EVALUACION FINANCIERA



FACTIBILIDAD FINANCIERA

Sintetiza numeéricamente todos los aspectos
desarrollados en el plan de negocios. Se debe
elaborar una lista de todos los ingresos y
egresos de fondos que se espera que
produzca el proyecto y ordenarlos en forma
cronologica. El horizonte de planeamiento es
el lapso durante el cual el proyecto tendra
vigencia y para el cual se construye el flujo de
fondos e indica su comienzo y finalizacion.



FACTIBILIDAD FINANCIERA

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

+FLUJO AMPLIADO DE INGRESOS Y EGRESOS
*INFLACION
*IMPUESTOS




FLUJO AMPLIADO DE INGRESOS Y EGRESO0S

* Definicion:

 El estado de flujos de efectivo es el estado
financiero basico que muestra el efectivo
generado y utilizado en las actividades de
operacion, inversion y financiacion. Debe
determinarse para su implementacion el

cambio de las diferentes partidas del Balance
General que inciden en el efectivo.



OBJETIVO

El objetivo de este estado es presentar
Informacion pertinente y concisa, relativa a
los recaudos y desembolsos de efectivo de
un ente economico durante un periodo para
gue los usuarios de los estados financieros
tengan elementos adicionales para examinar
la capacidad de la entidad para generar
flujos futuros de efectivo, para evaluar la
capacidad para cumpllr con Sus
obligaciones, determinar el financiamiento
Interno y externo, analizar los cambios
presentados en el efectivo, y establecer las
diferencias entre la utilidad neta y los
recaudos y desembolsos.



e El analisis del estado de flujos de efectivo debe
reflejar claramente el entorno econémico, la
demanda de informacion, la generacion de
recursos y la solvencia de los agentes.

e Para cumplir con el objetivo general, se debe
mostrar de manera clara la variacién que ha
tenido el efectivo durante el periodo frente a las
actividades de:




FLUJOS DE EFECTIVO DE INVERSION

LJENTRADAS:

Recaudo por la venta de inversiones, de
propiedad, planta y equipo y de otros bienes de
uso.

Cobros de préstamo de corto plazo o largo plazo,
otorgados por |la entidad.

ISALIDAS:
Pagos para adquirir inversiones, de propiedad,
olanta y equipo y de otros bienes de uso.

Pagos en el otorgamiento de préstamos de corto
y largo plazo.




FLUJOS DE EFECTIVO DE OPERACION

(J ENTRADAS:
Recaudo de las ventas por bienes o prestacion de servicios.
Cobro de cuentas por cobrar.
Recaudo de intereses y rendimientos de inversiones.
(] SALIDAS:

Desembolso de efectivo para adquisicion de materias primas,
insumos y bienes para la produccion.

Pago de las cuentas de corto plazo.
Pago a los acreedores y empleados.
Pago de intereses a los prestamistas.



FLUJOS DE EFECTIVO DE FINANCIACION

ENTRADAS:

Efectivo recibido por incrementos de aportes o
recolocacion de aportes.

Prestamos recibidos a corto y largo plazo, diferentes a
las transacciones con proveedores y acreedores
relacionadas con |la operacion de la entidad.

SALIDAS:

Pagos de dividendos o su equivalente, segun la
naturaleza del ente econémico.

Reembolso de aportes en efectivo.
Readquisicion de aportes en efectivo.

Pagos de obligaciones de corto y largo plazo diferentes
a los originados en actividades de operacion.



FLUJO DE EFECTIVO TERMINAL

* Este ocurre al final de la vida de un proyecto y
se relaciona con:

» La disposicion final del proyecto

» El retorno de las operaciones de la empresa



EJEMPLO FLUJO DE EFECTIVO
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FACTIBILIDAD FINANCIERA

INFLACION
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LA INFLACION Y EL VALOR FUTURO
’\\




Un proyecto no es factible nada mas porque
su ingreso futuro sera superior a la inversion
gue se hace.

