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Dar al estudiante las herramientas para
la evaluacion financiera de proyectos.

Que los estudiantes entiendan el
concepto de valor del dinero en el
tiempo.

Know How Practico de como elaborar y
analizar un proyecto de inversion.



Introduccion a las Finanzas

Costo vs. Egreso.
Ingreso vs. Venta.
Utilidad vs. Rentabilidad.
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Recursos sacrificados para alcanzar ’M%
un objetivo especifico (creacion de valor). ¢’ ‘-“ &\
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Costos variables: | W

+ Costo que cambia en total en proporcion directa con los
cambios en volumen de produccion total.

+ Costo unitario permanece fijo ante cambios en volumen
de produccion total.

Costos fijos:

+ Costo gue permanece sin cambios en total durante un
periodo de tiempo, a pesar de cambios en volumen de
produccion dentro de una escala relevante.

+ Costo unitario varia inversamente proporcional al
volumen de produccion. Economias de escala.

/
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Escala Relevante

Es la banda de volumenes dentro de la
cual los costos fijos permanecen fijos.
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Costos Variables

Escala relevante tambien se aplica a los
costos variables.

Fuera de esta escala, CVU no son fijos.
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Relacion Volumen Costo-utilidad

Margen contribucion = Ventas — CV. (>0).
+ Contribuyen a cubrir CF y utilidad.

Margen Contribucion Unitaria (MCU):

¢ MC / Unidades vendidas.

Punto equilibrio:volumen produccion donde
INgresos = costos totales.

+ No gana ni pierde.

¢ PE = Cfijos / MCU.

¢ Solo valido dentro de escala relevante.

¢ Puede ser en unidades o dinero.



Relacion Volumen Costo-utilidad




Contabilidad Administrativa

Balance General.

Estado de Pérdidas y Ganancias.
Flujo de Caja.

Principales cuentas y sus movimientos.




Metodologia Analisis Proyectos

Basada principalmente en Flujo de Caja.

Relaciona otros estados financieros
proyectados (proforma) con el flujo de caja.

Analisis de otros EEFF complementa
Informacion del analisis de flujo de caja.

Diferencia el flujo de caja entre: Flujo de caja
libre del proyecto vy flujo de caja libre de los
accionistas (Flujo de la financiacion).



Estados Finhancieros

Documentos que consignan datos valuados
en unidades monetarias, relacionados con
obtencion y aplicacion de recursos
materiales.

Informas sobre:
¢ Utilizacion y disponibilidad de Recursos.
+ Eficiencia en administracion de recursos.

Basados en:

¢ PCGA.

+ Reglas de Aplicacion.

+ Regulaciones legales.

+ Criterio de quien los formula.



Requisitos EEFF

Universalidad:

¢ Informacion clara y accequible.
¢ Terminologia Comprensible.

¢ Estructura Simple.
Continuidad:

¢ Informacion correspondiente a periodos
regulares.

Oportunidad:
¢ Presentacion oportuna de informes.



Limitaciones EEFF

Excluyen Aspectos no valuables en Unidades
Monetarias:

o+ Capacidad de Administracion.

+ Valoracion RRHH.

+ Ubicacion Fisica de Empresa.

+ Fuentes de abastecimiento.

¢ Eficicnecia de Transportes.

+ Condiciones de Mercado.

Obligan a complementar informacion
financiera con datos extracontables, ya gie
valores representados no son absolutos
debido a cambios en poder adquisitivo de
moneda.



Estados Financieros Usados
en Analisis de Proyectos

Balance General (B/G): Muestra las inversiones hechas en
el proyecto y las fuentes de donde provienen estas.

¢ Activo=Pasivo +Patrimonio.

Estado de Resultados (P&G): Calcula utilidad del proyecto
en un periodo dado. Se tienen en cuenta ingresos y gastos
contables (que no mueven fondos).

Flujo de Fondos (FCC): Calcula ingresos y egresos reales
de dinero en un periodo determinado. (>0).

+ Flujo Caja libre proyecto (FCLP): Calcula inversiones y beneficios
de proyecto a lo largo de su vida sin tener en cuenta restricciones
de capital de los inversionistas.

+ Flujo Caja Inversionistas (FCI): Calcula inversiones y los beneficios
de proyecto, considerando su financiacion, y los ahorros en
Impuestos de la financiacion.



RELACION ENTRE LOS ESTADOS
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BALANCE GENERAL S TADO DE
SALDO INICIAL PASIVO RESULTADOS
T INGRESOS T B ATRIMONIO VENTAS
— EGRESOS - COSTOS
=, ACTIVO - GASTOS
— SALDO FINAL
: Resultado — UTILIDAD
Caja del
A-(P+P)=0  Ejergicio

Verificacion General de que todos los Estados
Financieros estan bién elaborados




Balance General

Compania PAYONI
Balance General al zxfzzizz

En US$
ACTI¥O RECURSOS DE LA EMPRESA ] PASI¥O OBLIGACIONES DE LA EMPRESA
Activo Corriente o Circulante RECURS0S DISPONIBLES O EN TRANSFORMACION Pasivo Corriente o Circulal OBLIGACIONES QUE DEBEN CUBRIRSE DE INMEDIATO
CajayBancos Fondos Disponibles de inmediato Documentos por Pagar CIP Papeles que debemos de cancelar
Cas Dinero en Efectivo Obligaciones Bancarias CIP Prestamos Recibidos a CIP
Saneas fSahreqrass Dinero Depositado en Cuentas corrientes [Pasivo) Cuentas por Pagar Pagos que debemosz de HACER
Inversiones Corto Plazo Dinero Depositado en Inversiones 3 corto plazo Froveedores A loz que noz dieron Bienes o Servicios
Documentos por cobrar Papelez Negociablez que loz puedo vender 3 cualquiera Cras Por otroz conceptos
Cuentas por Cobrar Pagoz que debemosz de RECIBIR Porcion Corriente Pasivo LIP  Parte del Pazive LIP que nos toca pagar pronte
Feseryas CUENas malssi Provizion por cuentaz que no noz van 3 pagar Gastos Acumulados por Pagar Recurzoz que ya Gastamos o provizionamos comeo costo, pero aun no pagades
3 P q pag por Pag que y P P pag
Gastos Pagados por Anticipado C Cozaz que se pagaron antes de ser usadas Sveldes Sueldoz que nos falta pagar
ATUESICS FrERSGGaS Impuestos Prepagados Senefoias Sooaes Beneficios Sociales que s¢ deben de pagar
vras Otroz Gastos, como Alquiler, ete HESS Descuentos y aportes que s¢ deben al IESS
2 [Amcrtiacei Amortizacion de estos Gastos . ATRUESGs Impuestos que s¢ deben pagar al Fizco
ﬁ Inventarios Dinero que s¢ uzd para comprar inzumos :: dvereses Interesez gencrados por loz pazivoz, ya provizionadosz y que debemoz de pagar
i Sumimistras & MWsterates &AM Que permanece come insume (Bodega) " Lvcendas Utilidades ya repartidaz pero no pagadas todavia 3 accionistas
:: Frocesc Qe ¢std en proceso de convertirse en producto 3 res Otroz como Luz, Agua, ete
i Froeauetc Ferminace Que estd como producto listo para la venta a
Arventanic: & Transve Cozaz Compradaz que todavia no llegan « | PasivoLiP OBLIGACIONES RUE MO DEBEN CUBRIRSE DE INMEDIATO
m Otros Activos Corrientes Otroz o Obligaciones Bancarias LIP Prestamos recibidoz de banco para pagar a LIP [Ja, Jal)
a = Documentos por Pagar LIP Papeles que debemosz de cancelar 3 LIP
- Activos Fijos RECURSO0S EN USO PARA PRODUCCION {INST ASLACIONES) - Ingresos Diferidos Bicnes o Servicios Cobrados por adelantade pero que no los hemos cancelado todavia
= Terrenos, Edificios y Equipos Lo Mizmo @ Cuentas Por Pagar Pagesz que debemoz de HACER
E Terencs Terrenoz zobre lo que z¢ construye o Aeaiamistas Por dinero prestado por loz accionistas, pero que no ¢std como patrimonio
- Lafoias Loz edificios y conzstrucciones - Ciras Otroz
& Equnes Mueblesz, Equipos, Maquinariaz y vehiculoz : Gastos Acqmulados por Pagar Recursos que ya Gastamos o provizionamos come costo, pero aun no pagados LIP
i Construcciones en Curso AF que estin construyendose o instalandose 3 wiabiaaicyy Proviziones para Jubilacién Patronal
- [Depreciacion) Amortizacion de AF para Ezcudo Fiscal . Desabvaic Provigiones para page de Liquidacion por despido
o H Liras Otroz
:: Activo Diferido RECURSO0S GASTADOS PERO QUE SIRVEN PARA LARGO TIEMPO ::
Gastos Preoperativos Recurzoz gastados en arrancar proyecto
Gastos Pagados por Anticipado L Recursos uzados pero que tienen vida larga
[Amortizacion A0) Amortizacion de loz anteriores PATRIMONIO DERECHOS DE LOS DUENOS SOBRE LA EMPRESA
3 Capital y Resrvas Aporte de dinero de loz socios a la empresa
-; Activo LIP RECURSOS COMPROMETIDOS & LIP Capital Social Comprado en Acciones
2 Cuentas y Documentos & Cobrar | Dinero prestado a Alguien a LIP Aportes para Futura Capitalizac Comprometido para comprar acciones pero todavia no s¢ le dan laz Acciones
w| Otros Activos LIP Otroz Reservas Reservas de ley
=]
-
6 Otros Activos OTROS Resultados Rezultados de Yentaz (Perdidaz o Gananciaz)
Depositos en Garantia Prendas Utilidades (Perdidas) Retenidas Utilidades (Perdidaz) que no s¢ han repartide
Inversion en Otras Companias  Acciones de Otraz Compahiaz Festitadas Aias Antericves  Deloz ahos anteriores
Gastos de Constitucion Gastos de Constitucién de la Compaiia Hesultedas SeraocAotva’  Delafo en curso
Otros Activos Otroz Utilidades (Perdidas) Por Distrit Utilidades (Perdidaz) que s¢ van a repartir 3 los Socios
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ACTIVO
Activo Corriente o Circulante
Caja y Bancos
Caja
Bancos (Sobregiros)
Inversiones Corto Plazo
Documentos por cobrar
Cuentas por Cobrar
(Reservas Cuentas malas)

Activo

RECURSOS DE LA EMPRESA
RECURSOS DISPONIBLES O EN TRANSFORMACION
Fondos Disponibles de inmediato

Dinero en Efectivo

Dinero Depositado en Cuentas corrientes (Pasivo)
Dinero Depositado en Inversiones a corto plazo
Papeles Negociables que los puedo vender a cualquiera
Pagos que debemos de RECIBIR

