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Prologo

El gran y maravilloso mundo de las finanzas
es, por naturaleza, complejo. La generacion
de valor de las empresas y la necesidad de
que estas sean cada vez méas productivas, efi-
cientes y eficaces deben ser parte de nuestra
realidad. Con frecuencia, algunas personas
lo asocian, entre otras razones, a la suerte,
al azar, al destino, a las ayudas de gobiernos
o familias benefactoras y, en definitiva, todo
eso los puede clasificar como ricos o pobres.
Desde el punto de vista externo, las condi-
ciones socio economicas de los paises donde
nacen las empresas, crean impactos. Dichas
condiciones externas o internas serian las
posibles razones para definir las posiciones

financieras de las empresas. Es claro que
existen brechas enormes entre las clases
sociales y el nivel de riqueza de las empre-
sas, es por ello que hay personas, familias y
empresas reconocidas y exitosas, pero hay
otros grupos que carecen de esa posibilidad
de éxito o crecimiento. Este planteamiento,
en lo personal, siempre lo he considerado, y
en varias oportunidades lo he formulado, en
cada uno de mis momentos de formacion in-
vestigativa; a partir de ello construi unas hi-
poOtesis para acercarme a las respuestas mas
apropiadas y asi entender esta situacion o
condicion que viven muchas de las empresas
de hoy. Sin embargo, no es facil encontrar las
razones o la ruta que toma la generaciéon de
valor en unas u otras empresas 0 personas;
por fortuna, lo lectores y estudiosos de esta
obra, encontraran respuestas y argumentos
para entender, proceder y decidir siempre
en positivo frente a este objetivo y propoésito
de todas las empresas, como es la necesidad
de generar valor.

1 Post-Doctdrate of Business Administracion, Doctor en Administracion, Universidad ALAS PERUANAS, Doctor of Business Administracion DBA,
Atlantic International University, DEA, Diploma de Estudios Avanzados la Empresa en una Economia Internacionalizada, Universidad San Pablo CEU
Madrid. Magister en Ciencias Econémicas, Universidad Santo Tomas Bogotd, Colombia. Magister en Gestion Financiera, Escuela de Organizacion
Industrial, Madrid Espafia. Especialista en Administracion Financiera Universidad Catélica de Colombia, Gerencia de Recursos Humanos y Alta Ge-
rencia de la Universidad de los Andes Bogotd, con experiencia en Administracion, Gerencia Publica y docencia universitaria de Posgrados durante
mas de 25 afios. Entre otros cargos, Director Administrativo y Financiero de la Fiscalia General de la Nacion de la Seccional Bogota, Gerente Cor-
porativo de Planeamiento y Control y Gerente Corporativo Financiero de la Empresa de Acueducto de Bogota, Investigador reconocido Minciencias,

Docente Universitario, Rector Corporacion Universitaria Taller5.



Desde hace mas de 25 afos, y no por casua-
lidad sino por causalidad, he tenido la opor-
tunidad de trabajar con el doctor William
Diaz Henao, a quien conozco como un profe-
sional integro, muy estudioso, investigador
con amplia trayectoria en temas financieros
de distinguidas universidades de Colombia
y otros paises, emprendedor y empresario
exitoso que, en varias sesiones de trabajo a
compartido conmigo esta obra: “Generaciéon
de Valor a través de Proyectos de Inversion”,
producto de su experiencia, trabajo e inves-
tigacion; lo que me ha permitido encontrar
las respuestas a esas expectativas de cono-
cimiento practico que, en esta interesante
obra, dirigida a un amplio puablico que, sin
clasificacion o variacion de su actividad ge-
neradora de ingresos, encontrara valiosas
herramientas que, al aplicarlas, les permiti-
ran encontrar la ruta para lograr la genera-
cion de valor, como factor de crecimiento y
sostenibilidad de las empresas.

Al conocer al detalle y al permitirme analizar
el contenido de este libro, que, de una mane-
ra coherente, sencilla, clara y documentada,

“Utilice los aportes
de los proyectos
como una fuente

util para entender el
crecimiento de las
empresas y a partir de
los resultados, tomar
decisiones que se
asocian directamente
con el titulo de la
obra...”

integra las reflexiones, los argumentos, la ca-
suistica y ejemplos necesarios para que cada
lector, de forma disciplinada y sincera, de tal
forma que con el compendio de esta lectura,
el empresario, lector o investigador pueda
ir identificando de manera consciente, las
herramientas que se deben aplicar, como la
fuente generadora de la situacion financiera
en la creacion de valor, para las personas, fa-
milias, emprendimientos o empresas.

