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En diciembre 2019 recibi la notica mas importante de mi vida, que la habia
esperado por 7 afios: me convertiria en mama. El embarazo fue complicado por
cuanto hubo muchos problemas médicos que impedian que pudiera tener un
embarazo “normal”, tuve que hacer reposo absoluto durante todo el proceso
de gestacion, mismo que transcurri6 en medio de la incertidumbre y la crisis
sanitaria por la pandemia suscitada por la COVID-19 del afio 2020.

Esta situacion se vio matizada con un proyecto de emprendimiento
que, junto con mi esposo, habiamos empezado en agosto 2019. En octubre de
ese mismo afo, en Ecuador, ocurri6 una de las paralizaciones laborales mas
fuertes de estos ultimos 10 afos, cuyas movilizaciones provocaron una pérdida
econdmica sustancial al pais en donde los pequefos negocios nos vimos
severamente afectados... sobra decir que la pandemia del 2020 fue la estocada
final para muchos emprendimientos, que a pesar de intentar varias veces salir a
flote y abrir sus puertas, definitivamente sumaron parte de las victimas mortales
en ese momento de crisis sanitaria, econémica y por qué no decirlo, social.

En lo mencionado anteriormente, estuvo nuestro negocio, quebr6. Nos
quedamos con una deuda que bordeaba los 40 mil délares, con un bebé en
camino, un embarazo de riesgo que no era nada barato, el miedo, la tristeza
y una sensacion de impotencia que no se puede explicar con palabras...
quedaria corta... pero que tenia que ver con esa impavidez con la que nuestros
gobernantes trataron a los comerciantes, emprendedores y familias ecuatorianas.
Es increible, pero en medio de la crisis se suprimieron partidas presupuestarias
de muchos trabajadores del sector publico y, esta situacion sumada a lo anterior,
cred un ambiente social cabtico, se buscaba la sobrevivencia, vender lo que se
podia a precios infimos... una banca sin escripulos que aprovech6 el momento
para hacer refinanciamientos y reestructuraciones crediticias que, en vez de
ayudar a sus clientes o socios, los endeudaba mas. No hubo piedad para el
sector comercial, quienes se enriquecieron en esta crisis fueron los negocios
dedicados a la salud: clinicas, laboratorios, farmacias, entre otros.

Por eso es que, conocedora de que la Unica forma de cambiar la realidad
es HACIENDO, decidi formular un proyecto de vinculaciéon con la sociedad en
donde junto a mis 6 colegas, amigos y compaferos de trabajo pudiéramos apoyar
al Sector Artesanal y emprendedores mediante la educacion virtual, gracias a
Iralda, Mariela, Cristina, Julio, Francisco y Marco por apoyar este proyecto. De
forma especial agradezco al Sr. Manuel Pina, Presidente de la Junta Provincial

de Defensa del Artesano de Cotopaxi por permitirnos colaborar con nuestros
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conocimientos, a los Artesanos de la teja, en la Parroquia La Victoria del Canton
Pujili, Cotopaxi, Ecuador, por su apertura para poder obtener la informacion
necesaria que nos ayudé a formular los temas para capacitacion.

Que nunca veamos a otra persona como nuestra salvadora, nosotros
somos los hacedores de nuestro presente y futuro, estudiar es bueno, pero
aplicar el conocimiento es mejor aun. Tengo fe que podemos hacer un cambio,
tengo fe que a pesar de las circunstancias externas que no podemos controlar si
esta en nosotros esforzarnos y hacer que los cambios sucedan, pero debemos
tomar accion.

Que este libro y el curso GRATUITO impartido mediante las plataformas
de Youtube y FBLive sea una fuente de apoyo y consulta para que apliquen en
sus negocios y juntos podamos salir de este ciclo econémico dificil. Recuerden
que después de un final, siempre esta la grandiosa oportunidad de un nuevo

comienzo.

Alisva Cardenas-Pérez

Directora del Proyecto de Vinculacién con la Sociedad

“Entreprenehur Artesanal. Reactivacion Econdmica, Turistica y

Productiva mediante la preparacion académica virtual a los Artesanos de la

provincia de Cotopaxi”
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La Administracion Financiera es tan importante como saber qué negocio
crear. Conocer el proceso de costeo de un producto o servicio, obligaciones
tributarias, estrategias para atraer clientes, formas de hacer que el conocimiento
genere ingresos, gestionar las redes sociales para mejorar las ventas y manejar
un flujo de efectivo que permita hacer frente a las obligaciones de corto plazo se
convierte en el esqueleto de un negocio.

Este libro tiene la intencion de ser un pilar del conocimiento en el que
los emprendedores aprendan de forma teérica y préactica algunos aspectos
importantes que se deben considerar al momento de iniciar en el mundo del
emprendimiento.

La pandemia por la COVID-19 estableci6 una nueva forma de hacer
negocios, en donde la virtualidad gano terreno, si los emprendedores no estan a
la altura de competir en ese nuevo escenario, entonces, estan condenados a la
desaparicion de sus negocios.

Este libro es el esfuerzo de un grupo de siete Profesores Universitarios que,
en estos tiempos de incertidumbre, hemos querido aportar con nuestro granito
de arena para que mas emprendedores puedan reactivarse econémicamente y

ver la luz al final del tunel.
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CAPITULO 7

CURSO BONUS: EXCEL PARA PEQUENOS
NEGOCIO

Marco Antonio Veloz-Jaramillo

INTRODUCCION

El flujo de caja o cash flow es una
herramienta utilizada en finanzas para
monitorear la dinamica de ingresos y gastos
que recibe una empresa, asi como para
determinar la rentabilidad futura de un
proyecto. Los proyectos pueden ser creados
a lo largo de un periodo de tiempo. el uso
de una herramienta que ayude y facilite
la toma de decisiones es muy importante
en la actualidad, para generar confianza al
momento de invertir o tener al momento de
realizar un control, esto es lo que exactamente
nos proporciona el flujo de efectivo.

Es necesario identificar las
debilidades, fortalezas y deficiencias de
cualquier organizacion, a través de ellos
podemos identificar problemas potenciales
en cuanto a la eficiencia operativa que
la empresa posea, la informacion de los

indicadores también nos permite estudiar

Data de aceite: 14/11/2022

de forma comparativa la empresa,

brindandonos un entorno global de
competidores y mercado. Los indicadores
financieros son herramientas utilizadas para
la toma de decisiones de inversion, planes
de accién y financiamiento, los cuales
permiten identificar debilidades y fortalezas
de la organizacion, entre los principales
indicadores podemos denotar la TIR (Tasa
Interna de Retorno), el VAN (Valor Actual
Neto) y la Relacién Costo Beneficio.

Esta guia de estudio ayudara a los
participantes del curso a que los temas
lleguen a ser entendibles y faciles de
aprender, brindara un soporte para que las
clases sean de mejor captacion.

Palabras clave: flujo de caja,
interés, costos, financiamiento, inversion,

indicadores, rentabilidad.

EXCEL
Tiene capacidades de procesamiento
de texto y una variedad de herramientas

matematicas y graficas para el trabajo de
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contabilidad y administracién, y con la ayuda de su sistema de cajas, se puede registrar
diversa informacion en detalle de manera ordenada.

Excel es un programa del tipo Hoja de Célculo que permite realizar operaciones con
nameros organizados en una cuadricula. Es util para realizar desde simples sumas hasta
célculos de préstamos hipotecarios y otros mucho mas complejos. Excel es una hoja de

célculo integrada en Microsoft office. (; Qué es y para qué sirve Excel?, 2012)

Ventajas y Beneficios De Utilizar Excel

+  Organiza datos

»  Importa datos

+  Creafacturas

+  Creanominas

+  Tiene su propio motor grafico

»  Creay trabaja interactivamente

+  Explora conjunto de datos masivos

+  Tiene una gran exencion de herramientas
*  Almacena datos

+ Realiza célculos complejos

INTERES

Es el porcentaje en el que se van generando los intereses en cada periodo que
dura el préstamo o el depésito. Esta muy relacionado con el periodo de tiempo que dura el

préstamo, ya que el tipo de interés puede ser anual, semestral, trimestral, mensual.