Provision por cuentas que no nos van a pagar

Gastos Pagados por Anticipado C/P Cosas que se pagaron antes de ser usadas

Impuestos Prepagados

Otros

(Amortizacion)
Inventarios

Suministros & Materiales & MP

Proceso

Producto Terminado

Inventario en Transito
Otros Activos Corrientes

Activos Fijos
Terrenos, Edificios y Equipos
Terrenos
Edificios
Equipos
Construcciones en Curso
(Depreciacion)

Activo Diferido
Gastos Preoperativos

(Amortizacion AD)
Activo L/P

Otros Activos L/P

Otros Activos

Otros Activos
Depositos en Garantia
Inversion en Otras Compariias
Gastos de Constitucion
Otros Activos

Gastos Pagados por Anticipado L/P

Impuestos Prepagados
Ofros Gastos, como Alguiler, etc
Amortizacion de estos Gastos
Dinero que se us6 para comprar insumos
Que permanece como insumo (Bodega)
Que esta en proceso de convertirse en producto
Que esta como producto listo para la venta
Cosas Compradas que todavia no llegan
Otros

RECURSOS EN USO PARA PRODUCCION (INSTASLACIONES)
Lo Mismo
Terrenos sobre lo que se construye
Los edificios y construcciones
Muebles, Equipos, Maguinarias y vehiculos
AF que estan construy endose o instalandose
Amortizacién de AF para Escudo Fiscal

RECURSOS GASTADOS PERO QUE SIRVEN PARA LARGO TIEMPO
Recursos gastados en arrancar proy ecto

Recursos usados pero que tienen vida larga

Amortizacién de los anteriores

RECURSOS COMPROMETIDOS A L/P

Cuentas y Documentos x Cobrar L/F Dinero prestado a Alguien a L/P

Otros

OTROS

Prendas

Acciones de Otfras Compafiias

Gastos de Constitucion de la Compafiia
(0]




<<===== EXIGIBILIDAD <<

Pasivo y Patrimonio

PASIVO
Pasivo Corriente o Circulante
Documentos por Pagar C/P
Obligaciones Bancarias C/P
Cuentas por Pagar
Proveedores
Otros
Porcién Corriente Pasivo L/P
Gastos Acumulados por Pagar
Sueldos
Beneficios Sociales
IESS
Impuestos
Intereses
Dividendos
Otros

Pasivo L/P
Obligaciones Bancarias L/P
Documentos por Pagar L/P
Ingresos Diferidos
Cuentas Por Pagar
Accionistas
Otros
Gastos Acumulados por Pagar
Jubilacion
Desahucio
Otros

PATRIMONIO
Capital y Resrvas
Capital Social

OBLIGACIONES DE LA EMPRESA
OBLIGACIONES QUE DEBEN CUBRIRSE DE INMEDIATO
Papeles que debemos de cancelar
Prestamos Recibidos a C/P
Pagos que debemos de HACER
A los que nos dieron Bienes o Servicios
Por ofros conceptos
Parte del Pasivo L/P que nos toca pagar pronto
Recursos que ya Gastamos o provisionamos como costo, pero aun no pagados
Sueldos que nos falta pagar
Beneficios Sociales que se deben de pagar
Descuentos y aportes que se deben al IESS
Impuestos que se deben pagar al Fisco
Intereses generados por los pasivos, ya provisionados y que debemos de pagar
Utilidades ya repartidas pero no pagadas todavia a accionistas
Otros como Luz, Agua, efc

OBLIGACIONES QUE NO DEBEN CUBRIRSE DE INMEDIATO
Prestamos recibidos de banco para pagar a L/P (Ja, Jal)
Papeles que debemos de cancelar a L/P
Bienes o Servicios Cobrados por adelantado pero que no los hemos cancelado todavia
Pagos que debemos de HACER
Por dinero prestado por los accionistas, pero que no esta como patrimonio
Ofros
Recursos que ya Gastamos o provisionamos como costo, pero aun no pagados L/P
Provisiones para Jubilacion Patronal
Provisiones para pago de Liquidacion por despido
Otros

DERECHOS DE LOS DUENOS SOBRE LA EMPRESA
Aporte de dinero de los socios a la empresa
Comprado en Acciones

Aportes para Futura Capitalizacidi Comprometido para comprar acciones pero todavia no se le dan las Acciones

Reservas

Resultados

Utilidades (Perdidas) Retenidas

Resultados Afios Anteriores
Resultados Ejercicio Actual

Reservas de ley

Resultados de Ventas (Perdidas o Ganancias)
Utilidades (Perdidas) que no se han repartido
De los afios anteriores
Del afio en curso

Utilidades (Perdidas) Por Distribui Utilidades (Perdidas) que se van a repartir a los Socios



P&G

PAVONI S.A.

Estado de Perdidas & Ganancias en US$

Del xx/xx/xx al xxX/xx/xx

Ventas

Costo de Ventas

Margen Bruto

Gastos Generales
Gastos de Ventas

Gastos Administrativos
Gastos (Ingresos) Financieros
Otros Gastos (Ingresos)
Depreciacion & Amortizacion

Utilidad Antes de Impuestos

Participacion Trabajadores
Impuestos

UTILIDAD NETA

Signo

Juega con

+

Ctas x Cobrar o Caja(¥)

Inventario (=)

Caja(=), Amort Gtos
Prepagados(=),Gtos
Acum x Pagar(+)

Activo Fijo(=)

Gtos Acum x Pagar(+)
Gtos Acum x Pagar(+)

Result Ejercicio Actual



CONSTRUCCION Y EVALUACION
DE FLUJOS DE CAJA

Analisis de Variables mas importantes
sensibilidad

Conbiiidad Constriccion
Iinanciera de flujos

Balance Flu:|0 de caja
libre del : _
general . -
= proyecto
) Valor de
Cdlcuio del . la
Flujo de Flujo de caja WACC <
1 empresa

tesoreria de los —
inversionistas Creéditos
externos

Recurzos
propios

Estado de Flujo de la
resultados financiacion

Simulacion
de Probabilidad de éxito o fracaso
Montecarlo



Costos y Gastos

Costos (Inventariables): Son egresos que se
nacen en el corto plazo para fabricar o
orestar el servicio que ofrece: Sueldos del
personal de Planta, reparaciones a los
equipos productivos, luz y agua utilizada en
la planta.

Gastos (del Periodo): Son egresos de corto
plazo de tipo administrativo, cuya funcion
principal es apoyar el proceso productivo:
Sueldos administrativos, renta de oficinas,
depreciaciones de equipo de oficina, Gastos
de Venta, etc.




Evaluacion Financiera

Costo del dinero en el tiempo.

Costo de Oportunidad y Tasa de Descuento.
Valor Actual.

Valor Futuro.

Flujo de Caja Descontado. Valor Actual Neto.
Tasa Interna de Retorno. Pros y Contras.
Otros indices y analisis. S



Esto es Cierto... pero

Solo a la tasa de descuento
Apropiado

Valor del Dinero en el Tiempo ...




Tasas de Interés

Costo de tener el dinero en este momento en vez de en el futuro.
Cantidad que se paga por emplear el dinero ajeno.

¢ Compensa oportunidad usarlo en otra actividad : rendimiento
financiero.

+ Interés = Costo capital = Retribucion requerida por uso de dinero.

Repone retorno que duefio ganaria si hubiese invertido en vez
de prestarlo.

Bancos pagan sobre dineros depositados, y cobran por prestarlo.

Para analizar efectos de dinero en el tiempo: 2 esquemas:
¢ Prestamista — prestatario, el interes toma el nombre de

o InverS|on|sta — proyecto, eI interes toma el nombre de “Tasa de
retorno” o “

Todo capital tiene un costo (requiere una retribucion):
+ Explicito = interés pagado por un préestamo
+ Implicito = interes dejado de ganar sobre el capital propio

\




Tasa de Interés Simple

Cantidad a pagar: Interes + Valor original.
Relacion interes / Valor Original: “Tasa de Interés”:

~ VF-VA

|
VA

Despejando podemos obtener la formula de “Valor Futuro”:

VF =VAx (L+i)

o VF: valor futuro del dinero.
¢ VA: Valor Actual.
¢ I: tasa de interés.




Tasas de Interées Simple
Ejemplos

Cual es el interes que cobra un banco si, por prestarnos $100,
debemos devolver $120 despues de un afno?:

. $120-$100

=0.20=20%

$100

Colocamos $100 por un afno en un deposito que paga el 12%
de interés simple anual, el valor que recibiremos después de un
ano es de :

VF =$100x (1+0.12) =$100x1.12 =$112

Cuanto debemos depositar hoy para obtener $120 despues de
un ano, a una tasa del 12%?




Tasa de Interés Compuesto

En el ejemplo anterior supongamos que al pasar el primer afno
colocamos el total del dinero por otro ano mas:

VF =$112x (1+0.12) =$112x1.12 = $125.44

0, lo que es lo mismo:

VF =$100x (1+0.12) x (1+0.12) = $100x (1.12) = $125.44

Generalizando, la formula del valor futuro con interés
COmpuesto:

VE =VAx (1+i)"

¢ N=numero de periodos
Interes Simple es un caso especial en donde n=1



Tasa Nominal y Efectiva

Caso especial: Periodo Capitalizacion = Periodo de tasa interes.
+ €j: Capitalizacion Trimestral y Tasa de Interés Anual.

Ud Deposita $1 a un ano plazo a una tasa del 20% nominal, con
Capitalizacion trimestrales (4 periodos por afo).

¢ Interés de 20%-= 4 = 5% trimestral.
+ Aplicando la Férmula Anterior:

VF= 1 x (1+0.05)* =$1.2155,

¢ lo que equivale a un interes real o efectivo del.

- $1.2155-$1.00

=0.2155=21.55%
$1.00




// Tasa de Descuento

También llamada: Tasa Minima de Retorno, interes o “r".

Es el costo que tengo por no invertir mi dinero en una
oportunidad que tengo actualmente.

O, el “interés” que se hubiera ganado de haber invertido en la
mejor inversion alternativa.

Utilidad esperada si hacemos una inversion con el mismo riesgo.
e.g.: oportunidad de colocar $100 en banco con 12% interes.

¢ Cualquier oportunidad de inversion compararla con esta
oportunidad.

+ Rentabilidad real = diferencia entre las dos.
Esquema Inversionista Proyecto:
+ Invertir: Retorno del Proyecto > “Tasa Minima de Retorno.”

¢ Tasa Minima de Retorno (Costo de Oportunidad del dinero)
es punto de aceptacion o rechazo de una inversion.

Esguema Prestamista — prestatario:
¢ Prestar:Tasa Interes < “Costo de Oportunidad.”



Esquema Prestamista — prestatario

Perfil de un crédito:

¢ Credito: Significa obtener un flujo de dinero
hoy, que sera pagado en cuotas en el
futuro.

o Caracteristicas:
— Tasa de interés.
— Plazo.
— Cuotas.




