoras dedicadas desarrollar
proyectos de infraestructura desarrollan sus estimaciones de costo de acuerdo a lo
recomendado por la Asociacién Americana de Ingenieros de Costos (AACE por su sigla
en inglés).

Esta asociacion, fundada en 1956 cuenta con mas de 7000 miembros en 100 paises, y
desde sus inicios ha estado dedicada al desarrollo de orientacion técnica, formacion de
profesionales, y reconocimiento de expertos en la disciplina de costos. Es por lo anterior,
que la AACE dentro de su sitio web ofrece membresias a su asociacion, certificaciones,
conferencias, y recursos profesionales y técnicos, entre los cuales destacan las
publicaciones de la asociacion.

Dentro de los distintos documentos desarrollados por la AACE, nos referiremos
particularmente a las practicas recomendadas (RP por su sigla en inglés). Estos

% (PCEM management team, 2007)
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documentos, son la principal base técnica de los servicios educativos y las certificaciones
ofrecidas por la AACE.

La AACE ha desarrollado cerca de 90 documentos denominados précticas recomendadas
que abarcan una amplia gama de aspectos asociados a la disciplina de estimacién de
costos, programacion de obras, y control de calidad.

En particular, nos centraremos en la practica recomendada 56R-08 Cost Estimate
Classification System — As Applied for the Building and General Construction Industries
(56R-08 Sistema de clasificacion de estimaciéon de costos: como se aplica para la
edificacién y las industrias de construccién general)®.

Como introduccion general al tema, de ser necesario, se sugiere consuitar 10S-90 Cost
Engineering Terminology (10S-90 Terminologia Ingenieria de Costos)®.

3.3.2.1. Practica Recomendada 56R-08 AACE

Como ya se menciond, esta practica recomendada de la AACE, goza de bastante
prestigio entre las consultoras internacionales de ingenieria, y su uso se encuentra
ampliamente difundido entre ellas.

Esta practica permite caracterizar la precisién de la estimacién de costos a partir de un
analisis del grado de madurez del proyecto basado principalmente en el nivel de avance
de las definiciones de ingenieria y el desarrollo de los documentos del proyecto.

Esta practica especifica para el ambito de la construccion surgié6 a partir de la
recomendacion genérica 17R-97 Cost Estimate Classification System (Sistema de
clasificacién de costos estimados)®, sin embargo, entrega pautas para la estimacion de
costos a partir de la definicién de conceptos de clasificacién especificos a la industria de
la construccion, y a partir de un grafico que contrasta la madurez de la informacién de
proyecto conira fa precision de la estimacion.

La practica 56R-08% debe entenderse como una gufa que facilita el entendimiento entre
los profesionales del area, facilitando la comunicacion al momento desarrollar la
estimacion mediante la definicion de una terminologia comin, y definiendo categorias
claramente establecidas para el grado de desarrollo del proyecto.

(AACE American Association of Cost Engineers, 2012)
(AACE American Association of Cost Engineers, 2018)
(AACE - American Association of Cost Engineers, 2011)

7 (AACE - American Association of Cost Engineers, 2012)
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La definicion de una metodologia estandar para la estimacion facilita la comparacién entre
proyectos y la comunicacion de resultados, que una de las cuestiones fundamentales al
momento de evaluar proyectos.

Las recomendaciones de esta practica son aplicables tanto a proyectos nuevos, sin
limitaciones debido a proyectos anteriores (Greenfield) como a proyectos de renovacién,
modificacién o mejora de instalaciones existentes (Brownfield).

Independientemente de la industria para la cual se esté desarrollando el nuevo proyecto,
todos tienen en comun que el grado de desarrollo de los documentos de ingenieria es fiel
reflejo del grado de definicion del proyecio y de la calidad de los daios de entrada.
Consecuentemente, el grado de desarrollo de los documentos de ingenieria es una
medida del riesgo que hay implicito en la estimacion

3.3.2.2. Matriz de clasificacién de la estimacién de costo.

La practica define cinco clases de estimacion, cada una de ellas diferenciada de acuerdo
al grado de madurez de la definicién de ingenieria, por lo tanto esta es la principal
caracteristica que define la clase. Por su parte, el grado de madurez se indica en la matriz
por un porcentaje que representa el grado de avance que tiene la definicion de ingenieria.

Ademas, existen otras caracteristicas secundarias que ayudan a definir la clase como por
ejemplo el uso final de la estimacion, la metodologia empleada para la estimacion de
costos tipicos, y la precision prevista en la estimacién (asociada al nivel de riesgo del
proyecto).
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CARACTERISTICA PRINCIPAL

NIVEL DE MADUREZ EN LA
DEFINICION ENTREGABLES
DEL PROYECTO
Expresado como % completado
de la definicion

CLASE DE LA
ESTHVIACION

USO FINAL

Propasito tipico

dela
estimacion

CARACTERISTICA SECUNDARIA

. METODOLDGIA

Meétodo empleado

en la estimacion

RANGO DE
“PRECISION
PREVISTO
Vlariacion tipica |
en rangos bajoy
__ alte

ibilidac , | val rdelos
0% a 2% Proeaia CIZra];iénd ar:z::;tfic:soqs;;i Hi-2(K 8905
2 A e P JUICIO 3 4 130% a +50%
del concepto experto o analogia
. Modelos
MBEND paramétricos
esquematico o . ’ L: -10% a -20%
1%a 15% ingenieria de moxlcless :mpul'sados H: +20% a +30%
por ensamblaje de
concepto
sub proyectos
Desarrollo del
disefio
o Costos unitarios L:-5%a-15%
- "
1052 40% autorlzacnm] semi detallados H: +10% a +20%
presupuestaria,
viabilidad
Costo unitario
) .Coitrol o ) detagl_ac?o con L -5% 2 -10%
30%a 75% licitacién, semi- andlisis de
Y H:+5% a +15%
detallado materiales
preliminar
Revisidn
presupuesto u Costo unitaric
oferta detallado con L:-3% a-5%
CLASE 1 65% a 100%
@ ’ propuesta, analisis de H: +3% 2 +10%
orden de materiales detallado
cambio

Fuente: AACE 56R-08.%°

Tabla 3. Matriz de clasificacion estimacion de costos para Ia industria de la construccion.

En general, la construccién es una industria bastante compleja, y con gran cantidad de
contingencias que afectan notablemente los rangos dados de precio. Es por lo anterior
que el rango de precision previsto en la tabla anterior representa la variacién porcentual
tipica del costo real a partir de la estimacién de costos, pero una vez adicionada la

contingencia.

Ademas del grado de definicion del proyecto, la estimacion se ve afectada por otros

riesgos tales como:

e Complejidades particulares del proyecto en cuestion
e (Calidad de los datos utilizados durante el proceso de estimacion

= (AACE - American Association of Cost Engineers, 2012)
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e Cantidad y calidad de los supuestos utilizados para la estimacion
e Experiencia de quien realiza la estimacion

e Técnica utilizada para la definicion del presupuesio

e Tiempo y esfuerzo invertido en la realizacién de la estimacion

Los riesgos antes mencionados son los principales impulsores de la precisién en la
estimacion, sin embargo, esta también se puede ver afectada por riesgos propios y
particulares del proyecto en estudio.

La matriz anterior para la estimacién de la precisiéon se puede ver como una banda que se
va haciendo mas estrecha en cuanto mayor es el grado de definicién del proyecto y en
cuanto menos incertidumbre tenemos.
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Fig. 17. Variabilidad en rangos de precisién segiin R56-08. Fuente AACE R56-08%.

El grafico quiere decir que, dependiendo de qué tan complejo es el proyecto,
técnicamente hablando, o dependiendo de la informacién de costos de referencia de que
se disponga, o dependiendo de la contingencia considerada, y del grado de madurez del
proyecto, una estimacion de una determinada clases tiene un rango amplio y un rango
estrecho, enire los cuales se encuentra su estimacién tipica. Por ejemplo, una estimacion
clase 5, debiese estar en un rango tan amplio como +50% y -30%, o tan estrecho como
+30% y -20%.

* (AACE - American Association of Cost Engineers, 2012)
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Por ofra parte, la figura anterior también muestra que las clases se superponen entre si, y
por lo tanto también se superponen un poco los rangos de estimacién. Esto quiere
representar que en algin caso particular, una buena estimacion clase 5 podria ser tan
precisa como una pobre estimacion clase 4.

Evidentemente, lo anterior ocurriria en el caso de una estimacion clase 5 para un proyecto
repetitivo, con un buen historial de costos y una buena fuente de datos, y por el contrario,
la estimacién clase 4 corresponderia a un proyecto muy singular, particularmente
complejo y sin mucho historial de informacién a la que echar mano.

3.3.2.3. Determinacién de la clase de estimacién de costos

En terminos generales, la determinacion de la clase es algo subjetivo pues queda a
criterio del estimador, quien la define a partir del grado de madurez que muestran los
avances del proyecto (% avance en el disefio), sin embargo, no es menos cierto que la
misma calidad de los documentos entregables del proyecto y los datos de entrada permite
hacer que esta determinacién de clases sea algo mas objetiva.

3.3.2.4. Caracteristicas de las clases estimadas

La practica recomendada R56-08 de la AACE incluye 5 tablas, una por cada clase, en las
ofrece una descripcién detallada de la clasificacion y de las principales caracteristicas que
la definen. Cada tabla incluye la siguiente informacién:

e Descripcién: Descripcion breve de la clases y lista de insumos esperados, basada
en la madurez de los documentos entregables.

e Nivel de madurez de los documentos entregables (Caracteristica principal):
Describe el estado objetivo del proceso y el porcentaje estimado de avance en la
definicion del proyecto. Esto se correlaciona con el porcentaje de ingenieria y
disefio completo.

e Uso final (Caracteristica secundaria): Descripcién breve del posible uso final que
se le da a estimaciones de esta clase.

e Metodologia de estimacion (Caracteristica secundaria): lista de posibles métodos
empleados para realizar estimaciones de esta clase.

» Rango de precisién esperado (Caracteristica secundaria): variacién tipica en el
rango alto y bajo, después de adicionar la contingencia. De acuerdo a la practica
R56-08* esto proporciona un 80% de nivel de confianza respecto de que el costo
real recaera dentro de los limites de los rangos bajo y alto. El intervalo de precisién
es determinado por la fiabilidad de la informacién disponible al momento de
realizar la estimacion.

“ (AACE - American Association of Cost Engineers, 2012)
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e Nombres alternativos: Proporciona otros nombres comunes por lo que una
estimacion de esta clase podria ser conocida. Estos nombres se proporcionan a
manera de referencia, sin embargo se advierie que podria tratarse de expresiones
que no guardan una correlacién exacta con los niveles de precision establecidos
para la clase.

