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EL FLUJO DE CAJA

DEFINICION: Es sencillamente un
esquema que presenta en forma
sistematica los costos e ingresos,
registrados cada periodo a periodo.




ELEMENTOS BASICOS:

= Los costos (egresos) de Inversion o
montaje.

= Los costos (egresos) de Operacion.
= Los beneficios (ingresos) de Operacion.

= [l Valor de Salvamento de los Activos del
Proyecto.
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EL FLUJO DE CAJA

NORMAS PARA LA CONSTRUCCION DEL FLUJO

=  Fijar la Periodicidad.

= Se supone que los costos se desembolsan y los
ingresos se reciben al final de cada periodo.

= Se utiliza la contabilidad de caja y no de causacion.



OTROS CONCEPTOS IMPORTANTES

« INGRESOS INCREMENTALES: Son los ingresos
adicionales recibidos por el hecho de introducir el

proyecto.

« COSTOS INCREMENTALES: Se registran unicamente
los costos en que se incurren debido a la realizacion

del proyecto.

NOTA: Resultan de la comparacion del escenario “con
proyecto” y el escenario “sin proyecto’ .



e COSTOS MUERTOS :Son costos en que se incurrio en
el pasado y que ya no pueden ser evitados,
independientemente de la decision de inversion que
se tome.

e COSTOS DE OPOTUNIDAD:  Es el valor o beneficio
gue genera un insumo en su mejor uso alternativo.



S .

ELEMENTOS DEL FLUJO DE CAJA

INGRESOS
NO VALOR
OPERATIVOS OPERATIVOS RESIDUAL
OTROS
FINANCIEROS INGRESOS




Valores de desecho

Valores de activos

—— Meétodo contable: Valor libro de los activos

_ Método comercial;: Valor de mercado neto

— Valoracion de flujos

‘ Método economico: Valor actual de un flujo
promedio perpetuo.
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ELEMENTOS DEL FLUJO DE CAJA

Inversion fija

Inversion diferida

Capital de trabajo

Terreno,  construcciones,
maquinaria 'y  equipos,
diversos de procesos,
equipo de transporte, de
computo,de oficina, de
laboratorio, auxiliar y de
comunicaciones y demas
equipos no incluidos en la
clasificacion anterior.

Gastos para la constitucion
juridica, la instalacion y
organizacion de la empresa.

Adquisicion de patentes,
diversos pagos anticipados
asi como el pago de los
estudios de mécanica de
suelos, topograficos y de
preinversion, asi como los
gastos financieros o de otro
tipo realizados en el periodo
preoperativo. +

Inventarios de:
materias primas, y
materiales; productos
en proceso y
producto terminado.

Cuentas por cobrar y
por pagar, * dinero en
efectivo para cubrir
Imprevistos.

+ Es decir, todo gasto realizado antes de que el negocio inicie sus operaciones.

* Se refiere al pasivo de corto plazo derivado de la politica de crédito que otorgan los
proveedores. Es la contraparte de las cuentas por cobrar. Contablemente el capital de
trabajo neto se define como la diferencia de activo y pasivo circulante

Tomada de : Formulacién y Evaluacion de Proyectos de Inversion. Juan Gallardo Cervantes.




Costos
variables

De produccion
O fabricacion

De venta o
comercializacion

Materias primas principales
Materias primas auxiliares
Envases, empagues y embalaje
Mano de obra a destajo
Combustibles

Lubricantes

Energéticos

Mermas y pérdidas derivadas de la
fabricacion

« Empaques, envases y embalajes
« Transportacion y fletes
 Combustibles y lubricantes
 Mantenimiento preventivo

« Comisiones por ventas
 Promociones y ofertas

« Mermas y pérdidas derivadas de la
comercializacion

Tomada de : Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversion. Juan Gallardo Cervantes.