El EXITO depende del valor relativo
del dinero u otros beneficios HOY y
en el FUTURO




TERMINOLOGIA DE LA INFLACION
e TASA DE INTERES REAL:

A esta tasa se obtiene el interés, cuando se la ha retirado el
efecto de los cambios en el valor de la moneda.

 TASA DE INTERES DEL MERCADO:

Es la tasa de interés del mercado, y es una combinacion de las
tasa de interés real y la tasa de inflacion.

e TASA DE INFLACION:

Es una medida de |la tasa de cambio en el valor de la moneda.



FACTIBILIDAD FINANCIERA



DEFINICION

* Los impuestos son prestaciones, hoy por lo
regular._en dinero, al Estado y. demas
entidades de derecho publico, gue las mismas
reclaman, en virtud de su poder coactivo, en
forma y cuantia determinadas unilateralmente
y sin contraprestacion especial con el fin de
satisfacer las necesidades colectivas.



ELEMENTQOS DEL IMPUESTO
BEL SWETO

OBJETO
FUENTE
BASE
UNIDAD

CUOTA



Impuestos directos e indirectos

Es el impuesto que grava directamente las fuentes
de riqueza, |la propiedad o la renta. Son el impuesto
sobre la renta, el impuesto sobre el patrimonio,
el impuesto de sucesiones, la contribucion rustica vy
urbana (o impuesto sobre bienes inmuebles), los
impuestos sobre la posesion de vehiculos (Impuesto de
la tenencia o uso de vehiculos, Impuesto sobre
Vehiculos de Traccion Mecanica), animales, etc. En
sistemas fiscales historicos se daba
la capitacion (impuesto igual a todos los habitantes), y
también eran impuestos directos muchos de los
exigidos dentro del complejo sistema fiscal en torno a
la renta feudal.



Impuesto indirecto o imposicion
indirecta

* Es el impuesto que grava el consumo. Su
nombre radica en que no afecta de manera
directa los ingresos de un contribuyente sino
que recae sobre el costo de
algun producto o mercancia. El impuesto
indirecto mas importante es el impuesto al
valor agregado o IVA el cual constituye una
parte importante de los ingresos tributarios en
muchos paises del mundo.
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Algunos tipos de impuestos...

Impuestos sobre la renta (ISR), los beneficios y
las ganancias de capital

Contribuciones a |la Seguridad Social

Impuestos sobre ndminas de trabajadores y
mano de obra

Impuestos sobre |la propiedad

’},

Impuestos sobre bienes y servicic

Entre otros... N
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http://es.wikipedia.org/wiki/ISR




La Evaluacion Financiera de Proyectos es el
proceso mediante el cual una vez definida la
inversion inicial, los beneficios futuros y los

costos durante |la etapa de operacion, permite
determinar la rentabilidad de un proyecto.

Antes que mostrar el resultado contable de
una operacion en la cual puede haber una
utilidad o una pérdida, tiene como propodsito
principal determinar |a conveniencia de
emprender o no un proyecto de inversion.



Es una herramienta o medida usada
como__indicador _al cuantificar la
eficiencia de una inversion
determinada.

Es la tasa que l|la empresa espera
obtener si decide llevar acabo un
proyecto; por lo tanto se define como
la tasa de descuento que iguala el
valor presente de los flujos de
efectivo esperados de un proyecto con
el desembolso de la inversion, es decir
el costo inicial.



Consiste en encontrar una tasa de interés en |a
cual se cumplen las condiciones buscadas en el
momento de iniciar o aceptar un proyecto de
inversion

Se considera que si el TIR es mayor que el
costo del capital para un proyecto, este ultimo
entrega valor a la compania.

Desde otro punto de vista, un proyecto es
bueno siempre y cuando su TIR sea mayor al
retorno a la inversion que se pueda obtener en
inversiones alternativas, como por ejemplo
depositos a plazo.



Ecuacion para determinar la TIR de un proyecto:
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Comunmente se conoce como el valor del Dinero
en Funcion del Tiempo.

