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Introducción
Al revisar la literatura sobre la evaluación de proyectos, esta nos da la impresión de que el objetivo consiste en lograr un número o una serie de números que nos diga si un determinado proyecto es bueno o malo, pero como lo afirma Nasir Sapag, la evaluación no es cuestión de números en si, sino es los resultados positivos o negativos del análisis de  todos los componentes del proyecto, es decir se trata de realizar un análisis riguroso de todo los componentes del proyecto y detallar los resultados, efectos e impactos que puede producir su ejecución y si los métodos de calculo están consistentemente aplicados. 

Una medida exacta del valor de un proyecto esta en función de realizar su análisis captando las diferencias entre los valores de mercado y valores económicos de insumos y productos es decir de valorar desde el punto de vista del costo de oportunidad en el cual se analiza los beneficios dejados de percibir si la inversión se dedica al proyecto en relación a los que se dejarían de percibir si esta inversión se realizara en otra actividad o proyecto.

Otro aspecto que se debe analizar es la brecha existente entre la teoría y la practica la aplicación de un método muy complicado o vistoso se prefiere a veces, pero los resultados son muchas veces alejados de la realidad, la valides y consistencia de la evaluación esta en función a cuan acercada de la realidad este sin interesar la aplicación de métodos complicados o laboriosos.

Evaluación de proyectos  

Evaluar un proyecto implica identificar y cuantificar creativamente costos y beneficios de una idea o alternativa, esto implica estar al tanto de sus riesgos, medir la rentabilidad e identificar la  vulnerabilidad del proyecto.


En este contexto evaluar proyectos supone procesar información existente a un determinado costo para llegar a identificar rentas económicas, es decir beneficios extraordinarios que pueden obtenerse en una determinada actividad en exceso de aquellas obtenibles en otras actividades. 

El concepto de proyecto es importante y amplio, que implica conceptuar desde la conveniencia de adquirir una máquina hasta la creación de una empresa, es decir considerando el rol operativo o estratégico que va a cumplir en una empresa.

La evaluación del proyecto no tiene teoría propia se hace combinando conceptos de varias disciplinas como economía Finanzas, planeamiento estratégico, marketing y otras disciplinas 

ETAPAS DE LA EVALUACION

Primera Etapa: Perfil del Proyecto

Una vez definida la Idea, se realiza un estudio preliminar, por lo que se realiza estimaciones preliminares de costos y beneficios, en esta etapa se debe realizar un análisis de las viabilidades del proyecto.

Segunda Etapa : Estudio de Pre Factibilidad

Se busca mejorar la calidad de la Información y se analizan distintas alternativas de:

· Tamaño

· Localización

· Tecnología

· Financiamiento.

Tercera Etapa : Estudio de Factibilidad

Comprende los estudios detallados de la alternativa seleccionada :

· Estudios de Mercado

· Estrategia Competitiva

· Identificar la mejor opción entre Tamaño, Localización, Tecnología y financiamiento.

· Mejor estimación de los costos e ingresos.

Cuarta Etapa : Ejecución del Proyecto

Se lleva a la práctica el proyecto. El dueño del proyecto se preguntará :

· Continuo con el Proyecto?

· Lo amplio?

Estas preguntas pasaran a ser relevantes en la medida que el entorno sufra cambios como en la política -  riego político, o cambios en los precios relativos, cambios tecnológicos que influyan sobre el proyecto.

Quinta Etapa :  Evaluación Ex post 

Los propósitos de la evaluación ex post so;

· Corregir para futuros estudios los errores de apreciación

· Incentivar a los evaluadores de proyectos.

Evaluación ex ante
La evaluación comprende los siguientes aspectos:

1) Marco sectorial

2) Mercado

3) Aspectos técnicos

4) Aspectos Económico financieros

En el marco sectorial se debe evaluar el impacto reciproco de la actividad económica sobre el  proyecto, y del sector sobre el desarrollo futuro y las perspectivas del sector.

En el examen del mercado que  se efectúe en relación con el proyecto se debe evaluar la demanda su prospección con referencia a las estadísticas utilizadas y su evolución histórica así mismo la oferta, la metodología de cálculo de los precios y su evolución histórica y el potencial del comercio de los productos e insumos, así mismo se debe estudiar la eficiencia de los sistemas de distribución y comercialización.

En el análisis técnico o de ingeniería de un proyecto trata de la tecnología de la elaboración de la escala de planta, diseño y distribución de instalaciones , el flujo de insumos y productos del proceso de normas y características de los insumos de su oferta de productos (almacenamiento y destino) disponibilidad y uso de servicios públicos , los arreglos contractuales y cuestiones conexas.

Los aspectos de localización y tamaño los criterios seleccionados si están consistentemente determinados, y los aspectos ambientales Todo el análisis debería ser planteado en una situación con y sin proyecto.

La evaluación económica  debería se analizada desde el punto de vista de los resultados efectos e impactos que se ha planteado con la ejecución del proyecto esta evaluación deberá realizarce con ratios de evaluación económica como VAN TIR B/C relación costo efectividad, costo eficiencia y otros de acuerdo a la naturaleza del proyecto, la evaluación financiera tendrá los sgtes objetivos:

a) Evaluar distintas alternativas de proyectos para determinar la alternativa y el curso de acción que sean mejores

b) Determinar si el  plan de financiamiento es sólido  y que permita cubrir los gastos durante la ejecución del proyecto.

c) Garantizar que la disponibilidad de bienes y servicios y el pago de los servicios de la deuda.

d) Verificar que se generen suficientes utilidades para recompensar a los inversionistas para asumir el riesgo. 

PROPOSITO DE LA EVALUACIÓN ES EX ANTE

El propósito de la evaluación ex ante es el servir, a quienes toman decisiones, como instrumentos que les permita realizar una selección racional de los proyectos y contribuir al buen diseño de estos. En razón de esta doble función, la evaluación de proyectos es un proceso que no puede estar totalmente separado de la formulación o diseño de los proyectos.

Procedimiento de evaluación 

Cuando se evalúa la convivencia de una acción de inversión se deben comparar los flujos de costos que esa iniciativa ocasionará con los flujos de beneficio que se espera obtener de ella. En ambos lados de este balance se deben, por tanto, realizar, al menos, las siguientes tres acciones.

a) La identificación de todos los costos y beneficios del proyecto Como ya lo hemos señalado, existen dos enfoques. Desde un punto de vista privado se identificarán como costos y beneficios todas las partidas que contablemente sen efectivamente pagadas o cobradas por el proyecto. Desde el punto de vista social, sin embargo, o en la perspectiva del analista público que, supuestamente, debiera resguardar todos los intereses de los diversos agentes sociales, el desafió es identificar todos los costos y beneficios del proyecto. En este proceso se puede llegar a detectar partidas de costos y beneficios que van más allá de los contablemente identificados en el ámbito estrictamente privado. En este sentido, en proyectos con un gran impacto ambiental la divergencia puede ser bastante grande.

b) Una vez identificados todos los costos y beneficios del proyecto, se procede a la cuantificación de los mismos, vale decir, de cuantas unidades de medida se está hablando en cada caso. A modo de ejemplo, el item mano de obra se identifica y se cuantifica en, por ejemplo, 20 trabajadores, se si va a inundar una superficie de tierra para la construcción de un embalse se debe estimular de cuantas hectáreas se trata; si se va a construir una escuela es necesario definir cuantos metros cuadrados de salones de clase está tendrá, para lo cual se utilizarán un cierto número de sacos de cemento, una cantidad de metros cúbicos de arena y de ripio, etc.

c) Finalmente, después de la cuantificación sigue la valoración de los distintos ítems de costos y beneficios del proyecto. En este caso se abren, por lo menos, cuatro alternativas, que son las comentadas en la sección siguiente:

Al realizar la valoración de los costos y beneficios de un proyecto, el evaluador se puede enfrentar a cuatro posibles situaciones.

· Que se trate de un producto transable en el mercado y que tenga efectivamente un precio de referencia. Si se trata de una empresa productora de calzados, por ejemplo, algunos de los valores a utilizar serán el precio del insumo cuero y el precio de venta del producto zapato. En este caso, por tanto, la valoración tendrá como primera referencia el precio de mercado de los productos señalados.

· Que el producto del proyecto sea un bien público (una carretera, por ejemplo), y que, por lo tanto, la identificación y cuantificación de los beneficios del proyecto se realice a través de algún método indirecto, como la estimulación de ahorro en tiempo, combustible y otros que el proyecta generará. En este caso, también se puede utilizar como primera referencia el precio de mercado de los ítems de ahorros identificados.

· Que, independientemente que se trate de un bien transable o de un bien público, sus costos y/o beneficios indirectos sean de difícil valoración. En el caso de un proyecto de calzado, por ejemplo, la empresa produce deshechos que contaminan el curso de un río, o que su proceso productivo ocasione ruidos molestos, costos que podrían llegar a cuantificarse pero cuya valoración seria de una mayor complejidad. Lo mismo en el caso de la carretera, podrían identificarse otros costos externos como podrían ser mayor contaminación por el aumento del flujo vehicular, u otros beneficios, como podría ser la incorporación de nuevas tierras a la producción, o el incremento del valor de algunos terrenos, elementos, que también podrían complicar aun mas la valoración.  

En cualquiera de los casos anteriores, no obstante, se está en el terreno del análisis costo-beneficios, donde aún cuando algunos elementos de los costos y/o beneficios del proyecto pudieran quedar identificados y no valorados, la decisión de la convivencia de la inversión se tomará por la vía de optar por aquellas alternativas que, obviamente, producen más beneficios que costos, para el individuo, para la economía o para la sociedad, según sea el nivel del análisis que se está considerando.

· Finalmente, existe una cuarta alternativa, normalmente relacionada con proyectos sociales y que se refiere a las dificultades para valorar los beneficios del proyecto son identificables y cuantificables pero de muy difícil valoración. En estos casos se opta, por lo tanto, y a sabiendas que el proyecto produce grandes beneficios, por no valorarlos e identificar la alternativa de mínimo costo que podría satisfacer los objetivos de la política sectorial. Es decir, y esto es lo que interesa dejar muy en claro, se opta por el llamado análisis costo-eficiencia no por que el proyecto no produzca beneficios, sino porque ellos, siendo evidentes, son difícilmente valorables.

Lo anterior no implica, que del lado de los costos el proyecto no siga el mismo tratamiento ya enunciado, vale decir, identificación, cuantificación y valoración de los costos a partir de la primera referencia que son los precios de mercado, pero igualmente expresado los costos del proyecto también en términos de precios de cuenta, ya sea que se trate de la evaluación económica y/o social del proyecto.

En resumen, la distinción entre el análisis costo-beneficios y el análisis costo-eficiencia, está determinada, básicamente, por la posibilidad o no de ser capaces de valorar los beneficios del proyecto, pero, en ambos casos, procede la evaluación privada, económica y/o social  del proyecto, dependiendo de los precios de referencia utilizados. Así mismo, en cualquiera de estos ámbitos evaluación, los indicadores de decisión que se calcularán serán los mismos: el valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR) en el contexto del análisis costo-beneficios; y el costo anual equivalente (CAE), normalmente por unidad de beneficiario, en el contexto del análisis costo-eficiencia.

Selección de proyectos 

La selección de proyectos es realizada, finalmente, mediante la aplicación de los criterios de evaluación siguientes: 

· Evaluación Técnica 

· Evaluación Financiera 

· Evaluación Económica 

· Evaluación Institucional 

· Evaluación Social-Distributiva

· Evaluación Medio ambiental 

A los análisis mencionados en la sección anterior (financiero, económico y social), se agregan los análisis técnico, institucionales y medio-ambiental. 

La importancia relativa de cada uno de estos tipos de evaluación varia de proyecto a proyecto.

Evaluación Técnica.- El estudio de factibilidad técnica es la base para otras formas de evaluación. Los expertos técnicos deberán mostrar que el proyecto puede lograr sus objetivos mediante el uso de una tecnología  y normas técnicas que son apropiadas a las circunstancias del país en el cual el proyecto estará localizado. La evaluación técnica debe tomar en cuenta aspectos tales como los siguientes:

· Disponibilidad de capacidad productiva locales.

· Personal capacitado.

· Materias primas y demás insumos.

· El acceso de los productos a los mercados para los cuales esta dirigido. 

· La capacidad de las agencias locales para la implementación del proyecto o de alguno de sus componentes.

Evaluación financiera.- En la evaluación de proyectos es necesario hacer un cuidadoso análisis financiero, incluyendo la elaboración de cronogramas de ingresos y gastos esperados para la ejecución de las actividades del proyecto. El análisis financiero se refiere básicamente a la viabilidad financiera del proyecto y de la institución que lo operará, sin embargo, es también importante tener en cuenta las repercusiones del proyecto sobre las finanzas publicas, incluyendo las implicancias financieras de que el proyecto bajo análisis sea replicado.

La principal justificación para el otorgamiento de términos consecionables de asistencia financiera es la situación económica del país y especialmente las dificultades para moviliza recursos financieros externos para obras de desarrollo y no tanto la naturaleza del proyecto financiado. Al establecer los términos financieros para usuarios finales, es necesario evitar los efectos distorcionantes sobre la asignación de recursos y distribución de ingresos. Procedimientos financieros de dos pasos son útiles para evitar que tales distorsiones se produzcan:

· El proyecto se conduce bajo tasas de interés del mercado domestico.

· El elemento concesiones de financiamiento es acumulados a favor del gobierno central.

Este procedimiento es importante en el caso de proyectos generadores de ingreso y particularmente de proyectos dirigidos a producir bienes y servicios para mercados competitivos. La evaluación de un proyecto debería permitir decidir el grado de concesionalidad del financiamiento otorgado, y tal práctica debería ser consistente con las políticas macroeconómicas y sectoriales del país receptor.

Evaluación económica.-  Mientras que el análisis financiero está relacionado con al bondad financiera del proyecto, de la empresa o institución que llevará a cabo el proyecto, el análisis económico se refiere al impacto amplio que el proyecto tendrá sobre el sector y la economía nacional incluyendo la producción, la distribución del ingreso, consumo nacional, finanzas públicas y balanza de pagos.

Evaluación Institucional.- La agencias financieras deberían considerar cuidadosamente los aspectos administrativos al momento de evaluar un proyecto. Esto implica una evaluación de la capacidad de la institución ejecutora para conducir exitosamente el proyecto. Este análisis es tan importante como el relativo a la evaluación del entorno socio-económico en el cual el proyecto será ejecutado.

La evaluación institucional constituye la base de la determinación de la naturaleza y tipo de habilidades, capacidad organizativa e incentivos que serán requeridos por la agencia ejecutora del proyecto. Las brechas deberían ser identificadas y consecuentemente se debería diseñar una estrategia de fortalecimiento institucional. Esta evaluación debiera ser practicada en la etapa inicial del ciclo del proyecto. La evaluación institucional debería incluir:

· Un examen de la capacidad de manejo financiero de la institución (programación presupuestaria, contabilidad y control de fondos, entre otros aspectos).

· En examen del proceso de planificación de la institución.

El diseño del proyecto debería proveer la información necesaria para que la institución ejecutora del proyecto pueda monitorear adecuadamente la administración financiera durante la fase de ejecución, y mantener capacidad para responder  a los exámenes financieros y auditorias externas después de que el proyecto halla concluido.

Es importante evaluar la duración de asistencia  técnica requerida por la  agencia  ejecutora y otras organizaciones a ella vinculadas, así como también identificar alas  instituciones consultoras locales que podrían proveer tal servicio. Si se va a contratar nuevo personal este debería ser adecuadamente capacitado en los nuevos sistemas  y practicas a ser introducidas en la organización. En el  caso de que se vaya a crear una institución enteramente nueva, la asistencia técnica durante un largo periodo de tiempo es frecuentemente requerida. En algunos casos, la asociación con otras instituciones bien gerencialas podría ser un camino apropiado para fortalecer a la nueva institución ejecutora. Si es necesario asistencia técnica externa esto debería ser planificado desde la fase de diseño del proyecto.

Las agencias financieras deberán considerar cuidadosamente las diferentes opciones para recudir la carga administrativa sobre las instituciones receptoras, particularmente mediante la simplificación del diseño del proyecto, conduciendo evaluaciones institucionales conjuntas y mediante el uso de intermediarios competentes para  la planificación e implementación  de los proyectos, incluyendo a grupo comunitarios y ONGs.

