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5. FACTIBILIDAD FINANCIERA
5.1. Analisis de estados financiero
5.1.1. Flujo ampliado de ingresos y egresos

La informacién obtenida de los estados financieros es demasiado importante para las
organizaciones, el estado de flujos de efectivo ayuda en la planeacion y en la generacion de
presupuestos, sin dejar a un lado la mediciéon que se puede hacer para cumplir los compromisos
adquiridos. El estado de flujos de efectivo esta incluido en los estados financieros basicos que deben
preparar las empresas para cumplir con la normatividad y reglamentos institucionales de cada pais.

Este provee informacion importante para los administradores del negocio y surge como respuesta a
la necesidad de determinar la salida de recursos en un momento determinado, como también un
analisis proyectivo para sustentar la toma de decisiones en las actividades financieras,
operacionales, administrativas y comerciales.

Este articulo esta basado en la informacién contenida en el pronunciamiento nimero ocho del
consejo técnico de la contaduria publica de Colombia, pero es aplicable a otros paises ya que esta
sujeto a las disposiciones y pronunciamientos emitidos por la junta de normas de contabilidad
financiera (FASB).

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Definicion:

El estado de flujos de efectivo es el estado financiero basico que muestra el efectivo generado y
utilizado en las actividades de operacion, inversion y financiacién. Debe determinarse para su
implementacion el cambio de las diferentes partidas del Balance General que inciden el el efectivo.

Objetivo General:

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

A futuro:

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



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

Operacion: Aquellas que afectan los resultados de la empresa, estan relacionadas con la produccion
y generacion de bienes y con la prestacion de servicios.

Los flujos de efectivo son generalmente consecuencia de las transacciones de efectivo y otros
eventos que entran en la determinacién de la utilidad neta.

Inversion: Incluyen el otorgamiento y cobro de préstamos, la adquisicion y venta de inversiones y
todas las operaciones consideradas como no operacionales.

Financiacion: determinados por la obtencion de recursos de los propietarios y el reembolso de
rendimientos. se consideran todos los cambios en los pasivos y patrimonio diferentes a las partidas
operacionales.

Los efectos de actividades de inversion y financiacion que cambien o modifiquen la situacion
financiera de la empresa, pero que no afecten los flujos de efectivo durante el periodo deben
revelarse en el momento.

Adicionalmente se debe presentar una conciliacion entre la utilidad neta y el flujo de efectivo.
FLUJOS DE EFECTIVO DE OPERACION

ENTRADAS:

Recaudo de las ventas por bienes o prestacion de servicios.

Cobro de cuentas por cobrar.

Recaudo de intereses y rendimientos de inversiones.

Otros cobros no originados con operaciones de inversion o financiacion.

SALIDAS:

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

Pago de las cuentas de corto plazo.

Pago a los acreedores y empleados.



Pago de intereses a los prestamistas.

Otros pagos no originados con operaciones de inversion o financiacion.

Para proporcionar una vision de conjunto de los cambios en el efectivo o sus equivalentes, el estado
de flujo de efectivo debe mostrar las variaciones en todas las actividades del ente econémico.

Extractando

El estado de flujos de efectivo se refiere a las actividades de: Operacién Inversion Financiacion.

FLUJOS DE EFECTIVO DE INVERSION

ENTRADAS:

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

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

Otros cobros relacionados con operaciones de inversion o financiacion.

SALIDAS:

Pagos para adquirir inversiones, de propiedad, planta y equipo y de otros bienes de uso.

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

Otros pagos no originados con operaciones de inversion o financiacion.

FLUJOS DE EFECTIVO DE FINANCIACION

ENTRADAS:

Efectivo recibido por incrementos de aportes o recolocaciéon de aportes.

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

Otras entradas de efectivo no relacionadas con las actividades de operacion e inversion.

SALIDAS:



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

Reembolso de aportes en efectivo.

Readquisicion de aportes en efectivo.

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

Otros pagos no relacionadas con las actividades de operacion e inversion.