“*Valor presente neto (VNP)

“*Andlisis de wvalor presente de
alternativas con vidas iguales

“*Andlisis de wvalor presente de
alternativas de vida diferente



http://www.eco-finanzas.com/diccionario/D/DINERO.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/F/FUNCION.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/T/TIEMPO.htm

Valor presente neto (VNP)

Se basa en las técnicas del flujo de efectivo descontado.
Solo se debe determinar el valor presente de todos los
flujos futuros de efectivo que se espera que genere el
proyecto.

Si el beneficio neto se ha calculado sobre la base de un
valor presente (es decir el VPN) el positivo, el proyecto se
considera aceptable.
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* Ejemplo:

Flujo neto de efectivo
Flujo neto de efectivo acumulado

1.10 (1.10) L0y
(0.82645) + $800(0.75131) + $300(0

‘_1 >

A una tasa de
rendimiento de 10%, el
VPN del proyecto es de
$161.33




Analisis de valor presente de alternativas con
vidas iguales

Se calcula apartar de una tasa minima atractiva de
rendimiento para cada alternativa. En esta forma es
muy facil percibir la ventaja econdmica de una
alternativa sobre otra.

Alternativas:

Una alternativa: calcule el VP a partir de la TMAR. Si VP>=0, se alcanza o
se excede la tasa minima atractiva de rendimiento y la alternativa es
financieramente variable.

Dos o mas alternativas. Determine el VP de cada alternativa usando la
TMAR. Seleccione aquella con el VP que sea mayor en términos
numeéricos, es decir menos negativo o mas positivo.



TMAR = Tasa minima aceptable de rendimiento
o tasa de descuento que se aplica para llevar a
valor presente



Ejemplo:

Realice una comparacion del VP de la
maquinas de igual servicio, si la TMAR es de
10% anual.

Por energia Por gas Por energia solar
eléctrica

Costo inicial, $ | -2.500 | -3500 | -6000
Costo anual de -900 -700 -50
operacion, S

Valor de 200 350 100
Salvamento, S

Vida, Afios 5 l 5 5




Solucion:

Los valores de salvamento se consideran
negativos, de manera que les precedera un
signo +. (si el costo de retirar un activo es
monetario, el estimado del costo de retiro
tendra un signo -). El VP para cada maquina
se calcula a i=10% para n=5 anos.

VPe = -2500 — 900(P/A,10%,5) + 200(P/F,10%,5) = $-5788
VPg = -3500 — 700(P/A,10%,5) + 350(P/F,10%,5) = $-5936
VPs = -6000 — 50(P/A,10%,5) + 100(P/F,10%,5) = $-6127

Se seleccionara entonces la maquina de energia eléctrica, ya que el VP de
sus costos es el mas bajo, y posee el VP mayor en términos numeéricos.






Analisis de valor presente de alternativas de vida
diferente

Se utiliza cuando se desea comparar las
alternativas que poseen vidas diferentes con una
excepcion:

El VP de las alternativas debera compararse sobre
el mismo numero de anos.

Es decir, comparar las alternativas durante un

periodo de tiempo igual al minimo comun multiplo
(MCM) de sus vidas.



Ejemplo:
A un ingeniero se le asigna poner en marcha un nueva oficina en
una ciudad donde se ha finiquitado el contrato, tiene dos opciones

de arrendamiento disponibles.

||  ubicacionA | Ubicacions

Costo inicial, S -15000 -18000
Costo anual de afrontamiento, S -3500 -3100
por afno

Rendimiento de deposito, S 1000 2000
Términos de arrendamiento, 6 9
anos

TMAR = 15% anual



» Solucion:

Puesto que los arrendamientos tienen diferentes términos
(vidas), compare sobre el MCM de 18 afos. Para ciclos de vida
posteriores al primero el costo inicial se repetira en el ano 0 del
nuevo ciclo, que es el ultimo afo del ciclo anterior. Estos seran
los anos 6 y 12 para la ubicacion A, y el ano 9 para el B.