Evaluación Social – Distributiva.- los grupos sociales seleccionados como  potenciales beneficiarios de un proyecto y los principales  agentes en la implementación del mismo, deberían ser cuidadosamente especificados. La inicia especificación de los grupos –objetivo

Se debería ser seguido de un análisis sobre los efectos distributivos del proyecto. En la medida de lo posible, el  análisis  distributivo  debería intentar avaluar el impacto del proyecto sobre los distintos grupos sociales relevantes. Esto sirve para asegurar que los proyecto es verdaderamente compatible con las necesidades y capacidades de los beneficiarios  y participantes.

El análisis debería esclarecer que grupo e individuos serian beneficazos y quien serian perjudicados por  el proyecto, incluyendo los afectos  positivos y negativos sobres el empleo. En ciertos casos podrían existir efectos adversos sobre ciertos grupos sociales, aun cuando las necesidades de los grupos sociales beneficiarios sean plenamente satisfechas. La evaluación debería calibrar estos efectos adversos  y considerar  los medios para aliviarlos.

La noción de grupos-objetivo (target groups) no se es aplicable o es de aplicación muy limitada en los casos de proyectos  destinados a producir bienes y servicios comercializables o de proyectos cuyo ámbito de servicio abarca grandes áreas de la economía nacional. En tales casos,  es deseable practicar en alguna  pequeña medida por medio por lo menos un análisis de los efectos distributivos para asegurarse de que no representan acciones injustas contra los grupos sociales mas vulnerables.

Evaluación Ambiental

Los aspectos  ambientales deberían ser tomados en cuenta en el proceso de selección y diseño de proyectos. Las actividades que podrían afectar significativamente al medio ambiente deberían ser materia de una evaluación medioambiental. Un examen  inicial del proyecto debería ser realizado a fin de determinar si es necesario una evaluación de impacto ambiental. Si  en efecto es requerido, determinar  sus términos y metodología. La evaluación  debe ser iniciada en las fases iniciales  del  ciclo, a fin  de ejercer la influencia adecuada sobre el diseño de l proyecto. Los cambios  en el diseño ,  debido a consideraciones medioambientales , pueden en ocasiones incrementar el costo del proyecto o, alternativamente,  incrementar el fluido de beneficios (como ocurre, por ejemplo, en los proyectos de ahorro de energía).

La experiencia enseña que las evaluaciones medio-ambientales pueden ser mas eficientes si son realizadas en estrecha colaboración entré donante y receptor. El publico  afectado por el proyecto y otras partes interesadas deberían ser consultadas  al determinar el alcance de la  evaluación .

La evaluación  debería  sugerir la adopción de medidas que mitiguen los  efectos  diversos o diseños alternativos para limitar los impactos ambientales negativos. Por  otra parte, la evaluación ambiental no debería detenerse cuando la implementación de proyectos se haya iniciado, sino que mas  bien  debería continuar durante el conjunto del ciclo del proyecto, como parte del proceso de monitores. A este efecto, debería especificarse en la etapa de evaluación como y quien tendrá a cargo  el monitoreo del imparto ambiental  y las  medidas  de neutralización durante y después de implementación  del proyecto.

Hasta donde sea posible, los impactos ambientales positivos y negativos del proyecto deberían ser cuantificados  en términos monetarios  y, correspondientemente, ser incorporados en el análisis económico del proyecto. De conformidad con los principios fundamentales  de sostenibilidad ambiental de largo plazo, pago por la polución causada y pato de los usuarios por los beneficios recibidos, existe n creciente reconocimiento de que los costos y beneficios ambientales deberían ser reflejados en los pecios de los productos.

Evaluación ex post
Constituye la fase final del ciclo del proyecto, se analiza detalladamente el grado en que los objetivos y expectativas del proyecto  se han logrado o muestran indicios prometedores de alcanzarce, se analizan las razones de las desviaciones respecto a los planes y se trata de evaluar su importancia  en forma crítica.

Las principales interrogantes que se plantean son:

A) Objetivos del proyecto : Eran apropiados los objetivos y estaban claramente definidos. Se cumplen los objetivos a juicio del  inversionista y de la entidad crediticia. Al lograrse o no los objetivos cuales fueron los principales puntos fuertes o débiles del proyecto.

B) Repercusiones Económicas y Sociales Es probable que las repercusiones  económicas y sociales del proyecto alcancen su nivel previsto. Fué la distribución de los beneficios por regiones o grupos de ingresos lo que se había previsto.

C) Fortalecimiento Institucional. Como se abordo la cuestión de fortalecimiento institucional en conjunción con el proyecto

D) Resultados Financieros Se han logrado los objetivos financieros incluido los relativos a la ala repercusión de costos y de autofinanciamiento de la inversión. Cumplió el prestatario con las estipulaciones del préstamo y los acuerdos afines. Cual es el apalancamiento financiero.

E) Ejecución . Se terminaron las aciones planteadas en el proyecto y de sus principales componentes a tiempo y conforme a las estimaciones de costos. Fueron razonables los costos unitarios definitivos Que cambios se introdujeron durante la ejecución y porque se hicieron.

F) Eficiencia. Se podrían preparar, evaluar y ejecutar proyectos semejantes en el futuro con mayor rapidez o economía sin poner en peligro el logro de los objetivos del proyecto y del sector.

G) Otras consideraciones. Tuvo el proyecto efectos sociales económicos o ambientales imprevistos y tienen probabilidades de repetición.

Proceso de evaluación de proyectos
      La Evaluación Global del proyecto se basa en el informe la formulación de los diferentes componentes del proyecto . en este proceso se integra la información técnica y financiera sobre el proyecto. Con los datos pertinentes respecto a su ambiente económico con el fin de llegar a criterios que sirvan de base para determinar que el proyecto sea seleccionado modificado o rechazado.

Cabe señalar que la evaluación de un proyecto no comienza cuando finaliza su formulación o preparación, en realidad la formulación y evaluación parcial del proyecto han de realizarce paralelamente y están en estrecha relación  mutua.

La evaluación económica global ( ex ante) del proyecto se efectúa solamente a base de datos obtenidos al final de la formulación. Lo que convierte en una tarea compleja es la existencia de varias oportunidades económicas posibles para el empleo de los recursos dado que la selección de un proyecto únicamente ha de considerarse racional si dicho proyecto es superior en ciertos aspectos a otros.

Generalizando el proceso de evaluación de un proyecto se pude desagregar en tres etapas:

a) En primer lugar la identificación de la cantidad, calidad  y entrada cronológica de insumos y productos físicos

b) En segundo lugar la asignación de precios apropiados a los insumos y productos a fin de computar los valores respectivos de costos y beneficios

c) En tercer lugar la medición de costos y beneficios del proyecto de manera que se facilite la comparación de este con otros proyectos.  


Tipos de evaluación de proyectos
La manera en que se llevan a cabo diferentes proyectos de carácter  productivo  y social, posee una serie de particularidades que hacen difícil una evaluación escalonada de cada una de las fases en las que se desarrolla un proyecto de inversión. Sin embargo en la última década ha habido una preocupación por el logro de una mayor eficiencia en el control de cada una de las fases en mención desde su concepción inicial hasta su terminación y evaluación de impacto. Es en este punto donde la tarea conocida como la evaluación económica-social de proyectos se ha preocupado por lograr  una identificación más exacta  de cada una de las fases, con miras a obtener una mayor eficiencia a través de la ampliación de los niveles de cobertura de los proyectos de servicios, y de una reducción de sobrecostos ocasionados por ineficiencias


(Karen Mokate).

Para lograr este objetivo se ha hecho uso de diferentes herramientas teóricas dentro de las cuales el análisis del tipo costo beneficio y del tipo causa efecto han jugado un papel importante  en la evaluación de proyectos. Inicialmente desde el punto de vista económico el primer tipo de análisis ha estado encaminado a determinar los costos y beneficios de un proyecto, asignar precios que reflejen valores que la sociedad atribuye a cada uno de estos costos y beneficios, estimar un flujo de beneficios netos  futuros y a descontar este flujo en términos de valores actuales.

Desde la perspectiva de la evaluación se ha tomado como una regla de decisión aprobar únicamente aquellos proyectos en los cuales se muestre un beneficio positivo neto valorado aprecios sombra, o precios cuenta, suponiendo que estos son los que miden el impacto neto sobre el bienestar social ocasionado por un aumento en la oferta de una unidad del bien por parte del sector público. Esta definición supone que los beneficios valorados a estos precios son exactamente una medida del efecto neto de un proyecto sobre el bienestar social, por lo cual el análisis costo-beneficio es una herramienta útil para identificar los proyectos que generen bienestar.

El segundo tipo de análisis esta más encaminado a valorar los efectos generados por la implementación de determinado proyecto desde la perspectiva del cambio en el entorno afectado por el proyecto. Con el establecimiento de una serie de actividades que se llevan a cabo durante la construcción de un proyecto , se identifican los impactos de estas sobre variables como el consumo, recursos utilizados, empleo generado y una serie de variables  que se ven afectadas por la ejecución del proyecto. El objetivo es dar una perspectiva de los diferentes cambios en los sectores o zonas potencialmente afectadas por la construcción del proyecto. 

En este segundo tipo de análisis se centra el enfoque de la investigación, por cuanto se intentará determinar un cambio como resultado del proyecto estudiado.(Karen Mokate) 

Hay una gama de proyectos en los que el beneficio del proyecto no se identifica con claridad (o no es fácil medirlo) en el momento de la percepción del producto o a nivel de entrega de la infraestructura en el lugar. En muchos de estos casos es necesario seguirle la pista al producto y ubicar los impactos generados como consecuencia de su uso, pues allí se visualiza con mayor facilidad el beneficio (Hector Sanin)

La definición de evaluación propuesta por UNICEF, y descrita en el libro “Evaluación Financiera de Proyectos”de Karen Mokate, señala que el proceso evaluativo consiste en un ejercicio de análisis de la pertinencia, eficacia, eficiencia e impacto del proyecto a luz de determinados objetivos específicos. Así la evaluación recopila información relevante para el análisis del proyecto desde la perspectiva de los diversos objetivos.

Convencionalmente se  distinguen los distintos tipos de evaluación  según sus puntos de vista y los criterios utilizados para analizar el proyecto. Los puntos de vista y los criterios utilizados para analizar a su vez se relacionan con los diferentes objetivos que los diversos agentes pueden lograr mediante el proyecto los tipos de evaluación según esta distinción serían:

· Evaluación Financiera.- (PRIVADA) Desde el punto de vista de un inversionista o un participante en el proyecto, los ingresos y los egresos atribuibles a la realización del proyecto, y, en consecuencia la rentabilidad generada por el mismo. La evaluación financiera juzga el proyecto desde  la perspectiva del objetivo de generar rentabilidad financiera, y juzga el flujo de fondos generado por el proyecto; es decir por un lado todos los ingresos generados por el proyecto y todos los costos, de forma tal que de su comparación se defina los beneficios netos que se lograría por el mismo.

· Evaluación Económica.- Tiene la perspectiva de la sociedad o de la nación como un todo e indaga sobre el aporte que hace el proyecto al bienestar socio económico nacional, sin tener en cuenta el efecto del proyecto sobre a distribución del ingreso y riquezas. Así por definición, la evaluación esta juzgando el proyecto según su aporte al objetivo de contribuir al bienestar de la colectividad nacional.

· Evaluación Social.- Igual que la económica, analiza el aporte neto del proyecto al bienestar socioeconómico, pero además asigna una prima a los impactos del proyecto que modifica a la distribución de ingresos y riquezas. Esta evaluación analiza el aporte del proyecto al objetivo amplio de aumentar el bienestar de la sociedad y de mejorar la equidad distributiva. 


La naturaleza del proyecto y de los objetivos de sus inversionistas y ejecutores definirán la relevancia de cada tipo de evaluación. Para los proyectos realizados por inversionistas privados, podría esperarse que la única evaluación tenida en cuenta para la toma de decisiones sería la evaluación financiera, ya que el objetivo que incentiva a los ejecutores se relaciona con la maximización de las ganancias financieras. En contraste si el proyecto propuesto es realizado por el sector público es posible que el objetivo que motive la realización del proyecto no se relacione con la rentabilidad de la inversión, sino que busque satisfacer alguna necesidad de la comunidad o hacer un aporte al bienestar colectivo.

Un proyecto se descarta  sino se obtiene un resultado favorable de las evaluaciones relevantes, después de haber analizado las diferentes alternativas de diseño y las modificaciones generadas  por el propio proceso de preparación y evaluación. El proyecto que arroja un resultado positivo en las evaluaciones relevantes  se compara con otras alternativas de inversión, con el fin de seleccionar la mejor. Así la evaluación apoya y contribuye al proceso de toma de decisiones, con el fin de contribuir a una mejor utilización de recursos  y al cumplimiento de los objetivos de los inversionistas o ejecutores.

A partir de las evaluaciones  se retoma el proyecto propuesto y se identifican sus ingresos  y costos, cuya viabilidad podría obligar a preparar de  nuevo ciertos puntos del proyecto. A la vez se identifican los beneficios y costos económicos , cuyos análisis podrían sugerir un ajuste  a la propuesta para incrementar los beneficios o reducir los costos  o modificar la ubicación temporal de diferentes beneficios o costos . Así la preparación y evaluación se retroalimentan en forma iterativa y generan insumos para una evaluación global, que recoge los resultados  de la preparación del proyecto y sus evaluaciones y provee una información detallada y rigurosa para la toma de decisiones respecto a la inversión. 

	ELEMENTO DE EVALUACION
	FINANCIERA
	ECONOMICA
	SOCIAL

	Punto de vista

Precio

Beneficios y Costos

Transferencias

Tasa de Descuento

Objetivo

Criterio de Selección
	Inversionista privado

Mercado

Directos ( atribuibles a la actividad del proyecto), no incluye externalidades

Las incluye

TIO

Maximizar Ganancias

TIR, VAN, B/C
	Nación

Cuenta, Sombra, Eficiencia

Directos, e Indirectos, No diferencia entre quien los asume Incluye externalidades

No las Incluye

TSD

Maximizar Bienestar Económico

VPNe, TIRe, B/Ce
	Nación

Cuenta, Sombra, Eficiencia

Directos e Indirectos Diferenciando, incluye externalidades

Las Incluye

TSD

Maximizar Bienestar Social

VPNs, TIRs, B/Cs





Impacto de los proyectos

La Teoría y conceptualización de Impacto explicada en el libro “Evaluación Social de Proyectos “de Raúl Castro, explica que la generación de los resultados o productos del proyecto, puede desencadenar muchos efectos , donde efecto se define como todo comportamiento o acontecimiento del que puede razonablemente decirse que ha sido influido por algún aspecto del proyecto, donde IMPACTO es el resultado de los efectos del proyecto, constituye la expresión de los resultados realmente producidos habitualmente a nivel de objetivos más amplios de largo alcance.

La visión de la cadena que generan las inversiones y acciones de un proyecto son:
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Esta cadena servirá de pauta general en el proceso de identificación de impacto del proyecto, pues indica que el análisis del proyecto no se puede quedar en las acciones que realiza o los resultados o productos que genera.

Es necesario continuar el análisis del proyecto hasta llegar a la observación o proyección de sus verdaderos impactos. Según la definición el impacto refleja los objetivos que se busca lograr, por ende los impactos que interesan a la evaluación económica se dan los que reflejan el aporte del proyecto al bienestar socio económico.

Como consecuencia en el proceso de identificación se impactos se busca identificar todos los cambios que el proyecto genera sobre los elementos que crean bienestar: 

El consumo actual de bienes y servicios y bienes meritorios.

El proceso de identificación obliga al analista a profundizar la manera en que el proyecto afecta al bienestar de los demás miembros de la sociedad, se plantea:

· Con que elementos que inciden en el bienestar va a  contar la sociedad con el proyecto, que no se tendría si no se realizaría el proyecto.

· Que elementos tiene que sacrificar la sociedad para realizar el proyecto, que no tendría que sacrificar si no se llevaría a cabo.

 El precio sombra o precio cuenta refleja la expresión  de valor en términos del bienestar nacional,          estrictamente hay dos tipos de precios de cuenta:

· Precios de eficiencia, que reflejan el aporte de una unidad marginal del bien  al bienestar, teniendo en cuenta el objetivo de eficiencia.