FORMAS DE PRESENTACION

Existen dos formas o métodos para presentar las actividades de operacion en el estado de flujos de
efectivo : Método directo:

En este método las actividades se presentan como si se tratara de un estado de resultados por el
sistema de caja. las empresas que utilicen este método deben informar los movimientos relacionados
con:

Efectivo cobrado a los clientes

Efectivo recibido por intereses, dividendos y otros rendimientos sobre inversiones.

Otros cobros de operacion.

Efectivo pagado a los empleados y proveedores.

Efectivo pagado por intereses.

Pagos por impuestos.

Otros pagos de operacion.

Método indirecto:

Bajo este método se prepara una conciliacion entre la utilidad neta y el flujo de efectivo neto de las
actividades de operacion, la cual debe informar por separado de todas las partidas conciliatorias.

La utilizacion de este método, lleva a la utilizacién de el flujo de efectivo generado por las
operaciones normales, se determina tomando como punto de partida la utilidad neta del periodo,
valor al cual se adicionan o deducen las partidas incluidas en el estado de resultados que no implican
un cobro o un pago de efectivo.



Entre las partidas mencionadas se encuentran:

Depreciacion, amortizacion y agotamiento.

Provisiones para proteccion de activos.

Diferencias por fluctuaciones cambiarias.

Utilidades o perdidas en venta de propiedad, planta y equipo, inversiones u otros activos
operacionales.

Correccion monetaria del periodo de las cuentas del balance.

Cambio en rubros operacionales, tales como: aumento o disminuciones en cuentas por cobrar,
inventarios, cuentas por pagar, pasivos estimados y provisiones.

Cuando se utilice este método la conciliacion puede hacerse respecto de la utilidad operacional. Flujo
de efectivo

¢ Qué es el flujo de efectivo?

Es un estado financiero proyectado de las entradas y salidas de efectivo en un periodo determinado.
Se realiza con el fin de conocer la cantidad de efectivo que requiere el negocio para operar durante
un periodo determinado (semana, mes, trimestre, semestre, afio).

Un problema frecuente en las pequefias empresas es la falta de liquidez para cubrir necesidades
inmediatas, por lo que se recurre frecuentemente a particulares con el fin de solicitar préstamos a
corto plazo y de muy alto costo. Una forma sencilla de planear y controlar a corto y mediano plazo las
necesidades de recursos, consiste en calcular el flujo de efectivo de un negocio.

El flujo de efectivo permite anticipar:

» Cuando habra un excedente de efectivo, y tomar la decision del mejor mecanismo de inversion a
corto plazo.

» Cuando habra un faltante de efectivo, y tomar a tiempo las medidas necesarias para definir la
fuente de fondeo que puede ser: recursos del propietario o, en su caso, iniciar los tramites necesarios
para obtener préstamos que cubran dicho faltante y permitan la operacién continua de la empresa.

» Cuando y en qué cantidad se deben pagar préstamos adquiridos previamente. Cuando efectuar
desembolsos importantes de dinero para mantener en operacién a la empresa.



* De cuanto se puede disponer para pagar prestaciones adicionales a los empleados (como
aguinaldos, vacaciones, reparto de utilidades, etcétera).

* De cuanto efectivo puede disponer el empresario para sus asuntos personales sin que afecte el
funcionamiento normal de la empresa.

¢,Como se elabora el flujo de efectivo?

Para empezar se sugiere preparar el flujo de efectivo en forma semanal, luego a un mes o un
trimestre y finalmente como parte del presupuesto anual. Sin embargo, el empresario determinara, a
partir de su experiencia, cual es el periodo mas conveniente para su empresa segun el giro de ésta.
Para preparar el flujo de efectivo, debe hacerse una lista en la que se estime por adelantado todas
las entradas y salidas de efectivo para el periodo en que se prepara el flujo. Asi, para la elaboracion
del flujo de efectivo se deben seguir los siguientes pasos:

1. Establecer el periodo que se pretende abarcar (semana, mes, trimestre, afio).

2. Hacer una lista de los ingresos probables de efectivo de ese periodo. Para la lista se pueden incluir
los rubros:

Saldo del efectivo al inicio del periodo.