3.3.2.5. Lista de verificaciéon de entrada y matriz de madurez

La recomendacion R56-08"" entrega una tabla que permite determinar la madurez de la
informacién de entrada comparandola con los niveles de clasificacién para las cinco
clases ya definidas. Esto se debe a que el nivel de madurez del proyecto se establece
como una aproximacion al nivel de finalizacion que poseen los documentos entregables
del proyecto. El grado de avance de los documentos se clasifica de acuerdo a:

e Ninguno (en blanco): El documento no ha comenzado a desarrollarse

e Comenz6 (S). Ha comenzado a desarrollarse. El trabajo se limita a bocetos,
esquemas preliminares, o de proyectos existentes, datos de ingenieria o disefio
asumidos de otros proyectos similares.

e Preliminar (P). El trabajo estd avanzado. Ya se han desarrollado algunas
revisiones interdisciplinas. El desarrollo puede estar cerca de completarse, pero no
esta apto para revisiones y aprobaciones finales.

s Completo (C): El documento entregable ha sido revisado y aprobado.

3.3.2.6. Base de la Estimacion

La practica recomendada R56-08** del AACE sefiala que la estimacion debe ser
acompafiada de un documento llamado Base de la Estimacion (BOE por su sigla en
inglés), en el cual se deje de manifiesto como otros documentos del proyecto han
influenciado la estimacion del costo. Esta BOE generalmente incluye una descripcion del
alcance, las metodologias empleadas, referencias a los documentos utilizados,
supuestos, exclusiones, aclaraciones, ajustes y referencias al nivel de incertidumbre, sin
embargo, no esta limitada a estos elementos, y en este documento debe quedar expresa
cualquier circunstancia que el estimador considere relevante.

Desde este punto de vista, el BOE es incluso mas importante que la estimacion misma,
pues documenta el alcance y las suposiciones del estimador proporcionando el nivel de
confianza de la misma. Sin este documento, la estimacién esta incompleta.

! (AACE - American Association of Cost Engineers, 2012)
“2 (AACE - American Association of Cost Engineers, 2012)
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4. METODOLOGIA

4.1. Descripcion General

Tal como ya se ha mencionado en los objetivos de este trabajo, se analizara la incidencia
de la estimacién de CAPEX en los resultados de los modelos financieros, y en las
decisiones que se infieren de estos resultados, pero todo esto a partir de un caso real
sobre el cual se dispone de Ia informacion necesaria para la construccion del modelo, y en
particular, se conoce la estimacion inicial de CAPEX, y el costo real de construccion una
vez ejecutado el proyecto.

La metodologia a emplear se basa en la construccién de un modelo financiero para
analizar este proyecto, en el contexto de la estructura de un terminal que ya se encuentra
en operaciones.

El modelo sera alimentade con datos reales tanto de las cantidades de carga movilizada
gracias al proyecto, como de las tarifas asociadas a las transferencias y servicios de
terminal. También se dispone de la estructura de costos del terminal, incluyendo costos
fijos, variables y de administracion y ventas.

Dentro de la informacion disponible, también se encuentra el CAPEX asociado a la
inversién en equipos, por lo tanto, también se conoce la depreciacion de los mismos.

Por su parte, el capital de trabajo se estima a partir de la estructura de costos,
considerando que existe un desfase entre la generacién del gasto y el cobro por los
servicios.

Con la informacién anterior se construye un modelo base para el andlisis, que luego sera
modificado de acuerdo a las inversiones en CAPEX asociado a infraestructura.

Para la variacién del CAPEX de infraestructura se emplean los rangos definidos en la
recomendacion de la practica R56-08"° de la AACE. Lo primero es categorizar la
estimacion que se realizo para el proyecto en funcion del grado de madurez del proyecto.
Una vez determinada la clase, se toman los rangos entre los cuales debiese estar la
estimacién (limites superior e inferior para un rango amplio y estrecho).

A partir de esta definicion, y de la estimacion inicialmente realizada para el proyecto real,
se define cuatro diferentes CAPEX para infraestructura, y consecuentemente cuatro
depreciaciones de estos activos.

“* (AACE - American Association of Cost Engineers, 2012)
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El analisis anterior dara origen a cuatro modelos diferentes que seran los modelos
analizados.

Finalmente, se repetira el analisis con un quinto modelo a partir de los costos base (sin
modificar) del CAPEX para infraestructura, y se compara con los resultados anteriores.

4.2. Caso de Estudio

Como ya se ha mencionado, el proyecto que inspira este trabajo, y que da origen a los
datos empleados en este analisis, es un proyecto real. Evidentemente, dado que se
analizara informacion comercial relevante para la compania que desaroli¢ el proyecto, no
pueden revelarse detalles sensibles. Sin perjuicio de lo anterior, es posible establecer lo
siguiente:

o El afio 2015, la compafiia en cuestién perdié parte importante de la carga que
manejaba ante su competencia directa, debido a limitaciones en la infraestructura
de su terminal, que no habian podido ser resueltas por falta de un permiso
ambiental que le impedia construir.

e Sin perjuicio de lo anterior, el terminal se embarcé en la compra de nuevos
equipos y en la ampliacién de su infraestructura maritima, apostando a que en un
futuro cercano podria recuperar los servicios de linea que habia perdido.

e Al finalizar el afio 2016, con los equipos principales (grias) en camino y con el
problema de su infraestructura portuaria (muelle) a punto de ser resuelto, el
terminal realizé una arriesgada oferta a las navieras, con el claro objetivo de
recuperar los servicios que habia perdido y ganar nuevas cargas.

e Esta apuesta incorporaba una fuerte reduccion de tarifas y una mejora en las tasas
de trasferencia que habian ofrecido hasta ese momento, debido a la incorporacién
de los nuevos equipos de muelle y a la mayor disponibilidad de frente de atraque.

o La oferta de servicios tenia implicito el supuesto de que disponian de las
instalaciones en tierra para manejar el incremento de carga, sin embargo, el
directorio de la compaiiia aceptaba financiar las inversiones necesarias para
manejar la carga solo una vez que se firmaran los contraios con las compaiias
navieras

o La llegada de la nueva carga al terminal seria gradual. El desfase entre la firma de
los contratos y la llegada del primer nuevo servicio serfa 45 dias. Por su parte, el
desfase entre la firma de contratos y el nuevo peak de carga seria 85 dias. Ambos
plazos aproximados.
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Fig. 18. Programa de efecucion proyecto que da origen al caso de estudio. Fuente:
Elaboracién propia.

e El estrecho calendario era incompatible con los plazos habitualmente empleados
para cada una de las fases de ingenieria y construccién en un proyecto de
caracteristicas similares.

e Lo anterior significé que para analizar el negocio se realizé un modelo financiero
en donde el CAPEX fue estimado de una manera muy gruesa a partir de la
experiencia en proyectos anteriores, es decir, se estimo sin desarrollar ingenieria.
Esto conllevaba bastantes riesgos, pues la probabilidad de desviarse del costo, ya
sea por modificaciones en los alcances, como por interferencias no previstas era
alta.

¢ Lo anterior significa que la estimacién de CAPEX se clasifica como una estimacion
clase C4 de acuerdo a la practica recomendada R56-08 del AACE*.

e La unica forma de cumplir con los plazos establecidos fue desarrollar la ingenieria
para aquellos aspectos que era estrictamente necesario. Por ejemplo, al tratarse
mayoritariamente de un proyecto de construccién de patios, era obligatorio
desarrollar un proyecto de pavimentos con las pendientes de los mismos para la
evacuacion de aguas lluvias, pero por ejemplo se omitié el disefio estructural de
pavimentos, pues se empled un paquete estructural previamente disefiado, y que
habia funcionado de manera exitosa en otros patios del terminal. Esto suponia,
que la calidad del suelo en los nuevos patios era la misma que en los patios
existentes, lo que evidentemente era un riesgo.

e El resultado general del proyecto desde el punto de vista de la construccién fue
completamente exitoso, pues la obra se terminé dentro de plazos, sin accidentes,
con la calidad establecida.

e Respecto de los costos, para las partidas originalmente contempladas, el proyecto
resulté con menores costos a lo definido, sin embargo, se ejecutaron una serie de

* (AACE - American Association of Cost Engineers, 2012)

51



obras necesarias, y que no habian sido contempladas, lo que llevd a que el costo
total estuviera levemente por encima del presupuesto originalmente definido.

"-.,,‘

Fg. 19. Terminal donde se insea el proyecto. Foto histérica. Fuente: Archivo del
terminal.
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Fig. 20. Situacion previa al inicio de las obras — Enero 2017. Foto histérica. Fuente:
Archivo del terminal.
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Fig. 21. Situacién al término de las obras — Abril 2017. Foto histérica. Fuente: Archivo del
terminal.

L S R W

Fig. 22. Situacion actual — desde Agosto 2017. Fofo histérica. Fuente: Archivo del
ferminal.

4.3. Construccion del Modelo

El modelo se divide en cuatro grandes secciones que revisaremos a continuacion.

4.3.1. Cantidad

El cuadro cantidad retne la informacién asociada a los volimenes de carga que se
manejaran en el proyecto. En este cuadro se presenta por separado los volimenes
asociados a la carga de los servicios existentes en el Terminal al momento de evaluar el
proyecto, y por ofro lado se presentan los volimenes correspondientes a los nuevos
contratos que originan el proyecto.
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Es importante sefialar, que hay cuestiones que los Terminales manejan por Boxes, y otras
que se manejan por TEU, por lo tanto es necesario considerar el volumen del proyecto
expresado de ambas formas.

Por su parte, el factor de conversiéon de una unidad a otra se denomina factor TEU, y es
un nlmero que varia entre uno y dos. El uno quiere decir que cada BOX es un TEU, es
decir, que el 100% de los contenedores manejados por el Terminal son contenedores de
20 pies (0 0% de contenedores de 40 pies). El factor dos, quiere decir que la cantidad de
TEU's manejada por el Terminal es el doble que la cantidad de BOX, es decir, que el
100% de la carga son contenedores de 40 pies (dos TEU). Evideniemente, el facior TEU
es una cuestién que es propia de cada Terminal, pues esta intimamente relacionada con
su mix de carga y los requerimientos de los consignatarios locales. En este caso, el factor
TEU utilizado es 1,6 y corresponde al factor real del Terminal que analizé el proyecto, y
quiere decir que el 60% de los contenedores manejados son contenedores de 40 pies.