· Precios sociales, que intentan medir el aporte de una unidad marginal del bien  sobre el bienestar.

·  Análisis costo Beneficio la rentabilidad de un proyecto se puede medir de muchas formas distintas:

En unidades monetarias que es lo más común, en porcentajes o en tiempo de recuperación de la inversión los cuatro indicadores son los siguientes:

· Valor Actual neto(VAN)

· Tasa interna de retorno( TIR)

· Relación Beneficio Costo B/C

· Periodo de recuperación de la inversión (PRI)

Aspectos importantes a considerar en el contenido tipico de un informe de evaluación
1.- Identificación de los atributos del Proyecto

· Porqué es bueno el negocio? Ventajas comparativas respecto a los existentes(ubicación, Know how, tecnología, etc.)

· Porqué no se hizo antes? Barreras de entrada(monopolios); trabas, distorsiones, etc

· Se ha hecho en otros lugares, países? Qué resultados tuvo? Esta pregunta es de especial importancia dada la coyuntura actual.

· Es el momento de emprenderlo? futuras barreras de entrada 9AFP,corredores de bolsa)

· Cuál sería la rentabilidad adecuada?

2.- Análisis del negocio, entorno y Estrategia competitiva.

Análisis hacia el interior del Proyecto: Fortalezas vs Debilidades

· Capacidad Productiva

· Posición financiera

· Nivel tecnológico

· Recursos humanos ,etc

Análisis del Entorno

· Competencia

· Proveedores

· Industria; tales como: Desarrollo futuro, apoyo del gobierno, barreras de entrada actuales y futuras, ciclo de vida de la industria y ciclo de vida del producto.

· Consumidores

· Entorno Macroeconómico (distintos escenarios)

· Desarrollo del mercado de capitales.

· Mercados, etc.

Fuentes de Información disponibles:

· Estados financieros de sociedades abiertas

· Documentos estadísticos

· Revistas especializadas

· Otros(reuniones, otros países)

3.- Se debe Definir

· Donde producir?

· Cuánto producir? Tamaño optimo

· Tecnología (proceso productivo)

· Estructura de financiamiento.

El ciclo de los proyectos

Todos los proyectos siguen su propio ciclo. Existen muchas versiones acerca de lo que es el "ciclo" de un proyecto, diferenciadas esencialmente por el manejo de la terminología y la cronología de algunas actividades. Lo que debe tenerse en cuenta es que la comprensión del ciclo de un proyecto es un aspecto fundamental para poder ubicar la evaluación dentro del conjunto de actividades a realizar.


El enfoque aquí presentado se basa en tres aspectos principales:

· Cada etapa del ciclo tiene su razón de ser y, por lo tanto, no debería limitarse a hacer una repetición más detallada de las labores realizadas en etapas anteriores.

· Es importante involucrar, desde un principio del ciclo del proyecto, a los distintos actores interesados o involucrados en el mismo, para que colaboren conjuntamente en su diseño, evaluación y ejecución. Con ello, se evitará la necesidad de replantear sustancialmente un proyecto en las etapas avanzadas de su preparación, con el fin de corregir aspectos básicos que se hubieran podido concebir de manera correcta desde el inicio. Asimismo, se adquiere continuidad en los procesos de planeación y gestión.


Se necesita una estructura flexible del "ciclo" que se adapte con facilidad a los diversos tipos de proyectos. El ciclo no debe percibirse como una camisa de fuerza lineal sino como una lógica de progresión de un proyecto.


En su forma general, el ciclo del proyecto comprende tres fases, a saber:

· Pre-inversión

· Inversión  o ejecución
· Operación o funcionamiento.

Las Fases constituyen un orden cronológico de desarrollo del proyecto, en las cuales se avanza sobre la formulación, ejecución y evaluación del mismo. A continuación se hace una breve presentación de cada Fase.


No existe consenso universal sobre la denominación de estas diferentes Fses pero se tiene que homogenizar su denominación y sobre los límites de una con otra. Sin embargo, una discusión detallada de la terminología sería poco fructífera. En este texto, se presenta una definición básica de las diferentes fases y etapas  con sus objetivos, sin ánimo de introducir rigidez en el manejo de la terminología.

La fase de preinversión: formulación y evaluación ex-ante del proyecto

La fase de preinversión se constituye por la formulación y evaluación ex-ante de un proyecto. Está comprendida entre el momento en que se tiene la idea del proyecto y la toma de decisión de iniciar la inversión. Consiste en un juego iterativo de preparación y evaluación en el cual se diseña, evalúa, ajusta, rediseña, etc. Esta fase tiene por objeto definir y optimizar los aspectos técnicos, financieros, institucionales y logísticos de su ejecución. Lo que con ellos se busca es especificar los planes de inversión y montaje del proyecto, incluyendo necesidades de insumos, estimativos de costos, identificación de posibles obstáculos, necesidad de entrenamiento y obras o servicios de apoyo.


Cabe volver a señalar que la preparación y evaluación se hace en forma iterativa, en un proceso de profundización progresiva de la información y de aumento en la certidumbre en lo que se refiere a la selección de alternativas y proyectos. Así, la fase de pre-inversión se compone de tres etapas, que dividen y delimitan los pasos sucesivos de preparación y evaluación.:

· Identificación (Perfil)
· Prefactibilidad

· Factibilidad


En cada una de las etapas de pre-inversión se llevan a cabo diferentes estudios de diagnóstico y de preparación del proyecto (socio-económico; técnico; de mercado; financiero; ambiental; legal; administrativo -institucional). Distintos proyectos requerirán de distintas profundizaciones en los diversos estudios. Diferentes etapas de un solo proyecto también obligarán a los analistas a hacer énfasis en uno u otro estudio.


Los estudios efectuados en cada Etapa de la fase de pre-inversión se convertirán en insumos de la misma preparación o formulación del proyecto así como de las evaluaciones realizadas en dicha etapa. Los resultados de dichas evaluaciones mostrarán el camino más indicado para el desarrollo del ciclo, teniendo como alternativas:

· Continuar hacia la siguiente etapa (en la medida en que las evaluaciones indiquen que los beneficios netos esperados sugieren que vale la pena seguir invirtiendo en la etapa de pre-inversión);

· Retroceder o detener dentro de la fase de pre-inversión, con el fin de indagar sobre ciertos aspectos de la formulación y evaluación (en la medida en que se presente incertidumbre en cuanto a la posible justificación de continuar con la fase de pre-inversión);

· Suspender la fase de pre-inversión y descartar el proyecto (en el caso en que se indique que no haya viabilidad para el proyecto y/o que los beneficios netos esperados no justifiquen invertir más en el diseño del proyecto).

El manejo de las etapas de la fase de pre-inversión se ilustra en la figura 1.1. Obsérvese que este manejo asegura que cada vez que se decide invertir más recursos y tiempo en la formulación del proyecto se hace con base en unas evaluaciones que señalan la bondad de continuar con la iniciativa. No se espera hasta tener un completo diseño técnico del proyecto para indagar sobre su bondad.

A continuación se profundizará sobre las diferentesetapas de la fase de pre-inversión.

Figura 1.1 Resumen: 

La fase de preinversión
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Identificación (Definición del objetivo e idea)

En la  identificación, se busca definir los objetivos del proyecto propuesto, de acuerdo con los problemas o necesidades específicos de la comunidad. Está conformada por la idea del proyecto; el diagnóstico de la situación sin proyecto; optimización de la situación base y la definición de los objetivos del proyecto.

El punto de partida es la idea del proyecto, generalmente detectada por la población afectada por un problema o enfrentada a una oportunidad, o por inversionistas interesados en suplir una necesidad determinada o en aprovechar una oportunidad específica.

Con base en la idea, debe realizarse un diagnóstico de la situación sin proyecto, que permita establecer los requerimientos reales de la población, sus condiciones socioeconómicas y/o los parámetros que determinan la demanda por el bien o servicio generado por el proyecto, y las dimensiones y características de las oportunidades que han generado interés.

El diagnóstico efectuado es el punto de partida para formular recomendaciones que permitan optimizar la situación sin proyecto. Dicha optimización consiste en un conjunto de medidas que podrían mejorar la situación actual sin invertir esfuerzos ni recursos tan significativos como los que requiere el proyecto. Su identificación obliga a los que están preparando el proyecto a definir estrategias que tengan capacidad de incidir sobre los problemas o las necesidades que buscan atender, sin requerir altas inversiones o reformas institucionales o presupuestarias.

A manera de ejemplo, en el proceso de buscar soluciones para embotellamientos de tránsito urbano, la optimización de la situación actual podría consistir en la programación de señales de tránsito o en la reubicación de los agentes de tránsito. Otro ejemplo se puede tomar del caso en el que una ciudad estadounidense proponía la construcción de un segundo basurero porque se estaban presentando grandes colas para entrar en el basurero existente en las horas pico, cuando los camiones venían a dejar su carga. La preparación del proyecto se había adelantado bastante sin haber considerado una optimización de la situación. La etapa de preparación estaba estancada porque no se identificaba una ubicación adecuada para el nuevo basurero. Al volver a la fase de identificación de alternativas, los preparadores encontraron que no había necesidad del proyecto, pues una solución radicaba en la mera redefinición de horarios de inicio de las rutas de recolección de basura. Al redefinir estos horarios, se logró redistribuir en el curso del día la llegada de los distintos camiones al basurero existente.

La identificación de una situación actual optimizada brinda mayor claridad con respecto a la verdadera dimensión del problema que se desea enfrentar. Podría reducir la magnitud del problema o aclarar factores determinantes del mismo. En algunos casos, podría arrojar luces con respecto a iniciativas modestas que constituirían alternativas al proyecto.

Sólo después de identificar la situación optimizada y de precisar la dimensión del problema que se desea resolver, se pueden proponer metas para un nuevo proyecto. Dichas metas no necesariamente son iguales al déficit detectado o demanda identificada debido a la escasez de recursos, a otras prioridades detectadas y a otras dinámicas que afectan los problemas o necesidades detectados.

El reto del proceso de identificación es la búsqueda de información, ya que exige adelantar estudios sobre aspectos legales y socioeconómicos y sobre el mercado; examinar los procesos y resultados de experiencias previas o complementarias; y entender la conceptualización del proyecto dentro del plan de desarrollo nacional, regional o de la empresa, según sea el caso, y formular unas metas concretas.

Culminada la identificación, el grupo interdisciplinario de evaluación y formulación debe hacer un análisis de las necesidades identificadas, la optimización y las metas planteadas. Así, procede a la siguiente etapa conociendo la situación que desea modificar y teniendo alguna idea de la manera en que propone modificarla.

Perfil (Planteamiento de alternativas)

Se caracteriza por la formulación de las alternativas, con el fin de seleccionar aquellas que luego serán objeto del estudio de prefactibilidad.

El planteamiento de alternativas debe ser realizado por la entidad encargada de la preparación del proyecto. En él, se identifican las opciones que permiten el logro de los objetivos del proyecto, incluyendo las relacionadas con el tamaño, la ubicación, los procesos, las técnicas, la financiación y la fecha de iniciación de cada una de sus fases.

El ideal es considerar todas las alternativas, entendiendo por éstas las diferentes opciones para alcanzar los fines y entre las que no existan criterios sólidos para establecer cuál es la mejor. Se podrán solicitar costos aproximados de inversión, operación y mantenimiento para cada una de las alternativas.

El grupo interdisciplinario de formulación y evaluación procederá a verificar que las alternativas propuestas cumplan con las metas establecidas, analizará su viabilidad técnica, legal, institucional y organizacional y eliminará aquellas que no sean viables, utilizando un filtro basado en información secundaria y en el criterio de los técnicos. Adicionalmente, podrá recomendar el estudio de alternativas que no hayan sido consideradas hasta el momento.

El equipo de formulación y evaluación del proyecto no podrá seguir adelante, hasta tanto no se definen las alternativas sobre las que deben profundizar. Si se determina que no existen alternativas de solución que ameriten seguir con el proyecto, éste podrá ser cancelado.

Prefactibilidad (Estudio de alternativas)

El objetivo de esta etapa consiste en progresar sobre el análisis de las alternativas identificadas, reduciendo la incertidumbre y mejorando la calidad de la información. Se busca seleccionar la alternativa óptima.

Aquí se profundizan los estudios de mercado, técnico, legal, administrativo, socioeconómico y financiero por las alternativas aprobadas en la fase anterior. A este nivel, el preparador debe procurar homogeneidad en los estudios de todas las alternativas, evitando concentrarse en la que él considere la mejor.

Como parte de las herramientas de decisión, en esta fase suele efectuarse la declaración de efectos ambientales. La calificación ambiental de las alternativas definirá el alcance de los estudios que se exijan posteriormente.

Con base en los diversos estudios, el equipo interdisciplinario de evaluación debe hacer un análisis para definir cuál es la alternativa óptima.

La preparación del proyecto no deberá seguir adelante con los estudios de factibilidad hasta tanto no haya recibido del equipo de evaluación, la especificación de la mejor alternativa. En el caso en que se determine que no hay alternativas atractivas, el proyecto podrá ser descartado.

Factibilidad (Anteproyecto definitivo)

La etapa de factibilidad busca generar una decisión definitiva sobre la realización del proyecto y la definición detallada de los aspectos técnicos así como el cronograma de actividades. En estaetapa, es necesario que el preparador profundice en el análisis de la mejor alternativa, recurriendo al levantamiento de información primaria para los diversos estudios del proyecto.

Con base en los resultados de estos estudios, el grupo interdisciplinario de formulación y evaluación determina la viabilidad de la alternativa seleccionada en todos sus aspectos. En esta etapa tan avanzada, el rechazo de un proyecto debe ser la excepción, y no la regla, siempre y cuando las primeras etapas del ciclo se hayan cumplido cabalmente. En caso de ser necesario, se podría recomendar la reprogramación de inversiones o el redimensionamiento del proyecto, sujeto a la revisión de posibles cambios en los beneficios y costos cuantificados y no cuantificados. Se podría recomendar el descarte de la alternativa seleccionada y la reconsideración de alguna alternativa que se había analizado en la etapa de pre-factibilidad.

Una vez definidos los resultados, se puede proceder a la elaboración del informe de evaluación el cual se presentará al inversionista.

Como se puede apreciar, el trabajo de la evaluación en la formulación y preparación se basa en la proyección de actividades, costos y logros esperados y, por lo tanto, suele ser llamada "evaluación ex-ante".

LA FASE DE INVERSION O EJECUCION
La fase de Inversión  está compuesta por dos etapas, a saber: Estudios  definitivos o de ingeniería, montaje y ejecución. Está comprendida entre el momento en que se inicia la inversión y el momento en que se inicia la operación normal del proyecto.

Diseños definitivos de Ingeniería
Una vez aprobada la realización del proyecto, se procede a contratar los diseños definitivos. Debido a que su elaboración suele generar una serie de pequeños cambios en el diseño del proyecto, puede ser necesario actualizar los presupuestos. Sin embargo, es importante anotar que, de ser bien realizado el estudio de factibilidad, los cambios que se introduzcan en esta fase no deben ser significativos.

Tan pronto se tengan los diseños definitivos y los presupuestos actualizados, se procede a preparar el informe de presupuesto. En caso de ser necesario, también se elaborará el informe de crédito, con el fin de solicitar a las entidades financiadoras montos acordes con los requerimientos de recursos.

En la etapa de diseños definitivos no deberían en principio, repetirse las evaluaciones, salvo cambios significativos en alguna variable relevante del proyecto. En este caso, la función de los evaluadores técnicos consistiría simplemente en revisar el cumplimiento de las bases de diseño y actualizar los costos del proyecto apoyados por los evaluadores financieros. Los evaluadores económicos, sociales y biológicos se limitarían a verificar que lo definido en el anteproyecto se cumpla.

MONTAJE Y EJECUCION

Consiste en la construcción de obras físicas edificaciones, aplicación de ingeniería de diseño montaje de estructura o cardería, instalación d centrales eléctricas y de fluidos, servicios de mecánica, medios  de comunicación y transporte de productos, también consiste en tareas administrativas como

registro comercial, patentes, regalías, capacitación de personal.


OPERACION DEL PROYECTO

Consiste en un conjunto de actividades que permite iniciar la operación de planta, que una vez superada las deficiencias de puesta en marcha de la posibilidad del trabajo a plena capacidad.