Ventas de contado.

Cobro a clientes durante el periodo por ventas realizadas a crédito.

Préstamos a corto y largo plazo de instituciones bancarias.

Ventas de activo fijo.

Nuevas aportaciones de accionistas.

Después de registrar los valores de cada una de estas fuentes de ingreso, se suman y se obtiene el
total.

3. Se enlistan las obligaciones que implican egresos de efectivo tales como:

Compra de materia prima al contado y a crédito.

Gastos de fabricacion (seguros, combustibles, lubricantes, etcétera).
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Sueldos y salarios, incluidos los gastos personales del empresario.

Pago de capital e intereses por préstamos obtenidos.

Compras de activos fijos.

Gastos de administracion.

Otros.

Después de haber determinado el valor de cada egreso, se suman y se obtiene el total.

4. Una vez que se han obtenido los totales de estas listas, se restan a los ingresos proyectados los
egresos correspondientes. Si el resultado es positivo significa que los ingresos son mayores que los
egresos; es decir, que existe un excedente. Esta es una manifestacion de que las cosas van bien, de
que las decisiones que se han tomado han sido buenas y de que poco a poco se va aumentando el
patrimonio. En caso contrario, el duefio debe estudiar las medidas para cubrir los faltantes, tales
como agilizar la cobranza, eliminar la adquisiciéon de articulos no indispensables u obtener
financiamiento de la entidad de fomento a su alcance, etcétera.

5. A partir del conocimiento obtenido al elaborar estos pasos, debe estimar una cantidad minima de
efectivo para poder operar sin necesidad de pasar apuros incidentales por falta de liquidez.

Ademas de esto, conviene afadir un 10% de la misma cantidad como “colchdn” para satisfacer
cualquier imprevisto.

Un problema frecuente en las micro y pequefias empresas es la falta de liquidez para cubrir
necesidades inmediatas, por lo que se recurre frecuentemente a particulares con el fin de solicitar
préstamos a corto plazo y de muy alto costo.

En toda empresa cuando esta elaborando un reporte de las ventas realizadas, asi como de los
gastos que se han generado, se obtiene un diferencial que permite conocer la utilidad obtenida y
ademas se realiza una proyeccion a futuro, considerando las experiencias de periodos anteriores,
logrando en esta forma prever en que momento es posible realizar nuevos gastos o inversiones, si
asi lo requiere nuestra empresa.

Lo anterior es un estado proyectado de las entradas y salidas de efectivo en un periodo determinado
o también conocido como flujo de efectivo y se realiza con el fin de conocer la cantidad de efectivo
que requiere el negocio para operar durante un periodo determinado, como puede ser una semana,
mes, trimestre o afio.
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Un problema frecuente en las micro y pequefias empresas es la falta de liquidez para cubrir
necesidades inmediatas, por lo que se recurre frecuentemente a particulares con el fin de solicitar
préstamos a corto plazo y de muy alto costo. Una forma muy sencilla de planear y controlar a corto y
mediano plazo las necesidades de recursos, consiste en calcular el flujo de efectivo de cualquier
negocio.

El flujo de efectivo permite:

Tomar la decision del mejor mecanismo de inversion a corto plazo cuando exista un excedente de
efectivo.

Tomar las medidas de necesarias para definir la fuente de fondeo cuando exista un faltante de
efectivo como puede ser el manejar recursos del propietario, 0 en su caso iniciar los tramites
necesarios para obtener préstamos que cubran dicho faltante y permitan la operacién continua de la
empresa.

Cuando y en que cantidad se deben paga préstamos adquiridos previamente.

Cuando efectuar desembolsos importantes de dinero para mantener en operacién a la empresa.

De cuanto se puede disponer para pagar prestaciones adicionales a los empleados como son el
aguinaldo, vacaciones, reparto de utilidades, etcétera.

Con cuanto efectivo se puede disponer para asuntos personales sin que afecte el funcionamiento
normal de la empresa.