Interés Simple

En una operacion financiera con interés simple, el capital permanece igual durante
todo el periodo pactado, en cambio, en una operacion financiera con interés compuesto,
el capital cambia al final de cada periodo debido a que, durante el intervalo de tiempo
especificado, el Interés resultante se anade al capital, formando un nuevo capital cada
vez. En este caso, el interés se denomina capitalizable o convertible en capital, por lo que
también devenga intereses. Si los intereses devengados en cada periodo se calculan sobre
el aumento de capital, los intereses pagados sobre el capital asi aumentado se denominan
interés compuesto porque incluyen los intereses del periodo anterior.

Bajo este régimen, el interés | a pagar por la disposicion de un capital de cuantia C
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se determina de forma proporcional al capital dispuesto y al periodo de disposiciéon. De esta
forma, el interés de la operacion elemental que hemos descrito en el apartado anterior se
determina segln la siguiente expresion:
I=Cxi*n

Donde:

C = la cuantia del capital dispuesto en u.m.

n = el periodo de tiempo de la operacién expresado en unidades de tiempo (se
supondra que la unidad de tiempo es el afio siempre y cuando no se diga lo contrario).

i = el tipo de interés pactado, es decir, el precio a pagar al final de la operacion por

unidad de capital prestado y por unidad de tiempo.

EJERCICIO

Un individuo toma prestado de una entidad financiera un capital de $ 8.000 durante
un periodo de 30 dias. La operacion ha sido pactada bajo el régimen de capitalizacién
simple y con un tipo de interés del 5% anual. Determine la cuantia de los intereses a pagar

por dicho individuo

I=C=#i=xn

I = 8000  0.05
* Y 365

I =$32.88

En la capitalizacion, la tasa de interés nominal (j) se conoce como la tasa cobrada en
la transaccion y generalmente se considera la tasa anual, aunque no siempre se agregan
intereses al capital todos los afios. Es comun que el interés también se capitalice en forma
semestral, trimestral, bimestral, mensual, semanal o diariamente. El periodo de capitalizacion
0 periodo de conversion es el intervalo de tiempo existente entre dos capitalizaciones

sucesivas, y el numero de veces por afio en las que los intereses se capitalizan.

INTERES COMPUESTO

Los intereses generados se van sumando periodo a periodo al capital inicial y a
los intereses ya generados anteriormente. De esta forma, se crea valor no s6lo sobre el
capital inicial sino que los intereses generados previamente ahora se encargan también
de generar nuevos intereses. Es decir, se van acumulando los intereses obtenidos para
generar mas intereses.

Férmula:
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C,=Co(1+D"

Donde:

CO el capital inicial prestado

i la tasa de interés

n el periodo de tiempo considerado

Cn el capital final resultante.

NUMERO DE PERIODOS NPER

Devuelve el numero de periodos de una inversion basandose en los pagos periddicos
constantes y en la tasa de interés constante.

Sintaxis

NPER(tasa,pago,va,[vf],[tipo])

Para una descripcion méas completa de los argumentos de NPER y mas informacion
acerca de las funciones de anualidades, vea VA.

La sintaxis de la funcion NPER tiene los siguientes argumentos:

Tasa Obligatorio. Es la tasa de interés por periodo.

Pago Obligatorio. Es el pago que se efectua cada periodo y que no puede cambiar
durante la vigencia de la anualidad. Por lo general, pago incluye el capital y el interés, pero
no incluye ningln otro arancel o impuesto.

Va Obligatorio. Es el valor actual o la suma total de una serie de futuros pagos.

Vi Obligatorio. Es el valor futuro o saldo en efectivo que desea lograr después de
efectuar el ultimo pago. Si omite el argumento vf, se supone que el valor es 0 (por ejemplo,
el valor futuro de un préstamo es 0).

Tipo Opcional. Es el numero 0 o0 1 e indica cuando vencen los pagos.

Valor Futuro

El valor futuro (FV) nos permite calcular como cambiara el valor del dinero que
tenemos actualmente (a partir de hoy), teniendo en cuenta las diferentes opciones de
inversion disponibles para nosotros. Para calcular el FV, necesitamos saber el valor actual

de la moneda y la tasa de interés que se aplicara en periodos futuros.

Valor Futuro Enfocado en Excel

Devuelve el valor futuro de una inversion basandose en pagos periédicos constantes
y en una tasa de interés constante.

Sintaxis
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VF(tasa;nper;pago;va;tipo)

Para obtener una descripcibn méas completa de los argumentos de VF y més
informacion acerca de las funciones para anualidades, vea VA.

Tasa es latasa de interés por periodo.

Nper es el nUmero total de pagos de una anualidad.

Pago es el pago que se efectia cada periodo y que no puede cambiar durante la
vigencia de la anualidad. Generalmente, el argumento pago incluye el capital y el interés
pero ningun otro arancel o impuesto. Si se omite el argumento pago, se debera incluir el
argumento va.

Va es el valor actual o el importe total de una serie de pagos futuros. Si el argumento
va se omite, se considerara 0 (cero) y se debera incluir el argumento pago.

Tipo es el nimero 0 6 1 e indica cuando vencen los pagos. Si el argumento tipo se

omite, se considerara 0.

Valor Actual

El valor presente es el valor presente de una cierta cantidad de dinero que
recibiremos en el futuro. Para conocer este valor actual, debemos considerar el flujo de
fondos que recibiremos y la tasa de interés a la que debemos descontar estos flujos futuros.
Este concepto se utiliza a menudo para comprobar si una inversion sera viable en el futuro.

Este método de valoracion tiene en cuenta el valor del dinero a lo largo del tiempo
y representa la utilidad que obtienen los inversores al recuperar su inversion logrando el
rendimiento deseado, los resultados obtenidos por el proyecto se miden en términos de
valor presente durante el periodo de valoracion.

Martinez, (s.f.) Este método de valoracion tiene en cuenta el valor del dinero a
lo largo del tiempo y representa la utilidad que obtienen los inversores al recuperar su
inversion logrando el rendimiento deseado, los resultados obtenidos por el proyecto se

miden en términos de valor presente durante el periodo de valoracion.

Valor Actual Enfocado En Excel

Devuelve el valor actual de una inversion. El valor actual es el valor que tiene
actualmente la suma de una serie de pagos que se efectuaran en el futuro. Por ejemplo,
cuando pide dinero prestado, la cantidad del préstamo es el valor actual para el prestamista.

Sintaxis

VA(tasa;nper;pago;vf;tipo)

Donde:

Tasa es la tasa de interés por periodo.
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Nper es el nUmero total de periodos en una anualidad.

Pago es el pago que se efectla en cada periodo y que no cambia durante la vida
de la anualidad. Por lo general, el argumento pago incluye el capital y el interés pero no
incluye ningln otro cargo o impuesto.

Vi es el valor futuro o el saldo en efectivo que desea lograr después de efectuar el
Gltimo pago.

Relacion Entre Valor Presente y Valor Futuro

Estas son dos caras de la misma moneda. Ambos reflejan el valor de la misma moneda
en diferentes momentos. Siempre es mejor tener dinero hoy que esperar a que no nos paguen
intereses por él. En la férmula del valor futuro, podemos aislar el valor presente y viceversa.

Formula

VFE=VPx(1+rxn)
Donde:
VF= valor futuro
VP= valor presente (el monto que invertimos hoy para ganar intereses)
r=tasa de interés simple

n= numero de periodos

ANUALIDADES

En finanzas, una anualidad es una equivalencia entre un valor presente y una serie
de pagos futuros uniformes, efectuados en periodos regulares de tiempo; o es también
una equivalencia entre una serie de pagos uniformes, efectuados en periodos regulares de
tiempo y un monto futuro.

Fernandez (2017) plantea que las anualidades se pueden clasificar segun su pago

como: vencidas, anticipadas, diferidas y perpetuas.