Costos fijos de
operacion
I

Efectivamente Virtuales o no
desembolsados desembolsados

Produccion || Administracion Ventas Depreciacion Amortizacion

*Sueldos, salarios y honorarios
*Prestaciones sociales diversas
*Premios y estimulos al personal
*Capacitacion y entrenamiento
*Transporte _
*Mentenimiento preventivo *Activos
«Mantenimiento correctivo stangibles
*Combustibles y lubricantes
*Energéticos

*Teléfono, fax, correo

*Seguros contra riesgo Yy siniestros
+Viaticos y gastos de representacion
*Papeleria y utiles de oficina

*Activos
Intangibles

Tomada de : Formulacién y Evaluacion de Proyectos de Inversiéon. Juan Gallardo Cervantes.



ESTRUCTURA DEL FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO

INGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS
EGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS
GASTOS NO DESEMBOLSABLES

FLUJO DE CAJAANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTOS

FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS
AJUSTES POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES
EGRESOS NO AFECTOS A IMPUESTOS
BENEFICIOS NO AFECTOS A IMPUESTOS

FLUJO DE CAJA TOTALMENTE NETO

Adaptado de : Preparacion y Evaluacion de proyectos. Nassir Y Reinaldo Sapag Chain.



MODELO DE FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO

PERIODO
CONCEPTO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

Ingresos

Venta Activo

Costos variables

Costos de fab. Fijos

Comisiones venta

Gastos adm. Y venta

Depreciacion

Amortizacion intang.

Valor libro

Utilidad antes de impto

Impuesto

Utilidad neta

Depreciacion

Amortizacion intang.

Valor libro

Inversion inicial

Inversion de reemplazo

Inversién de Ampliacion

Inversién cap. Trabajo

Valor desecho

Fujo de caja

Tomado de

: Preparacion y Evaluacion de proyectos. Nassir Y Reinaldo Sapag Chain.




ESTRUCTURA DEL FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

INGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS
EGRESOSAFECTOS A IMPUESTOS
GASTOS NO DESEMBOLSABLES
INTERESES DEL PRESTAMO

FLUJO DE CAJAANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTOS

FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS
AJUSTES POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES
EGRESOS NO AFECTOS A IMPUESTOS
BENEFICIOS NO AFECTOS A IMPUESTOS
PRESTAMO

AMORTIZACION DE LA DEUDA

FLUJO DE CAJATOTALMENTE NETO

Adaptado de: Preparacion y Evaluacion de proyectos. Nassir Y Reinaldo Sapag Chain.



MODELO DE FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO

PERIODO
CONCEPTO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

Ingresos

Venta Activo

Costos variables

Costos de fab. Fijos

Comisiones venta

Gastos adm. Y venta

Interés préstamo

Depreciacién

Amortizacion intang.

Valor libro

Utilidad antes de impto

Impuesto

Utilidad neta

Depreciacién

Amortizacion intang.

Valor libro

Inversioén inicial

Inversion de reemplazo

Inversion de Ampliacién

Inversion cap. Trabajo

Préstamo

Amortizacion deuda

Valor desecho

Flujo de caja

Tomado de

: Preparacion y Evaluacion de proyectos. Nassir Y Reinaldo Sapag Chain.




Otra forma convencional de presentar el flujo es
mediante una representacion grafica que resume el flujo
y reporta costos totales y beneficios (ingresos) totales.

En esta representacion, el tiempo se mide a lo largo del
eje horizontal, estando éste dividido en unidades que
representan periodos de tiempo. Sobre el mismo eje, se
senalan los beneficios (0 ingresos) con flechas hacia
arriba y los costos (o egresos) con flechas hacia abajo,
tal como se muestra a continuacion.



UN EJEMPLO DE LA PRESENTACION DEL FLUJO DE FONDOS EN FORMA GRAFICA
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Este flujo se puede convertir en flujo neto, como se muestra a continuacion:
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FINANCIAMIENTO

e OBJETIVO:

Determinacion del
financiamiento mas adecuado,
que conlleve una optimizacion
del retorno del proyecto.




PARA TENER EN CUENTA

e Los recursos necesarios para llevar a cabo un
proyecto son escasos.

e Antes de definir el F.O., debe asegurarse la
minimizacion de las necesidades de éste
a través del aprovechamiento de todas las
posibilidades, ventajas, franquicias, subsidios,
etc., que lleven a reducir al minimo las
necesidades de recursos.