5.1.2. Inflacién

La inflacion es el aumento general y continuado en el tiempo de los precios. Las causas que la
provocan son variadas, aunque destacan el crecimiento del dinero en circulacién, que
favorece una mayor demanda, o del coste de los factores de la producciéon (materias prima,
energia, salario, etc). Si se produce una baja continuada de los precios se denominan
deflacion. Inflacion moderada

La inflacién moderada se refiere al incremento de forma lenta de los precios. Cuando los precios son
relativamente estables, las personas se fian de este, colocando su dinero en cuentas de banco. Ya
sea en cuentas corrientes o en depositos de ahorro de poco rendimiento porque esto les permitira
que su dinero valga tanto como en un mes o dentro de un afio. En si esta dispuesto a
comprometerse con su dinero en contratos a largo plazo, porque piensa que el nivel de precios no se
alejara lo suficiente del valor de un bien que pueda vender o comprar.

Inflacién galopante

La inflacién galopante describe cuando los precios incrementan las tasas de dos o tres digitos de 30,
120 6 240% en un plazo promedio de un afio. Cuando se llega a establecer la inflacion galopante

12



surgen grandes cambios econdmicos, muchas veces en los contratos se puede relacionar con un
indice de precios o puede ser también a una moneda extranjera, como por ejemplo: el dolar. Ya que
el dinero pierde su valor de una manera muy rapida, las personas tratan de no tener mas de lo
necesario; es decir, que mantiene la cantidad suficiente para vivir con lo necesario o indispensable
para el sustento de todos los seres.

Hiperinflacién

Es una inflacién anormal en exceso que puede alcanzar hasta el 1000% anual. Este tipo de inflacion
anuncia que un pais esta viviendo una severa crisis econdémica pues como el dinero pierde su valor,
el poder adquisitivo (la capacidad de comprar bienes y servicios con el dinero) baja y la poblacién
busca gastar el dinero antes de que pierda totalmente su valor. Este tipo de inflacion suele estar
causada porque los gobiernos financian sus gastos con emisién de dinero sin ningun tipo de control,
0 bien porque no existe un buen sistema que regule los ingresos y egresos del Estado.

Causas de la inflacion

Existen diferentes explicaciones sobre las causas de la inflacion. De hecho parece que existen
diversos tipos de procesos econémicos que producen inflacion, y esa es una de las causas por las
cuales existen diversas explicaciones: cada explicacion trata de dar cuenta de un proceso generador
de inflacion diferente, aunque no existe una teoria unificada que integre todos los procesos. De
hecho se han sefalado que existen al menos tres tipos de inflacion:

o Inflaciéon de demanda (Demand pull inflation), cuando la demanda general de bienes se
incrementa, sin que el sector productivo haya tenido tiempo de adaptar la cantidad de bienes
producidos a la demanda existente.

o Inflacién de costos (Cost push inflation), cuando el costo de la mano de obra o las materias
primas se encarece, y en un intento de mantener la tasa de beneficio los productores
incrementan los precios.

o Inflacién autoconstruida (Build-in inflation), ligada al hecho de que los agentes prevén
aumentos futuros de precios y ajustan su conducta actual a esa prevision futura

5.1.3. Impuestos

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

El impuesto es una prestacion tributaria obligatoria, cuyo presupuesto de hecho no es una actividad
del Estado referida al obligado y destinada a cubrir los gastos publicos.

El impuesto es la prestacion de dinero o en especie que establece el Estado conforme a la ley, con
caracter obligatorio, a cargo de personas fisicas y morales para cubrir el gasto publico y sin que haya
para ellas contraprestacion o beneficio especial, directo e inmediato.

Sujetos del impuesto

El primer elemento que interviene en una relacion tributaria es el sujeto. El sujeto es de dos clases,
un sujeto activo y uno pasivo.

Dentro de la organizacion del Estado Mexicano, los sujetos activos son: la Federacion, las Entidades
locales y los Municipios.