VOLUMEN
N°® Movimientos {Box)

Servicio Existentes

Nuevos Servicios
N° Contenedores (TEUs)

Servicio Existentes

CANTIDAD
VOLUMEN

Nuevos Servicios

_ Recaladas
Tabla 4. Cantidad. Volumen manejado por el ferminal. Fuente: Elaboracién propia
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4.3.2. Ingresos

El cuadro de ingresos resume toda la informacion relativa a los ingresos que genera el
Terminal debido al proyecto bajo analisis. Este cuadro se divide en tres areas (Tarifa,
Transferencia y Dep6sito)

El area Tarifa incluye el valor cobrado por la terminal por los servicios basicos de terminal,
es decir, la tarifa de muellaje y la tarifa de transferencia. Un asunto importante aqui es que
la tarifa de muellaje a la nave esta asociada al tamaiio de la nave (eslora) y al tiempo de
permanencia en el frente de atraque, y por consiguiente, es cobrada por metro de eslora
por hora (MEH). Por otro lado, existe un cobro por muellaje a la carga que corresponde
cobro que hace el terminal por el uso de su infraestructura de muelle, y se cobra por
tonelada de carga transferida.

De lo anterior se deduce que es sumamente dificil de estimar cuéles seran los ingresos
del Terminal por este concepto, pues se requiere conocer las caracteristicas de las naves,
el tiempo de estadia (funcién de la cantidad de boxes que se deba movilizar) e incluso el
peso de la carga. Es por lo anterior que la mejor forma de estimar aproximadamente los
ingresos por muellaje resulta ser a partir de una tarifa por BOX. Esta tarifa se determina
tomando todos los ingresos por concepto de muellaje del afio anterior, y dividiendo por el
nimero de BOX que se movilizaron. A partir de este sencillo andlisis se logra determinar
un valor de 2,3 USD/Box, el cual para efectos de estimacion se incrementara anualmente
de acuerdo al IPC.

Respecto de la tarifa de trasferencia, es necesario sefialar que a pesar de que existe un
tarifario publico que especifica los valores para todos los servicios del Terminal, en este
caso, la tarifa de transferencia por box estd asociada a los coniratos firmados con las
navieras y no esta sujeta a incrementos durante el periodo de vigencia del contrato, es
decir, se fijo una tarifa especial que tiene una duracién determinada por el contrato.

En especifico, respecio de la carga existente, se estima mantener tarifas para los
servicios existentes antes del proyecio en cuestion (29,3 USD/Box). Para la nueva carga
se ha definido una tarifa de 15 USD/Box, y en un escenario conservador a partir del afio
2020, se reduce la tarifa a 11,3 USD/Box para toda la carga transferida, pues se
considera que sera necesario hacer un esfuerzo para mantener toda la carga por otros 3
anos.

La segunda area del cuadro es Trasferencia. Aqui simplemente se determinas los
ingresos asociados a la fransferencia dadas las tarifas y volimenes previamente
definidos.
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Finalmente, la tercera parte del cuadro corresponde al area de Depésito. En esta zona se
determina el ingreso que genera el Depédsito de contenedores a pariir de todos los
servicios de Terminal que alli se entregan.

Para determinar estos ingresos ocurre algo similar a lo que pasa con el muellaje. La lista
de servicios que ofrece el Terminal es tan variada como las necesidades de sus clientes,
ya sean estos importadores o exportadores. Ademas, aqui se agrupa una serie de
servicios especiales que no estan afectos regulacion tarifaria, por lo tanto, los ingresos por
este concepto pueden significar la mayor parte de los ingresos del Terminal.

Como los ingresos efectivos son funcién de las necesidades particulares, no es posible
calcularlos por adelantado. Para efectos del modelo, se ha estimado estos ingresos en
base a un valor promedio que se obtiene a partir de los ingresos por servicios de Terminal
del afio 2016 y los box movilizados ese afio. Se asume que las necesidades de los
clientes (mix de servicios solicitados) seguirén siendo las mismas y aportaran a los
ingresos en la misma proporcién que lo viene haciendo hasta ahora.

La tarifa definida para el afio 2017 en base a este criterio serd 161,2 USD/box, y sera
incrementada anualmente de acuerdo al IPC

TARIFA
Muellaje (USD/Box)
Transferencia {(USD/Box)
Servicio Existentes (USD/Box)
Nuevos Servicios (USD/Box)
_INGRESOS TRANSFERENCIA
Muellaje (USD)
Transferencia {USD)
Servicio Existentes (USD)
Nuevas Servicios (USD)
TOTAL INGRESO TRANSFERENCIA (USD)
INGRESOS DEPOSITO
N° Movimientos (Box)
Tarifa Servicios de Terminal (USD/Box)
TOTAL INGRESO DEPQSITO (USD)
: ___ TOTALINGRESOS(UsD)
Tabla 5. Ingresos, correspondiente a transferencia y depdsifo. Fuente: Efaboracion propia

TARIEA

INGRESOS

; DEPO$ITO | TRANSFERENCIA
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4.3.3. Costos

El tercer cuadro o zona corresponde al area cosios. Esta se encuenira subdividida en tres
otras areas. La primera de ellas corresponde a Costos Variables (de Operacion). En esta
area se encuentra el volumen de carga considerado de acuerdo a lo explicitado
anteriormente, y los costos unitarios para personal, equipos y ofros.

El modelo considera que el costo unitario variable de personal es nulo dado que la nueva
demanda sera atendida mediante la incorporacion de personal de planta. Esto debido a
que el costo por cuadrilla de personal de planta es menor que el de las cuadrillas
eventuales. Aca es clave conocer los rendimientos de las cuadrillas y con cuéntas grias
en paralelo se atendera la nave. El conocimiento de los rendimientos y la eficiencia de los
equipos, sumada a la atencion mediante ventanas de atraque (definicién de fechas fijas
para el atraque de los servicios regulares de linea) son fundamentales para poder
determinar el personal que debe contratarse. Esto permitira no tener que llamar a
cuadrillas eventuales o pagar horas extra al personal fijo.

Es importante considerar que en este caso las ventanas de atraque funcionan bastante
bien pues se trata de un terminal emplazado en el margen de un estero, por lo tanto a
pesar de que se ve influenciado por las mareas, no hay incidencia del oleaje que baje la
tasa de utilizacién de muelle.

Tal como en casos anteriores, para el costo unitario variable de equipos considera una
serie de items adicionales como por ejemplo combustibles, lubricantes, neumaticos, etc.,
sin embargo, para efectos de estimacion lo mas simple es determinarlo a partir de los
costos de afio anterior por BOX e incrementario anualmente segun variacion del IPC.

Finalmente, el ultimo item que se incorpora en costo variable es Otros. En este item se
incluyen todos otros gastos variables que no esian categorizados explicitamente como por
ejemplo transporie aéreo de un repuesio urgente, pago de aiguna multa, asesorias
legales, etc. ya que aqui también recaen los costos variables de los Servicios de Terminal,
que como ya se explicé son tan amplios como las necesidades de los clientes

En general este item es un monto alto, que debe tratar de minimizarse. La minimizacién
muchas veces pasa por abrir nuevas cuentas o centros de costos para poder clasificar los
diversos tipos de gastos. Esta reclasificacién de gasios no disminuye costos, pero si los
ordena y categoriza, que es el primer paso para hacer gestion sobre ellos.

Para efectos del modelo, se hace una estimaciéon en USD/Box tomando como base el

valor del afio anterior, y se ve incrementado anualmente por IPC, lo que permitira llegar al
costo a partir del volumen de carga movilizada.
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Por (ltimo, el costo variable se determina partir de los costos unitarios ya definidos y los
volimenes de carga movilizada.

La segunda gran area corresponde a los costos fijos de operacién. Por definicién se trata
de cantidades anuales que son independientes del volumen transferido. En general, el
concepto que subyace aca es estimar el costo a partir del gasto del afio inmediatamente
anterior e incrementarlo anualmente en base al IPC.

Para el caso de los costos de Sistemas y Comunicacion, y Gastos de Oficina, se estima
que el proyecto no genera desembolsos adicionales.

En el caso particular del costo de mantenimiento de las obras civiles, aca se incluye el
costo asociado a los nuevos patios.

La seccion costos concluye con el area dedicada a los gasios de Adminisiracién y Ventas.
Dentro de esta categoria se incluye conceptos como personal administrativo, asesorias,
servicios legales, dietas de directores, si las hubiera, seguros, etc.

Nuevamente, el concepto para la estimaciéon es tomar el costo del afio inmediatamente
anterior e incrementarlo anualmente por el IPC.

Mencién especial se hace en la dieta de los Directores. El costo es cero pues este
Terminal no paga dieta a sus directores. Al tratarse el proyecto en estudio de contratos
directo con compaiiias navieras, tampoco se considera provision de deudores
incobrables.
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VOLUMEN Y TARIFA
N° Movimientos (Box)
Costo Unitario Personal (USD/Box)
Costo Unitario Equipos (USD/Box)
Costo Unitario Otros (USD/Box)
COSTOS TRANSFERENCIA Y DEPOSITO
Personal (USD)
Equipos (USD)
Otros (USD}
_ TOTAL COSTO VARIABLE (USD)
COSTOS FIJOS DE OPERACION
Personal (USD}
Sistemas y comunicacién (USD)
0. Civiles - mantenimiento {USD)
Seguridad (USD}
Seguros (USD)
Servicios basicos (USD)
Gastos de oficina {USD)
Otros fijos (USD)
TOTAL COSTO FlIIO OPERACION (USD)
COSTOS DE ADMIN. Y VENTAS
Personal (USD)
Sistemnas y comunicacion (USD)
Asesorias, Legales y otros {USD)
Seguros (USD)
Servicios basicos (USD)
Gastos de oficina (USD)
Dietas directores (USD)
Provision Deudores incobrables {USD)
I Otros (USD)
_TOTAL COSTOS ADMIN Y VENTAS (USD)
(05N erarcosTo Pl (UsD) TR
Tabla 6. Cosfos, incluye fijjos, variables y administracion y ventas. Fuente: Elaboracion
propia.

COSTO VARIABLE

COSTO FIJO OPERACION

COSTO ADMIN. Y VENTAS

4.3.4. Resultados

Esta es la Ultima zona, y en ella se presentan los resultados del flujo de caja. Previo a la
suma total, se realizan loa ajustes correspondientes de acuerdo al siguiente detalle:
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La fila utilidades corresponde la suma de todos los ingresos y costos. Se presenta como
una suma dado que en el modelo los costos estan representados por valores negativos.

La fila Impuestos corresponde al costo correspondiente a este concepto (impuesto a la
renta) calculado sobre las utilidades definida en la linea superior. El porcentaje de
impuesto esta definido en la plantilla de parametro que se muestra mas adelante. En el
caso de las sociedades constituidas en el pais en cuestién, se aplicaran la tarifa del 22%.

La fila de Utilidad Neta corresponde a la utilidades después de impuesto es decir, Ia resta
entre utilidad e impuesto seg(in han ido definidos previamente.