Esquema Inversionista Proyecto

Perfil de una Inversion.

¢ Inversion: Desembolsar hoy una suma de
dinero, esperando retornos futuros.

+ Caracteristicas:
— Tasa de descuento.
— Duracion del proyecto.
— Flujos.




Tasa de Descuento (cont.)

Dos ideas claves:
¢ Un ddlar hoy vale mas que un délar manana.
¢ Un ddlar seguro vale mas que un dolar riesgoso.
Tasa de descuento depende de muchos factores:
+ Rentabilidad esperada sin riesgo + premio por riesgo.
Riesgo.
Otras Posibilidades de rentabilidad.
Situacion macroeconomica.
Estado economico del sector de operacion.
Nivel de oportunidades del inversionista.
Posicion frente al riesgo.
Nivel de inversion.
¢ ElC...
En cada instante, para cada proyecto y para cada inversionista

puede existir un costo de oportunidad —_——
del dinero diferente. %’ |

N

® & 6 6 6 o o




Tasa de Descuento

Existen varias formas de

entenderla
Es el interes que se le Corresponde al Costo
exige a una alternativa de Oportunidad del
de Iinversion para ser evaluador.

considerada rentable

Por ahora: Interés Por lo tanto, la tasa

que me ofrece mi de descuento es

alternativa de inversion|  [distinta para cada

mas cercana Inversionista y cada
Proyecto.




Tasa de Descuento

Pocentaje(%)

Tasa de > Prima por Riesgo
descuentp
estimada J Costo de Capital
para un
proyecto
de inversipn

inversion libre de

resgo




Equivalencia

Valor del Dinero en el Tiempo, y Costo de Oportunidad: llevan a
concepto de “equivalencia”.

Distintas cantidades de dinero, en distintos momentos del
tiempo pueden tener igual valor financieramente.

EjJ:
¢ Si su costo de oportunidad es del 15%.
+ $100 hoy = $115 después de un afo.
+ De cualquier forma al siguiente ano tendra los $115.

O —|—
|-
[——-a




Valor Actual y Valor Futuro

VA

VF

VA = VF /(1+r1)" Valor Presente

(“Descontar”)



Valor Actual y Valor Futuro

n

: |

VF

[VA

VF = VA*(1+r)" Valor Futuro
(“Capitalizar”)




Flujo de Cajay
Diagrama de Flujo de Caja

“Flujo de caja”: detalle de ingresos y egresos en el tiempo.
“Diagrama de Flujo de Caja”: Representacion grafica.

2

® 6 6 o o

g

Sobre una escala de tiempo horizontal.
Puntos equidistantes.

Ingresos 7.

Egresos V.

Flechas proporcionales en longitud al valor.

Se asume que flujo de efectivo ocurre solo al final de cada
periodo.

El primer punto se conoce como momento O.



Diagrama de Flujo de Caja

Invertir $100 hoy, recibir $30 / afo los siguientes 4 afos:

+30 +30 +30 +30

-100
Prestar $100 hoy, pagar $30 / afno los siguientes 4 afnos:

+100



o

s & Valor Actual
tleé

No se puede comparar dinero en distintos puntos porque su
valor es distinto en cada punto. (naranjas y manzanas)

Se usa un artilugio:
+ Con el concepto de “equivalencia”.

¢ Convertir todos los futuros ingresos y egresos a unidades
presentes.

Esto se conoce como “Valor Actual” o “Valor Presente.”

Valor Actual (VA)= multiplicando el pago futuro por un “Factor
de Descuento” despejado de la formula del interés compuesto:

¢ I = Costo de Oportunidad o Tasa de Descuento.



Flujo de Caja Descontado

Considerando ARNo 2:

o I =12% ¢ +30/(1+0.12)? =+23.9

Afio O: Aho 3:

+ -100/(1+0.12)° =-100 s +30/(1+0.12)° =+21.4

Afio 1: ANo 4:

s +30/(1+0.12)1 =+26.8 » +30/(110.12)* =+19.1
Ao | 0 | 1 | 2 | 3 | 4
Flujo -100.0 +30.0 +30.0 +30.0 +30.0

Flujo Descontado  -100.0 +26.8 +23.9 +21.4 +19.1



Valor Actual Neto

El concepto del flujo de caja descontado lleva al concepto de
“Valor Actual Neto” (VAN) o “Valor Presente Neto” (VPN).

Suma de valores positivos y negativos del flujo de caja
descontado.

Utilidad (o perdida) en moneda de actual de una inversion.




Valor Actual Neto
Afo | 0 [ 1 | 2 | 3 | 4
Flujo -100.0 +30.0 +30.0 +30.0 +30.0
Flujo Descontado -100.0 +26.8 +23.9 +21.4 +19.1
VAN= -100 +26.8 +23.9 +21.4 +19.1

VAN = - $ 8.8



(FIJO)

mh.mo
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VAN como un dibujo

Cuando se lleva al

Costo del dinerc

Inversion

periodo cero, es el VAN
0 la generacion de
valor.

Es el interés que
‘paga’el proyecto por él
prestamo’de la
Inversion.

Es la devolucion del

dinero, recibido para la
inversion.(FIJO)



Si la tasa crece, el VAN baja

En el dibujo se puede observar gque
para un proyecto dado, si la tasa de
descuento aumenta, aumentara el area
correspondiente y el area de remanente
disminuira, por lo tanto el VAN sera
menor.
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AsSI...

A

Cuando se lleva al

Costo del dinero

Inversion

periodo cero, es el VAN
0 generacion de valor..

Es el interés que “paga”
el proyecto por el
“préstamo” de la
Inversion.

Es la devolucion del

dinero, recibido para la
Inversion.



Resultados del VAN

Se pueden presentar entonces, las siguientes
situaciones:

+ Remanente positivo= VAN positivo. Se esta
anadiendo valor y proyecto debe aceptarse.

+ Remanente negativo= VAN negativo. Se esta

destruyendo valor y proyecto debe rechazarse.
Cuando se tienen varios proyectos con VAN
positivo: Debe escogerse el que tenga mayor
VVAN. Este es el gue crea mas valor para la
firma.



Criterios de Evaluacion
Financiera y Economica

Objetivo: Seleccion proyectos optimizen utilizacion recursos
para lograr objetivos del inversionista.

*
*

Inv. Privados: Generalmente la rentabilidad.
Inv. Publicos: Otros beneficios indirectos.

Criterios Mas usados para evaluacion Financiera:

¢
*

*® 6 6 o o

El valor actual neto.

La tasa interna de retorno.

El periodo de recuperacion de la inversion.

El periodo de recuperacion descontado.

La tasa de retorno contable.

La relacion entre el beneficio y el costo. m 4’.‘7""‘
“Al Ojo”. R

)
I



Que usan las companias como
criterio primario y secundario?

En 1986 Primario Secundario
TIR 53.6% 14.0%
VAN 9.8% 25.8%
Tasa Retorno Contable 2.7% 2.2%
Periodo Recuperacion 8.9% 44.0%
Otros 25.0% 14.0%
In 1996 Primario Secundario
TIR 49.0% 15.0%
VAN 21.0% 24.0%
Tasa Retorno Contable 3.0% 7.0%
Periodo Recuperacion 19.0% 35.0%

Otros 8.0% 19.0%



Regla general de decision

GCOr) el oro sc;
oroyec




Valor Actual Neto

La regla del Valor Actual Neto (VAN o VPN) es el principal
criterio de seleccion.
Expresa, en $ del Momento 0, cuanto mas rico sera el inversor
Si hace el proyecto que si no lo hace.
Regla:
Se deben de Aceptar Proyectos gue tienen VAN Positivo.
+ VAN > 0: Conviene hacer el proyecto.
+ VAN = 0O: Indiferente.
+ VAN < 0: No conviene hacer el proyecto.

Decidiendo entre Varios Proyectos, Se escogera el que tenga
mayor VAN.




VAN

Es muy importante el momento en que
se perciben los beneficios.

¢+ A medida que es mayor la tasa de interés,
menos Importante son los costos e
INgresos gue se generan en el futuro y
mayor importancia tienen los costos e
Ingresos cercanos al inicio del proyecto.



VAN: Significado

Mide lo que queda para el dueno del

proyecto luego de computar:

¢ Los ingresos.

¢ Los Egresos de operacion y otros.

¢ Las inversiones.

¢ Y, la tasa de descuento o costo de oportunidad
del capital.

Por lo tanto, representa la rigueza adicional

gue se consigue con el proyecto sobre la

mejor alternativa = RENTA ECONOMICA.



Propiedades y caracteristicas
del VAN

Informacion
Aditividad
Ceros a la derecha

Captacion de costos de oportunidad



VAN: Informacion

El VAN siempre proporciona una respuesta
concreta:
¢ Siempre es posible calcular el VAN.

¢ Siempre indica qué hacer (rechazar o aceptar).

+ En principio, los proyectos con VAN>0 “no se rechazan’,
l.e., Integran el horizonte de proyectos factibles. Que se
hagan depende de otros factores (elegibilidad).

Posibles problemas:
¢ Sino se cumplen los supuestos basicos.

+ Sino se identifican las razones por las que el VAN
es positivo (o negativo).



VAN: Aditividad

VAN (A) + VAN (B) = VAN (A+B)

Proyecto 0 3 VAN
10%

(100) 50 70 47.63
(150) 40 80 -20.47

(250) 90 150 27.16




VAN: Aditividad (1)

Concepto vinculado: Separabilidad de
proyectos.

¢ Enlo posible, los proyectos y subproyectos deben
evaluarse de manera independiente.

¢ Eso permite conocer donde estan las fuentes de
valor.

Cuando la aditividad no es posible.

+ Proyectos no independientes.
s+ Complementarios > VAN(A+B) > VAN(A) + VAN(B).
s+ Sustitutos > VAN(A+B) < VAN(A) + VAN(B).

+ Restricciones, donde un proyecto con VAN <0
puede tener sentido si el proyecto suma tiene
VAN>O.



VAN: Ceros a la derecha

El VAN ignora los ceros a la derecha

+ Al seleccionar proyectos, conocer la duracion
de los mismos es importante para calificar al
VAN

Proyecto

(100) 200
(100) 200




VAN: Ceros a la derecha

¢ Supongase un proyecto C, con una inversion de
300 y un flujo neto de 800, que se puede Iniciar a
continuacion de A o de B.

+ Con el proyecto A es posible iniciar C antes de lo
gue permite el proyecto B.

¢ Eso hace mas valioso a A.

Proyecto 0 1 2 3 4 5| VAN
10%

A (100) 200 (300) 800 (300)  800| 726,77
B (100) 200 0 0 (300)  800| 373,65




Ventajas y Desventajas

Ventajas: Desventajas:

+» Usaflujos de cajas « La prediccion de los
en vez de utilidad. flujos de caja futuros

+ Reconce el valor del puede ser muy
dinero en el tiempo. complicada.