Comienza con la operación preliminar de planta que una vez comprobado los resultados de operación continua con la operación normal de la Empresa, realizándose éste proceso en períodos diversos durante el horizonte de planeamiento. La finalidad de ésta Etapa es aplicar una correcta administración y organización empresarial para el normal funcionamiento del proyecto, cuyas tareas a regularizar son de tres tipos físico , económicos e institucionales.


Tareas Físicas: 


Suministro de materias primas o insumos.


Abastecimiento de combustibles.


Extracción de recursos naturales


Capacitación de mano de obra.


Tareas Económicas:


Fijación de precios de la materia prima e insumos


Incremento de beneficios



Aumento de remuneraciones


Exportaciones e importaciones


Dependencia Económica y agotamiento de los recursos


Tareas Institucionales


Conformación de la estructura legal


Tributación


Legislación laboral


Seguro social, etc.


ANALISIS DE RESULTADOS DEL PROYECTO

Corresponde a la presentación de los resultados referidos a la evaluación Económica ,Financiera ,Institucional, Legal

como resultado del análisis de los diferentes estudios, y a la evaluación de la ejecución y operación del Proyecto.

Ciclo vital de un proyecto de inversión
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CAP.II

Flujo de fondo relevante en la evaluación de proyectos
- Flujos de Caja y Estados Financieros, Flujos de    Caja Económico y Financiero.

-  Tratamiento de la Depreciación y los Impuestos.

FLUJO DE FONDO RELEVANTE EN LA EVALUACIÓN DE PROYECTOS
DEFINICION DEL FLUJO DE CAJA

Se emplean  indistintamente los términos "flujo de fondos" o "flujo de caja". Ambos se refieren a un flujo del proyecto que ilustra cuales son sus costos y beneficios y cuándo ocurre.

El flujo de fondos o flujo de caja consiste en un esquema que presenta sistemáticamente los costos e ingresos registrados año por año (o periodo por periodo). Estos se obtienen de los studios técnicos de mercado administrativo, etc. Por lo tanto, el flujo de fondos puede considerarse como una síntesis de todos los estudios realizados como parte de la etapa de pre-inversión (para la evaluación ex_ante) o como parte de la etapa de ejecución (para la evaluación ex_post).

Los cuatro elementos básicos que componen el flujo de fondos son:

a. Los beneficios (ingreso) de operación.

b. Los costos (ingreso) de  inversión o montaje o sea, los costos iniciales.

c. Los costos (ingresos) de operación.

d. El valor de derecho o salvamento de los activos del proyecto.

Cada uno de estos elementos debe ser caracterizado seguir.

a. Su monto o magnitud.

b. Su ubicación en el tiempo.

Es decir, cada elemento es registrado en el flujo de fondos, especificando su monto y el momento en que se recibe o se desembolsa. 

FUENTES DE INFORMACION PARA EL CONSTRUCCION DEL FLUJO

Requiere la construcción de un flujo de caja con información contable acerca de las cantidades de bienes o servicios que van a producirse, los insumos que se requieren y sus respectivos precios. Además, exige una proyección razonable que tenga en cuenta el régimen de impuestos, las condiciones financieras y cuando sea relevante, la tasa de cambio.

Evaluación ex_post requiere la generación de información de buena calidad acerca de los diferentes eventos que caracterizaron el desarrollo, operación y mantenimiento del proyecto analizado.

Los  estudios que forman parte de la formulación y preparación de un proyecto generan gran parte de la información que utiliza en un evaluación financiera es-ante. Por ejemplo, los estudios técnicos y el diseño del proyecto aportan datos sobre cantidades producidas requeridos. El evaluador los analiza críticamente, consulta su  verosimilitud, y realiza los ajustes necesarios.

La información sobre precio y otras variables financieras y economices proviene del estudio del mercado, y se emplea para estudiar el posible impacto del proyecto sobre estos valore. Como se recordará por ahora se está suponiendo la ausencia de tendencias inflacionarias. En tal escenario, el evaluar sólo necesita especificar cuales son los precios, la tasa de interés y la tasa de cambio en el momento de iniciar el proyecto.

Los ingresos y costos financieros son calculados con base en datos confiables sobre las condiciones de los préstamos y otras transacciones financieras así como sobre el valor de la tasa de interés. Nuevamente la recolección de esta información exige consultar con múltiples fuentes. El dinamismo y las condiciones de los mercados financieros serán los que determinen las fuentes que deban ser consultadas.

Es claro que en el caso de la proyección valores en la evaluación exante o el manejo de información ex_post de mala calidad puede generarse incertidumbre acerca de la validez de los análisis realizados.

NORMAS PARA LA CONSTRUCCION DE UN FLUJO DE FONDOS  

Para la construcción del flujo de fondos para la evaluación financiera, se utiliza la contabilidad de caja y no de causación. En otras palabras, los distintos egresos se registran en el momento en que se desembolsan y no en el momento en que se genera la obligación: los ingresos se registran en el momento en que se recibe.

El flujo de fondos presenta los costos desembolsados  y los ingresos (beneficios) recibidos en todos los años del proyecto. De igual manera, se podría utilizar otra unidad de tiempo para el flujo: meses, semestres, etc.

Por convención se supone que los costos se desembolsan y los ingresos se reciben al final de cada periodo. Aunque se sabe que en realidad fluyen durante todo el periodo. El supuesto sencillamente implica que todos los flujos dentro de un único periodo se tratan como si se ocurriesen en un mismo momento.

El flujo de fondos se define para toda la "vida útil" del proyecto o para todo el horizonte de planeación o evaluación.

Convencionalmente, al primer año o periodo de la vida del proyecto se la asigna "Año O", "Semestre 0", "Mes 0", etc. En el periodo 0, por lo general no hay operación del proyecto; es  el primer (a veces único) periodo de inversión o montaje.

Los ingresos

Los ingresos que se incluyen en un flujo de fondos son los percibidos por la venta o  alquiler de los productos o la presentación de los servicios del proyecto. Deben ser registrados en el año en que se esperan recibir, independiente del momento en que se causan (recuérdese que se aplica la contabilidad de caja).

Se debe anotar que los ingresos registrados en el flujo de fondos del proyecto deben incluir, tanto los ingresos operativos (por venta del producto o prestación del servicio), como los ingresos financieros (por inversión de reservas por ejemplo). 

Los costos 

Los costos del proyecto suelen clasificarse en dos grandes categorías: como de inversión y costos de operación. Para efectos de una correcta elaboración de un flujo de fondos, será necesario estudiar el manejo que se le debe dar a los costos muertos y a los costos de oportunidad. 

Los costos de inversión

La primera gran categoría de costos que debe ser incluida en la evaluación de un proyecto son los de inversión o de montaje del mismo.

Los costos de inversión generalmente consiste en desembolsos correspondientes a la adquisición de activos fijos activos nominales y la financiación del capital de trabajo. 

ELEMENTOS QUE FORMAN PARTE DE UN FLUJO DE FONDOS 

Los elementos que forman parte de un flujo de fondos son básicamente los costos de inversión operación y mantenimiento y los valores de salvamento. 

Los costos por adquisición de activos fijos representan los desembolsos por compra de terrenos y edificios; pago de obras civiles; y compra de equipo maquinarías y obras de instalación o apoyo. Los costos por concepto de activos nominales corresponden a inversiones en activos no tangibles, pero necesarios para poner a funcionar el proyecto; tramitación de patentes y licencias; transferencias de tecnología y asistencia técnica gastos de constitución y organización y capacitación y entrenamiento.

Finalmente las inversiones en capital de trabajo refleja los fondos que deben ser comprometidos para conseguir activos de corto plazo e insumos para el ciclo productivo necesarios para el funcionamiento del proyecto. Dentro de este rubro se encuentran básicamente el efectivo y los inventarios (tanto de insumos y materiales primas como de producto final). Es necesario diferenciar entre el stock o requerimiento de  capital de trabajo  y la inversión en capital de trabajo (o cambio en los stocks) que es lo que se registra en el flujo de fondos con signo negativo. Esta inversión o al menos una parte de ella se recupera posteriormente (típicamente al final de la vida útil del proyecto), registrándose en el flujo con signo positivo. 

Los costos de inversión típicamente se concentran en los primeros periodos del proyecto y su registro en el flujo de fondos así lo refleja. No obstante puede haber inversiones en capital de trabajo y aumento o reposición en el stock de archivo fijos o nominales durante toda la vida del proyecto.  

Los costos de operación

Estos costos se pueden clasificar en costos de producción de ventas administrativos y financieros. Estos a su vez se pueden desagregar ente otros en costos de mano de obra materias primas e insumos arriendos y alquileres y costos financieros e impuestos. 

Los costos de operación se registran en el periodo en que se producen los respectivos desembolsos (contabilidad de caja).

En toda evaluación es necesario distinguir entre los costos de operación  que son deducibles de impuestos sobre la renta y los que no se pueden deducir. Donde la mayoría de ellos son deducibles cualquier costo que no lo sea se registrará  en el flujo de fondos en una manera diferente a los demás costos.

Generalmente  la estimación de los costos del proyecto incluye también un  rubro para "imprevistos". 

Es importante no cometer error de incluir costos muertos en un flujo de fondos. Estos se definen como costos ya causando que resultan ineludibles, independientemente de la decisión de inversión que se tome. En otras palabras son costos inevitables, aunque se decida no realizar el proyecto que se está evaluando. Por ejemplo se propone un proyecto que aumenta la productividad de la tierra agrícola en una zona determinada. Se contrata un equipo de profesionales con el fin de estudiar los suelos y los cultivos para diseñar el proyecto. Ellos proponen dos posibles proyectos y cobran $1.500.000 por su asesoría. Los costos de los proyectos propuestos incluyen mano de obra, adquisición de equipo obras civiles y costos de operación. Estos son costos evitables ya que no  se  pagan si no se realiza el proyecto. En cambio el $ 1.500.000 pagado por la asesoría profesional representan un costo inevitable o sea un costo muerto, porque de ninguna forma se puede cambiar el hecho de que se haya previamente contratado y realizado el estudio. Sea que se haga o no alguno de los dos proyectos, el costo de la asesoría tiene que ser pagado. Como consecuencia  no es atribuible a la ejecución de proyecto y no debe ser registrado como costo del proyecto. 

En los casos en los que no parezca claro el procedimiento para clasificar un costo como muerto, es recomendable elaborar un flujo de fondos para un escenario en que se realiza el proyecto (escenario con proyecto) y otro para el caso en que no se realice el proyecto necesario sin proyecto. En la medida  en que el costo aparezca en ambos flujos resulta ser inevitable su pagos su causación es independiente de la realización del proyecto. Al deducir el flujo del proyecto restando el flujo sin proyecto,  el costo que aparece en los dos se cancelará. Es decir no será relevante al flujo del proyecto.

El costo de oportunidad se define  como el valor o beneficio que genera un recurso en su mayor uso alternativo. Si el costo de oportunidad de un insumo usado por el proyecto es diferente de su precio de adquisición entonces el flujo de caja se debe valorar según el primero. Este concepto es especialmente relevante en el caso de que utilización de los insumos implique el sacrificio de las alternativas de venderlos o utilizarlos en otro proceso productivo, ya que en éstas hubieran generado un ingreso. Este ingreso sacrificado representa el costo de oportunidad. 

En muchas ocasiones se presenta un costo de oportunidad cuando el insumo empleado por el proyecto no fue adquirido exclusivamente para él y tenía usos alternativas. El hecho de que su adquisición haya sido independiente de la realización del proyecto hace que no se registre el precio de compra del insumo, que en ese momento es un costo muerte. Lo que corresponde al costo de oportunidad  es el ingreso neto dejado de ganar (descontando los costos de operación del uso alternativo). 

La depreciación 

Un costo que debe ser analizado detalladamente es el que corresponde a la depreciación. Desde el punto de vista contable, la depreciación es un mecanismo para distribuir el costo de un activo a lo largo de toda su vida útil. También suele asociarse a un sistema para retener utilidades dentro de un proyecto, con el fin de garantizar los fondos suficientes para el reemplazo de activos despreciables. 

Desde el punto de vista de la construcción de un flujo de fondos la depreciación no representa ninguna desembolso. Por lo tanto no refleja ningún costo efectivo. 

La depreciación tiene un papel fundamental en la evaluación financiera aunque no representa costo. Su rol en el cálculo de los impuestos a la renta obliga a destacar los siguientes puntos sobre su utilización:

· El valor a ser depreciado es igual a un determinado porcentaje del costo histórico de compra el activo y ponerlo en condiciones de trabajar en el proyecto. Dicho porcentaje se estipula en el régimen fiscal.

· El medio de depreciación, el número de años en que se deprecia y el porcentaje del valor a ser depreciado son fijados por el físico.

· La depreciación no es relevante para la construcción del flujo de fondos de un proyecto que no esté sujeto al pago de impuestos sobre sus utilidades. 

Los valores de salvamento 

En valor de salvamento se asocia con los activos adquiridos por el proyecto. Busca reconocer el valor que existe al finalizar el periodo de evaluación gracias a la realización del proyecto que no existirá si este no se hubiera realizado. Se registra independientemente de que al final del proyecto el activo se vende o no.

El valor de salvamento hace referencia al valor producido por vender los activos al terminar el proyecto o a la potencialidad de los activos para generar productos e ingresos hacia el futuro. Las tres técnicas más conocidas para registrar valores de salvamento son:

El valor en libros de los activos 

El valor comercial de los activos 

El valor presenta neto de los ingresos y costos futuros generados por un activo.

a. Valor en libros como el valor de salvamento 

El valor en libros de los activos en determinado momento del tiempo refleja un monto contable que no necesariamente equivale el verdadero valor de un bien. Por esta razón es un método poco recomendado par registrar valores de salvamento. 

b. Valor comercial de los activos como su vida de salvamento.

La utilización de los valores comerciales o valores de compra-venta de los activos como su valor de salvamento consiste en registrar el valor que se recibirá en el evento de vender el activo como ingreso correspondiente al periodo final del proyecto. Su aplicación es relevante en dos casos: primero, en el caso de vender el activo en un momento dado (son durante la ejecución del proyecto o en su  periodo terminal) y segundo, aunque no se venda el activo al final del proyecto si no que se mantenga como patrimonio de su propietario. 

Considere por ejemplo un activo que se consigue  en el año 0 a un precio de $100.000.000. Se permite la depreciación de la totalidad de su valor en forma lineal durante diez años. Se planea vender el activo al final del año 2, por $70.000.000. Para entonces, se habrá registrado cinco años de depreciación y por tanto el saldo en  libros será de $50.000.000.

Si se vendiera el activo en los $50 millones, se consideraría todo el valor de venta como un ingreso no gravable. La venta de $70 millones implicarán un ingreso no gravable de $50 millones, así como un ingreso gravable de $20 millones (Se podría llamar este ingreso una ganancia extraordinaria).

Cabe  anotar que el valor gravable podría ser negativo en la medida en que el activo se vende por un valor inferior a su saldo en libros. En este caso la pérdida se podrá convertir en una deducción de impuestos. Sin embargo, sería un costo no efectivo (un costo no desembolsado) y por tanto se restaría del flujo gravable para fines de calcular los impuestos y se volvería a sumir con el fin de calcular  el flujo de fondos del proyecto. 

LA CONSTRUCCION DE UN FLUJO DE FONDOS 

Ingresos gravables 

Menos
costos deducibles (incluyendo la depreciación)



Ingreso neto gravable 

Menos 
impuestos 

Menos 
otros costos no deducibles 

Mas 

ingresos y valores de salvamento no gravables 

Mas 

depreciación 

Menos 
costos de inversión 



Flujo de fondos neto 

Tipo de flujos de fondos 
Existen dos tipos de flujos de fondos del proyecto sin financiamiento (también llamado el flujo del proyecto "puro") y el flujo con financiamiento (o flujo del proyecto financiado o flujo del inversionista). En el primero se asume que la inversión que requiere el proyecto proviene de fuentes de financiamiento internas (propias), es decir que los recurso totales que necesita el proyecto provienen de la entidad ejecutora o del inversionista. En el segundo, se supone que los recursos que utiliza el proyecto son en parte propios y en parte de terceras personas (naturaleza y/o  jurídicas), es decir que el proyecto utiliza recursos externos para su financiamiento. 