En la sub area de flujo de caja, se presentan ajustes como la depreciacién de equipos y
maquinaria, y la depreciacién de la infraestructura.

En este caso, la depreciacion de los equipos se ha considerado lineal a partir de la vida
util de los equipos definida segln catélogo del fabricante, ajustada a la realidad local del
terminal.

La depreciacion de la infraestructura se considera lineal, de acuerdo a la vida til de la
infraestructura, sin embargo, es necesario consignar que este es uno de los valores que
varia de modelo a modelo. El deialle de como se obliene este valor se describira méas
adelante.

Por otro lado, en el caso del 2017 (afio cero del proyecto), en esta zona se presenta el
total de las inversiones, entre las que se incluye el valor del terreno, construccion (el otro
valor que cambia en cada modelo y sobre el cual se ahondara mas adelante), maquinaria
y capital de trabajo. En el caso de este Ultimo se ha considerado cubrir 2 meses del total
de costos fijos y variables.

Finalmente, la tltima linea presenta el total del flujo de caja para cada afio en el horizonte
del proyecto.
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UTILIDADES (USD)

___ IMPUESTO (USD)

UTILIDAD NETA (USD)

FLUJO DE CAIA
AJUSTE (USD)
DEPRECIACION EQUIPOS (USD)
DEPRECIACION INFRAESTRUCTURA (USD)
INVERSION (USD})

TERRENO (USD)

CONSTRUCCION (USD)

MAQUINARIA
CAPITAL DE TRABAIO

RESULTADOS

FLUJO DE CAJA

FUJO DE CAJA (USD)

Tabla 7. Resultados del flujo de Caja. Fuente: Elaboracién propia.
4.4. Parametros del modelo

Para construir el modelo se requiere de la definicion de una serie de parametros que se
presentan a continuacion:

Lo primero es la definicion de volimenes. Se establece como base para el afio 2017 el
75% del volumen definido en los contratos para los nuevos servicios. Esto principalmente
porque el inicio de la recalada de los servicios fue algo paulatino durante el periodo en
que se adecuaban los patios para recibir toda la carga convenida. Este incremento
gradual de carga se desarrollé entre los meses de Febrero a Abril de 2017, por lo que es
realista partir considerando menos carga de la contratada. Ademas para los servicios
existentes se considera mantener la carga el afio 2016 como base en el 2017.

Es importante aclarar, que se ha definido el volumen como un parametro en el modelo,

por lo que si se cambia alguna consideracién de esta tabla, se actualiza automaticamente
a todos los modelos desarrollados.
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___Servicios:

Total

_ Volumen [BOX]

_453.050

Servicios 2016 64.350

SW2
__ Servicios nuevos 388.700 s ekiigsety

Conosur 62.400
Mediterrdneo 2.550
América 28.600
Feeder Hapag Lloyd 9.150
Eurosal 78.000
Asia /Amex/Aspa 156.000
Med CMA 52.000

Tabla 8. Volumenes del proyecto. Fuente elaboracion propia.

Luego se definié una serie de parametros asociados a los movimientos de contenedores.
Estos se presentan en la tabla siguiente:

Parémetrgs_ggn_tenedores; 7

N° Contenedores (Box) 355.875
Factor TEU 1,6
Recaladas 231
Crecimiento Demanda 1%
IPC 2%
Tarifa Muellaje (x Box) S 2,3
Tarifa Box Servicios 2016 S 29,3
Tarifa Box Servicios nuevos | $ 15,0
Tarifa Rebajada Afio 2020 S 11,3

Tabla 9. Parametros Contenedores. Fuente elaboracién propia.

El nimero de contenedores viene de la tabla anterior, de acuerdo a lo definido
previamente.

El factor TEU, como ya se menciond, permite convertir BOX a TEU, y estd definido
especificamente para este terminal.

Las recaladas corresponde al nimero de servicios que se espera recalen en 2017 y esta
basado en los datos del afio anterior.
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El crecimiento de la demanda es la tasa a la cual se va incrementando el volumen de
carga. Se ha considerade un 1%, el cual puede parecer un valor conservador dado que el
promedio de los Ultimos 17 afios es 3,2%, y el maximo del periodo fue 7,8%, sin embargo,
el minimo se produjo el afio 2016 con -2,3% y afio 2017 repunté con un 0,2%.

El incremento del IPC es el parametro utilizado para incrementar los costos anualmenie
durante el horizonte de analisis. En este caso, el modelo considera un IPC del 2%, que
también es un valor conservador, pues el IPC 2017 fue de 1,1% y el de 2017 -0,1%.

Finalmente, los parametros asociados a tarifas estan definidos a partir de los contratos y
las consideraciones antes explicadas como en el caso del muellaje por ejemplo. Se
incluyen en esta tabla a modo de parametro a fin de simplificar cualquier cambio en los
modelos.

__ ParametrosDepdsito
Tarifa Servicios de Terminal [USD] | $ 161,2

IPC 2%
Tabla 10. Parametros Depésito. Fuente elaboracion propia.

En esta tabla, se presentan los parametros atingentes al caso del depédsito de
contenedores. En el caso de la Tarifa para servicios de terminal, se explico anteriormente
que esta depende del mix de servicios y que estos son tan variados como las
necesidades de los clientes, por lo que se ha tomado como base un valor promedio por
los ingresos debido a servicios de terminal. Por su parte, la explicacién del IPC es analoga
a la anterior.

___ Costos Fijos de Operacién [USD]

Personal -$7.169.000
Sistemas y comunic. SO
0. Civiles - mantencion -$ 257.500
Seguridad -$ 109.000
Seguros -$1.133.000
Servicios basicos -$ 275.000
Gastos de oficina S0
Otros fijos -5 335.000

Tabla 11. Costos Fijos de Operacién. Fuente elaboracién propia.

La tabla de costos fijos de operacion representa los costos que su nombre sefiala. Estos
costos estan basados en costos reales del terminal para el afio inmediatamente anterior,
el objeto de presentarlos de manera paramétrica es simplificar eventuales cambios al
modelo.
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Personal -$ 1.500.000
Sistemas y comunic. -$ 133.000
Asesorias, legales y otros -$ 330.000
Seguros -$ 170.000
Servicios basicos -$ 48.000
Gastos de oficina -$ 14.000
Dietas directores SO
Provision Deudores incobrables S0
Otros -$ 967.000

Tabla 12. Costos Administracion y ventas. Fuente elaboracién propia.

Al igual que el caso anterior, la tabla de costo de administracion y ventas esta basada en
valores reales del terminal para el afio anterior, y se presenta en formato paramétrico para
simplificar cambios al modelo.

_Costo Variable Contenedores [USD]

Personal SO
Equipos -$ 27
Oftros -5 85

Tabla 13. Costos Variables contenedores. Fuente elaboracion propia.

La tabla de costos variables por contenedor contiene la informacién sefialada segin se ha
definido anteriormente, es decir, el valor promedio se obtiene a partir de costo variable
total promrateado entre la cantidad total de boxes movilizados. El objeto final de
parametrizar el dato es simplificar eventuales cambios al modelo.

. Tasasdeimpuestoy descuento.

Porcentaje de Impuesto 22%

Tasa de Descuento 15%
Tabla 14. Tasas de impuesto y descuento. Fuente elaboracién propia.

La ditima tabla de parametro corresponde a la tabla de tasas. En ella se presentan el
porcentaje de impuesto a la renta en el pais donde ese lleva a cabo el proyecto (valor
real) y la tasa de descuento exigida al proyecto que también corresponde al valor real
exigido y que se utilizara en el calculo del VAN.
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4.5. Variaciones al CAPEX

Para estudiar el efecto de las variaciones del CAPEX sobre el modelo se ha generado
cuatro modelos diferentes. Como ya se ha mencionado, solo difieren en el CAPEX de
infraestructura, y consecuentemente, en la depreciacién anual de la misma.

Para generar los diferentes modelos se ha definido la estimacién base realizada para la
evaluacion del proyecto. De acuerdo al grado de desarrollo del proyecto de ingenieria,
esta corresponde a una estimacion de clase 4 de acuerdo a la AACE y se ha modificado
la estimacién ampliando el costo o reduciéndolo de acuerdo a los rangos establecidos
para esta clase de ingenieria, esto es:

_Rangos Modificacién Estimacion

Bajo Estrecho -10%
Bajo Amplio -20%
Alto Estrecho 20%
Alto Amplio 30%

Tabla 15. Rangos Modlificacién Estimacion Clase 4. Fuente elaboracion propia.

El detalle de las estimaciones de CAPEX modificadas de acuerdo a los porcentajes de la
tabla anterior se presenta en el ANEXO 1 de este documento.
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5. RESULTADOS

Dados los objetivos del presente trabajo, el analisis de resultados se presentara en cuatro
partes intentado dar respuesta a los objetivos previamente planteados.

En primera instancia se presentara el modelo financiero realizado para el problema. Este
modelo sera alimentado con los valores reales asociados al caso de estudio.

En segunda instancia se comenta las conclusiones obtenidas a partir del analisis de
sensibilidad sobre los parametros clave que se han identificado.

En la tercera fase, se analiza resultados del modelo, y se identificara los principales
componentes del flujo.

Finaimente, a través de una vision integral del modelo se respondera al objetivo general
del trabajo.

51. Modelo Financiero

La construccion del modelo ya fue detallada con anterioridad, por lo que ahora solo sera
presentada para conocimiento del lector. El detalle de los cuatro modelos utilizados se
encuentra disponible en el ANEXO 2.

5.2 Parametros Clave
Durante el desarrollo del modelo se ha identificado cuatro parametros claves en la
confeccion del modelo. Estos parametros son la tasa de impuestos, la tasa de descuento
exigida al proyecto, la tasa de crecimiento de la demanda, y la tasa de crecimiento de los
costos.

Para estos parametros se ha desarrollado un andlisis de sensibilidad a fin de determinar
coémo las variaciones de estos afecta a los criterios de evaluacién de rentabilidad (VAN y
TIR).

Para el andlisis de sensibilidad se ha tomado como base el modelo presentado en el
punto anterior, pero esta vez sin aplicar las modificaciones al CAPEX definidas segtin la
practica 56R-08 del AACE®, es decir, considerando la estimacién base realizada para la
evaluacion del proyecto sin aplicar el porcentaje de modificacion.

Para estudiar la sensibilidad del VAN y Ia TIR ante las variaciones de estos parametros,
se ha adoptado el siguiente procedimiento:

“ (AACE - American Association of Cost Engineers, 2012)
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N =

Los parametros para los cuales se ha realizado el andlisis de sensibilidad son los

siguientes:

5.2.1. Variacién en la tasa de impuestos

La tabla siguiente presenta la variacion del VAN para un horizonte de 5 afios

Se fijan los cuatro parametros a analizar en una tasa de 0%.