+ Al aceptar su
+ Asume que el costo
royectos con VAN .
Proy de oportunidad es

positivo, la Cia )
aumenta su valor y fijo alo largo de la

la riqueza de sus vida del proyecto.
accionistas.




Tasa Interna de Retorno (TIR)

La tasa de descuento gue hace que VAN = 0.

+ Latasa de descuento a la que el proyecto seria apenas
rentable.

Generalmente (no siempre) indica la “rentabilidad” esperada del
proyecto.

Regla:
Se aceptan Proyectos que tienen TIR > Costo de Oportunidad.

Decidiendo entre Varios Proyectos, Se escogera el que tenga
mayor TIR.

Cuando es un solo proyecto, y VAN funcion continua decreciente.
¢+ TIRy VAN dan igual resultado.
Usar TIR como regla principal presenta algunos problemas:



TIR Calculo

Resolver sistema de ecuaciones para:




TIR, Problema 1.-
No reconoce el monto de la Inversion

El resultado del TIR nos indica porcentualmente una
rentabilidad, y no el valor que se espera del proyecto.

Si tenemos los siguientes proyectos excluyentes entre si:

-$100 $150 50%
B -$10,000 $14,000 $1,667 40%

TIR : Proyecto A.
VAN: Proyecto B.



TIR, Problema 2.-
Hay Flujos Que No Tienen TIR

Hay flujos (mas de un cambio de signo) que no tienen TIR.
+ No hay tasa de descuento que haga cero al VAN.
Por ejemplo el Siguiente Projecto:

Ao |01 2] 3 2

Flujp 10 -10 10 -40 80

Al aumentar la tasa de descuento desde O, su VAN disminuye,
hasta que en alrededor de 145% llega a un minimo de cerca de
7, luego de lo cual vuelve a subir :



TIR, Problema 2.-
Hay Flujos Que No Tienen TIR

100% 200% 300% 400% 500% 600%

Tasa de Descuento




TIR, Problema 3.-
No todos los Flujos Declinan al
aumentar la Tasa de Descuento

La TIR solo nos indica en donde la ecuacion del VAN cruza el
eje Xx.

+ No distingue si va subienddo o bajando.
Por ejemplo el Siguiente Projecto:

oo [0 11

Flujpo 100 -110

Prestando Dinero deseamos una tasa menor.
¢ Aqui, el VAN y la tasa de descuento son proporcionales:



TIR, Problema 3.-
No todos los Flujos Declinan al
aumentar la Tasa de Descuento

_—

Tasa Descuento




TIR: ¢ Proyecto o Credito?

¢, Qué proyecto es preferible?

e ™

A | 50,0%| (1.000) 1500
B | 500%| 1.000 (1.500)| -

= Aes un proyecto de inversion
= B esuncredito



TIR: ¢ Proyecto o crédito? (Il)
. Se elige aquel donde
TIR>Tr

. Se elige aquel donde
TIR<T



TIR, Problema 4.-
Hay Flujos con mas de una TIR

I N

Flujo (400) 2500  (2,500)

Calculando Matematicamente:
CO Cl CZ

= + +
A+r)° @+ @+r)?

y remplazando:

_-400 2500 —2500 _—400(L+r)*+2500(1+r) - 2500

1 @en)  d+r) (Ltr)?

despejando:
400(1 + r)>- 2500(1 + r )+ 2500 = 0.



TIR, Problema 4.-
Hay Flujos con mas de una TIR

Lo que corresponde a una ecuacion del tipo:
ax?+bx+c=0

En donde :
. —b++/b* —4ac
2a
0 sea:

y - —(£2500) £ ~2500" ~4(400)(2500) _ 2500+1500

2(400) 800

Teniendo entonces:
¢ I, = (2500 +1500)/800 —1 = 400%
¢ I, = (2500 - 1500)/800 -1 = 25%



TIR, Problema 4.-
Hay Flujos con mas de una TIR

fanSu

100% 200% 300% 400% 500% 600%

Tasa Descuento




TIR, Problema 5.-
No Considera Reinversiones a
Costo de Oportunidad

= N

$(10,0000 $ O $16,000 26%
B $(10,000) $13,000 $ O  30%

Regla de |la TIR: Proyecto B.
Regla del VAN : depende de Costo de Oportunidad.

¢ II<23% : Proyecto A.

o 23%>r< 30% : B.

¢ > 30% : Ninguno.
TIR asume reinversion excedentes de flujo a una tasa igual a la
TIR.
Inversionista eficiente reinvierte excedentes del primer ano a su
tasa de oportunidad.



TIR, Problema 5.- No Considera

Reinversiones a Costo de Oportunidad

7,000 -
6,000 -
5,000 -
4,000 -
3,000 -
2,000 -

VAN

1,000 A

0
1000%° 45%

-2,000 -

-3,000 -

Tasa de Descuento

—A--—--B




Periodo Recuperacion Inversion
(Payback)

Anos para que flujo caja acumulado sea igual a inversion original.
Inversion inicial recuperada en periodo tiempo especifico.

Escoge proyectos cuyo periodo de recuperacion sea menor gque
periodo recuperacion establecido como politica de la empresa.

Hay informacion que no se toma en cuenta:
+ Beneficios (o costos) generados después de haber recuperado
la inversion inicial.
+ No reconoce costo oportunidad: igual valor a todos antes fecha
de recuperacion, y ninguno después de esta.
Criterio sencillo y usado ampliamente.
No determina eficiencia de inversion.

Inspirado por politica de liquidez acentuada y podria usarse en
situaciones de alto riesgo u obselesencia, en donde es conveniente
recuperar la inversion lo antes posible.



Periodo Recuperacion de Inversion

Ingresos 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Egresos (2,500) 0 0 0 0 0
Flujo Neto (2,500) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Flujo Acumulado  (2,500) (1,500) (500) 500 1,500 2,500



Periodo Recuperacion Descontado

ANos requeridos para gue flujo acumulado sea igual
a Inversion original, en unidades monetarias
actuales: periodo de recuperacion que considera el
costo de oportunidad del dinero.

Problemas de no considerar tasa descuento puede
ser en parte solucionado utilizando este metodo.

Calculo se hace de misma forma que periodo de
recuperacion, pero utilizando un flujo descontado.

Sigue ignorando valor de flujos posteriores al periodo
de recuperacion.

Bajo este criterio de seleccion se aceptan aquellos
proyectos cuyo periodo de recuperacion descontado
sea menor que el periodo de recuperacion
descontado establecido como politica de la empresa.




Periodo Recuperacion Descontado

Ao | 0 | 1 |23 |45
Flujo Neto (2,500) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Flujo Descontado (Zs10]0)) 833 694 579 482 402

Flujo Desc. Acumulado (2,500) (1,667) (972) (394) 89 491



Periodos de Recuperacion

P.R. Simple P. R. Descontado




Tasa de Retorno Contable

Se ajusta bien a informacion contable.

Relaciona utiidad neta anual promedio que genera
contablemente el proyecto con la inversion promedio:

Utilid PromedioAnud
RC -

InversionPromedio

Utilidad promedio: suma utilidades contables dividido # anos.

Inversion promedio: suma valor contable inversiones al final de
cada ano dividido numero de anos.

Relacion Rc comparada con tasa retorno contable minima
aceptada por empresa. Si valor de Rc es mayor, entonces
proyecto se considera aceptables, de lo contrario no.

Debilidades bastante claras:
+ Utiliza concepto utilidad contable y no flujo de caja.

¢ Considera igual valor del dinero en el tiempo, es decir
considera igual una utilidad en el primer ano que una en el
guinto ano.



Relacion Beneficio / Costo

Relacion de valor actual de todos los beneficios brutos sobre
valor actual de todos los costos brutos.

Mas que nuevo meétodo es extension de regla del VAN.

Todos los beneficios y costos se convierten a una unidad
monetaria comun: descontarse con costo oportunidad.

Se divide VA Beneficios para VA Costos.

Aceptar proyecto cuando su RBC es mayor que 1. cuando VA
de beneficios > VA costos. Preferir proyectos que mayor RBC
tengan.

RBC>1 solo se da si VAN > 0: solo acepta proyectos que se
aceptaria por regla del VAN.

Recordar que RBC da indice porcentual, y no en valor absoluto:
En caso de decidir entre varios proyectos excluyentes, este
metodo nos puede llevar a decisiones erroneas.



Recomendaciones Sobre Uso VAN

Solamente el concepto de flujo de caja es relevante.

Siempre estime flujos de caja en una base
Incremental.

Sea consistente en tratamiento de la inflacion.



Solo el Flujo de Caja es Relevante

El primer punto y el mas relevante en la regla del VAN es el
concepto de flujo de caja.

+ Diferencia entre $ recibidos y $ pagados.
+ No confundir flujo caja con estado de pérdidas y ganancias.

Contadores empiezan con “$ que entran” y “$ que salen”, pero
ajustan la informacion en dos maneras importantes:

+ Muestran como se obtienen utilidades en lugar de indicar
cuando empresa y sus clientes pueden pagar sus cuentas.

+ Tratan de clasificar flujos de caja en dos categorias: gastos
corrientes y gastos de capital.

¢ Gastos corrientes se deducen de utilidades pero no los
gastos de capital: se deprecian a un numero de afnos.

Utilidades incluyen parte de flujos de caja y excluyen otra parte
Yy, son reducidas por depreciacion, que No es egreso.




Solo el Flujo de Caja es Relevante

Registrar flujos de caja cuando ocurren y no cuando se realiza
asiento contable o venta. Ej. Intereses descontados en su
fecha de pago y no desde registro de asiento contable.

Equivalencias entre P&G y flujo de caja:

¢ Sumar a utilidad neta ajustes por gastos no desembolsados
(como la depreciacion, amortizacion, provisiones o valor en
libros de un activo que se vende).

¢ Restar egresos no sujetos a Impuesto (inversiones de
capital, compras para aumento de inventario de materiales o
productos, pagos de gastos ya provisionados, etc.).

¢ Sumar beneficios no sujetos a impuestos (como el valor de
desecho del proyecto y la recuperacion del capital de
trabajo).

Resulta mas sencillo e incluso mas realista el construir el flujo

de caja financiero por separado del estado de peérdidas y

ganancias.



Construccion Flujo Caja

Basado en varios presupuestos:

De Ingresos (Ventas al contado, Cobranzas,
creditos):

¢ Ventas.

+ Produccion.

+ Politica de cobro.

De Egresos (Compras Contado, Pagos, etc):
Compras de Materia Prima e iInsumos.

Politicas de pago.

Mano de Obra.

Costos de Operacion.

Gastos Generales.

Compra de Activos Fijos.

Gastos Financieros.