Anualidad vencida

Es aquella en la que el pago uniforme se hace al final de cada periodo (mes,
bimestre, trimestre, semestre, afio, segin haya sido convenida). Es la mas cominmente
aplicada en el contexto financiero y de la cual nos ocuparemos en este documento. Esta

modalidad permite estimar el pago periédico a partir del valor presente y del valor futuro.

Anualidad anticipada

Es aquella en la que el pago uniforme se hace al comienzo de cada periodo (mes,

bimestre, trimestre, semestre, afio; segun haya sido convenida).
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Anualidad diferida

Es aquella en la que el primer pago uniforme se hace algunos periodos después de
iniciada la operacion financiera, es decir que otorga un periodo de gracia para comenzar a

pagar la deuda.

Anualidad perpetua

Es aquella en donde el pago uniforme acordado se realiza en forma permanente, es

decir que no se estima un ultimo pago y tampoco se puede calcular un valor futuro.

AMORTIZACION

Las amortizaciones es la pérdida del valor de los activos o pasivos con el paso del
tiempo. Esta pérdida, que se debe reflejar en la contabilidad, debe tener en cuenta cambios
en el precio del mercado u otras reducciones de valor.

La amortizacion es el proceso gradual del pago de su préstamo. Por cada uno de
sus pagos mensuales, una porcién se aplica al monto del préstamo, o al capital, y la otra

porcién del pago se aplica a la carga financiera, o al interés. (Cfpb, 2016)

Métodos de amortizacion

Cuotas de Amortizacion Constantes

En este método de amortizacion, las cuotas de amortizacion permanecen constante
a largo de la operacion de préstamo, siendo igual al importe del principal dividido entre el
numero de periodos de amortizaciéon. El resultado es que en cada periodo devolvemos
una n-ésima parte del capital prestado, pagando intereses por el capital restante. Debido a
esto, las cuotas de intereses, si el tipo de interés de valoracién se mantiene constante a lo
largo del tiempo seran decrecientes y por lo tanto los términos amortizativos también seran

variables y decrecientes.

Meétodo Americano Simple

El sistema de amortizacidbn americano es aquel en el que el prestatario se compromete
a pagar al prestamista una cantidad periddica formada solo por los intereses del préstamo

y a abonar, al final de la vida del mismo, los intereses del ultimo afio y el capital prestado.

Método Frances

Los métodos de amortizacion financiera son aquellos que se utilizan para la extincion de

una deuda proponiendo unas condiciones de pago en las que se incluyen capital e intereses.
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Se trata de un sistema de amortizacibn mediante cuotas constantes. De hecho,
también es conocido como sistema de cuotas fijas. Esto quiere decir que todos los meses

pagaremos lo mismo hasta conseguir la liquidacion total del préstamo hipotecario.

CUOTA FIJAY CUOTA VARIABLE

Cuota fija, es un indicador fijo, es decir, se mantiene mientras dure el ahorro o
préstamo previsto. Por ejemplo, si solicita un préstamo con 24 pagos y una tasa de interés
mensual del 3%, permanece igual durante la vida del préstamo.

En cambio, las cuotas variables flucttan segun el indicador DTF. DTF es la tasa
de interés promedio que los bancos acuerdan pagar a los depositantes. Dicho esto, si
solicitaste tu linea de crédito en abril al 3% mensual, esa tasa podria cambiar al mes
siguiente. El monto a pagar el proximo mes puede ser mayor o menor. Ahora, ¢ves alguna

diferencia entre ellos? Veamos cuales son los pros y los contras de cada uno de ellos.

ACTIVIDAD DE RETROALIMENTACION

Pongamos a prueba aprendido a través de la siguiente actividad.

Resolver la siguiente sopa de letra

E|IR| T|A| M| B | T|O0O|L| A B|O|R|A|L|O
AlJ|A M E|D|S|O|T | N/  T|E|R | E|]S |V
R|T|S|O H/ M|A|S  D|G|Y |  T|R|E|R W|A
G| H ANIR/ D/A|B|C/ D|F|A|L|S|O|E|R|L
O|F|D|T | D/E|R|T U | O/ K|J |  K|K|O
O | R|E | | 0|0 | | uj/vu|Yy | T R|F|D|R
L v b,z P|A O|O0|O | U/ Y R|G|F|D]| A
Ul/Y E|J]A N U|A|L | DV A|/D E| S|L, | P|C
C | S|C|K|E/ R|R|E|L|]O|A|C IO | M| T
R|T]|C | H P|P|O | u/ P Y| T R|E|D]|U
A|S|U]|O | AlQ|E|T| UM | O|P | P | A
R|D|E|N|J|O | uly | T|E| T E|R|F|D| L
U | N|V | E|R/|S I | O|N | N | C | Al L
| | T|IA|D|F| G|J|K|O| T U I | O | K
V/ A/ L/ O|IR|IF|]U TIU/ RIOJE|W| D|F|G]|H

Figura 1: Sopa de letras con relacion a los temas planteados

Nota. La figura establece una sopa de letras con los términos que forman parte de los temas
planteados.
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FLUJO DE CAJA

El flujo de caja es un instrumento financiero que permite a los tomadores de
decisiones visualizar los fondos generados por una empresa, que consiste en una lista
de salidas y entradas de efectivo que la empresa espera generar a través de las diversas
actividades que realiza.

El flujo de caja establece la fluidez de la empresa; indica la cantidad de dinero con el
que cuenta la empresa en un periodo determinado, en este tipo de flujo registra los ingresos
y gastos incurridos en la gestion de las acciones de cobro de cartera, que corresponden
al monto vendido, pero a una fecha anterior. A través de este instrumento financiero se
establece los mecanismos de apalancamiento, con el propésito de conocer que cantidad
que se debe apalancar; sin exceder la liquidez de inversion en una forma apropiada. (Villa,
2018).

Este reporte muestra el saldo de ingresos menos las salidas de caja, también
conocido como “flujo de caja”, que es el ingreso generado por invertir o vender un producto
durante un periodo determinado, de igual manera se puede preparar un presupuesto de
caja o un flujo de caja proyectado conocido.

La preparacion del flujo de caja generalmente la prepara el erario nacional o al
responsable de la gestion financiera de la empresa, y su ciclo de realizacion es mensual,
semestral 0 anual; pero cuanto mas temprano sea el periodo de evaluacion de los ingresos

y egresos de caja, mas precisos los resultados.

Objetivos del Flujo de Caja

El flujo de efectivo es una opinion de caracter financiero cuyo propésito es presentar
todas las entradas y salidas de efectivo demostradas por una entidad comercial durante
un periodo de tiempo determinado, que generalmente puede ser de meses o afios. Esta
herramienta financiera se utiliza para medir la liquidez de las entidades comerciales y es
muy Util para la toma de decisiones de gestion.

Para Rodriguez (2014), se consideraron los siguientes objetivos de flujo de caja:

»  Verificar el flujo de fondos de una entidad comercial dentro de un tiempo deter-
minado.

»  Determinar el efectivo minimo que debe tener una organizacion empresarial por
un periodo de tiempo determinado.

»  Determinar el periodo en el que se evidencia un déficit de caja.
«  Proponer las posibles politicas de financiaciéon de la empresa.

+  Predecir posibles futuras entradas de efectivo.
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El flujo de caja es un instrumento que proporciona un enorme beneficio en la entidad.
Villa (2018) plantea que uno de los objetivos es proporcionar informacion relevante sobre
los cambios en los ingresos y gastos de efectivo durante el periodo econémico en el que
ocurren. Por otro lado, es bien sabido que el flujo de caja es un indicador importante para

entender la liquidez de una empresa.

Estructura del flujo de caja

Corresponde al periodo en el que se agrupan los cambios realizados en efectivo, el

cual debe incluir inversiones capitalizadas, capital de trabajo, etc.