En el detalle de la lectura, y avanzando en
cada uno de los cuatro capitulos de la obra,
debo seguir afirmando que estd escrita en
un sencillo y facil lenguaje, muy ejemplifi-
cado y coherente, el que enriquece al ma-
nejo ortodoxo de las finanzas, muy com-
plejo para los empresarios, que hoy deben
cumplir tantos roles y responsabilidades
al interior de sus empresas, que tienen tan
poco tiempo para su autoformacion y apro-
piaciéon de nuevas herramientas. Ello nos
permite reflexionar, que, al describir la re-
lacién entre las habilidades blandas y las
habilidades duras de cada uno de estos em-
presarios, como la fuente para potenciali-
zar los ingresos, concepto que tiene sentido
para personas que como en mi caso, lideré
grupos de personas y empresas, asi como
hoy, vinculado al mundo de la educacién
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superior en Colombia, puedo afirmar con
tranquilidad que con la formacion en las di-
ferentes disciplinas profesionales, cualquier
empresario o persona sin importar su nivel
de formacion podra desarrollar las compe-
tencias que el doctor William Diaz Henao,
plantea y desarrolla en esta interesante obra.

La claridad de los temas, la sencillez con los
que son presentados y abordados cada uno
de los temas, permite al lector: desde un es-
tudiante de primeros semestres a un empre-
sario experimentado, entender para su apli-
cacion, el contenido de la obra. Que va desde
el concepcion de la formulacion del proyec-
to, su estructura y evaluacion en el contexto
de la generacion de valor. Llama particular-
mente la atencién como, de una manera ex-
traordinaria, el doctor William Diaz Henao,
invita y estimula al lector para que, en su
vida diaria, utilice los aportes de los proyec-
tos como una fuente util para entender el
crecimiento de las empresas y a partir de los
resultados, tomar decisiones que se asocian
directamente con el titulo de la obra: como
lograr la generacion de valor. Asi las cosas,
el autor nos orienta, nos lleva a ser organi-
zados y acudir a elementales herramientas
que aportan los proyectos, hoy de gran nece-
sidad para el proceso de cualquier toma de
decisiones, que necesitan ser evaluadas para
potencializar los recursos dentro del valor
de las empresas.

“Los invito y los
animo a que, una
vez realizada la
lectura integral del
contenido de la obra:
“Generacion de valor
a través de proyectos
de inversion”, lo
apliquen cabalmente
en sus vidas y
empresas”

Avanzando en la lectura de los cuatro ca-
pitulos, llego a “los instrumentos para la
evaluacion financiera de proyectos”, obser-
vo sigue siendo una secuencia coherente de
conceptos que presenta el autor y que deja
ver los proyectos como una parte fundamen-
tal del conocimiento dentro de las finanzas y
de la gestion de empresas, la que, utilizada
de manera dedicada y logica, se convertiria
en la generacion de valor para quienes la
comprendamos y la pongamos en practica.
Afirmo que se construye un futuro mejor, en
razon a que la argumentacion desplegada,
explica, a partir de la evolucidn financiera de
las alternativas de inversion que hacemos,
sin perjuicio de las fuentes de financiacion
que utilicemos para ello, una de las mas po-
derosas herramientas para lograr construir e
iniciar proyectos de inversion, que en la rea-
lidad garanticen, el anhelado suefio de todas
las empresas, que es la creacion de valor.



Cuando entendemos con claridad la utilidad
de los proyectos, desde su formulacién, pre-
paracion y evaluacion, para la generacion
de valor, como bien lo define y presenta en
la obra el doctor William Diaz Henao, en el
capitulo de cierre que ofrece un completo
contenido lleno de conocimiento para el di-
reccionamiento de la gestion de las empre-
sas: son las decisiones de valor, tema que
resulta relevante para lograr los objetivos
y metas de todas las empresas de hoy que
luchan por la sostenibilidad y crecimiento
de sus decisiones, entendido que es nece-
sario empezar por formular la idea llevada
a un proyecto que conjugue las alternativas
y posibilidades de las empresas, que deben
tomar decisiones de inversidon, como contra-
prestacion al desarrollo de las habilidades
blandas y duras que cada ser humano posea
y que con la educacion, logra fortalecer de
manera permanente. Entendemos que estos
aportes registrados y logrados en esta obra,
son claros y dejan sentado para las empresas
que en adelante nada se improvisa, las de-
cisiones deben ser bien planeadas y conoci-
das, mas adn en este asunto tan importante
en las decisiones de las empresas, como son
las inversiones a través de proyectos para la
generacion de valor. Finalmente, como veni-
mos afirmando es una obra con un detallado
y completo contenido conceptual, el cuar-
to capitulo nos conduce a la reflexion final:
¢Como generar valor a través de los proyec-
tos de inversion? ¢Pueden ser riesgosas o
inciertas las decisiones en las empresas? y
cémo lo relacionamos con la generacion de
valor en las empresas de hoy que, a pesar
de sus innumerables esfuerzos, la situacion

econémica mundial no ayuda a lograr man-
tener su valor? Estas reflexiones y respues-
tas, asi como muchas otras mas para noso-
tros los educadores y para los empresarios,
hoy nos entrega el doctor William Diaz He-
nao. Todo este contenido y aportes alejan del
pensamiento aquellas creencias que limitan
la posibilidad real de crecer financieramente
y generar riqueza para la sociedad y convier-
tan las empresas en las unidades autébnomas
de crecimiento economico de los paises, par-
tiendo de las personas y de las familias.