® & 6 6 6 O o



Formato Contable Flujo Caja

Refleja los movimientos de |la cuenta Caja y
Bancos o Fondos Disponibles. Flujo Neto
nunca es negativo, y bien manejado, deberia
Ser cercano a cero.

En Caso de:
¢ Superavit: Hago inversiones.
o Déficit: Busco Financiamiento.

Es mas real desde el punto de vista contable
de la compania y de la cuenta Caja, pero no
permite analisis financiero de los flujos.

No es el gue vamaos a usar en este curso.



Armar Flujo: Punto Vista Contable |

Parte del P&G:
+ Ventas
— Costo de Ventas.
= Margen Bruto.
— Gastos Generales (provision y pago).
— Provision Intereses.
— Depreciacion y Amortizaciones.
+ Otros Ingresos.
= Utilidad antes de Impuestos.
— Provision Impuestos y Participacion.

= Utilidad Neta.



Armar Flujo: Punto Vista Contable I

Continua:
+ Utilidad Neta.
+ Depreciacion Contable.
— Compra de Activos Fijos.
+ Amortizacion y Provision Contable.
— Pago Provision.
— Pagos Anticipados.
+ Obtencion de Prestamos.
— Pago Principal.
+/ (A Capital Trabajo).
= Flujo de Caja.
Y por ultimo no es valor real (no toma en
cuenta politicas pago y cobro, etc.



Formato Financiero Flujo Caja

Refleja ingresos y egresos de efectivo en tiempo desde
el punto de vista del inversionista. Este puede ser los
SOocios 0 la misma compaiiia.

Flujo Neto es Positivo o negativo para reflejar superavit
o déficit de efectivo.

En caso de:

¢ Superavit: Inversionista coge su dinero y hace lo que le da la
gana con €él: usualmente reinvertirlo a un rendimiento igual a su
costo de oportunidad.

¢ Deéficit: Inversionista debe de aportar recursos necesarios,
dejando de usarlos para otras inversiones que le darian un
rendimiento igual a su costo de oportunidad (costo).
No toma en cuenta nivel real de cuenta Caja y Bancos
en balance, pero Si permite hacer analisis de
rentabilidad de los flujos.



Formato de Flujo de Caja

Concepto 0 1 pA 3 4 5 6 z 8 9 10

Inversiones (395,765)  (41,255)  (25,000)  (25,000)  (25,000)  (25,000)  (25,000)  (25,000)  (25,000)  (25,000)  (25,000)
Ingresos por ventas 0 1,062,231 1,013,932 1,109,035 1,109,035 1,109,035 1,136,140 1,136,140 1,136,140 1,061,009 1,096,196
Egresos Operacionales (118,894)  (562,004) (573,464) (568,546) (573,230) (574,157) (576,167) (575,011) (573,945) (568,764) (581,975)
MARGEN OPERACIONAL (118,894) 500,227 440,469 540,489 535,805 534,878 559,973 561,129 562,195 492,246 514,221
Gastos Administrativos (17,067)  (41,925)  (41,947)  (41,947)  (41,947)  (41,947)  (41,947)  (41,947)  (41,947)  (41,947)  (46,158)
FLUJO OPERACIONAL (531,725) 417,047 373,522 473,542 468,859 467,931 493,027 494,183 495,249 425,299 443,063
Otros Ingresos (Egresos) - (9,313) (9,222) (9,029) (9,472) (9,381) (10,127) (10,238) (10,221) (9,664) 162,000
Saldo Minimo en Caja 5% (1,946) (393) 2 370 1 4 e)) (366) @ (372) (457)
Imp. Renta y Part. Trabj. - - (142,231)  (148,523) (154,432) (153,055) (151,253) (164,793) (157,142) (166,151) (147,115)
FLUJO DEL PROYECTO (533,671) 407,340 222,070 316,361 304,956 305,499 331,643 318,786 327,881 249,112 457,490
ESCUDO FISCAL G. FINAN. - = 11,936 12,977 11,367 10,143 8,468 4,709 1,693 2,545 2,121

FINANCIAMIENTO:

Aporte Capital 54% 295,576 - - - - - - - - - -
Prestamos Concedidos 46% 250,000 38,856 473,104 473,734 707,545 940,510 521,688 483,510 644,782 578,621 184,579
100%

FLUJO FINANCIERO

Pago Principal - 38,856 453,210 525,302 756,393 1,007,776 623,901 483,510 644,782 527,842 235,357
Intereses - 32,927 37,052 32,773 29,581 25,867 14,336 5,308 7,079 5,795 2,584
Prestamos Concedidos (250,000)  (38,856) (473,104) (473,734) (707,545) (940,510) (521,688) (483,510) (644,782) (578,621) (184,579)
TOTAL FLUJO FINANCIERO (250,000) 32,927 17,157 84,341 78,429 93,133 116,549 5,308 7,079 (44,984) 53,363

FLUJO DE LOS ACCIONISTAS (283,671) 374,414 216,849 244,997 237,894 222,509 223,562 318,186 322,495 296,641 406,248




Entrar Directamente al Flujo:

Parte de hacer una lista de acciones y

suposiciones que afectan flujo y hacer modelo:
+ Estimar volumens produccion y ventas.
+ Precio unitario.
+ Costos variables unitarios.
¢ Costos y Gastos Fijos Totales.
+ Inversion Total incluido Capital de trabajo.
Simplemente poner todos los Ingresos y egresos

conforme van sucediendo.
Es mas facil, menos complicado.
Es la forma mas real de hacer flujo de caja.

Incluye Inversion inicial (Activos Fijos,
transporte, instalacion, capital de trabajo) en
punto cero.



Elaboracion Flujo de Caja

Estimacion de Inversiones.

Estimacion Capital de trabajo:

¢ Proyeccion movimiento de caja.

+ Posteriormente puede aumentar o disminuir.

¢ Solo el incremento o disminucion de stocks debe
Incluirse en los flujos de caja.

Costos Operacionales:

¢ remuneraciones.

¢ COmisiones.

¢ materias primas.

+ Otros Costos 0 gastos.



Y el Financiamiento?

Flujo a analizar
financiamiento,

puede ser con O SIn
Nero:

Todo proyecto debe ser rentable por si
mismo y no dependiendo del financiamiento.

Recomendable analizar ambos flujos para
ver efecto del financiamiento en flujo de

Inversionistas.

No olvidar Escudo Fiscal de Gasto

Financiero.



Apalancamiento Financiero

Financiar proyecto con capital ajeno muchas veces
no por falta de fondos, sino porque permite,
aumentar VAN: Apalancamiento Financiero.

Con prestamo de interés i, costo de oportunidad r e
Impuesto a las utilidades t:

I(L-t) < r,sise tiene dinero para el proy.

i(l—t) <TIR

ler caso hay capital para financiar proyecto pero es
mas barato pedir prestado a otro que a Nnosotros.

20 caso, hay capital para financiar todo el proyecto,
endeudamiento sera conveniente si rentabilidad que
nos exige el acreedor es menor que la gue entregan
los flujos del proyecto.

En ambos casos se cumplira que:
TIR >TIR

si no se tiene dinero para el proy.

s/ finan.?

¢/ finan. s/ finan.



Escudo Fiscal

Estado permite disminucion de base
Impositiva. Escudo fiscal se compone de:

¢ Depreciacion.

¢ Amortizacion Pérdida ejercicios anteriores.

¢ Intereses por créditos en instituciones financieras.
¢ Amortizacion de Gastos Prepagados o Diferidos.
+ Provision de Gastos por Pagar.

Su efecto es simple: Disminuyen la cantidad
de impuesto a pagar. Por lo tanto, empresas
haran lo posible para maximizar el escudo.

Estos no afectan directamente al flujo pero su
efecto en pago de impuestos Si:

+ Calcular su efecto y sumarlos al flujo.



IVA

IVA normalmente no deberia ser un
egreso. empresa simplemente recauda.

Sin embargo en el pais, empresas que
no exportan no reciben reliquidacion de
IVA y deberian de considerarlo como
egreso.



Estime Flujos de Caja en una
Base Incremental

Efecto adicional de inversion que se hace.

Valor de proyecto depende de flujos adicionales que
se generen despues de aceptacion de proyecto.

Evalue Flujo de Caja de Inversionista con y sin el
proyecto, VAN de diferencia de flujos es el relevante.

No confunda retornos promedio con ganancias
Incrementales:

o A veces, VAN incremental en una inversion en una division
no rentable es altamente positivo.

+ No siempre es bueno invertir mas en una division rentable,
porque puede llegarse a punto en donde ya no hay buenas
oportunidades de rentabilidad.




Estime Flujos de Caja Incrementales

Suponga un hotel que este en malas condiciones y lo
vayan a clausurar, pero inviertiendo en remodelarlo
puede hacer que mucha gente vaya. El beneficio
Incremental sera toda la gente que vaya versus el
gue no vaya nadie.

VAN incremental puede ser enorme. Pero beneficios
deben de ser netos de todos los costos, o empresa
puede embarcarse en reconstruccion parte a parte
de una linea no rentable.

Incluya todos los efectos relacionados: Importante
Incluir los efectos que proyecto va a tener en el resto
de los negocios: inversion en un bus de transporte
puede no ser muy rentable, pero puede generar
beneficios Importantes al aumentar volumen de
clientes gue vayan al hotel.

No olvide requerimientos de capital de trabajo.



Efectos Secundarios

Ejemplo 1:
+ Un proyecto va a generar ingresos netos de

$10,000. Pero va a disminuir ingresos netos de
otro existente en $3,000.

¢ El flujo de caja incremental es de solo $7,000.
Ejemplo 2:
+ Un proyecto va a generar ingresos netos de

-$1,000. Pero va a hacer que otro proyecto
genere +$5,000.

+ El Flujo de caja incremental sera de $4,000.



Costos Hundidos

Olvidese de los costos incurridos en el pasado que

no sean pertinentes con el proyecto (Costos
hundidos).

Egresos pasados e Irreversibles, no pueden ser
afectados por decision de aceptar o rechazar
proyecto y, deben de ser ignorados.




Costos Hundidos

Se ha gastado $10,000 hasta la fecha en
Investigacion de mercados de un proyecto, Si

se continua el proyecto debera gastar otros
$20,000, para un total de $30,000.

Los $10,000 son un costo hundido.

¢ Si se continua el proyecto se debera gastar solo
$20,000.

+ Si se abandona el proyecto no se recuperaran los
$10,000.

Solo los $20,000 son un costo incremental, y
los $10,000 deben de ser excluidos.



Costo Hundido

Se contrata a una empresa consultora
para gue estudie un suelo donde se
pretende instalar un relleno sanitario. La
consultora cobra $10.000.000 por el
estudio. Los resultados indican que el
suelo es apto para Iinstalar el relleno
sanitario ¢, Se deben incluir los
$10.000.000 como costo de la
Inversion?