El flujo del proyecto puro 

La figura presenta el esquema básico del flujo de fondos para el proyecto "puro" o sea para el proyecto sin funcionamiento externo. En dicho flujo se registran los ingresos gravables que incluyen ingresos por ventas, presentación  de servicios e inversiones de excedentes temporales de efectivo. De este ingreso, se restan los costos deducibles que son los de operación mantenimiento administración, mercadeo, ventas, impuestos indirectos y depreciación. Al culminar este proceso se obtiene el ingreso neto gravable que sirve de base para el cálculo de los impuestos atribuibles a la realización  del proyecto. 

ESQUEMA DEL FLUJO DE FONDOS DE PROYECTO 

(FLUJO SIN FINANCIAMIENTO)

(Punto de Vista de la Entidad Ejecutora o Dueño del Proyecto)

+  Ingresos de Operación 

+  Ingresos  financieros 

· Costos de Operación (incluye impuestos directos)

· Depreciación 

GANANCIAS GRAVABLES 

· Impuestos Directos 

+  Valores de Salvamento Gravable (Venta de Activos)

· Impuestos a la Utilidad en Venta de Activos

+  Ingreso No Gravable 

· Costos de Operación No Deducibles 

+  Valor de libros de activos vendidos (Ingreso No Gravable)

GANANCIAS NETAS 

+  Depreciación

+  Valores de Salvamento activos no vendidos 

· Costos de inversión 

· Inversión financieras 

El resultado de restar de la  ganancia neta gravable los impuestos directos, sumarle la ganancia extraordinaria por la venta de activos quitarle los impuestos sobre ganancias extraordinarias y los costos no deducibles y agregarle los ingresos no gravables (venta de activos por su vida en libros y subsidios principalmente) podría denominarse la "ganancia neta".

A esta ganancia neta, hay que sumarle la depreciación pues no representa un desembolso efectivo del proyecto y restarle los costos de inversión (activos fijos y nominales, gastos pre-operativos y capital de trabajo). Además hay que ajustar por otros costos no deducibles o  ingresos no gravables. Esto constituye  el resultado final buscando el flujo de fondos del proyecto (sin financiamiento).

Por supuesto las operaciones  que se han discutido se realizan para cada periodo del flujo, mantenimiento la ubicación temporal de cada rubro. 

El flujo del proyecto financiado 

Este flujo se diferencia del anterior en la medida en que se consideran las fuentes del financiamiento del proyecto. Por tanto se registran los ingresos por el recibo del capital de los préstamos y créditos (ingreso no gravable, por ser una cuenta del Balance General). Igualmente se incluyen los costos de servicio de la deuda en el flujo: los intereses y comisiones son costos de operación deducibles y las amortizaciones son desembolsos no deducibles.

El esquema del flujo del proyecto financiado (o flujo del inversionista) se presenta a continuación

ESQUEMA DEL FLUJO DE FONDOS DEL INVERSIONISTA 

(FLUJO CON FINANCIAMIENTO)

(Punto de Vista de la Entidad Ejecutora o Dueño del Proyecto)

+ Ingresos de operación 

+ Ingresos financieros 

- Costos de operación (incluye impuestos indirectos)

- Intereses sobre créditos recibidos por el proyecto

- Depreciación 

GANANCIAS NETAS GRAVABLES

-  Impuestos directos

+ Valores de salvamento (gravables de activos)

- Impuestos a la utilidad e venta de activos.

+ Ingresos no gravables.

- Costos de operación no deducibles

+ Valores en libros de activos vendidos (ingreso no gravable)

Ganancias netas

+ Depreciación

+ Valores salvamento activos no vendidos

- Inversiones financieras

- Costos de inversiones.

+ Ingreso por emisiones de bonos, acciones del proyecto

- Dividendos pagados.

+ Créditos recibidos.

- Amortizaciones de créditos y préstamos.

Ejemplo: flujo de fondos del proyecto puro y financiado 

Un proyecto se va a realizar en un país donde no hay inflación. Requiere un monto de inversión de $100 millones: la mitad para activos fijos depreciables y la otra para activos no depreciables. La inversión se efectúa en el periodo 0. La vida útil del proyecto tiene  un periodo de ejecución de cinco años y los activos fijos depreciables no tienen valor de salvamento. La pérdida en la venta de los demás activos que alcanza a $ 20 millones se cargará al último periodo. 

La inversión se financia en un 50% de capital propia y el 50% restante  con el préstamo. Este préstamo por $50 millones se amortigua en cinco cuotas iguales de $10 millones cada uno a partir del periodo. La tasa de interés sobre este crédito es del 10% efectiva vencida sobre saldos las ventas son de 150 millones, los gastos de operación sin incluir gastos financieros ni depreciación son de $80 millones por año. 

La tasa de impuesto a la renta es del 20%

La depreciación se realiza sobre el 100% del valor de adquisición de los activos depreciables, en un periodo de cinco años, con el  método lineal.

Los flujos de este proyecto se presentan a continuación:  

FLUJO DE FONDOS NETO SIN FINACIAMIENTO

(millones de pesos)
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FLUJO DE FONDO DEL PROYECTO FINANCIADO

(millones de pesos)
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Los flujos de fondos y la toma de decisiones de inversión
Como se ha descrito los flujos de fondos se utilizan en  la evaluación financiera de proyectos para sintetizar los datos generados en los estudios que forman parte de la formulación y preparación de un proyecto. Sin embargo no se debe olvidar que todo este procedimiento se sigue con el fin de poder resumir esa información en un criterio de selección.

Desde este punto de vista la información que se registra en el flujo debe ser estudiada con el fin de que refleja los impactos positivos y negativos que son realmente atribuibles al proyecto y en los que nos se hubiese incurrido si el proyecto no se hubiera llevado a cabo. Es por ello que la decisión de hacer o no un proyecto se toma únicamente con relación al llamado flujo de fondos incremental.    

 Dicho flujo se conforma solamente de los ingresos y los costos atribuibles al proyecto que son los que no se hubiese incurrido si el proyecto no se hubiese ejecutado. 

El flujo de fondos incremental 

El flujo de fondos incremental es aquel en el que se registran tan solo los ingresos y los costos atribuibles al proyecto, y en los cuales no se hubiese incurrido si el proyecto no se hubiese ejecutado. Así, es el cuadro relevante para el análisis de la bondad del proyecto.

Los ingresos que se registran en el flujo de fondos incremental deben ser claramente atribuibles a la realización del proyecto que se está evaluando. Los ingresos incrementales son los que resulta de  una comparación de los ingresos en el escenario con proyectos y sin proyectos. La diferencia sólo se puede atribuir a la ejecución del proyecto.

Por ejemplo, supongamos que un agricultor está cultivando 100 hectáreas de tierra y define un proyecto que consiste en compra 75 hectáreas del precio vecino para ampliar sus tierras cultivables. Los ingresos registrados en la evaluación financiera del proyecto propuesto se deducen de la diferencia (el incremento) entre lo que ganaría cultivando las 175 hectáreas y lo que ganará si se limita a las 100 hectáreas originales. 

Flujo de fondos con proyecto y flujo de fondos sin proyectos

Dada la dificultad para poder establecer un flujo de fondos incremental directamente, cuando se tienen proyectos de cierto nivel de complejidad es común construir dos flujos: que corresponde al escenario (con proyecto) o el que refleja el escenario (sin proyecto). La construcción de cada flujo utiliza todos los criterios  hasta ahora mencionados, incluyendo la construcción  de flujos de fondos del proyecto puro o financiado. Para el análisis del proyecto, se resta el flujo sin proyecto del flujo con proyecto.

Este método permite, entre otras cosas despejar fácilmente el costo de oportunidad de un insumo, ya que al construir el flujo financiero de la entidad ejecutora con el proyecto y el flujo sin el proyecto la diferencia revelará los costos de oportunidad de los insumos. 

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Describe la gestión económica que ha tenido una empresa durante un período de tiempo específico, es conocido también como estado de resultados o estado de ingresos y gastos, que se han generado y producido, respectivamente durante un período ejercicio o ciclo contable, independientemente del momento en que ocurrió la entrada o salida efectiva de dinero.

El estado de perdidas y ganancias nos indica comparar ingresos y egresos, el resultado de las operaciones (Transacciones) mediante la rentabilidad contable de la empresa calculada sobre la base de información que se obtiene de los estados financieros) de la empresa.

Este reporte es el primer estado financiero que se debe elaborar pues su resultado final es util y se registra en el estado de cambio de patrimonio neto  y en el balance general .

LOS INGRESOS

Un ingreso representa un aumento en los activos de una empresa, debido a la venta de bienes, la prestación de servicios u otra fuente que  incremente las ganancias de la misma . Los ingresos deben ser  registrados el día en que se vendió el artículo o se prestó el servicio, aún si el dinero se recibe en  ese momento o días más tarde. Por ello estos ingresos pueden ser realizados de manera líquida ( a través de caja ) o de forma intangible ( Cuentas por cobrar originadas por operaciones con los clientes). El  primer caso, el ingreso fue generado en el mismo período en que se produjo la entrada efectiva de dinero. En el segundo el ingreso se generó pero la entrada efectiva de dinero no.

Los ingresos son reconocidos cuando cumplen con dos requisitos:

· El vendedor de las mercancías ha transmitido al comprador todo lo que es decisivo en materia de riesgos y recompensas inherentes al derecho de propiedad.

· No existe incertidumbre sobre el pago que se obtiene por la venta de las mercaderías,  los costos en que se ha incurrido o se va a incurrir al producir o comprar mercadería y la posibilidad de devolución de la misma.

Por ejemplo una empresa X Inmobiliaria firmo un contrato con el señor Gonzales para representarlo en la venta de su casa  Dicho contrato contempla una comisión del 5% de precio de venta para la empresa inmobiliaria venda la casa en 100,000 por lo que obtiene una comisión de 5,000 (100,000x.0.05) que será desembolsada el 30 de agosto. En este caso el ingreso de la empresa inmobiliaria es de 5000 y solo se  deberá registrar dicha cantidad el día que se realizó la venta de la casa es decir el  17 de mayo, sin embargo como la empresa no cobrará hasta el 30 de agosto, este ingreso es registrado como una cuenta por cobrar en el futuro.

Clasificación de los ingresos

a) Ingresos directos Son los que provienen de las operaciones normales del negocio generalmente se representan mediante la cuenta ventas.

b) Ingresos Financieros Estos ingresos provienen de operaciones vinculadas con el manejo eficiente del efectivo. Por ejemplo ingresos por diferencia de cambio, descuentos obtenidos por pronto pago, intereses u otros.

c) Otros ingresos. Son ingresos que representan una de dos características siguientes:

No son  frecuentes en la empresa o son generadas por operaciones diferentes al giro de la misma. Por ejemplo el ingreso que se obtiene por el alquiler de un espacio no utilizado por la empresa.

d) Ingresos extraordinarios. Son ingresos que representan dos características a la vez. Ser generados por operaciones que no son frecuentes en la empresa y que son diferentes al giro de la empresa  pero que se obtiene una ventaja adicional o extraordinaria por ejemplo la venta de un activo fijo que se considera solo el exceso  del precio obtenido sobre el valor en libros. 

 Los Costos

Representan disminuciones en el activo o aumentos en las deudas de una empresa. Estos pueden generarse, por ejemplo al adquirir bienes o servicios que en un futuro generarán ingresos. Así los salarios de los empleados, la publicidad y el alquiler de un local, por ejemplo constituyen costos en los que la empresa  incurre para atraer y servir a sus clientes  con la intención de generar ingresos.

Los Gastos Son el costo de bienes o servicios adquiridos por la empresa que ya han generado ingresos. Así el costo se convierten gasto cando contribuye a generar un ingreso. La conversión en gastos se realiza con el fin de comparar ingresos con gastos y mostrar un resultado. Este último es un resultado que se obtiene  en el estado de perdidas y ganancias. Por ejemplo el salario del  agente  inmobiliaria del ejemplo anterior se vuelve en gasto cuando este vende la casa señor gonzales.

Existen tres criterios para el reconocimiento de gastos:

· Asociación de causa y efecto. Los gastos son reconocidos sobre la base de su asociación directa con determinados ingresos. Algunas transacciones resultan en ingresos y gastos a la vez simultáneamente  como por ejemplo las comisiones a los vendedores. Estas se otorgan solo cuando se ha realizado una venta, y por tal razón implican un gasto.

· Distribución sistemática. Algunos costos deben ser reconocidos como gastos en determinado período, distribuyéndolos   sistemáticamente durante los períodos en que dichos costos generaran un beneficio por varios períodos, pero como no hay una clara relación de causa y efecto, estos costos deben ser cargados a gastos parcialmente durante cada período por el tiempo en que estos generen beneficios. Algo similar ocurre con los gastos pagados por adelantado (como los alquileres) que serán también distribuidos a lo largo del período en que dicho alquiler será utilizado, surgiendo la amortización  del gasto pagado por adelantado.

· Reconocimiento inmediato. Algunos costos son inmediatamente registrados como gastos, pues no pueden demostrar que generen un ingreso futuro los dos criterios anteriormente propuestos no pueden ser aplicados efectivamente. Es decir los costos de distribuirlos a través del tiempo  o buscar la relación causa y efecto son mayores que los beneficios que se obtienen de ellos.

 Clasificación de gastos

Los gastos se pueden clasificar según su período de realización y según el tipo de gasto en que se incurre.

Según su período de realización los gastos se dividen en:

a) Gastos de ejercicio Son aquellos cuyo uso corresponde directamente al periodo en el cual se incurrió por ejemplo el consumo de electricidad, los sueldos entre otros.

b) Gastos capitalizables Son originados por activos cuyos costos se convertirán en gastos en el futuro. Pòr ejemplo un seguro pagado por adelantado  se registra como un costo en un primer momento, pero al transcurrir el tiempo se consumirá y será convertido (devengado) en gasto

Según el tipo de gasto 

a) Gastos directos.- Son los que  incurre una compañía para generar ingresos directos, es decir aquellos propios  del giro del negocio. Por ejemplo para el caso de una compañía comercial, estos gastos serán el costo de la mercadería vendada llamado costo de ventas El costo de ventas se calcula a través de la séte formula.

Costos de ventas = Inventario inicial + compras netas- inventario final

Al referirnos a compras netas, se deducen de los fletes ( el traslado de la mercadería ), los seguros y los descuentos sobre compras entre otros.

En el caso de compañías industriales, el costo de ventas se relaciona con el costo de productos terminados y vendidos durante un periodo y no se incluyen aquellos que se encuentran  en el proceso de fabricación.

b) Costos de operación  También son llamados gastos operativos son los gastos que en los que incurre una compañía para poder desarrollar sus actividades  Pueden ser de dos tipos :

· Gastos generales o de administración Incurridos por la empresa para que estos pueda ser administrada  o para la operación de la misma, por ejemplo los sueldos del administrador los gerentes, gastos de luz , alquiler, etc.

· Gastos de ventas  Incurridos en la compañía para poder colocar su producto en el mercado. Se relacionan con las operaciones de venta.

c) Gastos Financieros  Se originan a raíz del manejo efectivo que proviene de agentes externos a la compañía ( Préstamos de bancos y de otras instituciones) por ejm gastos de intereses.

d) Otros gastos.- Son gastos que no están relacionados con el giro del negocio y por lo tanto son inusuales o poco frecuentes por ejemplo los gastos relacionados a huelgas o litigios y las perdidas en transacciones como la venta de un activo fijo.

e) Gastos extraordinarios Son gastos también inusuales o poco frecuentes pero de valor significativo  generalmente son gastos incurridos por  desastres inusuales ( como terremotos) o por expropiación de activos por parte del gobierno  o por leyes promulgadas  Cuando una partida califica como gasto extraordinario, se presenta al final del estado dependidas y ganancias, libre de cualquier efecto de impuestos sobre la renta.

LAS PERDIDAS

 Son el costo de los bienes  o servicios que no han logrado generar ingresos. Por ejemplo, el monto de una mercadería adquirida que estuviera dañada o no se pudiera vender o utilizar.

EJERCICIO DE ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS:
El  primero de enero de 1997, el señor Velásquez instalo su negocio para dar servicio de fotocopiado frente a la Universidad. La información de la Empresa para el año que paso se presenta a continuación. Se pide que con estos datos se prepare el estado de  perdidas y ganancias de la empresa para dicho período.