PARA TENER EN CUENTA
e CONTEXTO Y FUENTES:

— La eleccion de una fuente en particular puede
variar a traves del tiempo, dependiendo del
contexto en que este inserto el proyecto.

— Los programas de desarrollo imperantes en un
momento dado pueden condicionar la eleccion de
determinadas alternativas de financiamiento, las
cuales pueden ser radicalmente diferentes en
funcion de otro modelo de desarrollo.



— Segun un determinado esquema, con una
programacion y una planificacion dadas, los
proyectos insertos en é€stos generan situaciones
de financiamiento que les son propias, que existen
ahora y luego pueden no existir.

— En cada caso coyuntural debera efectuarse un
acucioso estudio del contexto en que se esta
desarrollando el proyecto.

— El preparador y evaluador debe tener una tarea
primordial, el analisis y evaluacion del medio
economico y financiero en el que esta inserto el
proyecto.



CONSIDERACIONES PARA DETEMINAR UN
FINANCIAMIENTO OPTIMO (F.O.)

 El objetivo es establecer los elementos que
deben tomarse en cuenta al evaluar las
distintas opciones de financiacion.

 Dos aspectos son los relevantes: COSTOS Y
RIESGOS.



« El Costo de una FF esta dado por la retribucion al
capital aportado. (En el caso de acciones ordinarias
esta dado por la utilidad por accidon y en el caso de
creditos por el interés).

 ElRiesgo depende de: Decisiones de Reajustibilidad
(Tasas nominales en moneda extranjera) y plazos
(Corto, mediano y largo).




CONSIDERACIONES PARA DETEMINAR UN
FINANCIAMIENTO OPTIMO (F.O.)

« Conjugando estos dos aspectos el evaluador debe
escoger la estructura optima de financiamiento.

 El método que se aplica para efectuar el analisis
comparativo de las alternativas de financiamiento
debe considerar necesariamente el valor del dinero
en el tiempo.



« La aplicacion del método de actualizacion de los
flujos correspondientes a cada una de Ilas
alternativas de financiamiento debe considerar la
tasa de descuento mas adecuada, evaluando el tipo
de riesgo a que estan afectos los flujos de caja.

« Una vez realizado el proceso de actualizacion de los
flujos, deberd optarse por aquella alternativa de
financiamiento que permita tener el mas alto valor
actual neto.



MANERAS DE FINANCIAR UN PROYECTO

FINANCIAMIENTO COMERCIAL O DIRECTO

v Los Acreedores consideran la cartera completa de
activos de la compaiiia que generaran el flujo de
efectivo para el servicio de sus préstamos.

FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

v Los activos del proyecto mismo se constituyen en
una unidad economica distinta y respaldan el
servicio de los prestamos de los acreedores.



ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO
COMERCIAL O DIRECTO

El evaluador debe verse enfrentado con la busqueda de la
mejor alternativa de financiamiento.

« Capital propio

« Asociarse con otras personas

* Un préstamo particular

» Venta de algun activo

» Arriendo de espacios, vehiculos, maquinaria, etc.
« Crédito de proveedores.

* Fuentes locales

* Fuentes internacionales

« Estado



ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

« Cada alternativa tiene caracteristicas diferentes
(Plazos, tasas, formas de amortizacion,
garantias requeridas) las cuales deben ser
analizadas cuidadosamente.

« Deben estudiarse las barreras que sea necesario
superar para la obtencion del financiamiento.
Los tramites que deberan cumplirse, los avales,
el periodo que podria transcurrir desde el inicio
de la solicitud de crédito hasta su concrecion
definitiva y aun hasta su desembolso real.



ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

« Las FF se clasifican en INTERNAS (Emision de
acciones y las Utilidades retenidas cada periodo
después de impuestos) y EXTERNAS (Créditos de
proveedores, préstamos bancarios de corto,
mediano y largo plazo, los arriendos financieros o
leasing).