Costo de Oportunidad (Alternativo)

En evaluacion proyectos deben considerarse
como costos no solo aguellos que implican
desembolsos monetarios, sino todos los
recursos fisicos y humanos que tienen un
uso o rentabilidad alternativa.

Al desconocer este concepto se asigna al
proyecto una rentabilidad mayor de la que
realmente tiene.

Ejs: sueldo alternativo, locales o terrenos
propios, herramientas y maquinaria propia.

No parar bola a valor en libros de los activos
sino al de mercado.



Costos Alternativos

La cancha de Golf “Pepito” considera
expandir sus 18 hoyos haciendo 18

hoyos mas.

Posee un terreno adyacente gue puede
vender en el mercado a $1,500,000 a
una inmobiliaria.

Al lado de |la cancha hay otro terreno
vaclo en venta por $2,000,000.



Costos Alternativos

Si se construye en la tierra gque ya tienen, el
costo alternativo es de $1,500,000.

SiI nadie quisiera comprar ese terreno y no
sirviera para maldita la cosa, entonces se
consideraria un costo hundido e ignorado
para la evaluacion.

Bottom line: SI no encuentras un Uuso
alternativo al activo, entonces es un costo
hundido, de lo contrario es un costo
alternativo.




Gastos Generales Imputados

Estos incluyen items tales como sueldos administrativos, gastos
de supervision, alquileres, etc. Que no estan relacionados con
ningun proyecto en particular pero deben de ser cargados a
algun lugar, contadores asignan con por porcentaje.

Solo incluir gastos adicionales que resulten del proyecto.
Proyecto puede o no generar gastos generales adicionales, y
por lo tanto debemos de estar atentos a la asignacion contable
de este tipo de gastos.

Suponga empresa con alta carga administrativa y politica de
asignar gastos con base en las ventas esta evaluando instalar
Un NUevo negocio con ventas altas pero muy sencillo de
manejar. Por sus ventas, puede gue se le asigne a este mas
gastos administrativos de los que verdaderamente va a generar
adicionales a los gue actualmente existen.



Recursos Subutilizados

Un proyecto tiene alquilado por 20 anos (no
cancelable) a un costo de $100,000 anual una
bodega. La empresa actualmente usa solo el
50% de su capacidad.

La bodega esta proyectada a continuar
subutilizada en un 50%, a no ser que se haga el
proyecto.

=
=
E

arrendador prohibe subarrendar.
proyecto actual esta trabajando a perdidas.
nuevo proyecto usara el 25% de la bodega.

Cuanto debe de cargarse al nuevo proyecto?



Soluciones?

El proyecto actual esta perdiendo:

¢ “Cargar todos los $100,000 /afno para que la
compaiiia pueda recobrar todo el costo de las
bodegas.”

La mitad de la bodega esta vacia.:

“Cargar el 50% del costo de la bodega: $50,000
/ano, por si es que necesite mas bodegaje. No
podemos dejar sin cargar del costo.”

El proyecto va a usar el 25% del espacio:
¢ “Cargar $25,000 /afo.”



Soluciones?

El cargo debe ser proporcional a los
Ingresos de cada proyecto-eso es justo, no?

¢ “Proyecto acutal = $9,000,000, Nuevo proyecto=
$1,000,000, cargar al nuevo10%, o
$10,000/ano.”

Hay disponible una bodega mas pequena
desponible en el mercado a $27,000 /afno:

¢ “Cargale el precio del mercado, $27,000.”

El arriendo original fue a precios mas baratos de los

actuales:

s “El valor de mercado actual es de $200,000, carguenle al
proyecto una proporcion de este valor.”

ES un proyecto nuevo, dale chance, no seas mala
gente:
+ No se le cargue nada al proyecto nuevo.”



Ejemplo de Bodega

La solucion a este caso es la propuesta
# 8, (pero por otra razon): Al proyecto
no se le debe de cargar nada:

¢ El costo de bodegaje va a ser incurrido

hagase o no el proyecto. Por lo tanto No
€S uUn egreso incremental.

¢ Bajo diferentes supuestos (alternativa de
USO 0 renegociacion de arrendamiento) la
respuesta seria diferente.




Capital de Trabajo

Valor monetario de los stocks requeridos
para producir y distribuir los productos y
servicios generados por el proyecto.

¢ Acopios de materias primas, mercaderias,
productos en proceso, terminados y en transito,
regueridos por las operaciones.

+ Dinero en caja y bancos requerido para financiar
desfases entre egresos e ingresos. Dependen de:

+ Politica de credito a clientes,
+ Politica de pago a proveedores,

» Estacionalidad de las ventas,

+ Tiempo transcurrido entre pago de IVA a efectuar las
compras y la recuperacion del mismo en las ventas.

+ Politicas de pagos de BBSS e iImpuestos.
Aumento capital de trabajo= egreso de fondos.
Disminucion capital de trabajo= ingreso de fondos.



Horizonte del Proyecto

Hay proyectos en los que facilmente se
puede determinar su vida util.

La mayoria no es asi. Reinversiones y
mantenimiento continuo permite
continuar operando el mismo por
tiempo Indefinido.

+ Escoger un horizonte de tiempo razonal

dependiendo de las caracteristicas del
mismo.



Valor de Salvamento

En proyectos en donde se escogio un horizonte de
evaluacion menor a la vida del proyecto, al final del
horizonte del mismo se recupera dinero por venta del
proyecto o venta de activos.

Depende de horizonte de analisis vs. vida real
proyecto. Se puede recuperar:
+ Si Vida = Horizonte. Paralizacion de proyecto :
» Activos y capital de trabajo.
+ Activos y productos terminados.
+ Si Vida > horizonte. Proyecto en funcionamiento:

» Valor de negocio (mayor gue suma de activos). Incluye:
Clientes, Marca, Know-How, hecho de estar en
funcionamiento. Depende del flujo de caja proyectado en
el futuro.

No considerar valor en libros, sino valor real de
mercado.



Costos y Beneficios Intangibles

Definir a un costo o beneficio como
intangible deberia ser una “ultima instancia”

+ Siempre deberia hacerse el intento de valorar
un efecto

¢ ‘It's better to be vaguely right than precisely
wrong” (Keynes)
La imposibilidad o inconveniencia de medir
y valorar ciertos costos y beneficios no
significa gue no se los considere en la
decision



Costos y Beneficios
Intangibles: “Valuacion”

Los intangibles se “valuan” contra el VAN.

+ Ejemplo:

¢ A es un proyecto “estrategico” cuyo VAN es,
VAN = -$100 MM.

¢ Sin embargo, se aprueba su ejecucion debido a
los beneficios “estrategicos.”

¢ La pregunta es: Los beneficios estrategicos,
cvalen $100 MM?




Otros Conceptos Clave

Identificar todos efectos, aun no incluidos en flujo:
+ Beneficios y costos indirectos, externos o intangibles.

Establecer condiciones en que son relevantes costos
y beneficios detectados:

¢ Enfoque y ambito del proyecto.

¢ Funcion objetivo.

+ Condiciones necesarias y suficientes de beneficio o costo.

Identificar (e intentar valorar) opciones reales
“‘insertas” en el proyecto.
+ Reversibilidad (parar, deshacer o terminar el proyecto).
+ Flexibilidad (capacidad de adaptar el proyecto a
Imprevistos).
+ Crecimiento estratégico.
Posibilidad de consumo.
+ Generacion de nuevos proyectos.

¢



INTERRELACION DE PROYECTOS

Dos proyectos son dependientes entre

Si,

Si la ejecucion de uno afecta los

costos y/o beneficios del otro

¢

2
2
2
¢

Proyectos Mutuamente excluyentes
Proyectos Sustitutos

Proyectos Independientes
Proyectos Complementarios

Proyectos perfectamente complementarios



Riesgo

El proyecto debe compararse con
proyectos de igual riesgo

¢ El flujo de fondos debe incluir el riesgo si
Se descuenta a una tasa con riesgo

+ La tasa de descuento debe reflejar el
riesgo relevante del proyecto



Sea Consistente en su
Tratamiento de la Inflacion

Tasas interés se cotizan con inflacion.

Suponga que tasa de un bono de $100 es
8%, y que Inflacion es del 6%. Si compra el
bono, en un afo recupera $1,080.

Pero poder de compra de estos $1,080 seria:
(1080/1.06)=%1,019 en terminos actuales la
tasa interes real sin inflacion seria del 1.9%.

El proyecto debe expresarse en una moneda
comparable con la tasa de descuento.

¢ Valores constantes > Tasa real.
¢ Valores corrientes > Tasa nominal.



Ejemplos de Proyectos

Una profesora esta aburrida de dar clases, pues los
ninos de ahora son muy inquietos. Por ello, esta
evaluando comprarse un furgon para paseos y
manejarlo ella misma. Actualmente gana por la
jornada completa $400. De acuerdo a sus
averiguaciones, puede cobrar $15 por pasajero y
estima transportar 100 turistas por mes; cotizo un
furgon que cuesta $17.000. De acuerdo al
kilometraje que deberia recorrer, calcula que gastaria
$500 mensuales en gasolina y $2.000 anual en
mantenimiento y patente. La vida util del furgon es de
5 anos con un valor residual de $8.000. Si el costo
alternativo es mantener la plata en el banco, lo cual
rinde 4% anual, ¢,cual es el VPN de este proyecto?

TurismoCostosCasos.xls



../AdmEmpAcuicII/Turismo/TurismoCostosCasos.xls

Decision Reemplazar Equipos

A un microempresario que se dedica a
fabricar artesanias le ofrecen una maquina
mas rapida que la que tiene actualmente. La
nueva maquina permitira fabricar 10.000
artesanias al ano, en comparacion con las
5.000 que produce hoy. La nueva maguina
tiene un valor de $25.000, vida util de 5 anos
y valor residual de $5.000. La maguina vieja
se puede vender en $300. El costo de
materiales y proceso es de $8/unidad y el
precio al que las vende $10. Los otros costos
son los mismos, No tiene inventarios. Si su
costo de oportunidad es 15% ¢ Le conviene
reemplazar la maquina?



Uso Financiero de Excel

Entender Uso de Formulas y Funciones f
Financieras Basicas de Excel: X
+ VAN: Funcion y Formulas.

¢ TIR: Funcion y Goal Seek.

+ Payback Simple y Descontado: Formulas.

+ Relacion Beneficio / Costo: Formulas.

+ Tabla Amortizacion: Funciones y Formulas.

Uso practico de conceptos aprendidos.
+ Ejemplos:TurismoCostosTallerl.xls

icrosoft
‘Excel2000=

MICROSOFT OFFICE



../AdmEmpAcuicII/Turismo/TurismoCostosTaller1.xls

Ejercicio

Se piensa instalar un proyecto en el cual se
iInvertiran $2,500, y se esperan ingresos
netos de $1,000 anuales por 5 anos.

El costo de oportunidad es de $20.

Calcule:

+ Flujos de caja descontados.
¢ VAN.

s TIR.