Inicialmente el señor Velásquez tuvo que invertir para la constitución de a empresa S/  50,000. El  alquiler mensual del ambiente que ocupa fue de  S/ 1500 y requirió de gastos pre operativos  de acondicionamiento del local  por un monto S/ 1000  Los gastos pre operativos se amortizan en cuotas iguales hasta el fin del cuarto año cuando ya habrán sido totalmente devengados. Son dos los empleados que trabajan con las fotocopiadoras y el sueldo de cada uno es de 400 soles mensuales, además se contrato a un administrador y su sueldo asciende a S/ 1,000 mensuales.

Para iniciar  las operaciones se compraron dos fotocopiadoras. El costo de estas máquinas fue de S/ 4000 cada una , con una vida útil de dos años, al final del cuál se venderán  a S7 500 cada una ( este es el valor contable  de cada una al final de los dos años y no el valor de mercado). El sistema de depreciación que utiliza la empresa es del de línea recta.

El precio de cada fotocopia es de S/ 0.15 ( S/  0.3 por cada hoja fotocopiada por ambas caras). Los primeros seis meses  se fotocopiaron 20,000 hojas y 7000 paginas  por mes, mientras que en la segunda parte del año, debido a que la empresa gano prestigio, dentro de los estudiantes se fotocopiaron 30,000 hojas y  10,000 páginas mensuales. Se espera que estos últimos valores sean el ritmo de producción mensual en los siguientes años . Cabe mencionar que no toda la producción anual es vendida a los estudiantes, sino que la mitad de la misma se destina a una empresa que mantiene un contrato de servicios con la fotocopiadora. Este servicio es pagado cada mes , pero existe un tiempo de espera de una semana.

Los insumos que se utilizan mensualmente incluyen las hojas bond por un  valor S/ 25 el millar y cartuchos de tinta a un costo S/ 75 por cada uno. Con un cartucho de tinta se obtienen en promedio  6000  fotocopias.  Los primeros seis meses las compras fueron  solo de 162 millares de hojas y de 27 cartuchos de tinta, mientras que en los seis meses restantes las compras aumentaron a  240 millares y 40 cartuchos de tinta, debido al incremento de las ventas . Con la finalidad de estar siempre preparados  par servir a sus clientes se ha determinado que todos los insumos  deben ser comprados un mes antes de su uso.

Se ha conseguido un crédito por US $ 6,000, con cuatro años de repago y 10% de interés nominal sobre el saldo. El tipo de cambio  al día de la realización de los estados financieros es de 2.7 soles por dólar, la inflación anual fue de 0% 

Finalmente el señor Velásquez debe crear una reserva legal (Retracción de la utilidad ) para cubrir posibles deudas futuras  que asciende a S/ 10,000.

El impuesto general a las ventas (IGV) alcanza al 18% y grava las ventas  y las compras de activos e insumos requeridos para la marcha del negocio. El impuesto a la renta es del 30%
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Balance general
El propósito Del balance general  es presentar la situación financiera de la empresa en una fecha determinada. Muestra los bienes derechos y deberes que la empresa tiene en ese momento.

DISTRIBUCIÓN DEL BALANCE GENERAL

 El balance general esta compuesto por los activos (bienes), los pasivos obligaciones  y el patrimonio neto (capital) de la empresa.

ACTIVO.

Formado por todos los recursos de propiedad de la empresa y que le pueden generar beneficios económicos futuros. Estos recursos son tangibles si tienen existencia material (bienes),o intangibles, sino se tiene el activo físico, sino que representan derechos de cobro de uso futuro. El activo se clasifica en 

a) Activo corriente o circulante

Es aquel que se espera sea convertido en efectivo, realizado en ingreso o utilizado en el corto plazo. Por corto plazo se entiende  un período de un año ola duración de un ciclo normal de operaciones. El activo corriente  a su vez se subdivide en cuatro categorías:

· Activo disponible Incluye cuentas consideradas como dinero o cuasi dinero 9Bancos, efectivo, acciones bonos) todas las cuentas que son de fácil convetibilidad en dinero.

· Activo exigible. Son cuentas sobre las cuales la empresa tiene derecho de cobro, y además pueden ser realizadas en dinero en el cortoplazo9Créditos otorgados a terceros en el corto plazo

· Activo realizable. Son todos aquellos bienes que a través de la venta se convierten en efectivo  mercaderías para una empresa industrial incluye Productos terminados, productos en proceso, materias primas y suministros.

· Gastos pagados por adelantado. Son desembolsos realizados por la empresa con el fin de obtener un determinado bien o servicio en el período siguiente, generando así en el momento actual  un derecho para la empresa. ( alquileres seguros pagados [por adelantado. 

b) ACTIVO NO CORRIENTE

Representa todos los bienes de propiedad de la compañía ya sean tangibles  o intangibles ,que no pueden ser convertidos en efectivo en el corto plazo y que serán utilizados para el desarrollo de las operaciones del negocio. los componentes son:

· Cuentas por cobrar a largo plazo Son partidas que representan un derecho de cobro pero que serían realizadas en un plazo mayor de un año Créditos otorgados a clientes pero que superen de un año como período de pago.

· Inversiones en valores Incluye las acciones y obligaciones  emitidas por terceros que la empresa posee y que no serán convertidos en efectivo en el corto plazo, el fin de la empresa al realizar estas operaciones es controlar otros negocios u obtener una renta fija.

· Activos operacionales  Son bienes utilizados en las operaciones de la empresa que no tiene como fin ser vendidos, estos activos se clasifican en:

· Activos tangibles, también llamados fijos, son utilizados en las operaciones del a empresa muebles enseres maquinaria equipo vehículos edificios terrenos.

· Activos Intangibles  No tienen existencia física . concesiones , derechos de marca  patentes estudios, etc

PASIVO

El pasivo esta conformado por todas aquellas obligaciones o deudas que la empresa tiene con terceras personas. Incluye toda cuenta, que este pendiente de pago,comolos tributos, sueldos entre otros.

a) Pasivo corriente o circulante. Esta referido a obligaciones que deben ser canceladas  dentro de un año o dentro de un ciclo normal del negocio incluye las siguientes cuentas

· Deudas en los bancos( sobregiros bancarios)

· Deudas con el estado tributos por pagar)

· Deudas con los proveedores ( cuentas por pagar comerciales)

· Deudas con los trabajadores ( Cuentas por pagar comerciales)

· Deudas con los trabajadores ( remuneraciones o sueldos por pagar)

· Deudas con los accionistas Cuentas por pagar a socios y accionistas.

b) Pasivo no corriente.

Esta referido a deudas y obligaciones cuyo plazo de vencimiento es mayor a un año, incluye las sgtes cuentas

· Deudas o prestamos a largo plazo

· Provisión para compensación por tiempo de servicios 9 Deuda con sus trabajadores)

· Ganancias diferibles Son cobros realizados por adelantado aunque todavía no se haya entregado el bien o servicio correspondiente 

c) Pasivo contingente Este pasivo se refiere a una posible deuda que se estimase va a contraer, aunque no hay seguridad que así sea ( por ejemplo si la empresa esta enfrentando un juicio y se espera que lo va a perder puede destinar desde ahora una cantidad a este pasivo.

PATRIMONIO NETO

Es el activo menos el pasivo, las cuentas de patrimonio neto son las siguientes

· Capital social representa el aporte de los socios

· Reservas Son retenciones de las utilidades las cuales se destinan a fines específicos o a cubrir perdidas 

-
Reserva legal  Esta originada por disposiciones legales  y representa un porcentaje  de la utilidad después de impuestos.

· Reserva contractual Originada por contratos con otras compañías.

· Reserva estatutaria Originada por estatutos de la compañía.

· Utilidades no distribuidas Conocidas también como utilidades retenidas o utilidades acumuladas

Ejercicios  Balance General 

Cuentas de la Compañía  compañía Velasquez  fotocopias al 31 12 2004

Tiene las siguientes cuentas.

· Caja Bancos






95384.5

· Cuentas por cobrar ventas al crédito



  6195.0

· Materias primas ( compras para un mes)


  1525.0

· Maquinaria y equipo





  8000.0

· Depreciación 2 máquinas




  3500.0

· Gastos pre operativos
acondicionamiento del local

    750.0

· Tributos por pagar





   14526

· Prestamos a corto plazo




     4050

· Prestamos a largo plazo



                 8100

· Reserva legal






    10000

· Utilidades retenidas





  21678.5

Elaborar el Balance General

ESTADO DE FUENTES Y USO DE FONDOS

También llamado Estado de Flujo en efectivo, muestra el efecto de los cambios o variaciones de dinero en efectivo y/o equivalencias de efectivo, en un período determinado. Presenta las fuentes y usos del efectivo durante dicho período, es decir muestra de donde proviene el efectivo y en que se gasta o invierte . Es importante  destacar que se debe cuantificar y mostrar dentro del mismo estado el efecto de las fluctuaciones de las tasas de cambio en una partida separada. Si las partidas están en moneda extranjera se debe convertir a moneda nacional utilizando el tipo de cambio vigente a la fecha de los flujos de efectivo. 

A partir de este reporte , la empresa puede planificar sus políticas financieras con la finalidad de obtener efectivo necesario para cumplir sus obligaciones. 

Ejercicios flujo de caja
Problema I EMPRESA ELSOL

Una Empresa Industrial, tiene el siguiente programa de ventas de productos 
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El precio por T.M. es de S/ 150. Los costos de  operación ascienden a S/ 20380 en el primer año y de S/ 27300 en los años siguientes ; los costos sdministrativos son de 2500 para el primer año y de S/ 3310 para los siguientes años y los de ventas ascienden a S/. 4780 y 4400 en el primer año y los siguientes respectivamente.

El capital de trabajo necesario es de S/. 1840 en el primer año y de S/. 3580 a partir del segundo año. La inversión en activo fijo es de S/. 5000 en edificios y terrenos (s/. 2000 en terrenos) y de s/. 1000 en intamgibles. Dicha inversión se realiza proporcionalmente en dos años. En maquinaria, equipos , muebles y enseres se requieren de S/. 18000 los cuales se ejecutan un año antes de la operación.

En el primer año de operación se compra un equipo de S/. 3900 y en el segundo se adquieren muebles y enseres por S/. 7700

La tasa de depreciación es de 10% anual por todos los activos. Los intangibles se amortizan a razón de S/.120 anuales hasta extinguirlos. La tasa de impuesto a las utilidades es del 30% de la utilidad imponible.

Se tiene el siguiente cuadro de  Servicios de la deuda 
	Años
	Prestamo
	Amortización
	Intereses



	1

2

3

4

5

6

7

8


	2400

16800

-

-

-

-

-

-
	-

-

-

  480

3840

3840

3840

3840
	-

-

1534

1498

1190

884

890

576




Preparar el flujo de fondos  proyectado para los cuatro años de operación del proyecto.

2.
Un propietario de un edificio de apartamentos recibe $ 500 000 al año por concepto de arrendamiento. Los gastos de Operación y mantenimiento son de $ 200,000 anuales. La vida útil que le queda al edificio es de 6 años al final de los cuales el edificio podrá venderse en $ 3’000,000 el edificio ya fue depreciado en su totalidad y el impuesto a la renta y a las ganancias extraordinarias es del 10%.Se estudia el proyecto de convertir el edificio en un complejo de oficinas que generara ingresos anuales por $ 900,000 y costos anuales de operación y mantenimiento de $ 300,000.


Para ello, se deben de invertir $ 2’000,000 en la remodelación del edificio, que dura un año. El total de las mejoras puede depreciarse en cinco años línea recta, sin valor residual. La remodelación permitirá utilizar el edificio por cinco años, al final de los cuales podrá venderse por $. 4’000,000.

Presente los flujos de fondos con proyecto, sin proyecto e incremental.

3. Un proyecto requiere un monto de inversión de $ 200 millones; la mitad para activos no depreciables y la otra para activos depreciables. La inversión se efectúa en el periodo 0. La vida útil del proyecto es de cinco años y el valor comercial para la venta de los activos fijos depreciables es de $ 20 millones, al final de año 5.

El precio de venta de los demás activos alcanza los $ 120 millones y se realiza al final del año La inversión se financia así un 50% con capital propio y el otro 50% con un préstamo. Dicho préstamo se amortiza en cinco cuotas iguales a partir del periodo 1 en que se paga la primera. La tasa de interés sobre este crédito es  del 10% anual vencida sobre saldos.

Las ventas atribuibles al proyecto serán del orden de $200millones por año y los gastos de operación sin incluir gastos financieros ni depreciación son de  $ 80 millones por año. La tasa de impuestos a la renta y a las ganancias extraordinarias es del 10% . La depreciación se calcula sobre el 100% del valor de adquisición a cinco años, con el método de línea recta.

Presente el flujo de fondos del proyecto puro y el flujo de fondos del proyecto financiado.

4. Para entrar al mercado de chocolate produciendo el nuevo chocolatín “Choco Rico), una firma compra una maquina que hoy cuesta $ 90,000. El mercado total de este producto es hoy de 400,000 unidades, y se espera que crecerá en 100,000 unidades por año. El primer año que en la finca entra al mercado podrá captar solo el 10% de el, en el segundo año captara el 15% y desde el tercero en adelante el 20%. Su costo de producción es de $1.5 por unidad y el precio de venta de $ 2 por unidad.

No hay impuesto de ninguna clase.

La maquina tiene una vida útil de cuatro años de operación al cabo de los cuales no tienen valor comercial alguno.

a. Presente el flujo de fondos neto de proyecto

b.  Ahora suponga que hay impuestos sobre la renta del 25%. La depreciación de la maquinaria es de tipo lineal, en un plazo de tres años. Presente el flujo de fondos del proyecto. 

PRACTICA DIRIGIDA: Tema: Estados Financieros

Nombre: …………………………………..

Dada la información adjunta, del proyecto “Las Dunas”, considerando un horizonte de planeamiento de 5 años y un costo de oportunidad del 15%.
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 (+) Ingreso de operación

770.0

847.0

847.0

847.0

847.0

 (+) Valor de salvamento gravable

53.0

 (-) Costo de ventas

304.4

327.2

327.2

295.9

295.9

 (-) Gastos de administración

222.9

222.7

222.7

221.4

221.4

 (-) Gastos de comercialización

48.9

48.7

48.7

47.6

47.6

 (-) Gastos financieros

63.1

43.7

17.6

    - Valor en libro activos vendidos (al cierre)

443.2

    - Ingreso por Recuperación Crédito Fiscal (IGV)

138.8

    - Ingresos no Gravables (rec. Cap. Trab.)

66.6

     (-) Inversión en activos fijos tangibles

735.7

     (-) Inversión en activos fijos intangibles

101.5

     (-) Costo de oper. no deducible (caja bancos inicial)

64.4

2.2

     (-) Pago I.G.V. en inversiones fijas (crédito fiscal)

138.8

     (+) Depreciación, amortización Cargos diferidos

86.7

93.7

93.7

59.9

59.9

     (+) Créditos recibidos 

615.4

     (-) Amortizaciones de créditos y préstamos

110.7

239.3

265.4

     (-) Intereses sobre créditos recibidos por el proyecto

63.1

43.7

17.6

    - Aportes de Capital

410.3

2.2

AÑOS


Elabore los estados financieros proyectados: Ganancias y Perdidas, Flujo de Caja proyectado, Fuentes y Usos de Fondos y el Balance General Proyectado.
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A.  ACTIVO CORRIENTE

    - Caja Bancos

    - Otros

B.  ACTIVO NO CORRIENTE

    - Tangibles

    - Intangibles

    TOTAL ACTIVOS

C.  PASIVO NO CORRIENTE

    - Deudas a Largo Plazo

    - Provision Liquidacion

    - ..............

D.  PASIVO CORRIENTE

    - Deudas a Corto Plazo

    - Otros

    - ..............