- Pago de sueldos y beneficios laborales a los
- Ventas al contado
colaboradores
~‘ - Venta al crédito ~{ - Pago por servicios concedidos |
-‘ - Venta de inversiones -{ - Pago de los impuestos l
~‘ - Cobro de ventas a crédito <{ - Intereses pagados ]
-‘ - Recolecta de prestatarios por venta -{ - Dispendio de otros costos fijos
-‘ - Ingresos financieros adquiridos -{ - Compra de activos inmovilizados
~‘ - Utilidades y otros repartos adquiridos ~{ - Pronto pago de créditos otorgados por
accionistas

~‘ - Venta de activos inmovilizados { Amortizacion de prestamos de accionistas
~‘ - Créditos otorgados por los accionistas { Amortizacion de prestamos bancarios
-‘ - Créditos de entidades financieras
-‘ - Créditos documentados de empresas afines

Figura 2 - Estructura de flujo de caja

Nota. La figura indica la estructura que posee el flujo de caja para una correcta elaboracion.

Tipos de Flujo de Caja

Flujo de Caja Operativo

Son los ingresos y gastos de las actividades econémicas de la empresa y no se
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computan como ingresos de caja y gastos relacionados con financiamientos, ni deudas
con terceros, por lo que la empresa resuelve su flujo de operaciones con recursos propios.

Torres (s.f) considera que, en este tipo de flujo no esta incluido en los célculos
los gastos financieros de la empresa o la amortizacion de préstamos o deudas suscritos
con terceros, es decir, ingresos de efectivo y gastos asociados con el financiamiento de
terceros, por ejemplo, deuda amortizada, préstamos, pagos de intereses de créditos.

Para Vargas (2007) Los flujos de efectivo se derivan fundamentalmente de
transacciones que constituyen la principal fuente de ingresos ordinarios de la entidad.
Como tales, surgen de actividades de operacion y otros eventos que determinan la utilidad

o pérdida neta. Un ejemplo es el siguiente:
»  Recibos por la venta de bienes y la prestacion de servicios.

+  Pagos recibidos por concepto de regalias, honorarios, comisiones y otros in-
gresos.

+  Pagos a los proveedores por el suministro de bienes y servicios;
+  Pagos hechos a o en nombre de los empleados.

+ Primas y prestaciones, rentas vitalicias y otras obligaciones cobradas y paga-
das por las entidades aseguradoras por las pélizas de suscripcion.

+  Pagos o devoluciones del impuesto sobre la renta, a menos que estos puedan
clasificarse claramente como actividades de inversion o financiacion.

«  Cobros y pagos derivados de contratos celebrados con intermediarios o nego-
ciados con ellos.

Flujo de caja financiero

Refleja el flujo de capital de inversion y financiamiento, sin descuento de impuestos,
comparado con el flujo de caja operativo, donde se deben incluir los ingresos y gastos
relacionados con el financiamiento de terceros o de accionistas, indicando la liquidez de la
empresa en las actividades operativas. el periodo en que se produjo.

Torres (s.f) considera que el flujo de caja financiero muestra la liquidez de la actividad
de la empresa a lo largo del tiempo. En comparacién con el flujo de caja econémico, incluye
en sus estimaciones los cobros y gastos de efectivo relacionados con el financiamiento de
terceros.

Para Vargas (2007) los flujos de efectivo de las actividades de financiacidn son Utiles
para pronosticar los requerimientos de efectivo para cumplir con los compromisos con los
acreedores de la entidad. Ejemplos de flujos de efectivo de actividades de financiacién son

los siguientes:
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»  Cobros por emisiéon de acciones u otros instrumentos de capital.
+  Pagos a propietarios por la adquisicion o rescate de acciones en una entidad.

+  Pagos recibidos por la emision de bonos, préstamos, bonos, bonos hipotecarios
y otros fondos prestados, ya sea a largo o corto plazo.

+  Reembolso de fondos prestados.

»  Pagos realizados por un arrendatario para reducir las obligaciones pendientes
derivadas de un arrendamiento financiero.

Flujo de caja de inversion

Dependiendo del monto que invierta o gaste una empresa, generalmente se utiliza
para productos financieros que se convierten facilmente en liquidez, asi como para la
compra de bienes inmuebles y activos fijos tangibles e intangibles.

Van y Wachowicz (como se cité en Huamani, 2021) plantea que el flujo de caja de
inversion se refiere a los cambios en el capital causados por la diferencia entre los ingresos
y las salidas de efectivo generadas al invertir en instrumentos financieros. Los instrumentos
financieros son generalmente deudas a corto plazo que se convierten facilmente en liquidez,
bienes raices e inversion.

Juarez (como se cité en Huamani, 2021) define que, a diferencia del flujo de caja
operativo, el flujo de caja de inversion contiene los egresos e ingresos correspondientes
al financiamiento por terceros y socios, por lo que muestra la capacidad de pago de los
movimientos de la empresa en un lapso de tiempo planteado.

Para Vargas (2007) estos flujos de caja representan la medida en que los recursos
econdmicos se gastaran en la generacion de ingresos y flujos de efectivo en el futuro. Un
ejemplo es el siguiente:

+  Pagos por la adquisicién de propiedades, planta y equipo, activos intangibles y
otros activos a largo plazo, incluyendo los pagos relativos a los costos de de-

sarrollo capitalizados y a trabajos ejecutados por la entidad para propiedades,
planta y equipo.

«  Cobros por ventas de propiedades, planta y equipo, activos intangibles y otros
activos a largo plazo.

+  Pagos por la adquisicion de instrumentos de pasivo o de patrimonio, emitidos
por otras entidades, asi como participaciones en negocios conjuntos (distintos
de los pagos por esos mismos titulos e instrumentos que sean estimados efecti-
vo y equivalentes al efectivo, y de los que se tengan para intermediacién u otros
convenios comerciales).

+  Cobros por venta y reembolso de instrumentos de pasivo o de capital emitidos
por otras entidades, asi como participaciones en negocios conjuntos.
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+  Anticipos de efectivo y préstamos a terceros (distintos de las operaciones de
ese tipo hechas por entidades financieras).

»  Cobros derivados del reembolso de anticipos y préstamos a terceros (distintos
de las operaciones de este tipo hechas por entidades financieras).

+  Pagos derivados de contratos a plazo, de futuro, de opciones y de permuta
financiera, excepto cuando dichos contratos se mantengan por motivos de in-
termediacién u otros acuerdos comerciales habituales, o bien si los anteriores
pagos se catalogan como actividades de financiacién.

+  Cobros procedentes de contratos a plazo, a futuro, de opciones y de permuta
financiera, excepto cuando dichos contratos se mantienen por motivos de in-
termediacion u otros acuerdos comerciales habituales, o bien si los anteriores
cobros se catalogan como actividades de financiacion.

Métodos Para Realizar el Flujo de Caja

Los flujos de caja deben prepararse usando uno de los dos métodos:

Método directo

Este métododirectoindica que las principales categorias se presentan separadamente
en relacion al total de ingresos y pagos, los cuales se pueden obtener a través de los
movimientos contables que genera la organizacion, de igual forma se pueden ajustar por
ingresos y costo de ventas, entre otros rubros en el estado de resultados integrales, que es
otra forma de preparar un estado de flujo de efectivo.

Vargas (2007) las importantes categorias de cobros y pagos en términos brutos se
presentan por separado; la norma recomienda utilizar el método directo, aduciendo que
proporciona informacién que puede ser Util para estimar los flujos de caja futuros, la cual el
método indirecto no proporciona. En este método directo, lainformacion sobre los principales

tipos de cobros o pagos se puede recopilar utilizando los siguientes procedimientos:
»  Utilizando los registros contables de la entidad.

» Ajustando las ventas y el costo de las ventas, asi como otras partidas en el esta-
do de resultados por: los cambios habidos durante el periodo en los inventarios
y en las partidas por cobrar y por pagar originarias de las actividades de ope-
racion; Otras partidas sin reflejo en el efectivo; y Otras partidas cuyos efectos
monetarios se consideran flujos de efectivo de inversién o financiacion.