+ Periodo de recuperacion Simple y Descontado.
+ Relacion beneficio / costo.



Funcion o Formula?

Formula: Ecuacion que ejecuta calculos.
Pueden referirse a otras celdas o a valores y
usan operadores (=,+,-,*,/,"... etc), son
totalmente flexibles:

+ Ventaja: Flexibilidad.

o =A4/(1+$B$)"A3

Funcion: Formulas especiales predefinidas
de Excel gue ejecutan calculos especificos.
Funcionan de forma mas o menos fija y
establecida:

+ Ventaja: Facilidad de uso.

s =SUM(A4:D4)

s =SUMA(A4:D4)

Se puede combinar funciones y formulas.



VAN: Funcion fx
=NPV(Tasa,RangoVF;-VF, )+VF,
=VAN(Tasa,RangoVF;-VF, )+VF, (0 VNA)
Cuidado con Rango VF,

Ejemplo: r = 20% y Flujo:

3 \Ingresos 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
4 Egresos (2,500)
5 [Flujo Neto (2,9500) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

=NPV(20%,D5:H5)+C5
=VNA(20%,D5:H5)+C5



fx
VAN: Funcion

Cuidado con rango a utilizar:

1 A
2% ngresos 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

3 |Egresos /_":nl_II_II
4 Flujo Neto 2 500) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Descontado ._' 500) 833 694 579 452 402
rs_1 491 (VAN)

ﬂm 20%

_8_1 409 Mal =NPV(B7 B4:G4)

gV 491 OK =NPY(B7 ,C4:G4)+B4




VAN: Formula

El VAN se lo puede calcular facilmente
usando la formula del VAN:

+ Crear una formula para descontar cada
uno de los flujos de caja futuros:
¢ =VF/(1+$r$) n

s (remplazar VF y n por celda respectiva).
B [ € O [ R [
0 1 2 3

Flujo MNeto (2 ,500) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Tasa de Descuento 20%

(2 500) 833 594 579 452 402
=C21+3CH3)"C1  =D21+3CE3)D1  =E201+CE3)°E1  =F2A1+PCHE)"F1  =G201+PCH3)"G1  =H2A{1+$HCH3)°H1
491 =SUM(C4:H4)




fx

TIR: Funcion

=IRR(RangFlujo) o =IRR(RangFlujo,?)
=TIR(RangFlujo) o =TIR(RangFlujo,?)

¢ ? Es opcional, se lo usa para ayudar a la
iteracion.

| ol
Ao 2
0

;j Flujo Neto (2 500) 1.000 100
3 [TIR = 29% =IRR{C2:H2)

1,000 1,000 1,000




TIR: Funcion fx
? Es valor inicial para empezar

iteracion. Normalemente no necesario
(asume 10%), si da error #NUM!,
cambiar el valor de ? por uno cercano al
TIR esperado.

Excel hace 20 iteraciones y si no logra
un resultado exacto a 0.00001% da
error #NUM!.

-300

#UMI  =IRR(C2:F2)
3% =IRR(C2:F2-0.9)




Bl TIR: Goal Seek (Buscar Objetivo

TIR puede ser calculada usando Herramienta
Goal Seek (Buscar Objetivo de Excel):

+ Hacer Flujo de Caja y Flujo Descontado
direccionado a una celda(r) o poner formula de
VAN direccionado a una celda(r).

¢ Usar Goal Seek para buscar valor de esta celda r
gue haga el VAN = 0.

F

4 5
1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
777 604 470 365 284

Set cell;

To value:

By changing cell; $B$5| ]




Periodo de Recuperacion

Calcular el Flujo (o Flujo Descontado).

Calcular el flujo acumulado (flujo acumulado
anterior + flujo actual).

Determinar cuando el flujo se hace positivo (a
dedazo o con funciones).

Se puede usar funciones IF() o SI() para
determinar cuando cambia el flujo de signos
y calcular el numero de anos y meses del
PayBack. Unido a funciones de texto se
puede automatizar totalmente el proceso.



Periodo de Recuperacion

Ejemplo de calculo de Periodo de
Recuperacion totalmente automatizado,
usando funciones y formulas de texto.

- e D | E F | G H I [
Afio 0 1 2 3 4 5
Ingresos 1000 1000 1000 1000 1,000
Egresos (2 ,500)
Flujo Neto ( ), 1000 1000 1000 1,000 1,000
Flujo Acumulado (2500) (1500) (500) 500 1500 2500
2 =IFROUND{SUMICT:HT),0)=12, SUM(CE:HB}+1,SUM(CE:HE)) X 2 X X X =IF{ISNUMBER(CT),C1,"x")
[ B =IFROUND{SUM{CT:HT,01=12,0, SUM(CT:HT) % 6 % % ¥ =IF{AND{CS<0,D5==0) -C5((D5-CHIN2),"x")
8 |P. R. Simple 2 Afios y B meses =|F{H5<099,"x")
NSJ =|F{A7 <99 TEXT(AB 0)&" Afios y "&TEXT(AY 0)&" meses" "No Recupera")
10 | Tasa de Descuento 20%

11 |Flujo Descontado (2.5 833 694 579 482 402
E}Flujo Acumulado Descontado 2500y (1667) (972) (394) 89 491

El 3 =IF[ROUND(SUMICT4:H14),01=12, SUM{C13:H13)+1,SUM(C13:H13)) X X X 3
ﬂ‘ 10 =IF{ROUND{SUM{C14:H14),00=12,0,SUM{C14:H14) X X
|15 |P. R. Descontado

X X =IF{ISNUMBERIC14),C1,"x")

X 10 X X =IFIAND{C12=0,012==0),-C124(D12-C12)112),"x")
3 Afios v 10 meses =IF(H12<099,"x")

=IF{A14<99 TEXT(A13 0)&" Afios y "&TEXT(A14 0)&" meses" "No Recupera”)




Relacion Beneficio Costo

Se calcula flujo descontado de Ingresos y Egresos.

Se calcula el valor actual de los ingresos y egresos
(suma).

Se divide ingresos / -egresos:

A B | C | D | E F | H

1 |

2 |Afio 0 1 2 3 4 5

3 |Ingresos 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

4 |Egresos (2 500)

5 |Flujo Neto (2,500) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

B
7 |Tasa de Descuento 20%

g

9 Flujo Descontado

10 |Ingresos - 833 694 579 432 402 =B3/(1+5C$7)*B%2
11 |Egresos (2,500) . - . - -

12 |Flujo Neto (2 500) 833 694 579 432 402

13
14 |Total Ingresos VA 2991 =5UM(B10:G10)
15 |Total Egresos VA (2 5007 =SUM(B11:G11)

16 | Total Flujo Neto VA 491 (VAN

iReIacion Eeneficio Costo

1.20 =-C14/C15



Amortizacion Prestamos

Valor total a pagar:

¢ =PMT(i,Plazo,Monto)

¢ =PAGO(l, Plazo,Monto)

Valor a pagar intereses:

¢ =IPMT(i,Periodo,Plazo,Monto)
¢ =PAGOI(i,Periodo,Plazo,Monto)
+ =Remanente Capital * I.

Valor a Pagar Capital:

¢ =PPMT(i,Periodo,Plazo,Monto)

¢ =PAGOP(i,Periodo,Plazo,Monto)

+ =Valor Total — Pago Intereses.
Remanente Capital:

+ Remanente Anterior — Pago Capital.

fx



Tabla Amortizacion

Prestamo de $1,000,000 a 15% interes

y 5 anos plazo:

2
3
4
5

l

1o

l
I

|

|
J

(.D}CD

Monto

|Interes

Plazo

Tabla 1
Afos

FPago Total
Pago Interes

| |Pago Capital

14 |Tabla 2

|Afos
» |Pago Total

FPago Interes
Pago Capital

|Remanente

15%
5

(1,000,000)

1
298 316
150,000
148,316

1
298 316
150,000
148,316

1,000,000 I 851 :684 .l

2
298,316
127 753
170 563

2
298 316
127 7583
170 563

3
298 316
102,168
196,147

3
298,316
102,168
196,147
631,122

4
298 316
72,746
225 569

4
298,316
72,746
225 569
484 974

5
298 316
38 911
259 405

3
298,316
38 911
259 405
259 405

Total
1491 578

491 578
1,000,000

=PMT{$B$3,5B%4,5B52)
=IPMT($E%3,B8 $B%4,$B52)
=PPMT($B%3 B3 $B354 $B32)

Total
1,491 576 [=PMT{$B%3 5654 $6%2)
491 578 |=B19"B%3
1,000,000 [=B16-B17
(0) =-B2

=B19-B18




Inversiones

nversiones en Activos Fijos.
nversiones en Activos Intangibles.
nversiones en Capital de Trabajo.
Costos Preoperativos.
Depreciacion y Amortizacion.

<7

| ¥




Plan de Inversiones en
Proyectos Acuicolas

Activos fijos
Activos intangibles

Capital de trabajo



Inversiones en Activos Fijos

Las gue se realizan en bienes tangibles que se
usaran en el proceso de transformacion de los
INSUMOS y materia prima, o que sirvan para la
operacion normal del proyecto:

¢ Terrenos (si son propios).

+ Obras fisicas (movimiento de tierra, edificios, casas,
bodegas, carreteros, oficinas administrativas, etc.).

+ Equipos y maquinarias (bombas, motores, calderos,
tractores, muebles, etc.).

+ Vehiculos (camiones, camionetas, motos, carros, botes,
etc).

+ Equipos de oficina (computadoras, telefonos, radios, etc.).
+ Infraestructura de apoyo (Agua potable, red eléctrica, etc.).



Inversiones en Activos Fijos

Activo Fijo son aquellos activos que por su valor y su
duracion sea necesario considerarlos como tal.

¢ Que se considera activo fijo y que gasto depende de la
politica de la compania: valor minimo para considerar un
bien como activo fijo.

Vendran dados por el estudio técnico.

¢ Ingenieria /manejo técnico: Que activos adquirir y cuando
adquirirlos.

Incluir todos los activos necesarios para la operacion.
Considerar calendario de adquisicion y desembolsos.

Considerar reinversiones/remplazo e inversiones/
ampliaciones previstas.

Calendarios de reinversiones de equipos de acuerdo
al periodo real de vida util del activo y no de acuerdo
al de depreciacion.



Inversiones en Activos Fijos
Depreciacion

Contablemente, Activos Fijos sujetos a Depreciacion.
Forma de trasladar valor de activo que estamos

usando al costo del producto durante su vida util.

+ Activo producira en vida util una cantidad de productos, y por
lo tanto se debe de transferir su costo a todos esos productos.

Por efecto fiscal, existe tabla en codigo tributario que
Indica a cuanto tiempo debe depreciarse cada activo.

Afecta a evaluacion por su efecto sobre impuestos.
No genera egreso. Egreso se da al comprar activo fijo.