    TOTAL PASIVOS

E.  PATRIMONIO

    - Otros Ajustes  (diferencia valores residuales)

 

    - Aportes de Capital

    - Aportes en activos (valorizado)

    - Incremento Patrimonial

    - Reservas

    - Pérdidas Acumuladas del ejercicio

    TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO
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 (+) Ingreso de operación

 (+) Valor de salvamento gravable

(+) Ingresos financieros

 (=) Ingreso neto

 (-) Costo de ventas

 (=) Utilidad bruta

 (-) Gastos de administración

 (-) Gastos de comercialización

 (=) Utilidad bruta de operación

 (-) Gastos financieros

 (=) Resultado de explotación

     Pérdidas acumuladas

 (=) Renta neta del ejercicio

 (-) Deducciones de Ley

 (-) Reinversiones

 (=) Saldo imponible

 (-) Impuesto directo

 (=) Resultado del ejercicio

 (-) Reservas de capítalización

 (=) Utilidad a distribuir

AÑOS
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 A. Ingresos

    - Ingreso por ventas (bienes y/o servicios)

    - Valor de salvamento gravable

    - Valor en libro activos vendidos (al cierre)

    - Valor en libro activos no vendidos (al cierre)

    - Ingresos Financieros gravables (al cierre)

    - Ingreso por Recup. Inversión Financiera

    - Ingreso por Recuperación Crédito Fiscal (IGV)

    - Ingresos no Gravables (rec. Cap. Trab.)

 B. Egresos

     (-) Inversión en activos fijos tangibles

     (-) Inversión en activos fijos intangibles

     (-) Costo de oper. no deducible (caja bancos inicial)

     (-) Pago I.G.V. en inversiones fijas (crédito fiscal)

     (-) Costos de operación deducible

     (-) Gastos de administración deducibles

     (-) Gastos de comercialización deducibles

     (-) Impuestos indirectos (al patrimonio)

     (+) Depreciación, amortización Cargos diferidos

     (-) Impuesto a la renta

     (-) Inversiones Financieras

 C. Flujo de fondos  Proyecto Puro

     (+) Créditos recibidos 

     (+) Ingreso por emisión de bonos, acciones

     (-) Amortizaciones de créditos y préstamos

     (-) Dividendos pagados por bonos y/o acciones emitidas

     (-) Intereses sobre créditos recibidos por el proyecto

     (-) Ajuste en pago impuestos directos (endeudamiento)

 D. FLUJO CAJA (Proyecto Financiado)

    - Aportes de Capital

    - Aportes de Activos valorizado

    - Dividendos por distribuir

    - Otros (deducciones de ley)

    - Provision Liquidacion

 E. SALDO EN CAJA ANUAL

    - Capital de trabajo, 

 F. SALDO EN CAJA RESIDUAL


[image: image15.wmf]CUADRO INTEGRADO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS
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 A. FUENTES.

    - Aportes de capital

    - Prestamos a largo plazo

    - prestamos a corto plazo

    - Renta neta del ejercicio

    - Reserva depreciacion y amortizacion

    - Provision liquidacion

    - ingreso por venta de activos

    - Recuperac. Crédito fiscal

    - Saldo en caja ejerc. anterior

 B. USOS

    - Inversion

    - Reinversion

    - Pérdidas del ejercicio

    - Amortizacion deuda

    - Impuesto a la renta

    - Dividendos pagados

    - Deducciones de ley

SALDO EN CAJA


TALLER MODULO I

1 .
 Productos “Tilsen”

Una Empresa Industrial tiene el siguiente programa de ventas de producto”Tilsen”

	Año
	T.M. (Q)

	1º

2º

3º

...

10º
	156,000

210,000

210,000

....

210,000


El Precio de Venta por T.M. es de S/. 150. Los costos de operación ascienden a S/. 10’190,000 en el primer año y S/. 13’650,000 en los años siguientes; los costos administrativos son de S/.1’250.000 para el primer año y S/. 1’655,000 para los siguientes y los de ventas ascienden a S/. 2’390,000 y S/.2’200,000 en el primer año y siguientes respectivamente.

El capital de trabajo necesaria es de S/. 940,000 en el primer año y S/.1’790,000 a partir del segundo año. La inversión en activo fijo es de S/. 2’500,000 en edificios y terrenos (S/. 1’000,0000 en terrenos) y de S/. 500,000 en intangibles. Dicha inversión se realiza proporcionalmente en dos años. En maquinaria, equipos, muebles y Enseres se requieren por S/. 9’000,000, los cuales se ejecutan un año antes de la operación.

En el primer año de operación se compra un equipo en S/. 1’950,000 y en el segundo se adquieren Muebles y Enseres por S/. 3’850,000.

La tasa de Depreciación es de 10% anual por todos los activos. Los intangibles se amortizan a razón de S/. 60,000 anuales hasta extinguirlos. La tasa de Impuesto a las utilidades es del 30% de la utilidad imponible.

	AÑOS
	PRESTAMO
	AMORTIZACION
	INTERESES

	1

2

3

4

5

6

7

8


	1’200,000

8’400,000

-

-

-

-

-

-


	-

-

-

240,000

1,920,000

1,920,000

1,920,000

1,920,000


	-

-

767,000

749,000

595,000

442,000

445,000

288,000


a) Preparar Flujo Fondos Proyectados Sin Financiamiento y con Financiamiento para cuatro años de operación.

b)  Hallar el VAN, TIR  y  la razón  B/C

C) construir los Estados de Ganancias y Perdidas, Usos y fuentes y Balance General.

2.
Con la siguiente información del cuadro construir los Estados de Ganancias y Perdidas, Usos y fuentes y Balance General.
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Del Flujo de Caja con Financiamiento
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3. El estudio de un proyecto de producción y venta de una maquina de afeitar determino que en el primer año de operación podría dominarse entre el 20% y 30% del mercado nacional y a partir del segundo año entre el 30% y el 40%.

El mercado nacional alcanza a 6’000,000 unidades al año. La utilidad de cada unidad antes del impuesto se estima entre $ 10 y $ 20 . La inversión total se estima en 150’000,000 y los costos de operación son de $ 10 por unidad vendida (no incluye depreciación de la inversión) la vida útil del proyecto se estimo en 10 años y no tendrá valor residual al final de su termino. Se prevé una tasa de descuento del 10% anual y una tasa de impuesto del 40 % ¿Usted recomendaría la inversión?

No se recomienda ya que el flujo de fondos con una tasa de 10% de interés de oportunidad nos arroja un VAN de –38´776,772.61. por lo cual no seria rentable para  el inversionista bajo esas condiciones establecidas, como lo podemos apreciar en el cuadro siguiente del flujo de fondos:

En el estudio de un proyecto se estima posible producir 30 000 toneladas anuales que podrían venderse a $ 300 cada una. Los costos variables se estimaron en $ 100 la tonelada y los fijos en $ 1 800 000. Esta alternativa requiere una financiación del 60% de la inversión. Suponga que el monto a financiarse se paga al final de los 10 años y que los intereses anuales son de 10% anuales.

Alternativamente, se conoce otra tecnología que podría producir solo 25 000 toneladas, con un costo variable de $ 150 la tonelada y fijos de $ 1 500 000. Al dejar demanda insatisfecha, se estima a vender a $ 400 la tonelada. El valor de esta alternativa de es           $ 1 800 000 y  tampoco tiene valor de salvamento al cabo de los 10 años. Suponga que la depreciación es lineal. Esta requiere un financiamiento del 50% de la inversión.

Adicionalmente a lo anterior, ambas alternativas requieren un capital de trabajo equivalente de 3 meses de costos de operación en cada caso. Este capital es propio para cada una de las inversiones, la tasa de impuesto a las utilidades es de 10% .

Elaborar los correspondientes flujos de caja para cada alternativa .

4.  ENSANCHE DE TELEFONOS DE LARGA DISTANCIA

Datos:
Proyecto: Teléfono publico de larga distancia

Investigación de mercados: Concluye que es posible realizar o instalar 2000 aparatos de larga distancia a enero de 1997.

Ingresos: 2000 US$ 250000 por teléfono instalado =  500 000 000

Costo variable:
materiales


25000




Remuneración personal
15000




Gastos generales

20000




TOTAL


60000

Costos fijos: 250 000 000 (incluye depreciación de 135 000 000)

Inversión: Equipos,  mobiliarios y construcción 750 000 000

Financiamiento:
10% de la inversión = 75 000 000 (recursos propios)







 675 000 000 (financiado)

Interés anual:

15%

Vida util de equipos:
5 años

Valor de salvamento:
10% de la inversión

Depreciación:

5 años (método Lineal) = 13 500 000

Impuestos:

10% sobre utilidades


Elaborar el flujo de caja

5.
PROYECTO PARA EXPORTACIÓN DE ESPÁRRAGOS

Ha llegado a usted información para evaluar el siguiente proyecto de exportación de espárragos con un horizonte de 9 años. Según los detalles técnicos. El producto especifico es espárrago verde y su técnica de irrigación es por gravedad. Se le solicita que evalué este proyecto desde el punto de vista económico y financiero.

SUPUESTOS DEL PROYECTO
VENTAS

· Se cuenta con una extensión de 20 ha para el cultivo de espárragos.

· Se asume que toda la producción se coloca en el mercado internacional.

· El precio internacional del esparrago que se cultivara es de US$ 1,000 por TM para el horizonte del proyecto.

· Se asume que el integro de las ventas se cobra en el miso periodo en que se realiza la venta.

El estimado de producción de espárragos es el siguiente:
	Año
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	TM
	0
	30
	60
	90
	90
	90
	100
	100
	100


Inversión

La única inversión que se requiere es la compra del tractor, cuyo costo estimado es de US$ 20,000. Se supone que se sigue el método de depreciación de línea recta y que el valor de rescate sera de US$ 3,000. asimismo, hay un costo de adquisición de los cultivos iniciales que asciende a US$ 419 por ha . cultivada.

Costos de operación

Los costos de operación están conformados por el jornal del trabajador, los insumos y el alquiler de la tierra. El jornal del trabajador es de US$ 2.86 por ha cultivada y cosechada. Se calcula que en la etapa inicial de preparación del terreno,, transplante y labores culturales, se requiere la participación de 150 trabajador por ha cultivada. A partir del primer año, se requerirán 180 trabajadores.

La inversión de insumos (urea, abono foliar y productos fitosanitarios) al inicio es de US$ 1,360 por ha cultivada. A partir del primer año dichos costos son de US$ 400 por ha cultivada. El alquiler de la tierra es de US$20,000 al año. Finalmente, el aumento de capital de trabajo se proyecta como el 10% del incremento de las ventas. Los gastos pre operativos se amortizan a o largo de la vida útil del proyecto.

Gastos generales

Los gastos generales que incluyen asesoría técnica y un equipo administrativo mínimo, asciende a US$ 8,523 al año.

Impuestos

Se enfrenta a un impuesto de 10% sobre las utilidades

Modulo Financiero

Se cuenta con un préstamo promocional de US$ 40,000 a una tasa de interés anual de 12% . El préstamo incluye 2 años de gracia para la amortización y un periodo de repago de 5 años.

Se le pide que formule el flujo de caja.

6. Para determinarla viabilidad económica de un proyecto se determino que la inversión necesaria se compone de los sgtes Items .

Terreno   



  4' 000,000

Construcciones  

            12'000,000

      Equipos de Planta 

 16'000,000

      Equipos de Oficina

   4'000,000

      Capital de trabajo                           6'000,000

      Activos nominales                          2'000,000

Los activos nominales no incluyen el costo del estudio de viabilidad que fué de 600,000.

Al término de su vida útil se estima que tendrá un valor de desecho de 2'000,000.

Al décimo año fecha fijada como período de evaluación, la infraestructura física podría tener un valor de 12'000,000, los equipos de plante  de 6'000,000 y os equipos de oficina de 300,000.

La reglamentación vigente establece que las tasas de depreciación son las sgtes:

Construcciones
 2.5% anual

Equipos             
10% anual

Los activos nominales se amortizan en 5 años, se proyectan ingresos anuales de  S/ 15'000,000 y costos sin incluir depreciación, amortización ni impuestos  por 6'000,000 anuales . Considerando una tasa de impuestos relevante para la empresa de un 15% confeccionar el flujo de caja para evaluar el proyecto.

7. Un proyecto que evalúa el reemplazo de sus equipos de manejo de materiales enfrenta las alternativas de comprar o arrendar.

El sistema actualmente en uso tiene gastos anuales de S/ 70,000 una vida útil de 10 años más y un valor de rescate al término de ella de S/ 8,400. el equipo se compro hace 5 años en S/ 175,000. El nuevo equipo tiene un costo de S/ 350,000 y una vida útil esperada de diez años, al cabo de los cuales podrá ser vendido en S/ 35,000. Sus gastos anuales de operación se calculan también en S/ 35,000.

Si se arrendase debería incurrirse en un gasto de S/ 45,000 anuales por concepto de arriendo, que tendría que desembolsarse al principio de cada año, además de un gasto anual por su operación  ascendente a S/ 17,000.

Si el equipo nuevo se  comprase, el antiguo sería recibido hoy en parte de pago por un valor de S/ 48,000 Sin embargo si se arrendase el equipo actual no tendría valor comercial en el mercado.

Si la tasa de impuestos a las utilidades fuese de un 10% y la depreciación de los equipos de un 10% anual. Elabore los flujos de caja. Necesarios para evaluar el proyecto.

8.
 A Ud le encargan el estudio de la conveniencia de reemplazar los interruptores de poder de la sub estación eléctrica de Miramar. El proyecto consiste en reemplazar los dos interruptores de la línea 110 KW Miramar- Laguna verde, por dos equipos de tecnología  más moderna del tipo SF6 (gas de azufre)  y de capacidad de ruptura  de 65000 MVA cada uno.

       Los actuales interruptores son equipos con más de 30 años de servicio y que por su metodología antigua se encuentran prácticamente obsoletos. Su capacidad de ruptura de 1500 MVA simétricos es inferior al nivel de corto circuito máximo que deben despejar, por lo que su confiabilidad esperada no guarda relación con la importancia de la línea de transmisión que protege. Existe el riesgo potencial de explosión que provocaría daños e interrupción del suministro de energía eléctrica a las zonas de viña del mar, Valparaíso y san Antonio por un período de hasta 72 horas.

Este riesgo se elimina con el reemplazo de los equipos. Los antecedentes económicos para evaluar el proyecto son los sgtes  :

Inversiones se consideran las siguientes:
	2 Interruptores tripulares
	6´500,000

	6 transformadores
	5’ 500,000

	Instalación de accesorios
	150,000

	Obras civiles
	1’ 100,000

	Mano de obra viáticos y transporte
	1’ 250,000

	Ingeniería
	2’ 000,000


Daños de explosión. En la determinación del valor de los daños causados por una explosión se considera.

Perdida total del interruptor dañado. Perdida parcial (20%) de los equipos adyacentes a la explosión en un radio de 15 metros.

Perdida por energía no vendida . se estima una perdida por energía no vendida  de 1´377,000 durante las 72 horas de interrupción del servicio en algunos puntos. Costo adicional de la generación de la central laguna verde. Mientras se normaliza  la operación de la sub estación  Miramar se recurrirá al abastecimiento de la central laguna verde durante un tiempo estimado de 60 horas considerando un tiempo de partida de los generadores  de 12 horas.

Su costo se estima en S/ 10’230,000 La reposición de los equipos dañados se ha estimado en S/ 18´112,000,000.

Los nuevos equipos se deprecian en S/ 206,000 anuales..

Suponga que dentro de los próximos 10 años se estima la ocurrencia de una segunda explosión. Con el objeto de hacer más conservador el proyecto se supondrá que esta ocurrirá  al finalizar el décimo año. La tasa de descuento es del 14% y la tasa de impuesto del 10% Se pide confeccionar el flujo de caja para evaluar el proyecto

9. Un proyecto que evalúa el reemplazo de sus equipos de manejo de materiales enfrenta  las alternativas de comprar o arrendar. El sistema actualmente en uso tiene gastos anuales de S/ 70,000, una vida útil de 10 años más y un valor de rescate al término de ella  de S/ 8,400. El equipo se compro hace 5 años en S/ 175,000, El nuevo equipo tiene un costo de S/ 350,000 Sus gastos anuales de operación se calculan también en S/ 35,000. Si se arrendase debería incurrirse en un gasto de S/ 45,000 anuales por concepto de arriendo, que tendrían que desembolsarse al principio de cada año además de un gasto anual por su operación ascendente a S/ 17,000.

Si el quipo nuevo se comprase, el antiguo sería recibido hoy en parte de pago por un valor de S/ 48,000. Sin embargo si se arrendase, el equipo actual no tendría valor comercial en el mercado. Si la tasa de impuesto a las utilidades fuese del 10% y la depreciación de los equipos de un 10% anual elabore los flujos de caja necesarios para evaluar el proyecto.