VPa= - 15000 — 15000(P/F,15%,6) + 1000(P/F,15%,6)
-15000(P/F,15%,12)+1000(P/F, 15%,12)+1000(P/F,15%,18)
-3500(P/A,15%,18)

VPa=$-45036

VPb=- 18000 — 18000(P/F,15%,9) + 2000(P/F,15%,9)
+2000(P/F,15%,18) + 3100(P/F,15%,18)
VPb=$-41384

Se elige |la ubicacion B, ya que es el costo menor en términos de VP; es decir,
el VPb es menor, en términos numéricos, que el VPa.



6.2 Analisis de sensibilidad

En analisis de sensibilidad proporciona una segunda estimacion de una valoracion
econdmica.

Cuestiona si los calculos originales representan adecuadamente las condiciones
futuras que pudieran afectar una propuesta si esta fuera implantada.

Su propdsito es apoyar a quien toman la decision.

Es muy importante determinar el grado de sensibilidad de resultados de los
valores utilizados; si la preferencia es contradictoria, ya sea por aceptacion o por
rechazo, o esta entre alternativas rivales, con ligeras variaciones en algunos de los
elementos, esto puede motivar y justificar el consumo del tiempo adicional y
dinero para obtener estimaciones exactas.

Por otra parte, si los resultados no fluctuan en los valores de los elementos,
ningun esfuerzo adicional sera necesario o debera justificarse, y los resultados
ayudaran a alentar a quienes deciden acerca de lo extenso del estudio y la validez
de los resultados.



Un analisis de sensibilidad puede ejecutarse con
calculos VP, VAE, o TIR utilizando flujo de efectivo antes
de impuestos o después de impuestos, pero debe ser
después de impuestos si estos estan involucrados y se
espera que influyan en la decision.

Puede verificarse la sensibilidad de cualquiera de los
elementos utilizados el los calculos.

Las graficas se utilizan porque consolidan datos
analiticos en una demostracion sencilla y facil de
entender.



El analisis de sensibilidad comprende calculos repetidos con diferentes
elementos de flujo de efectivo y analiza factores para comparar los
resultados obtenidos de estas sustituciones con los resultados de los
datos originales.

Los estudios de sensibilidad son el primer paso para analizar el riesgo.
Riesgo se refiere a la falta de pronostico acerca del ambiente econdmicoy
de los resultados y opciones disponibles en la situacion de la decision.

El anadlisis de sensibilidad da como resultado la identificacion de los
elementos que causan cambios sustanciales en el grado de desempeno.

El segundo paso referido como analisis de riesgo consiste en la estimacion
profunda de estos elementos y en la evaluacion de su efecto en las
medidas de desempenio.



* Que pasaria si una inversion hace que se
incrementen los costos fijos?

* Que pasaria si la demanda por servicios y
manos de obra cambia?



6.3.1 Incremento del proyecto

 Con frecuencia, se admite que la evaluacion
completa de un proyecto de inversion requiere
la valoracion de las dimensiones de liquidez,
rentabilidad y riesgo. En general, cuanto mas
completa sea la evaluacion, mas sencilla vy
sistematica resulta la fase de seleccion.



Por ello, y ante |a falta de certeza sobre el futuro,
es que hace que la toma de decisiones en las
inversiones sea una de las tareas mas dificiles
gue deben realizar las personas, las empresas vy el
gobierno. La metodologia que se ha empleado es
fruto de la aplicacion de conceptos y ejercicios
practicos en varios cursos relacionados con la
materia. La metodologia presentada de manera
sencilla basandose en pautas detalladas,
definiciones operacionales y ejemplos aplicados.



6.3.2 Reduccion de los ingresos

* Las ganancias no son las previstas
* Ventas bajas
* Los pagos de los clientes no se lleva en tiempo



6.3.3 Incremento de los costos

* Los costos de operacion, mano de obra,
materia prima se incrementan por situaciones
por algo ajeno a la empresa, cambios
climaticos, alta demanda, inflacion, etc.