Método indirecto

Este método se basa en resultados, donde las cuentas no se excluyen. Agregan

aspectos que no generan efectivo, como la depreciacion. El flujo de caja se prepara a través
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de este método en el cual involucra ganancias netas y flujo de efectivo de actividades,
donde todos los factores de mediacion deben ser notificados de forma independiente, pero
siendo la utilidad definida como base.

Segun Vargas (2007) se comienza presentando la ganancia o pérdida neta, cifra que
luego se ajusta de acuerdo con el efecto de las transacciones que no son en efectivo, por
todas las partidas de pago diferido y acumulaciones que son la causa de cobros y pagos,
asi como de las partidas de pérdidas o ganancias asociadas con flujos de caja clasificadas
como de inversion o financiacion.

En este método el flujo neto por movimientos de operacion se establece corrigiendo
la ganancia o la pérdida, en términos netos, por los efectos de:

+  Cambios durante el periodo en inventarios y cuentas por cobrar y por pagar
relacionadas con actividades comerciales.

«  Partidas que no son en efectivo tales como depreciacion, provisiones, impuestos
diferidos, ganancias y pérdidas por diferencias de cambio no realizadas, ganan-
cias no distribuidas de asociados e intereses de accionistas mayoritarios minori-
tarios.

»  Cualquier otro concepto con efecto monetario que tenga la consideracion de
flujo de caja de inversion o de financiacion.

Caso practico

Caso 1

De acuerdo a la siguiente informacién calcular el Flujo de Caja Neto por periodo
a) Ventas anuales

Afio 1: 80000

Afo 2: 70000

Afo 3: 71000

b) Costo Variable se estima un 63% de las ventas

d

e) En el periodo cero se adquieren de maquinarias por $ 52.000.

)
c¢) Costos Fijo (Gastos de Administrativos y de ventas) de $ 9.200 por periodo
) Depreciacion del ejercicio es de $ 16.300 por periodo
)

f) Existe un financiamiento de crédito por $ 55.000 que se amortiza en partes iguales
de $ 13.000 por periodo con un gasto financiero de $ 6.000 por periodo

g) En el periodo dos se venden activos fijos ya depreciados por $ 19.500

h) Se requiere al inicio del proyecto capital de trabajo por $ 17.000 que se recupera
en el periodo tres

i) Tasa de Impuesto a la renta es del 25%
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Solucion

FLUJO DE CAJA

0 1 2 3
Ventas $ 80,000.00 $ 70,000.00 $ 71,000.00
Costo Variables -$ 50,400.00 -$ 44,100.00 -$ 44,730.00
Margen De Contribucion $ 29,600.00 $ 25,900.00 $ 26,270.00
Costo Fijo -$9,200.00 -$9,200.00 -$9,200.00
Depreciacion -$ 16,300.00 -$ 16,300.00 -$ 16,300.00
Margen Operacional $4,100.00 $ 400.00 $ 770.00
Gastos Financieros -$ 6,000.00 -$ 6,000.00 -$ 6,000.00
Venta De Activos $ 19,500.00
Margen Antes De Impuestos -$1,900.00 $ 13,900.00 -$ 5,230.00
Impuesto $ 475.00 -$ 3,475.00 $1,307.50
Margen Neto -$1,425.00 $10,425.00 -$ 3,922.50
Inversiones -$ 52,000.00
Depreciacion $ 16,300.00 $ 16,300.00 $ 16,300.00
Fianciamento $ 55,000.00
Amortizacion -$ 13,000.00 -$ 13,000.00 -$ 13,000.00
\T/f‘;:f‘;';’” En Capital De -$17,000.00 $17,000.00
Flujo De Caja Neto -$ 14,000.00 $1,875.00 $ 13,725.00 $16,377.50

Tabla 1: Flujo de caja

Nota. Datos tomados de caso practico.

Debemos tener en cuenta que para la realizacion de el flujo de caja también debemos
considerar y saber reconocer los costos, ya que; los costos fijos son los costos en los que
incurre una empresa ademas de su produccion, es decir, su valor no cambia dependiendo
de lo que se produce. Los costos fijos solo se pueden especificar a corto plazo, ya que
cambiaran con el tiempo. Algunos ejemplos son: pago de alquileres, impuestos, sueldos y
salarios entre otros.

De la misma manera los costos variables son los costos que cambian en funcién
de lo que se produce, es decir, si aumenta la produccion estos costos seran mayores y
viceversa. Algunos ejemplos son: la cantidad de materia prima utilizada, el empaque y
empaque del producto.

Para la depreciacién se debe tener en cuenta que es la pérdida de valor de un activo
debido al desgaste con el tiempo. De la misma manera se deberé considerar los afios de
vida del activo, esto nos ayudara a reducir la base imponible al momento de realizar el flujo

de caja.
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Asi mismo se debe tener en cuenta las consideraciones tributarias para una mejor
resolucion del ejercicio.

Caso 2

La empresa “XYZ” perteneciente al sector forestal desea ampliar sus instalaciones
adquiriendo una planta se secado de madera compuesta por dos camaras, para poder
aprobar el proyecto desea conocer cual seria la rentabilidad que esta inversion le podria

aportar, trabaje con la siguiente informacién proporcionada.

Ingresos:
Aino Precio por m3 Producciéon m3
2017 $2,100 75
2018 $2,120 80
2019 $ 2,300 85
Inversiones:
Rubros Monto Vida Util
$) Contable (Afios)
Terreno $ 14,000.00 0
Planta(camaras) $ 25,000.00 10
Magquinaria $ 12,000.00 10
Capital de Trabajo $ 13,000.00 0
Total de inversiones $ 64,000.00

1. Para la depreciacion tomar en cuenta un 10% de valor residual.

2. EI60% de la inversion es financiada con crédito externo a una tasa de interés
anual del 9% y el resto de la inversion es financiada con recursos propios.

3. Los costos operacionales alcanzan los $870 por cada metro clbicos

4. Los costos fijos, son de $27000 anuales para los sueldos administrativos y
$16000 anuales por seguros.

5. Con la informacién proporcionada construya el flujo de caja.
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Solucion

1. Célculo de depreciacion de los activos

Planta (camara) Maquinaria

Valor 45,000.00 Valor 20,000.00
Vida Util 10 Vida Util 10

Valor residual 4,500.00 Valor residual 2,000.00
Depreciacion Anual 4,050.00 Depreciacion Anual 1,800.00

Tabla 2: Depreciaciones

Nota. La figura establece los célculos de la depreciacion de planta y maquinaria

Para el calculo se plantea la siguiente formula:

valor — valor residual

Depreciaciéon Anual =
p vida util

Para el calculo del valor residual se multiplicara el valor por el porcentaje del valor
residual.

2. Caélculo de financiamiento

MONTO $ 38,400.00
Tasa de interés 9%
Periodos 3
Cuotas $ 15,170.10
No. De periodo Cuotas Interes Amortizacion Saldo
0 $ 38,400.00
1 $15,170.10 $ 3,456.00 $11,714.10 $ 26,685.90
2 $15,170.10 $2,401.73 $12,768.37 $13,917.53
3 $15,170.10 $1,252.58 $13,917.53 $-
TOTAL $ 45,510.31 $7,110.31 $ 8,400.00

Tabla 3: Tabla de amortizacion

Nota. La tabla establece el calculo de la tabla de amortizacion

Para este calculo se debe sacar el 60% del total de inversiones para obtener el
monto.

Para el calculo de cuotas se debe aplicar la siguiente formula:

Axi

R= T —a+o—
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Donde:

R: renta, es decir, el monto de la cuota a pagar

A: es el monto del crédito adquirido.

i: tasa de interés pagar por el crédito.

n: tiempo durante los cuales se debe cancelar el crédito.