« Las FF ajenas se caracterizan por proveer recursos
frescos, que pueden ser. Bancos, Fundaciones,
Compaiias de Leasing, Organismos
Internacionales 0  estatales, créditos de
proveedores y otros.



MERCADO DE CAPITALES

« El evaluador debe abocarse el estudio de las opciones de
financiamiento que ofrece el mercado de capitales, tanto nacional
como internacional.

« La forma en que se financien los proyectos de Inversion adquiere
una importancia sustantiva, por lo que debe necesariamente
buscarse una Optima estructura de financiamiento.

« Un juicioso uso del financiamiento puede lograr ventajas
Importantes para el proyecto.

« La facilidad en la obtencidon de los créditos y las tasas de interés a
las que es posible acceder seran variables importantes.



MERCADO DE CAPITALES

 En periodos de iliquidez del mercado de capitales,
local o internacional, resulta sumamente dificil obtener
créditos a largo plazo y a tasas de interés
convenientes.

« La existencia de periodos recesivos en las economias
genera inseguridad e incertidumbre en las ventas
posibles a futuro. Este hecho debe ser debidamente
considerado por el evaluador de proyecto, puesto gque
cuanto mayor sea el riesgo empresario, tanto menor
endeudamiento deberia emplearse.



MERCADO DE CAPITALES

Al preparador y evaluador de proyectos le corresponde una
enorme responsabilidad al recomendar la asignacion de recursos
escasos y de uso optativo a un determinado proyecto de
inversion.

» EI proceso de busqueda del FO requiere de un analisis de los
costos del proyecto, dado que es posible que cada uno de Iso
elementos constitutivos del costo tenga una alternativa del FO
distinta.

« El criterio optimo en el proceso decisional en la estructura de F
de un proyecto es la maximizacion del VAN de los flujos futuros.



CICLO DE FINANCIACION DEL PROYECTO
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MATRIZ DE CARACTERISTICAS DE LAS FUENTES DE FINANCIACION
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EL FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS: Se realiza cuando una
empresa en particular o un conjunto relacionado de activos
funciona en forma rentable como unidad economica independiente.

Es posible que los patrocinadores de tal unidad consideren
ventajoso formar una nueva entidad legal para construir, poseer y
operar el proyecto.

Si se Pronostica una utilidad suficiente, la compafia constituida
financia su construccion Basada en la Nocion de Proyecto, lo cual
implica la emision de acciones y de valores de deuda disefiados
como autoliquidables con los ingresos derivados de las
operaciones del proyecto.




EL FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS:

Se define como la obtencion de fondos para financiar
un proyecto separable en el que los proveedores de
los fondos consideran de manera primordial al flujo
de caja del proyecto como el origen de los para el
servicio de sus prestamos y el rendimiento del capital

Invertido en el proyecto.




CARACTERISTICAS BASICAS DEL
FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

« Un acuerdo de las partes responsables en lo
financiero de completar el proyecto y, para tal
efecto, poner a disposicion de éste los fondos
necesarios para lograr su terminacion.



CARACTERISTICAS BASICAS DEL
FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

* Un acuerdo por parte de las partes responsables en lo
financiero (por lo general en la forma de un contrato
para la adquisicion de la produccion del proyecto)
que, al término de tal proyecto y al inicio de las
operaciones, se contara con suficiente efectivo que
permita satisfacer todos sus gastos de operacion y las
necesidades de servicio de la deuda.




CARACTERISTICAS BASICAS DEL
FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

« Declaraciones por parte de las partes responsables
en lo financiero de que, de ocurrir una interrupcion en
la operacion y necesitarse dinero para devolver el
proyecto a su condicion operable, se pondran a
disposicion los fondos necesarios mediante cobros de
seguros, anticipos contra entregas futuras o algunos
otros medios.