. Se hace variar uno de los parametros en estudio entre 0% y 25% con incrementos
de 5%.

3. Se registra la variacién en el VAN y la TIR producto de los cambios en el

parametro bajo estudio.

considerando variaciones en la tasa de impuestos que varian desde un 0 a un 25%

0%

]

-519.652.220| -51.376.905|$ 10.305.785 | $ 21.988.475 | $ 33.671.165
5% -520.971.850| -53.528.702| $7.651.452 |5 18.831.606 | $ 30.011.760
10% -$22.291.479| -55.680.498| $4.997.119|% 15.674.737|$ 26.352.355
15% -523.611.108| -57.832.295| $2.342.787|%$ 12.517.868 | $ 22.692.950
20% -5 24.930.737| -59.984.091| -$311.546| $9.360.999|$ 19.033.545
25% -5 26.250.366 | -5 12.135.888 | -$ 2.965.879| $6.204.130}$ 15.374.140

Tabla 16. Variacién VAN de acuerdo a cambios en la Tasa de Impuestos. Fuente:

Elaboracion propia.
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| Variacién VAN v/s Incremento Tasa de
Impuestos |
&a0000000 |

$30.000.000
e 00.,
$20.000.000
= 5%

10% :

—15% |

‘ $10.000.000
| VAN
- S0
—20%

510.000.000
(S ) 25%

. ($20.000.000)

($30.000.000) o — _— ;

Fig. 723. Varfaciéfrf 7VAN {_fe acuer;!o a cambio.; en la Tasa de lmpueét;s. Fuente:
Elaboracién propia.

Al analizar la tabla y el correspondiente gréfico, lo primeo que podemos ver es gue como
era esperable, el VAN va aumentando junto al horizonte del proyecto, pasando de valores
negativos para el afio 1 a valores positivos para el afio 5, en todos los casos.

Por otra parte, también es evidente que a media que se incrementa la tasa de impuestos
de 0 a 25% el valor del VAN decrece.

Lo anterior se explica fundamentalmente porque al aumentar la tasa de impuestos
disminuye la utilidad Neta, y consecuentemente el flujo de caja, y por lo tanto también
disminuye el VAN.

En el caso del VAN, dado que el cambio en la tasa de interés afecta la utilidad neta, el
efecto del incremento de la tasa es constante para cada tramo de incremento. Por
ejemplo, para el caso del afio 1, cuando se pasa de una tasa de impuestos de 0% a 5%,
se produce una reduccién del VAN de un 6,71%, la misma que se produce al pasar de
una tasa de 5% a 10% de interés. Esta variacién porcentual en el VAN no es igual para
cada afio en el horizonte de evaluacion ya que el flujos de caja de proyecto varian afio a
afio, sin embargo, se mantiene el hecho de que el porcentaje de reduccién sobre el VAN
se mantiene constante para cada incremento de 5% en la tasa de interés. Esto se ve en la
gréfica al notar que en el afio 1 la separacion entre las lineas que representan cada serie
de datos es constante, pero es menor que la separacién entre series de datos para el afio
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5. Esto se debe a que el VAN es una férmula que depende del ndmero de periodos en
que se esta actualizando el valor del dinero.

Variacion TIR de acuerdo a cambios en la Tasa de Impuesto

Galaniagion. L U PR 20 - 8 D4 SR
0% -51,82% 7 14,09% | 23,62% | 29,23%
5% -54,59% | -6,19% | 10,41% | 20,14% | 25,94%
10% -57,30%| -9,91%| 6,77%| 16,71% | 22,70%
15% -59,94% | -13,59% | 3,16% | 13,30% | 19,49%
20% -62,52% | -17,23% | -0,42%| 9,92% | 16,31%
25% -65,03% | -20,85% | -3,98% | 6,56% | 13,15%

Tabla 17. Variacion TIR de acuerdo a cambios en la Tasa de Impuesios. Fuente:
Elaboracion propia.

| Variacién TIR v/s Incremento Tasa de |

| Impuestos |
40,00% —_— r———
20,00% |
e (% |
0,00% | 50 ‘
: ——10% |
TIR -20,00% —
| =—==15% |
-40,00% e 20%
| | —25% |

60,00% 5 e s i s |
| ‘ !

I;:;r 24. Variacion Tlﬁ’ de acderdo a cambiios en_ la Tasaide Impuestos. Fuente:
Elaboracién propia.

En el caso de la TIR, esta pasa de valores negativos para todos los caso en el primer afio
a valor positivo en todos los casos para el Gltimo afio. También se observa que la TIR
decrece a medida que aumenta la tasa de impuestos, lo que se explica por la misma
razon que varia el VAN, es decir, el efecto de la tasa sobre la utilidad neta y
consecuentemente sobre el flujo anual.

Para este caso, la reduccion en la TIR por el efecto de la variacién en la tasa de impuesto
varia entre un 2,5% y un 3,8%.
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5.2.2. Variacién en la tasa de descuento

La tabla siguiente presenta la variacion del VAN para un horizonte de 5 afios
considerando variaciones en la tasa de descuento que varian desde un 0 a un 25%

7 S Var_iacjén__\i_flﬂ\l de Eéqgr:io ;y_carrwnbiogén Ia Tasa de _l?escut_anEo A .
MGGty AT
0% -5 19.652.220 -5 1.376.905 $ 10.305.785 $21.988.475 $33.671.165
5% -$ 19.545.213 | -$ 3.758.309 $ 5.853.069 S 15.006.763 $ 23.724.566
10% -$ 19.376.012 -$ 5.645.497 $2.333.938 $9.587.969 $16.182.543
15% -5 19.161.702-$ 7.145.386| -$ 465.770 $5.342.592 | $ 10.393 341
20% -$ 18.915.089 -5 8.339.096 -S 2.705.083 $1.989.928 $5.902.438
25% -5 18.645.827 -5 9.288.865 -5 4.503.636 -S 675.452 S 2.387.095
Tabla 18. Variacién VAN de acuerdo a cambios en la Tasa de Descuento. Fuente:
Elaboracién propia.

Variacién VAN v/s Incre

mento Tasa de

| Descuento

| |
j s40000000 ——oo— '
J |
| $30.000.000 |
i [
| (|
! $20.000.000 o
—ho |
! $10.000.000 10% |
| VAN |
| 50 ——15%
f =——20% |
! 10.000.000 ‘
| ($ 00) ~=25% f
1 |
($20.000.000) |
f ‘ i
' (s0.000000) “—ro— 00000 f

Fig. 25. Varacién VAN de acuerdo @ cambios en la Tasa de Descuento, Fuente:
Elaboracién propia.
Como es légico, la variacién en Ia tasa de descuento no tiene efectos sobre el flujo de

caja, pues no es un parametro que esté involucrado en su determinacién, pero
obviamente si tiene efecto sobre el calculo del VAN.
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Como se aprecia en Ia tabla y en la gréfica, el VAN pasa de valores negativos en todos
los caso para el afio 1 a valores positivos en todos los casos el afio 5. Por Su puesto,

0% -51,82% | -2,43% | 14,00% 23,62% | 29,23%

5% -51,82% | -2,43% | 14,09% 23,62% | 29,23%
10% -51,82% | -2,43% | 14,09% 23,62% | 29,23%
15% -51,82% | -2,43% | 14,09% 23,62% | 29,23%
20% -51,82% | -2,43% | 14,09% 23,62% | 29,23%
25% -51,82% | -2,43% | 14,09% 23,62% 29,23% |

Tabla 19. Varacién TIR de acuerdo a cambios en la Tasa de Descuento. Fuente:
Elaboracion propia.

Variacién TIR v/s Increment

0 Tasa de
| Descuento |
| e |
| 3000% —mw—--— 0000000000 — . |

| . g |
o e o
1000% —m4—o e @ -— oo
000 r—— e 0 o |
' TIR -10 oo% ——A . So SN ST S -5 0% |
| g
| —15%
2000% —nno L O .
-3000% —-——u £ 0000000 —_— | T20% |
| -40,00% T . S — ——25% |
‘ -50,00% - N -_— [
,‘ -o00% /oo O O O O OO0 |

Fig;. ‘ééjivzﬁééié}y :!'IR de acuérb‘o 7a cahvbios-ehila Tasa ;19 Descuento. Le; serie dé da!&s
de 25% esta Superpuesta sobre las otras series de datos. Fuente: Elaboracién propia.
En el caso de Ia TIR, dado que no hay cambios en los flujos de caja para cada periodo,

tampoco hay cambios en Ia TIR para cada incremento en la tasa de descuento, por lo
tanto, en el grafico se aprecia que todas las lineas quedan superpuestas. El cambio enla
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TIR se produce cuando se cambia el horizonte de proyectos, es decir en la cantidad de

afios. Esto se aprecia claramente en la tabla y la gréfica adjuntas.

5.2.3. Variacion en la tasa de crecimiento de la demanda

/]

0% -5 19.652.220 | -$ 1.376.905 | $ 10.305.785 $21.988.475| $33.671.165
5% -$ 18.373.397| $2.523.505 $18.010.990| $34.895.628 $53.247.277
10% -517.094.574| $6.551.797 | $ 26.224.255 $49.109.516| $75.528.861
15% -5 15.815.751 | $ 10.707.972 $34.963.683| $64.726.088 $100.821.191
20% -5 14.536.928 | $ 14.992.029 | $ 44.247.380 $81.844.916 | $ 129.453.076
25% -5 13.258.105 | $ 19.403.968 $ 54.093.447 | $ 100.569.190 $161.777.764

Tabla 20. Variacion VAN de acuerdo a cambios en la Tasa de Crecimiento Demanda.

Fuente: Elaboracién propia.

Variacién VAN v/s Incremento Tasa de
| Crecimiento Demanda |

1 $igspo00000 — —— s N [
! $160.000.000 ~ — — e U ——
$140.000.000 | os
—_—0%
$120.000.000 _
| $100.000.000 |
i $80.000.000 —~10% |
. |
$60.000.000 —_—15% |
! $40.000.000 "
$20.000.000
‘ $0 m— 500 i
(520.000.000) - ;
(s40.000.000) "o 1

Fig. 27. Variacion VAN de acuerdo a
Fuente: Elaboracion propia.

cambios en la Tasa de Crecimiento Demanda.

Como se parecia en la tabla y en la grafica adjunta, a medida que se incrementa la tasa
de crecimiento y el nimero de periodos en el horizonte de anélisis el valor del VAN crece
desde valores negativos en todos los caso para el afo 1 a valor positivos en todos los
casos para el afio 5.
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Dados los valores que se aprecian en el valor del VAN se ve que el cambio en la tasa de
crecimiento tiene una importancia significativa en el crecimiento del volumen del negocio,
y consecuentemente en los flujo de caja y por lo tato en el VAN.