3. Elaboracion de el estado de resultados proyectados

PERIODOS ANO 1 ANO 2 ANO 3
PRECIO $2,100.00 $2,120.00 $2,300.00
CANTIDADES $ 75.00 $ 80.00 $85.00
COSTO VARIABLE UNITARIO $ 870.00 $ 870.00 $870.00
INGRESOS $ 157,500.00 $ 69,600.00 $ 195,500.00
(-) COSTO VARIABLE TOTAL $ 65,250.00 $ 69,600.00 $ 73,950.00
(=) MARGEN DE UTILIDAD $92,250.00 $100,000.00 $121,550.00
(-) COSTOS FIJOS $ 46,330.00 $ 46,330.00 $ 46,330.00
Sueldos administrativos $ 27,000.00 $ 27,000.00 $ 27,000.00
Seguros $ 16,000.00 $ 16,000.00 $ 16,000.00
Gasto depreciacion equipos $1,080.00 $1,080.00 $1,080.00
Gasto depreciacion Planta $2,250.00 $2,250.00 $2,250.00
(=) UTILIDAD OPERATIVA $ 45,920.00 $ 53,670.00 $ 75,220.00
(-) GASTO FINANCIERO $ 3,456.00 $2,401.73 $1,252.58
e IS PR $ 42,464.00 $51,268.27 $73,967.42
(-) 15% Participacion de trabajadore $ 6,369.60 $7,690.24 $11,095.11
(=) Utilidad antes de impuestos $ 36,094.40 $ 43,578.03 $ 62,872.31
(-) 25% Impuesto a la renta $9,023.60 $10,894.51 $15,718.08
(=) Utilidad antes de reserva legal $27,070.80 $ 32,683.52 $ 47,154.23
(-) 10% Reserva Legal $2,707.08 $ 3,268.35 $4,715.42
(=) Utilidad del ejercicio $ 24,363.72 $29,415.17 $ 42,438.81

Tabla 4: Estados de resultados proyectados

Nota. La tabla establece el estado de resultados

En esta parte se debera identificar los costos tanto fijjos como variables, al igual
que, calcular los ingresos anuales, registrar los gastos financieros que en este caso son

los intereses generados de la amortizacién. De la misma manera se debe calcular la

participacion de trabajadores, impuesto a la renta y la reserva legal.
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4. Elaboracion del flujo de caja

ANO 0

ANO 1

ANO 2

ANO 3

UTILIDAD DEL EJERCICIO

$ 24,363.72

$29,415.17

42,438.81

Gasto depreciacion Planta

$ 2,250.00

$ 2,250.00

2,250.00

Gasto depreciacion Equipos

$ 1,080.00

$ 1,080.00

1,080.00

10% Reserva Legal

$ 2,707.08

$ 3,268.35

@h | P | B | h

4,715.42

INVERSIONES

Terreno

$-14,000.00

Planta(camaras)

$ -25,000.00

Equipos

$-12,000.00

Capital de Trabajo

$-13,000.00

Préstamo recibido

$ 38,400.00

(-) Abono al Capital

$-11,714.10

$-12,768.37

$ -13,917.53

Valores residuales

Terreno

Planta(camaras)

Equipos

Capital de Trabajo

TOTAL FLUJO DE EFECTIVO

$-25,600.00

$18,686.70

$ 23,245.15

$ 36,566.71

Tabla 5: Flujo de caja

Nota. La tabla establece el flujo de caja elaborado a base de los datos del caso practico

Para la elaboracion del flujo de caja se debe registrar la utilidad del ejercicio del

estado de resultados de la misma manera la depreciacion de los activos y la reserva legal,

al igual que las inversiones y el monto del préstamo. En el abono de capital se registrara

la amortizacion.
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ACTIVIDADES DE RETROALIMENTACION

Pongamos a prueba aprendido a través de la siguiente actividad.

Resolver el siguiente crucigrama.

Figura 3: Crucigrama en relacion al estado de flujo de caja.

Nota. La figura establece un crucigrama con los términos que forman parte del flujo de caja.

Horizontal:
1. Pérdida de valor de un activo debido al desgaste con el tiempo.
2. Se basa en resultados, donde las cuentas no se excluyen.

3. Costos en los que incurre una empresa ademas de su produccion.
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Vertical:

4. Se presentan las principales categorias por separado en relacion al total de
ingresos y pagos.

4. Enlaférmula de amortizacion que es i.

5. Son los ingresos y gastos de las actividades econémicas de la empresa.

INDICADORES FINANCIEROS

El origen y la importancia de los indicadores financieros, se dio durante la era de
la industrializacién, donde las organizaciones tuvieron un incremento en su inventario,
permitiendo que los gerentes de las organizaciones empiecen a tomar decisiones basados
en resultados de los balances financieros de la empresa (Gonzalez & Bermudez, 2009).

Los indicadores financieros, se utilizan para evidenciar los lazos que existen en
varios los balances financieros de una organizacion, con el fin de analizar indicadores de
rentabilidad, liquidez, eficiencia y solvencia en la empresa (Alcantara, 2013),

Segun Carcaba (2001) sugiere 3 tipos de indicadores para la identificacion de la
crisis financiera en una identidad, estos son:

1. Losindicadores que permiten mostrar las dificultades presentes, que se revelan
en los estados financieros.

2. Los indicadores generales que se basan en informacion tanto financiera como
econdmica.

3. Los indicadores ambientales que presentan las limitaciones en situaciones
politicas, econdmicas y sociales de las empresas en estudio.

Los indicadores financieros segun la Superintendencias de Compaifiias, Seguros y

Valores (2004), se clasifican en cuatro factores:

Indicadores de Liquidez

El indicador de liquidez mide la capacidad de las empresas de realizar pagos a
corto plazo, esta relacidon se deduce de la divisibn de los activos corrientes o también
llamados activos circulantes por pasivos corrientes. El presente ratio nace de la necesidad
de las empresas para conocer qué capacidad tienen para hacer efectivas en corto plazo
sus obligaciones, ya que, estos permiten evaluar a la organizacién con una visién de pago
inmediato, sin embargo, esta proporcién de informacién no asegura la capacidad de la
organizacion para recolectar y cancelar sus facturas puntualmente. (Yepes & Dianderas,
1996).
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Indicadores de Solvencia

El ratio de solvencia o endeudamiento busca medir el indice de financiamiento de
la organizacién, en el que participan acreedores, se busca de medir el riesgo con el que
tienen los acreedores al momento de otorgar financiamiento en una empresa, generalmente
prefieren una organizacién con buena situacion financiera, con bajo endeudamiento y

sostenible en el tiempo. (Superintendencias de Compafiias, Valores y Seguros, 2004).

Indicadores de Gestion

Ratio que nos permite evaluar el desempeno de la empresa, asegurandose de la
obtencion de recursos teniendo el control y planeacion de cada grupo operativo como
objetivo, se tiene garantia de esta informacion siempre y cuando tengan efecto en la toma
de decisiones de la organizacion. El pago de obligaciones y el grado de recuperacion de los
créditos son procesos que nos facilitaran y permitiran conocer el estado real de la empresa

(Superintendencias de Compafnias, Valores y Seguros, 2004).

Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad o también conocidos como ratios de ganancia, nos
sirven para conocer la realidad de la administracion de la organizacién para el control con
los gatos y costos, para lograr convertir las ventas en utilidades (Superintendencias de

Companias, Valores y Seguros, 2004).

Tasa Interna de Retorno (TIR)

Van Horne y Wachowicz (2010), explican que la tasa interna de rendimiento o de
retorno, se refiere a la tasa de descuento que iguala el valor presente de los flujos de
efectivo netos futuros de un proyecto de inversién con el flujo de salida inicial del proyecto.
Estos métodos toman en cuenta tanto la magnitud en el proyecto como el tiempo de los
flujos de efectivo esperados en cada periodo de la vida de un proyecto.

El criterio de aceptacion que se usa en general con el método de tasa interna
de rendimiento es comparar la tasa interna de rendimiento con la tasa de rendimiento
requerida, conocida como la tasa de rendimiento minimo aceptable. Si la tasa interna de
rendimiento excede la tasa requerida, el proyecto se acepta; de lo contrario, el mismo se
rechaza de manera automatica.

En cuanto a esta definicion los autores coinciden al exponer que TIR es un criterio
que mide la rentabilidad de un proyecto, por tanto, se fija posiciébn con Van Horne y
Wachowicz (2010), quien lo define de manera concreta. Por ello se infiere que TIR es un
criterio que mide la rentabilidad de un proyecto que iguala la oportunidad de inversion a 0.