Son sujetos activos porque tiene el derecho de exigir el pago de tributos; pero no tienen todos la
misma amplitud; la Federacion y las Entidades, salvo aquellas limitaciones constitucionales que
analizaremos en su oportunidad, pueden establecer los impuestos que consideren necesarios para
cubrir sus presupuestos; en cambio, el Municipio sélo tiene la facultad de recaudarlos.
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Teniendo en cuenta la diferencia explicada podemos decir que la Federacion y las Entidades locales
tienen soberania tributaria plena. Los Municipios tienen soberania tributaria subordinada.
Sujeto pasivo es la persona que legalmente tiene la obligacién de pagar el impuesto

Impuesto al Valor Agregado.

El impuesto sobre el valor agregado, forma parte del grupo de impuestos a las ventas, afecta al
consumidor a través de industriales y comerciantes. Porque el impuesto sobre el valor agregado
grava aparentemente el ingreso del industrial y del comerciante, cuando en realidad lo que grava es
el gasto del consumidor.

El Estado considera que independientemente de las ganancias que el particular pueda obtener con
su actividad, existe el beneficio que el particular deriva de la accién del Estado, encaminada a la
prestacion de servicios publicos y por la cual debe pagar con el objeto de sostener los gastos que
esos servicios publicos demandan.

Esto significa que por la accion del Estado, el particular deriva dos clases de beneficios: uno que esta
representado por el uso que puede hacer de los servicios que el Estado proporciona y el otro por la
ganancia que puede derivar de la actividad que desarrolla dentro del mundo juridico en que se
mueve, dentro de los limites y bajo la proteccion del Estado.

El Impuesto al Valor Agregado abroga o sustituye, entre otros, al impuesto federal sobre ingresos
mercantiles, cuya principal deficiencia radicaba en que se causaba en "cascada", es decir, que debia
pagarse en cada una de las etapas de produccion y comercializacion, lo que determinaba en todas
ellas un aumento de los costos y los precios, aumento cuyos efectos acumulativos, en definitiva,
afectaban a los consumidores finales.

5.2. Evaluacion financiera
5.2.1. Tasa interna de retorno

La TIR (Tasa Interna de Retorno) es aquella tasa que hace que el valor actual neto sea igual a cero.
Algebraicamente:

VAN =0 = Zi=1...n BNi / (1+TIR)i

Donde:

VAN: Valor Actual Neto

BNi: Beneficio Neto del Afio i

TIR: Tasa interna de retorno

La regla para realizar una inversion o no utilizando la TIR es la siguiente:

Cuando la TIR es mayor que la tasa de interés, el rendimiento que obtendria el inversionista
realizando la inversion es mayor que el que obtendria en la mejor inversién alternativa, por lo tanto,
conviene realizar la inversion.

Si la TIR es menor que la tasa de interés, el proyecto debe rechazarse.

Cuando la TIR es igual a la tasa de interés, el inversionista es indiferente entre realizar la inversiéon o
no.

TIR > i => realizar el proyecto
TIR <i => no realizar el proyecto

TIR =i => el inversionista es indiferente entre realizar el proyecto o no.
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5.2.2. Valor presente

Valor Presente es el valor actual de un Capital que no es inmediatamente exigible es (por oposicion
al valor nominal) la suma que, colocada a Interés Compuesto hasta su vencimiento, se convertiria en
una cantidad igual a aquél en la época de pago. Comunmente se conoce como el valor del Dinero en
Funcién del Tiempo.

VALOR PRESENTE

El valor presente de una suma que se recibira en una fecha futura es aquel Capital que a una tasa
dada alcanzara en el periodo de Tiempo, contado hasta la fecha de su recepcion, un monto igual a la
suma a recibirse en la fecha convenida.

Para ilustrar el concepto de Valor Presente, supongamos que se recibiran $ 1.000 después de un
ano. Si el Costo de oportunidad de los fondos es 8%, la pregunta es: ;qué suma de Dinero de hoy
llegara a ser igual a $ 1.000 después de un afio con un Interés de 8%?