‘VMariacion TIR de acuerdo a cambios en la Tasa de Crecimiento Demanda:

7%Var7iaciéirl Fan i 1 2 E] 4 =

6% -51,82% | -2,43% | 14,09% | 23,62% | 29,23%
5% -48,44% 4,35% 23,19% | 33,96% | 40,25%
10% -45,07% | 11,06% | 31,96% | 43,73% | 50,51%
15% -41,70% | 17,71% | 40,48% | 53,11% | 60,29%
20% -38,33% | 24,31% | 48,82% | 62,21% | 69,72%
25% -34,96% | 30,85% | 57,00% | 71,09% | 78,91%

Tabla 21. Variacién TIR de acuerdo a cambios en la Tasa de Crecimiento Demanda.
Fuente: Elaboracién propia.

( Variacion TIR v/s Incremento Tasa de

‘ Crecimiento Demanda

80,00% —
60,00%
40,00% ——

TIR 20,00% —

| 0,00% —

-20,00% —

Fig. 28. Variacion TIR de acuerdo a cambios en la Tasa de Crecimiento Demanda.
Fuente: Elaboracién propia.

En el caso de la TIR también es posible ver una incidencia muy relevante del crecimiento
de esta producto del aumento de la tasa de crecimiento de la demanda. Tal como se dijo,

esto es producto del crecimiento del volumen de negocio que se adquiere al incrementar
esta tasa.

73



Una vez mas se puede ver que la TIR pasa de valores negativos para todas las tasas
analizadas en el afio, a valores positivos en todos los caso para el afio 5.

5.2.4. Variacion en la tasa de crecimiento del costo

____\_Ig_!'_i?ci_c'v_q VAN _t_:l_g__gcuerdo a cambios en la Tasa de Crecimiento Costos 3

%\Variacion

1

2

3

4

5

0% -$19.652.220| -$ 1.376.905 | $10.305.785| $21.988.475| $ 33.671.165
5% -$19.098.498 | $311.947| $13.224.972| $26.589.788 | $ 40.428.982
10% -$18.544.776| $2.056.171| $16.322.468 | S 31.627.672 | $ 48.075.674
15% -517.991.054 | $3.855.767| $19.604.126 $ 37.133.155} $ 56.709.953
20% -517.437.332 | $5.710.736 | $23.075.801 | $ 43.138.433 | $ 66.438.145
25% -$ 16.883.610| $7.621.077| $26.743.346| $ 49.676.875| $ 77.374.479

Tabla 22. Variacion VAN de acuerdo a cambios en la Tasa de Crecimienfo Costos.
Fuente: Elaboracion propia.

$100.000.000

$80.000.000

$60.000.000

$40.000.000

VAN

$20.000.000

$0

Crecimiento Costo

($20.000.000) ——

} ($40.000.000)

Fig. 29. Va

Variacién VAN v/s Incremento Tasa de

riacion VAN de acuerdo a cambios en la Tasa de Crecimienfo Costos. Fuente:
Elaboracién propia.

Una vez mas, en este caso se pasa de valores negativos para el VAN en todos los casos
analizados para el afio 1, a valores positivos para todos los cambios de tasa en el afio 5,
sin embargo, el crecimiento del VAN es significativamente menor que en el caso anterior.
Esto quiere decir que el modelo de negocio es lo suficientemente flexible para admitir este
incremento en los costos, sin dejar de ser un negocio rentable.
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Es importante recordar que un incremento en la tasa de crecimiento de los costos tiene un
doble efecto en el flujo de caja. Por un lado, como su nombre lo sefiala, produce un efecto
incrementando los costos, pero por otro, también genera un aumento en los ingresos, ya
que la tarifa de muellaje y la tarifa por servicios de terminal crecen junto con esta tasa, por
lo que el efecto neto sobre el flujo es la suma de estos dos efectos. En este caso, y dado
que el VAN sigue creciendo, el efecto es positivo, es decir, crecen mas los ingresos que
los costos.

Variacion TIR de acuerdo a cambios en la Tasa de Crecimiento Costos

et SRR T T
0% 14,09% | 23,62% | 29,23%
5% -50,36% 0,55% 17,70% | 27,61% 33,45%
10% -48,90% 3,56% 21,38% | 31,70% | 37,79%
15% -47,44% 6,60% 25,12% 35,87% 42,25%
20% -45,98% 9,67% 28,92% 40,12% 46,80%
25% -44,52% 12,77% | 32,76% | 44,44% 51,43%

Tabla 23. Variacién TIR de acuerdo a cambios en la Tasa de Crecimiento Costos. Fuente:
Elaboracién propia.

Variacién TIR v/s Incremento Tasa de
Crecimiento Costo

R e —

40,00% |
20,00% |
TIR 0,00%
-20,00% |

-40,00%

-60,00% ' — B —

Fig. 30. Variacién TIR de acuerdo a cambios en la Tasa de Crecimiento Costos. Fuente:

Elaboracion propia

En el caso de la TIR se repiten las conclusiones anterior, es decir, que se pasa de valores
negativos para todos los casos en el afio 1 a valores positivos para todos los casos en el
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afio 5. También se aprecia que a pesar de que el incremento en los costos produce una
merma en el VAN obtenido, este sigue siendo positivo gracias el doble efecto de esta tasa
sobre los costos, pero también sobre las tarifas de algunos servicios.

5.2.5. Comentarios Relevantes

A partir del andlisis de la informacion anteriormente presentada, se puede extraer una
serie de conclusiones que se presenta a través de los siguientes comentarios:

Los incrementos en la tasa de impuestos tiene un efecto negativo sobre el VAN, es decir,
a medida que se incrementa la tasa de impuestos el valor del VAN se reduce. Es posible
apreciar este efecto sin importar el horizonte del Proyecto.

Analogamente, con la TIR sucede lo mismo, es decir, a medida que se incrementa la tasa
de impuestos, se reduce la TIR del proyecto. Es posible apreciar este efecto sin importar
el horizonte de anélisis.

Los cambios en la tasa de descuento tiene un efecto negativo sobre el VAN, y su efecto
es mayor que el efecto de la tasa de impuestos. En general, este efecto es mas claro en
los Gltimos afios del horizonte de analisis.

El cambio en la tasa de descuento no tiene efectos sobre la TIR, ya que como se dijo no
tiene efectos sobre los flujos de caja del proyecto.

El crecimiento de la demanda es por lejos el parametro que tiene mayor efecto sobre el
VAN y la TIR. Dado que representa un crecimiento en el volumen del negocio,
manteniendo fodo lo demas constante, es evidente que genera una variacién positiva en
el VAN vy la TIR. Este efecto es mas claro mientras mas lejos se va en el horizonte de
andlisis.

Contrario a lo que podria esperarse a priori, un incremento en los costos no significa una
disminucién en el VAN y la TIR. Por el contrario, el andlisis demuestra que un incremento
en la tasa de crecimiento de los costos también significa un crecimiento en el VAN y la
TIR, dado que junto con los costos también crecen los ingresos pues se usa esta tasa
para el crecimiento de las tarifas de muellaje y de servicios de terminal. La variacion neta
en el flujo de caja es positiva, es decir, crecen mas los ingresos que los costos.

A modo de ejemplo se presenta el grafico del VAN y la TIR para el Afio 5 considerando
variaciones en las tasas del 5 al 25%.
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| VAN Afio 5
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Fig. 31. Vaﬁaé.;'én d’el VAN pa_ra distinfo %7 de véﬁacién en los parémetros clave. Anélisis

con horizonte a 5 afios. Fuente: Elaboracién propia.
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|

Fig. 32. Variacion del TIR para distinto % de variacion en los pardmetros clave. Anlisis

con horizonte a 5 afios. Fuente: Elaboracién propia.

El detalle con los gréaficos analizados para todos los horizontes de tiempo se encuentra en

el ANEXO 3
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5.3. Principales Componentes del Flujo de Caja

Como se vio, el flujo esta compuesto de una serie de ingresos (por los servicios), gastos
(costos fijos y variables) e inversiones.

Para determinar los principales componentes del flujo de caja se hace se hace un analisis
del peso porcentual de cada uno de los componentes del flujo. Este analisis ser realiza
sobre un modelo base que considera el CAPEX estimado en infraestructura y equipos, sin
modificar por los porcentajes definidos en la practica recomendada 56R-08 del AACE.

Los resultados obtenidos se presentan en las siguientes tablas:

INGRESOS(%) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
TOTAL INGRESO TRANSFERENCIA (%) | 11% | 11% | 10% | 7% | 7% | 7%

TOTAL INGRESO DEPOSITO (%) 89% | 89% | 90% | 93% | 93% | 93%
Tabla 24. Distribucién porcentual de Ingresos. Fuente: Elaboracion propia.

Como se aprecia en la tabla anterior, respecto de los ingresos, por lejos, el componente
mas significativo son los ingresos de Deposito. Estos representan entre un 89 y 93%del
total de ingresos versus entre un 7 y un 11% que representa la transferencia de carga
propiamente tal.

Como ya fue mencionado, esto se debe a que existe una oferta virtualmente infinita de
servicios acordes a la medida y necesidad del cliente que son brindados por el operador
portuario, y sobre los cuales el importador/exportador tiene pocas o ninguna posibilidad de
elegir algun servicio alternativo. Basicamente, el duefio de la carga esta obligado a tomar
los servicios de operador portuario que elige la compafiia naviera para hacer su recalada.

Por otra parte, aca el operador es libre de fijar la tarifa pues esta en una posicién mucho
mas ventajosa que cuando negocia el contrato con la naviera.

TOTALCOSTO(%) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
TOTAL COSTO VARIABLE (%) 76% | 81% | 81% | 79% | 79% | 79%
TOTAL COSTO FIJO OPERACION (%) |18% |15% |15%|16%|16% | 16%

TOTAL COSTOS ADMIN Y VENTAS (%) | 6% | 4% | 4% | 5% | 5% | 5%
Tabla 24. Distribucién porcentual costo total. Fuente: Elaboracién propia.

Respecto de los costos, de acuerdo a la tabla anterior, la distribucion es clara. El total de
costos variables representan entre un 76 y un 81% del total de costos. Por su parte, los
costos fijos de operacion representan entre un 15 y 18% de los costos totales y
finalmente, los costos de administracion y ventas tan solo representan entre un 4 y 6% de
la estructura de costos.
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OTAL COSTO VARIAEB 0 1 018 2019 2020 20 i

Equipos (%) 24% | 24% | 24% | 24% | 24% | 24%
Otros (%) 76% | 76% | 76% | 76% | 76% | 76%
Tabla 26. Distribucién porcentual total costos variables. Fuente: Elaboracion propia.