El criterio de seleccion sera el siguiente donde “k” es la tasa de descuento de flujos
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elegida para el calculo del VAN:

+ Si TIR > k, el proyecto de inversion sera aceptado. En este caso, la tasa de
rendimiento interno que obtenemos es superior a la tasa minima de rentabilidad
exigida a la inversion.

+  SiTIR =k, estariamos en una situacion similar a la que se producia cuando el
VAN era igual a cero. En esta situacion, la inversion podra llevarse a cabo si me-
jora la posicion competitiva de la empresa y no hay alternativas mas favorables.

+  SiTIR <k, el proyecto debe rechazarse. No se alcanza la rentabilidad minima
que le pedimos a la inversion.

Valor Actual Neto (VAN)

Segun el autor Rocabert (2007) “el VAN mide la deseabilidad de un proyecto
en términos absolutos, calcula la cantidad total en que ha aumentado el capital como
consecuencia del proyecto”.

Otro criterio manifestado por los autores Welsch et al. (2005) definen al Valor
Presente Neto como un indicador que: “compara el valor actual de los flujos netos de
entradas de efectivo con el valor del costo inicial, de un proyecto de desembolso de capital”.

Tomando en cuenta estas definiciones se puede concluir que el Valor Actual Neto es
un indicador que mide la rentabilidad de un proyecto de inversion aplicando la diferencia
entre las salidas y entradas de dinero que ocurren durante la vida del proyecto a una tasa
de interés fija. Es el modelo o método de mayor aceptacion, y consiste en la actualizacién
de los flujos netos de fondos a una tasa conocida y que no es mas que el costo medio
ponderado de capital, determinado sobre la base de los recursos financieros programados
con antelacion.

Esto descansa en el criterio ya esbozado en anteriores oportunidades; las
decisiones de inversion deben aumentar el valor total de la empresa, como parte de una
sana y productiva politica administrativa. Algunos autores sefalan que, en ciertos casos,
es pertinente usarlo que se denomina la tasa de descuento, que no es otra cosa que la

tasa que se usa en el mercado para determinar la factibilidad financiera de los proyectos

de inversion.
Formula
VAN = —Co+—t 42y Cn
T @+ (1 +1)? (1+r)m
Dénde:
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Cy = Inversion Inicial
Cy ...Cp, = Flujos netos de Caja

r = tasa de descuento
n = tiempo (anos)

Una vez obtenidos los resultados para el andlisis de factibilidad por el método VAN
se evaluan mediante los criterios establecidos dentro de la teoria, la cual nos manifiesta
que un proyecto sera determinado como factible mediante el signo obtenido en el VAN, es
decir, si el VAN>0 el proyecto se considera factible; caso contrario, si el VAN <0 el proyecto

no es factible.

Comparacion entre el VAN y el TIR.

Desde un punto de vista general y de aceptacion o rechazo de un proyecto, los dos
modelos pueden conducir a resultados aceptables, desde el punto de vista de la decisidén
que la gerencia debe adoptar; es decir, un VAN positivo y, una TIR mayor que el CMPC.

Técnicamente se demuestra que el valor actual neto es maximo cuando la tasa
interna de retorno utilizada para su célculo sea igual a cero; a medida que comienza a
incrementarse la tasa utilizada, el valor actual neto ird disminuyendo hasta encontrar un
punto de coincidencia, en el cual el valor actual neto de la corriente de ingresos vy, el valor
actual neto de la corriente de egresos se iguala.

Altuve (1998) demuestra el conflicto que puede ocurrir entre los dos métodos de
valoracion planteados, valor actual neto y tasa interna de retorno, y los resuelve por el

método denominado diferencias incrementales.

Importancia del VAN en la Evaluacién de Proyectos.

Los métodos no técnicos, segun Guzman (2011) “no contemplan el concepto de
interés compuesto o valor del dinero en el tiempo; son criterios de evaluacion de corto
plazo”.

Bajo la misma linea, se define que este tipo de métodos considera solo los flujos
de caja hasta el periodo de recuperacién, ignorando el resto de flujos existentes en el
proyecto, ademas, ignora el valor del dinero en el tiempo provocando en muchas ocasiones
que proyectos a corto plazo sean ignorados teniendo la posibilidad de ser rentables a largo
plazo. (Vaquiro, 2013)

A pesar de ser métodos de facil calculo, conllevan a errores que pueden dificultar y
errar las decisiones de los inversionistas, por su falta de solidez. De los cuales destacan:
la rentabilidad, cuya desventaja radica en que solo se usa para evaluar proyectos a corto

plazo; y el periodo de recuperacién que no considera el valor del dinero en el tiempo,
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ademas que no toma en cuenta las ganancias posteriores al periodo de recuperacion.

Con respecto a los métodos técnicos, a diferencia de lo expresado en la primera
clasificacion, si considera las premisas anteriormente manifestadas. Se encuentran
conformados por: Valor Actual Neto, Tasa interna de retorno, Ratio de Costo-Beneficio.
Analizando esta clasificacion se puede manifestar que, entre el VAN y la TIR, el método mas
agradable para ser presentado a los inversionistas es el primero, debido a que manifiesta
valores absolutos (monetarios), a diferencia del segundo método el cual presenta los
valores de manera relativa (porcentaje).

Al presentarse esto, ninguna de las soluciones es considerada valida, por mas que
se acerquen a la definicién de TIR ninguna de ellas proporciona una confiable perspectiva
sobre los rendimientos del proyecto de manera real. En resumen, cuando existe varias TIR

lo mas recomendable es utilizar el método VAN. (Pasqual & Padilla, 2010)

Relacion Costo Beneficio

Para Aguilera (2017) esta relacion demuestra la existencia de utilidad a través del
analisis de los beneficios y los costos, aplicando el criterio del Valor Actual Neto (VAN) ya
que considera la pérdida del valor del dinero en el tiempo.

Marquez y Castro (2015) agregan que se aplica una tasa de descuento con un valor

cercano al costo de oportunidad del capital, ademas presentan la siguiente férmula:

Valor Actualizado Beneficios
B/C =

Valor Actualizado Costos

La relacion entre beneficio y costo muestra la cantidad de dinero actualizado que
recibiré el proyecto por cada unidad monetaria invertida. Esta se determin6 dividiendo los
ingresos brutos actualizados (beneficios) entre los costos actualizados. Para el calculo
generalmente se emplea la misma tasa que la aplicada en el VAN.

El analisis costo beneficio es una técnica utilizada para evaluar proyectos de inversion
que consiste en comparar los costos asociados a la realizacién de un proyectos versus
los beneficios financieros que producira el proyecto, esta técnica tiene sus dificultades
debido a que no todos los proyectos pueden ser cuantificables los beneficios en dinero,
hay proyectos cuyos beneficios son sociales no cuantificable en dinero, especialmente los
proyectos del sector publico, otra de las desventajas que si bien los costos son reales
cuantificados al momento de planificar el proyecto, los beneficios son cuantificables de
valores a recibir en el futuro que aunque llevados al valor presente en dinero, son valores
supuestos a recibir por los beneficios del proyectos, es decir tienen cierta probabilidad que
los beneficios esperados sean menores a los programados. Sin embargo, es una técnica

ampliamente utilizada y permite rapidamente tomar la decisidn para invertir en un proyecto.
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Cervone (2010) mencion6 que el analisis del costo beneficio contiene un “tiempo
de retorno” o "punto de equilibrio” qué aporta con una medida para cuando el proyecto es
“pagado”, por lo general para observar los beneficios de proyecto es necesario de algin
tiempo dependiendo de factores especificos de cada proyecto conlleva a que su pago
sea a corto o largo plazo. Con el objeto de establecer en qué momento un proyecto se
“paga por si mismo”, el valor de los beneficios debe tomar un tiempo necesario para que
los beneficios de un proyecto sean mayores que los costos de implementar y mantener el
proyecto, dependiendo las caracteristicas del proyecto. El tiempo de recuperacion puede ser
un factor vital para decidir si un proyecto se implementa o no, ya que tardaria demasiado en
observar sus beneficios. Hay que considerar el valor de los costos y beneficios intangibles
que pueden ser altamente subjetivos.