10.
La Empresa Frutícola jugos, elabora anualmente 80,000 litros de concentrado de frutas en su planta de procesamiento de pulpa de frutas, de los cuales 20,000 traspasa a la planta de jugos para la elaboración y venta de 30,000 litros en cajas de un litro Tetra Brick de larga duración.

Cada planta tiene una administración propia y se lleva una contabilidad separada para cada una .

La planta de jugos ha mostrado siempre pérdidas contables, lo que ha hecho que algunos directores hayan planteado la posibilidad de desmantelar y vender sus instalaciones.

Para tomar su decisión le encargan a Ud un estudio para el cuál dispone de los siguientes antecedentes de la planta de procesamiento de pulpa:

Las ventas a otras empresas alcanzan a 60,000 kilos a un precio de S/ 120 por kilo. Para los 20,000 kilos que se transfieren a la planta de jugos se usa un precio de transferencia interno S/ 90. Si se cierra la planta de jugos se estima posible vender a otras empresas el 50% de lo que actualmente se le transfiere a un precio de s/ 75 el kilo . Sin embargo deberá destinarse el 15% de este ingreso a pagar una comisión a los vendedores .

Los costos directos que varían proporcionalmente con la producción son actualmente de 
	Mano de obra
	900,000

	Materia Prima
	3’300,000

	Suministros
	1´200,000

	Energía
	600,000


Otros costos indirectos de fabricación son las remuneraciones de supervisores (1’200,000 Anual) y la depreciación (900,000 anuales) las remuneraciones de los vendedores ascienden  a 900,000 anuales. Por otra parte la planta de jugos presenta la siguiente información para un año normal:

Las ventas ascienden a  S/ 18’000,000 Los costos directos de esta planta alcanzan anualmente a los sgtes valores
	Mano de obra
	6’600,000

	Concentrado de fruta
	1´800,000

	Otras materias primas
	2’700,000

	Suministros
	1´200,000

	Energía
	1´350,000


Otros costos indirectos ascienden a S/ 750,000 la mano de obra indirecta y 1´800,000 la depreciación. Los gastos de administración y ventas ascienden a S/ 1´350,000 anuales y se distribuyen entre ambas plantas  en función de los montos de los ingresos por venta. Si s cerrase la planta de jugos se estima que este gasto podría reducirse a S/ 750,000.

La planta de jugos tuvo un valor de adquisición de S/ 9´000,000 Su depreciación acumulada asciende  a S/ 5’400,00. Al desmantelarse se podría vender en S/ 1’800,000. Ambas plantas tienen una vida útil esperada de 5 años más, al cabo de los cuales sus valores de desecho son despreciables.

El directorio exige 20% de retorno del capital. Con esta información se pide que elabore un informe sobre los flujos de caja necesarios para tomar una decisión.

11.
En el estudio de viabilidad económica de un proyecto, se identificaron los siguientes Ítems de inversión.
	Terreno
	12´000,000

	Construcción
	22´000.000

	Equipamiento
	45´000,000

	Capital de trabajo
	13´000,000

	Activos nominales
	8´000,000


Los activos nominales incluyen el costo del estudio de factibilidad que ascendió a  S/ 1’000,000.

Al décimo año fecha fijada como período de evaluación los valores de desecho estimados ascienden a:
	Terreno y construcción
	22’000,000

	Equipamiento
	12’000,000


La normativa vigente permite las sgtes tasas de depreciación de los activos.
	Construcciones 
	2.5% annual

	Equipos
	10% annual


Los activos pueden ser amortizados linealmente durante 5 años. Estos activos no tendrán valor de desecho .En un nivel de operación normal se proyectan ingresos anuales por 35’000,000 y costos y costos sin incluir depreciación, amortizaciones ni impuestos por S/ 18’000,000 anuales .

La tasa de impuestos a las utilidades relevante para la empresa que se crearía sería de un 10%.

Con esta información prepare los flujos de caja que posibiliten evaluar el proyecto.

10.
Dos días después de haber comprado un nuevo vehículo para el transporte de sus productos industriales el gerente de la compañía el Sol , recibe información de otro modelo en el mercado que no solo se adecua más al tipo de producto que debe transportar, sino que además permite el ahorro de costos de operación( combustible, mantenimiento, etc) de S7 2,500 anuales respecto al actual. Su precio es de S/ 42,000. Si embargo el vehículo comprado se pago al contado en S/ 35,000, y revenderlo aún sin uso , solo podría hacerse en S/ 30,000.

La vida útil de ambos vehículos es de 10 años y su valor de recuperación al término de ella, es despreciable.

La tasa de impuestos de la empresa es del 15% y la depreciación se hace en línea recta.

Confeccione los flujos de caja para tomar la decisión.

11.
 A continuación se le presentan los datos relativos a la implementación de un proyecto de inversión, se le pide elaborar el flujo de fondos del proyecto, en una situación de proyecto financiado.

· Inversiones en terreno

:
S/.   30,000

· Inversión en máquinas y equipos
:
S/.  130,000

· Construcciones


:
S/. 110,000

· Estudios de pre inversión

:
S/.    4,000

· Estudios definitivos

:
S/. 13,000 (que se pagarán solo si el proyecto resulta factible.)

· I.G.V. en inversiones

:
S/.  20,000

Para iniciar operaciones, se ha estimado que se debe de disponer de capital de trabajo que guarda una relación proporcional con los costos de operación en razón de 1/4 del costo anual (no olvide considerar que en el capital de trabajo se debe tener previsiones para el pago de IGV en insumos - aproximadamente 50 nuevos soles por tonelada de producción).

El estudio financiero ha determinado la necesidad de un préstamo de S/. 210,000 pagadero en tres cuotas, con intereses del 18% efectivo anual sobre saldos.. Como información adicional se señala: que la tasa de inflación se calcula en 5% anual.

Con estas inversiones  se proyecta producir y vender 500 toneladas de producto en el primer año y 600 toneladas a partir del segundo año, a un precio de S/. 2,000 cada tonelada, sin incluir el IGV. 

El informe técnico  calcula costos variables de S/. 400   por tonelada producida (sin IGV) y costos fijos de S/. 600,000 anuales.(sin incluir depreciaciones y cargos diferidos). Las máquinas se deprecian en línea recta en cinco años, las edificaciones a razón del 5% anual; los cargos diferidos se amortizan en tres cuotas anuales, mientras que el impuesto directo es del 30%..

El proyecto podrá operar durante un máximo de 5 años, momento en el que los activos del proyecto (empresa) se podrán vender en 70,000 (incluido terrenos, maquinarias, equipos, edificaciones y otros).

· Elabore el flujo de fondos proyecto puro y  el flujo de fondos proyecto financiado
· Halle: VAN, TIR, B/C, PMRI del proyecto puro y halle: VAN, TIR, B/C, PMRI del proyecto financiado
· Grafique, Analice e interprete los resultados, considere que el inversionista ha señalado que su interés de oportunidad es del orden del 20 % real anual(efectivo).
· La tasa de interés de oportunidad alternativa en el mercado financiero alcanza a 12% real anual; a  esta misma tasa se pueden re-invertir los excedentes generados por el proyecto. En tal caso, halle el TIR, VAN y B/C  marginal del proyecto
13.

Proyeto  de viñedos Pinasco

El grupo Pinasco está interesado en adquirir tierras de cultivo de vid para constituir la empresa Uvas del Sur. Con ella espera incrementar la producción de vino de su empresa Viñedos  del Perú S.A. Necesita, ahora, la elaboración de un flujo caja y de los estados financieros del proyecto. Por recomendación de una prestigiosa firma de Nueva York, usted ha sido encargado de tal tarea. El proyecto comprende cuatro años de operación y un año de liquidación.

Supuestos del proyecto:

Ventas y precios

El producto final, la uva tiene dos destinos: la venta a la empresa viñedos del Perú S.A. del grupo pinasco y el mercado de exportación. Se estima que el 20%  de las ventas totales serán colocados en el mercado externo.

El precio en el mercado internacional es US$ 0.36 y se espera que se mantenga en ese nivel durante la vida útil del proyecto. A la empresa viñedos del Perú S.A. se le concederá un descuento del 5% sobre el precio de exportación. Las ventas en el mercado interno están gravadas con el IGV del 18%.

Producción

Se piensa adquirir tres fundos: Hortensia, Filomena y Gertrudis. Estos tienen una extensión de 500, 450 y 300 ha, respectivamente. De Hortensia, se espera un rendimiento máximo de 6,374 Kg/ha por año; de Filomena, 5,600 Kg/ha; y de Gertrudis. 4,000 Kg/ha.

Se piensa que los fundos alcanzaran gradualmente su  producción máxima. Se proyecta para el primer año una producción equivalente al 40% del máximo posible; en los años siguientes, el porcentaje se incrementaría a 70%, 90%; y finalmente, a 100%.

Inversión

El costo de los fundos es de US$2,000,000 sin IGV. A ello, se añadirá la inversión en un equipo de riego por goteo (US$129,000 sin IGV), dos tractores(US$30,000 cada una sin IGV) y un terreno para los edificios administrativos y el almacén (US$10,000 sin IGV). Se proyecta invertir US$56,000 en la construcción de estos últimos(incluido el IGV).

Costos de cultivo y cosecha

Se proyecta la participación de un equipo de jornaleros que cobrará US$10 por el cultivo de una hectárea, y US$13.5 por su cosecha, se requiere una inversión inicial en insumos de US$400 sin IGV, por cada hectárea. Los siguientes años requerirán una inversión similar. Se estima una cosecha al año.

Costos de Operación

Se esperan costos anuales de US$28,000 en planillas de administración y ventas.

Financiamiento

El Banco Internacional ha concebido una línea de crédito por US$1,000,000 con una tasa de interés del 9%. Las cuotas se amortizarán cada año.

Liquidación de activos

Se espera que, después de cuatro años de negocios, se pueda vender el fundo en US$2,400,000 sin IGV y el terreno en US$10,000 sin IGV. Se estima que los demás activos se venderán a su valor contable en el cuarto año:US$100,000 en el caso del sistema de riego; US$15,000 por cada tractor; y US$36,000 por las obras de la construcción del almacén y los edificios administrativos. Al valor contable se ha de añadir el IGV en cada caso.

Aspectos tributarios

El IGV alcanza el 18% y grava las ventas al mercado nacional y la venta de activos. Grava también las compras de activos  y de los insumos requeridos para la marcha del negocio. El impuesto a la renta es 30%.

Observaciones finales

El sistema de depreciación es de línea recta. Los gastos preoperativos se amortizaran en cuotas iguales hasta el fin del cuarto año, cuando ya habrán sido totalmente devengados. Se estima un aumento del capital de trabajo equivalente al 10% del aumento de las ventas.

14.
Se ponen dos alternativas para proveer energía mecánica para el bombeo de agua para una pequeña comunidad agrícola. La preparación  de una planta que ya esta   instalada, para el cual se necesita realizar una inversión  inicial de S/. 500.000, los costos anuales de mantenimiento y operación ascienden a S/. 300.000 y la planta tendrá una vida útil de 5 años. Y la construcción e instalación de un molino de viento que tendrá una vida útil de 15 años, con una inversión original de 2000,000 anuales.

Con un COK del 10%, cual es la alternativa mas conveniente?.

15.
 Una compañía dueña de una mina de carbón esta evaluando el proyecto de explotación, transporte y venta de mineral. El transporte lo puede hacer por carretera o ferrocarril. En caso de carretera tendrá que construir una vía con una inversión en el año cero de S/. 300 millones, con una vida útil de 30 años; cada año tendrá que incurrir en costos de mantenimiento por S/. 30 millones. Los camiones que requeriría  en costos  total de  S/. 2000 millones, con una vida útil de 8 años, con costos anuales de operación y mantenimiento  de S/. 400 millones, y en el cuarto año de operación habría que hacerles una operación general que costara S/. 400 millones.

En el caso del ferrocarril, se pagaría derechos anuales por usar una vía  férrea existente por S/. 45 millones al año. En el año cero habrá que invertir S/. 1000 millones en locomotoras y S/. 1500 millones en vagones , la primera tiene una vida útil de 10 años en los segundos 20 años. Los costos de operación y mantenimiento son de S/. 200 millones  anuales.

Si se considera que ninguno de la inversiones tienes valor anual de salvamento y con un COK del 12% cual es el medio de transporte mas apropiado?.

16.  Para entrar al mercado de chocolates produciendo produciendo el nuevo  Chocolatin “Choco Rico”, una firma compra una maquina que hoy cuesta $ 90,000. El mercado total de este producto es hoy de  400,000 unidades, y se espera que crecera en 100,000 unidades por año. El primer año en que la firma entra al mercado podra captar solo el 10% de el, en el segundo año captara el 15% y desde el tercero en adelante el 20%. Su costo de producción es de $ 1.50 por unidad y el precio de venta de  $ 2.00/unidad. No hay impuestos de ninguna clase.

La maquina tiene una vida útil de cuatro años de operación al cabo de los cuales no tiene valor comercial alguno.

a. sente el flujo de fondos del proyecto

b. Ahora suponga que hay impuestos sobre la renta de 25%. La depreciación de la maquinaria generalmente permitida es de forma lineal, en un plazo de 3 años. Presente el flujo de fondos del proyecto.

17.

En el estudio de un proyecto para la instalación de teléfonos públicos de larga distancia, la investigación de teléfonos públicos de larga distancia , la investigación de mercado concluye  que es posible realizar la instalación de 2,000 aparatos de larga distancia  en enero del 2002, los que generarán un ingreso promedio de $ 250,000 por teléfono instalado, el que se espera permita financiar su financiamiento.
El estudio técnico calcula que para este nivel de operación podría esperarse los siguientes costos:

Materiales:


$25,000

Remuneración personal

$15,000

Gastos generales

$ 20,000

Los costos fijos anuales corresponden a los materiales de oficina, apoyo y remuneración fijas del personal administrativo y otros, éstos alcanzan la suma de $ 250,000,000 los que incluyen $ 135,000,000 de depreciación de los equipos.

La inversión en equipos, mobiliarios y construcción alcanza la suma de $ 750,000,000, los que serían financiados en un 10% con recursos propios al que se les exige una rentabilidad final del 10% y el resto con recursos de crédito que tienen un interés del 15% anual.

Los equipos tienen una vida útil de 5 años, al cabo de los cuales se estima que tendrán un valor de desecho equivalente al diez por ciento de la inversión. Para fines contables se depreciarán linealmente en los cinco años. Los impuestos ascienden al 10%m de las utilidades.

Determine el resultado económico que arrojaría el proyecto bajo estas condiciones.

Determine cuál es la cantidad mínima de teléfonos a instalarse de manera que el proyecto sea viable.

18. Un grupo de inversionistas tiene en mente la idea de crear una fabrica de camisas para hombre. Han calculado una producción de 300 unidades diarias y para esto, necesitan 50 maquinas de coser que tienen un valor aproximado de $ 200,000 c/u, mas 12% de impuesto a las ventas y una planta de producción de 3,000 metros cuadrados de área la cual le cobran $ 6,666 / m.

Han calculado un costo de $ 3,000 en materia prima por camisa y el valor de la mano de obra es de $2,000 diarios para cada uno de los 60 operarios. También se han calculado costos fijos por valor de $ 1 000,000 al año.

El precio de venta es de $ 5,000 por camisa incrementándose en $2,000 en el año 6. La tasa de impuesto a la renta y a las ganancias extraordinarias que cobran el gobierno es del 15%.

Para iniciar el proyecto es necesario conseguir un préstamo de $ 30 000,000 para capital de trabajo. Este se amortizara en 10 cuotas anuales iguales y se pagara un interés del 35% anual efectivo vencido sobre saldos.

La vida útil del proyecto es de 8 años. La depreciación permitida es de tipo lineal y el periodo de depreciación de acuerdo con los términos fiscales del gobierno es de  12 años para la planta de producción y 5 años para la maquinaria. Al finalizar el proyecto el valor de salvamento de la maquinaria es cero y la planta de producción será vendida en $ 10 000,000. 

Para los cálculos, suponga que un mes tiene 30 días, que todos los días se trabaja y que todo el producto se vende.

c. Elabore el flujo de fondos con financiación

d. Si la maquinaria se vende al cabo de los 12 años a $5000000, como se afecta el flujo de fondo.
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