Si se analiza en particular los costos variables, el peso principal estd compuesto por el
ftem Otros, que representa un 76% del total contra el 24% del item Equipos.

Dentro del item otros, se incluyen mantenimiento no programado de equipos e
infraestructura, uso de remolcadores en apoyo a maniobras necesaria para la operacion,
arriendo de equipos a terceros, movimientos no cobrables (traslados de carga no
contemplados, dobles manipulaciones, re estibas), seguros ante eventos fuera de lo
comun, dafios a la carga, fumigaciones y control de plagas, etc.

2017 2018 2019 2020 2021 2022

COSTOS FIIOS DE OPERACION
77% | 79% | 80% | 82% | 84% | 85%

Personal (%)

Sistemas y comunicacién (%) 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
0. Civiles - mantenimiento (%) 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3%
Seguridad (%) 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1%
Seguros (%) 12% | 12% | 13% | 13% | 13% | 13%
Servicios basicos (%) 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3%

Gastos de oficina (%) 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Otros fijos (%) 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4%
Tabla 27. Distribucién porcentual total costos fijos operacion. Fuente: Elaboracion propia.

En lo que respecta a los costos fijos de operacién, la mayor importancia recae en los
gastos de personal, que representan entre un 77 y 85% del total de costos, seguidos por

los gastos en seguros que significan entre 12% vy 13 %.

Dentro del item Otros en los costos fijos se incluyen conceptos tales como importacién de
repuestos, capacitacion del personal, arriendo de espacios operativos no contemplados

como bodegas o patios por ejemplo, etc.
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(COSTOS DE ADMIN. Y VENTAS 2018 2019 2020 2021 2022

Personal (USD) 47% | 56% | 56% | 56% | 56% | 56%
Sistemas y comunicacion (USD) 4% | 5% | 5% | 5% | 5% | 5%
Asesorias, Legales y otros (USD) 10% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Seguros (USD) 5% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Servicios basicos (USD) 2% | 2% | 2% | 2% | 2% | 2%
Gastos de oficina (USD) 0% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1%
Dietas directores (USD) 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Provision Deudores incobrables

(USD) 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Otros (USD) 31% | 36% | 36% | 36% | 36% | 36%

Tabla 28. Distribucién porcentual total costos administracion ¥ ventas. Fuenfe:
Elaboracién propia.

Finalmente, la pequeiia proporcién correspondiente a los gastos de administracion y
ventas se distribuye principalmente en gastos de personal que representan entre un 47 y
96% del total, y en el item otros que significa entre 31 y 36%. Este Gltimo item incluye
costos suscripciones, pago de contribuciones, viajes, reclutamiento y seleccion de
personal, publicidad, gastos de representacion y algunos beneficios a los empleados.

INVERSION (%)

TERRENO (%) 31%
CONSTRUCCION (%) 16%
MAQUINARIA 35%
CAPITAL DE TRABAJO 18%

Tabla 29. Distribucién porcentual de la Inversion. Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, como se puede ver en la tabla anterior, en lo que respecta a la inversion que
se realiza al inicio del proyecto, los componentes més importantes son Maquinaria y
Terreno, que en conjunto representan un 66% de la inversion. El tercio restante se divide
entre capital de trabajo y construccion, con un 18y 16% respectivamente.

5.4. Resultados del modelo
Una vez calculados los flujos de caja en todos los escenarios planteados (rango amplio y
estrecho, bajo y alto) eon ayuda de las funciones integradas de la planilla de célcules MS

Excel, se ha calculado el VAN vy la TIR considerando el horizonte de proyecto de 1 a 5
afos.

80



Ademas, se ha considerado un escenario adicional que es el del “caso base”, es decir, €l
caso con la estimacion realizada para la evaluacion del proyecto sin aplicar el porcentaje
de modificacion.

Los resultados obtenidos para el calculo de VAN se presentan en las tablas siguientes:

o raNGo e _ ANO3(2020) ANO4(2021) ANOS (2022)
ESTRECHO - ALTO | +20%{-S 25.066.206 { -5 15.008.904 | -$ 9.083.885 | -$ 3.759.577{ § 1.025.005
ESTRECHO - BAJO | -10% | -5 22.734.313 |-$ 12.597.762 | -S 6.603.830|-5 1.219.598 | $3.617.092
AMPLIO - ALTO +30% | -S 25.843.503 {-S 15.812.618 -5 9.910.570{ -5 4.606.237 S 160.976
AMPLIO - BAJO -20% | -5 21.957.016 | -5 11.794.048 | -6 5.777.145| -5372.939{ $4.481.121
CASO BASE 0% [-$23.342.228(-$13.223.375(-57.244.832 |-$ 1.873.982 | $2.951.071

Tabla 30. Resultados VAN. Se aprecia Resultado del VAN para distinios horizonfes y en
fodos los escenarios analizados. Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados anteriores se presentan en el siguiente grafico:

| f
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' ($15.000.000) N |
s AMPLIO - BAIO -20%

~4~—CASO BASE

($25.000.000) =

($30.000.000) - |
| AN01 ANO2 ARNO3 AR04 AROS l
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i Horizonte Evaluacién |

Fig. 33. Resuitado VAN. Se aprecia Resuliado del VAN para distinios horizontes y en
fodos los escenarios analizados. Fuente: Elaboracién propia.

81



Como se aprecia del gréfico y tabla anterior, cualquiera sea el escenario, VAN positivo
solo se alcanza al afio 5. Evidentemente, el VAN més alto se alcanza cuando estamos en
el escenario del rango Amplio - Bajo, es decir cuando hay una reduccién del costo
estimado en un 20%. Por otro lado, el menor VAN se obtiene cuando estamos en el
escenario del caso Amplio — Alto, es decir, cuando los costos del proyecto se incrementan

en un 30%.

Por su parte, los resultados obtenidos para el célculo de la TIR se presentan a
continuacion:

ADO

0 ANO 018) ANO 019) ANO 020) ANO-4 (20 ANG 0
ESTRECHO - ALTO | +20% -64% -19% -2% 9% 16%
ESTRECHO - BAJO | -10% -62% -15% 2% 13% 20%
AMPLIO - ALTO +30% -65% -20% -3% 8% 15%
AMPLIO - BAIO -20% -61% -14% 4% 14% 21%
CASO BASE 0% -62% -16% 1% 12% 19%
TASA DESCUENTO | +15% 15% 15% 15% 15% 15%

Tabla 31. Resultados TIR. Se aprecia Resuftado de la TIR para distintos horizontes y en
todos los escenarios analizados. Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados anteriores se presentan en el siguiente grafico:
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Fig. 34. Resultado TIR. Se aprecia Resuitado de la TIR para distintos horizontes y en
todos los escenarios analizados. Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo a lo presentado en la tabla y grafico anterior, es posible concluir que la TIR
comienza a hacerse positiva en algunos casos al afio 3, pero que supera la tasa de
descuento recién al afio 5. Evidentemente, los casos en que la tasa de descuento se hace
positiva al afio 3 son aquellos donde tenemos una disminucién de los costos, es decir, el
caso bajo para el margen amplio y estrecho.

Es importante sefialar, que en ninguno de los casos la TIR logra superar la tasa de

descuento al cuarto ario, y en el caso del escenario amplio alto (+30%) en el afio 5 la TIR
apenas logra alcanza a la tasa de descuento.
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6. CONCLUSIONES

Al igual que los resultados, las conclusiones y comentarios de este estudio se abordan
desde las aristas que plantean los objetivos del estudio.

A partir de este prisma se hace una revisién un poco mas profunda y que vas mas alla de
comentar puramente el resultado numérico que se obtiene de realizar los calculos,
dejando de manifiesto algunas reflexiones realizadas durante el proceso de desarrollo de
este trabajo.

En primer lugar, sobre la elaboracién de un modelo financiero, es importante destacar que
si bien es un trabajo arduo, el proceso de construccién permite hacerse una serie de
preguntas que obligan a una reflexién exhaustiva sobre el problema en cuestién. Es asi
como esie proceso de construccion de una herramienta matematica que represente la
realidad conduce a una comprensién profunda del negocio que se esta evaluando.

Este proceso de construccion permite lograr discriminar entre la relevancia relativa que
poseen ciertas variables del problema respecto de otras. De esta manera se logra concluir
el proceso de modelacion con una herramienta que sea lo suficientemente acuciosa en
término de las variables que integra, pero también evitando llenarla de elementos gue no
aportan significativamente a los resultados, y que dificultan innecesariamente el manejo
de la informacion.

Por otra parte, el involucrarse en la construccién de esta herramienta matematica, permite
comprender la importancia de parametrizar el modelo. Solo cuando se ha estado en
contacto directo con él, se logra comprender la importancia de la adecuada
parametrizacion y las posibilidades que brinda en términos del andlisis de los multiples
escenarios que van surgiendo durante el proceso de evaluacién de un caso de negocio.

En lo referente a la parametrizacién sucede lo mismo que con las variables involucradas
en el problema. Si bien es verdad que se puede manejar muchisimos parametros, lo cierto
es que solo algunos de ellos tiene un efecto significativo respecto de lo que ocurre con el
VAN Yy la TIR.

Los detalles sobre el comportamiento del VAN y la TIR con respecto a las variaciones en
los pardmetros claves determinados se pueden ver en el capitulo especifico, sin embargo,
es importante remarcar aca que los parametros mas relevantes para el modelo son las
tasa de crecimiento de la demanda, dado que tiene un efecto directo sobre el volumen del
negocio analizado (y de sus flujos de caja), y en segundo lugar, la tasa de descuento,
pues influye directamente sobre la actualizacién de los flujos futuros, y evidentemente,
mas clara es su influencia mientras mayor sea el horizonte de analisis.
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Al hacer esta recapitulacion, otra arista relevante de destacar, es que la construccion del
modelo permiti6 comprender cudles son los principales componentes del flujo de caja en
el negocio analizado.

Desde la perspectiva de los ingresos, trabajar con el flujo me permiti6 entender que en el
caso particular del negocio analizado, la fuente principal de ingresos del terminal la
constituyen los servicios que se brindan en el deposito de contenedores, y no los ingresos
relacionados con la transferencia de carga. Esto se debe a que en este caso particular,
los ingresos por concepto de transferencia y muellaje son bastante inferiores a los
ingresos que se logran por box para los servicios de terminal.

Es importante comprender que asi como con las condiciones actuales de mercado existe
cierta asimetria en el poder negociador que tiene la naviera frente al operador portuario,
también existe asimetria en la relacion entre el operador portuario y el cliente final
(importador / exportador), particularmente cuando los volumenes de carga que maneja
son bajos.