Para encontrar el valor presente (VP)se divide el valor final por la tasa de interés, operacién que se
conoce como actualizacion o Descuento, de la siguiente forma:

VP =$1.000/1.07 = $ 934,58

De manera similar, el valor presente de $ 1.000 que se recibiran dentro de dos afios es igual a:
$1.000/(1.07)2 = $ 873,44

Generalizando la formula, el valor presente (VP) de un Capital K, que se recibira al final del afio n, a
una tasa de interés r, es igual a: VP =K/(1+r)n

El concepto de valor presente permite apreciar las diferencias que existen por el hecho de poder
disponer de un Capital en distintos momentos del Tiempo, actualizados con diferentes tasas de
descuento. Es asi que el valor presente varia en forma inversa el periodo de Tiempo en que se
recibiran las sumas de Dinero, y también en forma inversa a la tasa de Interés utilizada en el
descuento.

5.3. Analisis de sensibilidad
5.3.1. Incremento del proyecto

Al hacer cualquier analisis econdmico proyectado al futuro, siempre hay un elemento de
incertidumbre asociado a las alternativas que se estudian y es precisamente esa falta de certeza lo
que hace que la toma de decisiones sea bastante dificil

Con el objeto de facilitar la toma de decisiones dentro de la empresa, puede efectuarse un analisis de
sensibilidad, el cual indicara las variables que mas afectan el resultado econémico de un proyecto y
cuales son las variables que tienen poca incidencia en el resultado final.

En un proyecto individual, la sensibilidad debe hacerse con respecto alo parametro mas incierto; por
ejemplo, si se tiene una incertidumbre con respecto al precio de venta del articulo que se proyecta
fabricar, es importante determinar que tan sensible es la Tasa Interna de Retorno (TIR) o el Valor
Presente Neto (VPN) con respecto al precio de venta. Si se tienen dos o mas alternativas, es
importante determinar las condiciones en que una alternativa es mejor que otra.
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Criterios evaluativos

En los proyectos deben tenerse en cuenta todos los aspectos que entran en la determinacién de
decisiones que afectan los recursos econoémicos de la empresa

Se podria ver este fenémeno con un sencillo ejemplo; si se supone que una fabrica produce en la
actualidad y en forma manual un cierto articulo. La produccion de cada empleado es de cinco (5)
unidades diarias y se le pagan $1.000 diarios.

Se presenta la posibilidad de adquirir una maquina que puede producir hasta 100 unidades diarias
que cuesta $600.000 y tiene un costo anual de operacién de $30.000. Para el primer afio y cada afio
subsiguiente, el costo de operacion se incrementa en un 15%, necesita de un solo operario y se
estima que se le podra pagar un sueldo diario de $2.500 aproximadamente.

Determinar hasta qué punto es rentable el trabajo manual, el cual se llamara plan Ay en que
momento es rentable la compra de la maquina que se puede poner a trabajar al maximo de su
capacidad, el cual se nombrara como plan B, suponiendo una Tasa de Interés de Oportunidad (TI1O)
del 30%.

Si se realiza un analisis del problema se tendria que el costo de un articulo en el plan A seria: 100/5
=200 y el costo total estaria dado por las cantidades que se produjeran, o sea 200X.

En el caso del plan B, el costo de la mano de obra por unidad de produccion estaria dado por
2.500/100 = 25 y el costo total por 25X.

Pero en este debe agregarse el valor del Costo Anual Uniforme Equivalente (CAUE) de la produccién
que en el ejemplo seria:

CAUE: 600.000/a10730% + 30.000 [(1.15)10 (0.2)-10]/(0.15- 0.3) (a10730%) - 300.000/S10-30% +
25X

CAUE = 232.747 + 25X

El punto de equilibrio entre los dos planes se obtiene cuando el Costo Total de A se iguala con el
Costo Total de B. esto es :

200X = 232.747 + 25X
X =1.330 unidades

El analisis de sensibilidad es una parte importante en la presentacién de nuevos proyectos
financieros dentro de la empresa