Terrenos no se deprecian, al contrario se revalorizan.

+ Generalmente se considera constante el valor del terreno, a
No ser gue se tengan buenas evidencias de que el valor del
terreno pueda cambiar en el tiempo.




Inversiones Activos Intangibles

Son aguellas que se realizan sobre activos
constituidos por servicios o derechos
adquiridos o gastos preoperativos,
necesarios para la puesta en marcha del
proyecto:

+ Gastos de constitucion.

¢ Patentes y licencias.

+ Concesiones de terrenos.

+ Gastos de Puesta en Marcha.

+ Depositos y compra de derechos.

¢ Desarrollo de Marca.

+ Gastos de lanzamiento de producto.

+ Otros gastos preoperativos.
+ Desarrollo de lineas.
+» Gastos de investigacion.
+ Capacitacion preoperativa.



Inversiones Activos Intangibles

El concepto es similar al de activos fijos, es
decir son egresos gue se generan en un
momento dado, pero que son necesarios
para todo el funcionamiento despues de
ellos.

No se deprecian, pero se amortizan.

El concepto es similar, y consiste en
trasladar al costo poco a poco durante cierto
tiempo el valor gue ya se desembolso.

Al Igual gue la depreciacion, la amortizacion
solo afectara al flujo de caja como un
escudo fiscal.

No todos se amortizan.



Inversion en Capital de Trabajo

Conjunto recursos necesarios, en forma de activos
corrientes, para la operacion normal del proyecto
durante un ciclo productivo, para una capacidad y
tamano determinados.

A pesar de que el capital de trabajo es un activo
corriente:

¢ Inventarios en proceso

+ Inventarios de producto terminado

+ Inventarios de materiales

+ Cajay bancos

+ Cuentas por cobrar

En la practica se considera una inversion a largo
plazo: debe de reinvertirse en el proyecto para
mantenerlo funcionando.

Solo se lo podra recuperar al finalizar el proyecto
paralizandolo.



Inversion en Capital de Trabajo

Disponibilidad de recursos para:

+ Pagar al personal.

o Comprar materiales.

¢ Comprar insumos y materia prima.

o Cubrir los costos de operacion.

¢ Tener inventarios de materiales (Bodega).
¢ Inventario de producto en proceso.

¢ Tener |las primeras producciones.

¢ Tener inventario de producto terminado.
+ Vender a credito (ctas x cobrar).

+ Esperar hasta que nos paguen.



Inversion en Capital de Trabajo

No deberemos de olvidar el considerar el
efectivo gue deberemos de mantener en caja
y bancos, el cual forma tambien parte del
capital de trabajo.

Utilizaremos el Méetodo del “Déficit
Acumulado Maximo’:

+ Calcular para cada mes los flujos de ingresos y
egresos proyectados y determinar el deficit
acumulado maximo = Capital de Trabajo.

Esto esta relacionado con el “Momento

Cero.”

No se lo usa para ningun calculo, solo es
Importante considerarlo.



Valores ya Desembolsados

Activos puedan ser utilizados en otro
proceso o venderse:

+ Considerarlos como parte del desembolso.

¢ Prestar atencion al valor que les vamos a
asignar.

+ No necesariamente es el valor por el
desembolsado/valor en libros.

+ Una alternativa: el valor de mercado del
nien, o el valor gue podemos obtener
naciendo producir dicho bien en otro
DroCceso.




Valores ya Desembolsados

Egresos ya incurridos, pero gue no
pueden ser recuperados:

¢ Activos gue solo sirvan para un proposito y
de los que no puede obtenerse nada de su
venta.

o No deben de ser considerados.

¢ S| ejecutamos o no el proyecto no habra
una diferencia en el valor ya
desembolsado. “Costos Hundidos” o
“Sunken Costs.”



Valores Ya Desembolsados

SI el activo tiene un uso alternativo es
un costo alternativo.

De lo contrario es un costo hundido.



Valores de Desecho

Al final de proyecto se puede recuperar efectivo.

Valor en libros:
¢ Demasiado conservadora de valor real proyecto.
¢ Algunos activos tienen tiempo de vida mayor que su vida util
contable.
+ Mantenimiento asegura activos esten operativos.

No se vende activos fijos, sino ente productivo en
operacion. Incluso con inventarios (Si no se paraliza
actividades al final, y recupera el capital de trabajo).

Considerar al final una recuperacion por la venta del
proyecto:
+ El “valor del proyecto en el futuro.”

+ Una forma: El valor equivalente a una perpetuidad o
anualidad a largo plazo por un valor similar a los flujos de
caja de los ultimos afos.

Otra forma: Recuperar capital de trabajo y vender activos fijos al
valor esperado de mercado.



Estudio de Mercado

Definir el Bien o
Serviclo

Analisis del
Consumidor Potencial

Analisis de |la
Competencia

Determinar la
Demanda

Estudio de L
Comercializacion

Fijacion de Precios
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Estudios de Viabilidad
Comercial y Mercado

Indicara si mercado “apetece” bien o servicio
Cuantifica volumenes, precios, sensibilidades

Permitira determinar si se debe postergar o rechazar proyecto
antes de asumir costos de estudio economico completo.

El factor mercado = el mas decisivo sobre resultado final.

De nada sirve producir de la forma mas eficiente un
bien o servicio, Si no podemos vender suficiente
cantidad de él a un precio gue nos garantice una
rentabilidad adecuada.



Estudios de Viabilidad
Comercial y Mercado (cont. i

Estudio de la demanda

+ Cantidad de bien o servicio que mercado requiere a
un precio dado

¢ Actual y Futura (Oportuniades)
¢ Localizacion del mercado
Estudio de |la oferta

¢ Competencia.

¢ Actual y Futura (Amenazas)

+ Participacion del mercado
Estudio de precios

+ Elasticidad

+ Pendientes




Estudios de Viabilidad
Comercial y Mercado (cont. i

Estudio de politicas de comercializacion

+ Canales de distribucion

+ Niveles de descuentos,

¢ Margenes en la cadena

¢ Politicas de crédito

Estudio de los proveedores

+ Disponibilidad, calidad y precio de insumos
+ Cantidad y tipo de proveedores

+ Poder de control sobre el proyecto.



Estudio de Mercado

El proceso de investigacion del
mercado de un proyecto, comprende
varias etapas que estudian diferentes
actores externos que intervienen en él.



Definicion del Producto o Servicio

Composicion (¢, Qué es?):.
+ Definir queé es el producto, y para ello se analizan los

elementos del producto y el valor agregado en su
fabricacion.

Usos (¢, Para quée?):

+ Identifica las posibles utilidades que pueda prestar el
producto.

Usuarios (¢, Quienes?):

¢ Se buscan todos los compradores y los consumidores del
producto. No siempre sonel mismo

Empague (¢, Como?):

+ Se estudia la forma en gue se debe presentar el producto al
consumidor.



La Demanda

Necesidad gue se satisface:

+ Definir la necesidad que este satisface. Aungque
parece evidente, no siempre es tan sencilla,
principalmente con productos donde necesidad no
esta definida y se tiene que “crear la necesidad”.

Bienes complementarios y sustitutos:

+ Que productos Actuales o futuros satisfacen esta
necesidad y cuales se deben anadir a nuestro
producto para que la necesidad sea
completamente satisfecha.



Canales de Comercilalizacion

Forma como producto debera llegar al
comprador final.
Varios niveles de distribucion

¢ Desde directo hasta complejos canales de
distribucion.



Tamano del Mercado

Depende de:

+ Cantidad poblacion que tiene la necesidad (P)
+ Cantidad producto requierido en intervalo de tiempo (Qt).
Mercado potencial en Unidades (Q) :

+ Cantidad de unidades del producto demandadas en un
periodo de tiempo

e Q=P xQt
Mercado potencial en ventas (M) :

+ cantidad de unidades del producto demandadas en un
periodo de tiempo

e M=Q x PUV
Limitado por poder adquisitivo posibles compradores:

+ Parte poblacion que pueda pagar precios minimos del
producto.



Participacion del Mercado

Porcentaje del mercado objetivo que se
espera obtener depende de:
¢ Precio

+ Elasticidad de la demanda
+ Elasticidad de la oferta

¢ Barreras de entrada
+ Estrategia de posicionamiento:
+ Diferenciacion

¢ Publicidad
+ ...entre muchas otras



Estrategias Competitivas
Genericas

Liderazgo General | Diferenciacion
en Costos

Alta Segmentacion o
Enichamiento




Estudio de la Oferta

Competidores:

o Actuales

¢ Posibles Nuevos
o Sustitutos

Barreras de entrada como:

Montos de inversiones

Reglamentacion del mercado

Insuficiencia de abastecimiento de Insumos
Canales de comercializacion
Diferenciacion

Economias de Escala

Precio
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Competencia por Proveedores

Surten de Insumos necesarios para
funcionamiento proyecto.

¢ Aumento demanda de insumos puede generar
aumento de precios

+ Alianzas estratégicas competencia - proveedores o
Integraciones verticales afectan oferta o precios

+ Cantidad y tamano de proveedores vs. Cantidad y
tamano de sus clientes (no necesario nuestra
competencia en ventas.

+ Nivel de cumplimiento en plazos volimenes y calidad
¢,Cual es Poder Negociacion de Provedores?



Competencia por Clientes

Cantidad y volumen de compra de
compradores pueden dar poder de
negociacion gue afecten al proyecto.

Que tanto necesitan ellos de nosotros
VS nosotros de ellos?



Fuerzas Que Mueven La Competencia

Competidores
Potenciales

J Amenaza de

Nuevos Ingresos

Competidores en
Sector Industrial

Proveedores | ——

«—| Compradores

Poder Negociador
de Compradores

Poder Negociador
de Proveedores

Rivalidad entre

competidores
existentes
Amenaza de Productos T
substitutos

Sustitutos




Estrategias Fijacion de Precios

Basadas en estrategia genérica del proyecto.

Dependiendo de ciclo de vida:
+ Precio de descreme
+ Precio de penetracion.

También en:

+ Utllidad deseada
+ Competencia

+ Valor esperado

No olvidar margenes en la cadena de
distribucion afectan precios.



Canales Distribucion

Forma como producto llegara al comprador final:
¢ Directo: Productor vende al comprador final,

+ Distribuidores: Comercializan el producto a gran
escala, con fuerza de ventas propia y transporte.

+ Mayoristas y/o abarroteros: Empresas centralizadas,
compran grandes volumenes para vender de forma
centralizada. Se caracterizan por no tener fuerza de
ventas ni transporte. Un ejemplo de estos son los
graneros o estancos.

+ Detallistas: Compran pocos volumenes y vende al
detalle: Tiendas de barrio y autoservicios

+ Mixtos: por ejemplo grandes cadenas de tiendas de
autoservicio gue compran a gran escala y venden al
detalle o productores que venden directamente a los
detallistas
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