Lo anterior tiene dos implicancias claves en la componente ingresos del flujo de caja. Por
un lado, la asimetria en favor de la naviera significa tarifas de transferencia muy bajas,
incluso muy por debajo de las tarifas de lista publicadas por el operador (22% de la tarifa
publicada), asociadas principalmente a la firma de un contrato a 3 afios que garantiza un
servicio semanal con un numero importante de movimientos garantizados (sobre 1000
movimientos por servicio, llegando incluso a superar los 3000 movimientos en algunos
casos).

Por otro lado, la asimetria en favor del operador significa que este posee un amplio
margen para ofrecer tantos servicios como necesidades existan, y que tiene libertad para
fijar tarifas por estos servicios, en un mercado donde el cliente final no tiene muchas
opciones de buscar un proveedor alternativo. Todo lo anterior explica la distribucion
mencionada de las fuentes de ingresos.

Ahora, desde el punto de vista de los costos, por lejos, la principai fuente de costo la
constituyen los costos variables, que es contrario a lo que podria pensarse, Y dentro de
estos, la mayor proporcion no corresponde a los equipos, si no a un item “Otros”, donde
se incluyen costos por concepto de mantenimientos no programados, uso de
remolcadores, costos asociados a dobles manipulaciones de contendedores (traslados, re
estibas, etc.), arriendo extraordinario de equipos a terceros, seguros especiales, efc.

Esto sin duda tiene una sola explicacion. El item “Otros” se utiliza (o mejor dicho, se mal
utiliza) para clasificar una serie de gastos que no tienen una clasificacion especifica.
Evidentemente, esto no ayuda a hacer gestién sobre el gasto, pero por otro lado, en un
andlisis un poco mas profundo, nos puede hablar sobre un terminal que aln no ha
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alcanzado la madurez en sus operaciones, en donde atin son incapaces de anticiparse de
manera adecuada a los imprevistos, o en su defecto, podria tratarse de un terminal que se
encuentra operando por sobre su capacidad limite, y que Ia presion por cumplir con sus
obligaciones los lleva a tomar decisiones sobre la marcha que tienen costos que son
imposibles de prever.

En cuanto al analisis de los resultados del modelo desde la perspectiva del VAN, es
necesario sefialar que en todos los escenarios estudiados se logra obtener un VAN
positivo al afio 5, es decir, independientemente de las variaciones que pueda sufrir el
CAPEX real versus el estimado para una estimacién clase 4, es decir, no habra
excedentes sobre la rentabilidad deseada hasta el quinto afio. Desde este punto de vista,
la variacién en la estimacion de CAPEX no altera el criterio de decision.

Sin perjuicio de lo anterior, es importante destacar que el VAN varia sustancialmente
dependiendo del escenario analizado. Es decir, el VAN calculado para el caso mas
desfavorable (rango amplio alto), en donde el CAPEX para infraestructura resulta estar un
30% por encima del valor en caso base, da como resultado un VAN que es solamente un
5% superior al VAN obtenido en el caso base. Por su parte, en el caso mas favorable
(rango amplio bajo), donde el CAPEX se encontraria un 20 % por debajo del caso base, el
VAN resulta ser un 52% superior al calculado para el caso base.

Finalmente, desde el punto de vista de Ia TIR, los resultados son similares. En este caso,
los resultados muestran que el VAN se hace cero con tasas superiores a la tasa de
descuento solo en el afio 5, es decir, solo es posible obtener un VAN mas alto que el
exigido llegando al horizonte de 5 afios. Esto quiere decir, que a pesar de que la TIR se
hace positiva en algunos caso al afio 3, y es positiva en todos los caso del afio 4, no logra
superar |a tasa de descuento hasta el final del horizonte de analisis. Nuevamente, la
variacion en la estimacién de CAPEX con los rangos definidos para una estimacién clase
4 no es suficiente para alterar el criterio decisién.

Si se analiza la TIR obtenida en cada caso con respecto a la TIR del caso base, se vera
que en el caso mas desfavorable, es decir, cuando el costo se incrementa en un 30%
(rango amplio alto) la TIR obtenida es apenas un 81% de la TIR obtenida para el caso
base. Por su parte, si se compara con la tasa de descuenio es apenas un 1% mayor.
Cuando se repite el analisis pero para el caso mas favorable, es decir, cuando el costo se
reduce en un 20% (rango amplio bajo), la TIR que se obtiene es apenas un 12% mayor
que la TIR del caso base, y si comparamos con la tasa de descuento, es un 25% mayor.

Como ha quedado reflejado en los resultados, si bien es cierto que las variaciones
posibles en el CAPEX para una estimacién de clase 4 producen diferencias sustantivas en
el VAN y Ia TIR calculados con un horizonte de hasta 5 afios, estos no son suficientes
para causar diferencia en el criterio de evaluacién del proyecto. Esto quiere decir que
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independientemente de las variaciones en el CAPEX para una estimacién de este nivel,
en todos los caso el modelo predice que sera necesario llegar a los 5 afios para obtener la
rentabilidad deseada.

La conclusion anterior es fundamental, pues si bien es cierto que el proyecto se estd
evaluando a 5 aifios, no se debe olvidar que los contratos firmados con las compaiiias
navieras son a 3 afios, y para llegar al harizonte de 5 afios, se ha supuesto que del afio
2020 al 2022, se debe hacer una reduccion de tarifas para conservar la carga. Mas alla de
conservar los ingreso por transferencia, esto significa para el terminal que puede
conservar los ingresos por servicios de terminal, los que son absolutamente
fundamentales para rentabilizar el proyecto.
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8. ANEXOS
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8.1. ANEXO 1 - ESTIMACIONES DE CAPEX
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8.2 ANEXO 2 — MODELO FINANCIERO
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8.3. ANEXO 3 - GRAFICOS PARAMETROS CLAVE
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A continuacion se presenta una serie de graficos que re agrupan la previamente
presentada. A partir de estos gréficos se pretende clarificar la influencia de cada
parametro y el comportamiento de los resultados segtin los cambios en estos parametros.

S0
($5.000.000) -
($10.000.000) -
=z
< ($15.000.000) 1
(520.000.000) -

(525.000.000) -+

VAN Ao 1

I Tasa impuesto
[ Tasa Descuento

 Crecimiento Demanda

& Crecimiento Costo

($30.000.000)

L

% Variacién en la Tasa

Fig. 35. Variacion del VAN para distinto % de variacion en los pardmetros clave. Analisis
con horizonte a 1 afios. Fuente: Elaboracién propia.

0,00%
-10,00%
-20,00% -
-30,00%

TIR

-40,00%
-50,60%

TIR Aho 1

H Tasa impuesto
¥ Tasa Descuento
 Crecimiento Demanda

& Crecimiento Costo

-60,00%

-70,00%

% Variacion en la Tasa

Fig. 36. Variacion de la TIR para distinto % de variacién en los parametros clave. Anélisis
con horizonte a 1 afios. Fuente: Elaboracién propia.
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]
|

$25.000000 ——— — .
$20.000.000 —————— —
$15.000000 +—— —— &

$10.000.000 Tasa impuesto
1 g $5.000.000 [ Tasa Descuento |
‘ 30 Crecimiento Demanda i
! ($5.000.000) o Crecimiento Costo ‘F
($10.000.000) - !

($15.000.000) -

i % Variacién enlaTasa

. o -

Fig. 37. Variacién del VAN para distinto % de variacién en los parémetros clave. Anélisis
con horizonte a 2 afios. Fuente: Elaboracion propia.

TIR Afio 2 1
00% ————

v00% —————

20,00% ‘— ——— e — ~— ==
¥ Tasa impuesto

| | ;
i 10,00% ——— . 5
- E ¥ Tasa Descuento j
T 0,00% = e
| i D i . . .
i ' § E ; Crecimiento D d

! ‘ 5% T;a 15% 2 259 J ecimien emanda !
| 000 T i | mcCrecimiento Costo |
1 -20,00% i- S — ‘ |
¥ - A —— o |
L % Variacion en la Tasa |

Fig. 38. Variacién de la TIR para distinto % de variacion en los parametros clave. Anélisis
con horizonte a 2 afios. Fuente: Elaboracién propia.
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| VAN Afio 3 |
. s60.000.000 — - }
} $50000000 — — —— W |
\ $40.000.000 I‘—; — e o] N |
| = $30000000 4 — 4 —— & ® Tasa Impuesto -
| § —_— = . M Tasa Descuento

$20.000000 | ——

f $10.000.000 —

l So ..\_E {1 _E!,i . s |

. S%  10%  15%  20%  25% ‘
i

Crecimiento Demanda l

& Crecimiento Costo

! ($10.000.000) i

| | 3

i % Variacién en la Tasa
{

R ——————————— — e e e

Fig. 39. Variacion del VAN para distinto % de variacién en los parametros clave. Anélisis
con horizonte a 3 afios. Fuente: Elaboracion propia.
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j 70,00% - —_— j
| | |
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- E 3000% SRR |

| 20,00% n;—--—— TS = Tasz Descuento |
10,009 |ﬁ E— ﬁ Ej iﬂ Crecimiento Demanda
| 0,00% - _:l i Crecimiento Costo j
| 10,00% - 5% 0%  15% 20%  25% | |

i |
| | 3 | |
4 % Variacion en la Tasa

Flg 40. Variacion de la TIR p para distinto % de varia variacion en los pardmetros clave. Anélisis
con horizonte a 3 afios. Fuente: Elaboracion propia.
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E g $40.000.000 !l_ — - W | BTasaDescuento |
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- 30 | i_i_h i E= % = O} © Crecimiento Costo J
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Fig. 41. Variacién del VAN para distinto % de variacién en los parametros clave. Anélisis
con horizonte a 4 afios. Fuente: Elaboracién propia.
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} WO — I
 B000% —— e - — !
| 50,00% - g e _
{ E 40,00% — = Tasa Impuesto |
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20,00% - — B |
10,00% s Crecimiento Demanda ‘
0,00% - - L = - = Crecimiento Costo ‘

| 5% 10% 15% 20% |

4

% Variacion en la Tasa !

L _ S P —
Fig. 42. Variacion de la TIR para distinto % de variacion en los parametros clave. Anélisis

con horizonte a 1 afios. Fuente: Elaboracién propia.
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@
i
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Fig. 43. Variacion del VAN para distinto % de variacién en los parametros clave. Anélisis
con horizonte a 5 afios. Fuente: Elaboracion propia.

] TIR Afio 5
|

@ Tasa impuesto ‘
[ Tasa Descuento
Crecimiento Demanda

Crecimiento Costo L

Fig. 44. Variacion de la TIR para distinto % de variacién en los parémetros clave. Anélisis
con horizonte a 5 afios. Fuente: Elaboracién propia.
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