Con frecuencia, se admite que la evaluacion completa de un proyecto de inversién requiere la
valoracion de las dimensiones de liquidez, rentabilidad y riesgo. En general, cuanto mas completa
sea la evaluacion, mas sencilla y sistematica resulta la fase de seleccion. La evaluacion de una
inversion no se agota con la determinacion de sus parametros de liquidez, rentabilidad y riesgo,
puesto que deben considerarse otras facetas igualmente importantes, como su aportacion a la
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diversificacion, crecimiento o la estrategia general de la empresa. El caracter estratégico de las
inversiones ha constituido un continuo incentivo para el perfeccionamiento de sus métodos de
evaluacion. Sin embargo, la aparente exactitud de estos métodos, puede resultar enganosa; el rigor
matematico se apoya en un conjunto de hipétesis cuyo cumplimiento depende, en ultima instancia, la

utilidad

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

5.3.2. Reduccién de los ingresos

Al no tener certeza sobre los flujos futuros de caja que ocasionara la inversion, se estara en una
situacion de riesgo.

El riesgo de un proyecto se define como la variabilidad de los flujos de caja reales respecto a los
estimados. Mientras mas grande sea esta variabilidad, mayor es el riesgo del proyecto. De esta
forma, el riesgo se manifiesta en la variabilidad de los rendimientos del proyecto, puesto que se
calculan sobre la proyeccion de los flujos de caja.

Visualizar qué variables tienen mayor efecto en el resultado frente a distintos grados de error en su
estimacion permite decidir acerca de la necesidad de realizar estudios mas profundos de esas
variables, para mejorar las estimaciones y reducir el grado de riesgo por error.

Dado que el resultado del VAN calculado en el punto anterior responde a uno de todos los
escenarios posibles y como forma de incluir en este analisis el efecto del factor riesgo, se desarrolla
un modelo de sensibilidad unidimensional del VAN, el cual determina hasta dénde puede modificarse
una variable para que el proyecto siga siendo rentable.

Las variables que aparecen como las mas relevantes en este estudio son el precio de venta FOB
unitario, la cantidad de frascos vendidos y la cotizacion del dolar que rija en el momento de la
ejecucion del proyecto.

5.3.3. Incremento de los costos

El analisis de sensibilidad de un proyecto se refiere a la medicion de la vulnerabilidad del proyecto
con respecto a la variacion en los diversos parametros que conforman el mismo y que pueden ser:

o Incremento de los ingresos

o Decremento de los ingresos

o Incremento en los costos totales
o Decremento de los costos totales
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o Incremento de los costos de produccion
o Decremento de los costos de produccion.

En cuanto a la incidencia de la inflacion, se refiere cuando esta afecta a los precios; por ejemplo, si
los precios se incrementaran en 10% y la tasa de actualizacion financiera es del 18% se puede tomar
dos decisiones. La una analizaria con precios constantes y se actualizaria en 18%; la segunda en
cambio seria trabajar con precios corrientes y actualizados con una tasa del 28% que resulta de
aplicar la tasa financiera mas el indice de la inflacién y que es acumulativo.

El recomendable trabajar con precios constantes, suponiendo que los Beneficios y los Ingresos se
afectan uniformemente por la tasa de inflacién y por lo tanto no es necesario reajustar la tasa de
actualizacion.

Finalmente, para evitar distorsiones de cualquier tipo es mejor que todo el calculo de flujo de caja
este expresado en dolares, evitando de este modo los correctivos a plantearse si se expresa en
moneda nacional.

El analisis de sensibilidad consiste en suponer variaciones que castiguen el presupuesto de caja,
por ejemplo una disminucién de cierto porcentaje en ingresos, o un aumento porcentual en los costos
y/o gastos, etc. (Por ejemplo la tasa de interés, el volumen y/o el precio de ventas, el costo de la
mano de obra, el de las materias primas, el de la tasa de impuestos, el monto del capital, etc.) y, a la
vez, mostrar la holgura con que se cuenta para su realizacion ante eventuales cambios de tales
variables en el mercado.

Algunas de las preguntas mas frecuentes para indagar el Analisis de Sensibilidad son:

1. ¢ Cuanto podrian variar los ingresos, costos y/o gastos?