Este indicador mide la relacion que existe entre los ingresos de un proyecto y los

costos incurridos a lo largo de su vida util incluyendo la inversion total.
+  B/C>1, el proyecto es rentable, ya que el beneficio es superior al costo
+  B/C=1, es indiferente realizar el proyecto, porque no hay beneficio ni perdidas

+  B/C<1, el proyecto no es rentable y debe rechazarse.

Tasa de Descuento o Tasa de Rentabilidad

Se encarga de actualizar los valores en los flujos de caja, lo cual le da una mayor
veracidad al célculo, debido a que considera el valor del dinero en el tiempo. Segiun Mete
(2014) lo define como “una medida de rentabilidad minima exigida por el proyecto que
permite recuperar la inversion, cubrir los costos y obtener beneficios”.

Este valor importante para el célculo y comparacién dentro de la evaluacidén de
proyectos puede ser establecido de diferentes maneras debido a que cada proyecto posee
diferente riesgo y no puede ser sujeto a las mismas condiciones, pero, segun Altuve (2004)
“es la tasa que se usa en el mercado para determinar la factibilidad financiera de los

proyectos de inversion”, es decir, la tasa a la cual se podria pedir o prestar dinero.
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ACTIVIDAD DE RETROALIMENTACION

Pongamos a prueba aprendido a través de la siguiente actividad.

Resolver la siguiente sopa de letra

EfR|T|A|M|B | T|O|]L|A|B|O|R|JA|L]|]O
A|l|J|A|]C|E|ID|S|O|T|E|IN|S|O|]J]|JU]|]L]|F
R|T|S|G|H|M|A|S|D|G|]Y|T|R|E|R|W|[A
G|H|A|E|D|A|B|C|[D|F|A]L|S|O|E|R]|T
O|F|D]|C | DIE|R|T]|U | O|K|[J|K|K]|G
O|R|E|V | 0|0 | | UlU|JY]|T|R|F|D|A
Lfu|D|B|P]A|O|O]|O | U|Y|R|[G|F|D]A
UlY|E|fG|O|D|C|Q|E|R]Y | O|P|L|P |
C | S|G|K|E|R|R|E|]L|O|JA]C I 1O M]|K
R|T|C|T|H|P|P]O | UlP|Y]|]T|R|E|D|A
AlS|U|U | A|lQ|E|T]|U|[M | O|P | P1J
R|D]|E | J|O | U|Y|T|E|T|E|R]|F|D]|]A
U | N|V]|]E|[R]|S I 1O | N | N | C | AlL
| | T|IA|D|F|G|J]|K]O]|T]|U I 1O| P | K
PIO|O|IR|R|R|T|F|D|S|A|E|W|[D|F|G]|H

Figura 4: Sopa de letras con relacion a la formula del Valor Actual Neto

Nota. La figura establece una sopa de letras con los términos que forman parte de la formula del Valor
Actual Neto. Fuente: Elaborado por el Autor.
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* Filiacion Institucional:
+ Universidad de las Fuerzas Armadas ESPE, Sangolqui, Ecuador.
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Cristina Maribel Nasimba Suntaxi

Cristina Maribel Nasimba Suntaxi, es Ingeniera en
Administracion de Empresas Hoteleras (Universidad de
Especialidades Turisticas). Magister en Gestion del Turismo
(Universidad de Especialidades Turisticas), Magister en
Gerencia y Liderazgo Educacional (Universidad Técnica
Particular de Loja).

Se ha desempefado por 14 afos como Docente de
la Universitaria de las Fuerzas Armadas ESPE en el
Departamento de Ciencias Econémicas, Administrativas y del
Comercio en la Carrera de Licenciatura en Turismo. Escritora de articulos indexados, libros,
conferencista de temas relacionados al turismo, hoteleria y educacion.

Socia de la Red de Profesional de Turismo - Pichincha (RedProTur) e investigadora de la
Red Ecuatoriana de Mujeres Cientificas (REMCI).

Participa en el proyecto de investigacion denominado “Desarrollo de un sistema tecnolégico
de gestion contable, financiero y turistico para el sector artesanal de la parroquia la Victoria
Canton Puijili, Provincia de Cotopaxi”.

También ha trabajado como directora en el proyecto de vinculacion con la comunidad
denominando “Fortalecimiento de la Oferta Turistica de la Parroquia Machachi del Cantén
Mejia para promover el Turismo Ecuestre” y en calidad de docente colaborador de los
proyectos: “Arte y Cultura como herramientas de desarrollo turistico y financiero en la
parroquia de Belisario Quevedo”, “Preparacion contable para personas no obligadas a llevar
contabilidad, mediante el uso de sistemas contables para la gestion tributaria y laboral”,
“Preparacion Académica a grupos de personas de escasos recurso econémicos de la Provincia
de Cotopaxi, para ser vinculados a la Red Socio Empleo, como proyecto emblematico del
Ministerio de Trabajo”, “Fortalecimiento de actividades de servicio comunitario a través de la
gestion de proyectos sociales de la Universidad de las Fuerzas Armadas ESPE, en zonas
urbanas marginales, rurales y de los grupos de atencion prioritaria”, entre otros.

Correo de contacto: cmnasimba@espe.edu.ec

* Filiacion Institucional:

+ Universidad de las Fuerzas Armadas ESPE, Sangolqui, Ecuador.
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Marco Veloz-Jaramillo

Economista por la Universidad Técnica de Ambato, Diploma
Superior en Gestion para el Aprendizaje Universitario en
la Universidad de las Fuerzas Armadas ESPE. Diploma
Internacional en Competencias Docentes Tex de Monterrey
-Cambridge, Magister en Gestiobn Financiera por la
Universidad Técnica de Ambato, Candidato a Doctor (Ph.D)
en Ciencias Economicas por la Universidad Catélica Andrés

Bello.. Certificacion Internacional en la Gestion Cuantitativa
del Riesgo (CQRM) otorgado por el International Institute of Professional Education and
Research (IPER). Presidente y fundador de la empresa Datamétrica Cia. Ltda.

Es Docente titular a tiempo completo de la Universidad Técnica de Cotopaxi en las asignaturas
de: Riesgos financieros, Finanzas, Microeconomia, Econometria y Estadistica. Profesor
titular a tiempo parcial en la Universidad de las Fuerzas Armadas ESPE sede Latacunga
en las asignaturas: Modelos de Simulacion Financiera, Gestion del Riesgo financiero,
Microeconomia, Macroeconomia, Estrategias Financieras.

Profesor de posgrado de la Universidad Técnica de Cotopaxi en el médulo de Estadistica
aplicada a las Ciencias Sociales en el programa de Desarrollo Local, Gestioén Financiera en
el programa Administracion de Empresas y Economia Energética en el programa Sistemas
Electricidad- Sistemas Eléctricos de Potencia. Profesor de posgrado de la Universidad de
las Fuerzas Armadas ESPE, sede Latacunga en el modulo de Administracion Financiera y
Presupuestos en el programa de maestria Administracion de empresas mencion Finanzas.

Profesor de posgrado de la Universidad Técnica de Ambato en el médulo de Finanzas
Corporativas en el programa de maestria “Gestion Financiera”. Par evaluador de las carreras
de Finanzas por el Consejo de Educacion Superior (CES). Elaboracién y publicacion de
articulos cientificos en revista de alto impacto y regionales; Ponente en eventos cientificos
nacionales e internacionales. Decano de la Facultad de Ciencias Administrativas y
Econdmicas de la Universidad Técnica de Cotopaxi.

Correo de contacto: marco.veloz@utc.edu.ec maveloz1@espe.edu.ec
* Filiacion Institucional:
Universidad Técnica de Cotopaxi, Latacunga, Ecuador.
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