ELEMENTOS BASICOS DE UN FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

ACREEDORES
FONDOS DE PRESTAMO REEMBOLSO DE LA
DEUDA
MATERIAS CONTRATO (S)
PRIMAS DE COMPRA

1] - — —~

PROVEEDORES ACTIVOS QUE INTEGRAN

COMPRADORES
CONTRATO (S) EL PROYECTO
DE SUMINISTROS PRODUCCION
= — 00| =

1] 1]

FONDOS DE CAPITAL RENDIMIENTO PARA LOS CONTRATO DE DEFICIENCIA
INVERSIONISTAS DE EFECTIVO

INVERSIONISTAS DE INVERSIONISTAS
CAPITAL PROMOTORES

Tomado de : Financiamiento de Proyectos. John D. Finnerty.



FUENTES

USoS

MONTO TOTAL DEL PROYECTO
RECURSOS [RECURSOS CONTRAPARTIDA
CREDITO |DE COFINA

REC. PROPIOS |OTROS(***)

TOTAL
PROYECTO

TRIMESTRE

RECURSOS
CREDITO

RECURSOS
DE COFINA

1.- Obras Fisicas y Adquisicion de Bienes(*)
1.1 Componentes

1.2 Reajustes durante la ejecucion(**)
1.3 Imprevistos

A. TOTAL OBRAS FISICAS CON REAJUSTES (1.1+1.2+1.3)

2. Desarrollo institucional (*)
2.1 Componentes

2.2 Reajustes durante la ejecucion(**)
2.3 Imprevistos

B. TOTAL D. INSTITUCIONAL CON REAJUSTES (2.1+2.2+2.3)

C. COSTO TOTAL OBRAS DE ARTE Y DES. INST. (A)+(B)

3. Costos de Admadn e Ingenieria
3.1 Esrudios Complementarios
3.2 Interventoria

D. TOTAL COSTOS ADMON E INGENIERIA (3.1+3.2+3.3+3.4)

4. Costos Complementarios

4.1 Construccién de Obras Complementarias
4.2 Terrenos

4.3

E. TOTAL COSTOS COMPLEMENTARIOS (4.1+4.2+4.3)

TOTAL USOS (A+B+C+D+E)

PORCENTAJE

(*)LOS COSTOS SE DISCRIMINAN POR COMPONENTES Y SU VALOR CORRESPONDERA AL PRESUPUESTO

(**) INDIQUE CUAL ES EL FACTOR DE REAJUSTE MENSUAL
(***) ESPECIFICAR




Estudio Legal ESQUEMA DE PREPARACION Y EVALUACION EXANTE

Estudio de Mercado ———

Indicadores

. sobre
EStL_IdIO' beneficiosy
Instltuploqal ~ Plande ) Proyecciones b costos
Organizacional Financiamiento Financieras 'hancieros

A
Estudio Técnico 4
Preparacion Ber&eofg%(i)ossy l

Estudio de Proyectos financieros Evaluacién Global
Administrativo

N

Estudio Financiero

Beneficiosy )
Costos Proyecciones .
Econdmicos Econémicas —» Indicadores
sobre
beneficiosy
costos
econémicos

Estudio Socio-
Econdmico

Estudio Ambiental —————— Tomado de: Evaluacion Financiera de Proyectos. Karen Mokate.



TIPOLOGIA DE PROYECTOS

Segun la finalidad Segun el objeto
del estudio de lainversion

Creacion de nuevo negocio

Rentabilidad del
Proyecto Proyecto de Modernizacion

Outsourcing

Rentabilidad del
inversionista

Internalizacion

Reemplazo

Capacidad de pago

Ampliacion

Abandono




ESTUDIOS DE VIABILIDAD

Componentes del proceso de decision:

Inversionista
a) El decisor <Financista
Analista.

b) Las Variables controlables por el Decisor.
c) Las Variables no controlables por el Decisor.

d) Las opciones o alternativas para solucionar. un
problema o aprovechar una oportunidad.




ESTUDIOS DE VIABILIDAD

Técnica Econdmica Legal

De Gestidon Politica

Ambiental




ESTUDIOS DE VIABILIDAD PROYECTOS

SOCIALES
T Técnica
E Economia
F Financiera
I Institucional
A Ambiental
s L Social