2. 4 Qué porcentaje de variacion deberia suponerse?

La respuesta depende de cual es la magnitud de riesgo existente en la actividad de la firma. Como
por ejemplo, el riesgo de fabricar y vender aceite refinado y harina de soya (la borra de soya tiene
escasa incidencia en los ingresos).

Si se asume que, el riesgo del presupuesto de caja es del 10%, esa situacion podria resultar de:

= Volumen de ventas menor al estimado. Pero se podria adquirir menos materia prima,
materiales y otros insumos para producir un menor volumen.

» Baja de precio de venta de los productos.

= Incremento del costo de la materia prima (soya en grano), materiales e insumos.

Para realizar el analisis de sensibilidad es aconsejable suponer variaciones en ingresos y costos
de hasta un maximo del 10%, de las cifras originalmente calculadas sin riesgo, aunque no deberia
tomarse esta afirmacion dogmaticamente.
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Si se considera que, el riesgo es mayor al 10% de variaciones, por ejemplo el 18%, entonces es
mejor preparar varios presupuestos de caja contingentes que incluyan variaciones del 15%, 18%,
20%, etc., o mejor aun recurrir a un modelo de simulacion, que simule una gran gama de variaciones
combinadas.

En el presente caso se supone que, los Ejecutivos de la Sociedad Industrial, previniendo la
eventualidad de cambios que ocasionen riesgo sobre ingresos y egresos, desean saber cual seria la
situacion de caja si en la proxima gestion se concretara:

= Solo el 10% de los ingresos totales, con la disminucion del 10% de ingresos.
= Elincremento del 10% de costos y gastos, sin cambio en el nivel de sus ingresos
(compensacion).

IMPORTANCIA DEL ANALISIS DE SENSIBILIDAD

La importancia del analisis de sensibilidad se manifiesta en el hecho de que los valores de las
variables que se han utilizado para llevar a cabo la evaluacion del proyecto pueden tener
desviaciones con efectos de consideracion en la medicion de sus resultados.

La evaluacioén del proyecto sera sensible a las variaciones de uno o mas parametros si, al incluir
estas variaciones en el criterio de evaluacién empleado, la decision inicial cambia. El analisis de
sensibilidad, a través de los diferentes modelos, revela el efecto que tienen las variaciones sobre la
rentabilidad en los prondsticos de las variables relevantes.

Es importante visualizar qué variables tienen mayor efecto en el resultado frente a distintos grados de
error, en su estimacion permite decidir acerca de la necesidad de realizar estudios mas profundos de
esas variables, para mejorar las estimaciones y reducir el grado de riesgo por error.

Sin embargo, son mas frecuentes las equivocaciones en las estimaciones futuras por lo incierta que
resulta la proyeccion de cualquier variable incontrolable, como los cambios en los niveles de los
precios reales del producto o de sus insumos.

Dependiendo del numero de variables que se sensibilicen en forma simultanea, el analisis puede
clasificarse como unidimensional o multidimensional. En el andlisis unidimensional, la sensibilizacién
se aplica a una sola variable, mientras que en el multidimensional, se examinan los efectos sobre los
resultados que se producen por la incorporacién de variables simultdneas en dos o mas variables
relevantes.

5.3.4. Prueba del acido
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Denominada también indice de Solvencia inmediata, indice acido, indice rapido, coeficiente acido
o indice de Liquidez.

Es una medida del grado en que el efectivo y los activos mas liquidos cubren los pasivos
circulantes. Se determina de la siguiente forma:

Prueba acida = [Activos corrientes - Inventarios] / Pasivos corrientes

La regla empirica comun sefiala que la razén de Prueba del Acido mas aceptable es 1 a 1. Este
estandar es bajo en relacién con el que se emplea para la razon del circulante, o Indice de
Solvencia debido a la exclusion de los inventarios.

El Analista debe comparar el resultado con otros obtenidos en afos anteriores y con el promedio

para compainiias similares dentro de la Industria, asi como investigar, si es necesario, las causas
gue provocan las diferencias.
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