Quiero cerrar este prologo, con un recono-
cimiento al doctor William Diaz Henao, por
su generosa contribuciéon a la sociedad en
general y, con la entrega de esta obra en par-
ticular, pues, desde mi posiciéon actual como
educador y actor administrativo de la acade-
mia en nuestro pais, asi lo percibo. Por ello,
invito a jovenes y adultos que aspiran ingre-
sar, transitar y culminar con éxito el progra-
ma de educacion superior de su preferencia,
asi como a emprendedores y empresarios,
apropiarse del contenido de esta obra, con
todos sus detalles, a fin de que nuestras in-
versiones y los recursos que en el dia debe-
mos invertir o decidir no se vean sacrifica-
dos por decisiones equivocadas.

Los invito y los animo a que, una vez reali-
zada la lectura integral del contenido de la
obra, “Generacion de Valor a través de Pro-
yectos de Inversion”. lo apliquen cabalmen-
te en sus vidas y empresas. Sin duda, en-
contraran el camino apropiado para lograr
la generacion de valor que sus empresas y
nuestros paises hoy demandan.

\O
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Presentacion

La presente obra es el resultado de mds de veinte
aflos dedicados a la docencia a nivel de pregrado
y posgrado, asi como a la consultoria en temas
que van desde el diagndstico financiero hasta la
valoracion empresarial. A lo largo de esta expe-
riencia he podido evidenciar como, en algunos
entornos, se desconocen herramientas basicas
que permitan decidir si se lleva a cabo un proyec-
to y, como los proyectos pueden aportar al objeti-
vo bésico financiero de la organizacion, que es la
generacion de valor. El libro nace como respues-
ta a esa necesidad de contar con una guia sencilla
que pueda servir, tanto académicos como em-
prendedores, para entender mejor el mundo de
los proyectos de inversidn, sus componentes y
la forma de tomar decisiones respecto a los mis-
mos. Los contenidos se abordan de una manera
sencilla, de tal forma que cualquier lector con
conocimientos bdsicos financieros, puede llegar
a apropiarse de los mismos.

La obra se divide en cuatro capitulos: en el pri-
mero se abordan conceptos fundamentales acerca
de los proyectos de inversion, brindando concep-
tos sencillos de proyecto, la clasificacion de los
mismos, las necesidades que pueden dar origen a
proyectos y la relacion que pueden llegar a tener
los proyectos con la generacion de valor.

El segundo capitulo aborda aspectos relaciona-
dos con la formulacién de proyectos. Allf se tra-
tan cuestiones fundamentales como el estudio de
mercado, sus componentes y los pasos bésicos
para realizarlo, haciendo énfasis en la importan-

cia de éste para estimar los ingresos del proyecto.
También, se trata el estudio técnico con los ele-
mentos que lo integran, resaltando su importan-
cia para determinar costos e inversiones.

En el tercer capitulo se explica el proceso de eva-
luacién financiera, partiendo de las estructuras
bésicas financieras y las proyecciones necesarias
para la construccién del flujo del proyecto. Se
incluye un repaso de los principales elementos
de la ingenieria econdmica, necesarios para la
comprension de los indicadores de conveniencia
financiera, que se explican para establecer la via-
bilidad de llevar a cabo el proyecto.

El cuarto capitulo aborda el tema de la gerencia
basada en valor y como estd se relaciona con la
evaluacion financiera de proyectos, al compar-
tir elementos comunes. Se estudian decisiones
que pueden llegar a incrementar este dltimo. Se
muestra la relacidn que existe entre la valoracion
de empresas y la evaluacién financiera de pro-
yectos y se emiten algunas consideraciones im-
portantes a tener en cuenta a la hora de tomar
decisiones respecto actividades que aporten a la
generacion de valor y el crecimiento empresarial.

Al final de cada capitulo se incluye una seccion
de sintesis donde se recogen las principales ideas
de cada capitulo, que sirvan como ayuda de me-
moria lector. De igual modo, se incluye una sec-
cién de préctica, con preguntas abiertas, de se-
leccién multiple y ejercicios, que pueden ayudar
a afianzar los temas vistos.
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Palabras clave

Generacion de Valor ll Clases de Proyectos

Objetivo General

Identificar los conceptos basicos de los proyectos de inversion
y su relacién con la generacion de riqueza.

Objetivos Especificos

Apropiar distintas definiciones de proyectos de inversiéon
y comprender su importancia a nivel empresarial.

Entender las necesidades que dan origen a los proyectos
de inversion, para identificar nueva oportunidades.

Conocer la clasificacion de los proyectos de inversion y
como la misma incide en las técnicas de evaluacion.

® 6 0 ©

Distinguir las fases de un proyecto de inversion como
un orden légico necesario para la correcta evaluacion
financiera del mismo.
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9 Capitulo 1. Los Proyectos y la generacién de Valor

1. Definicion de
Proyecto de Inversion

Si te detienes a observar a tu alrededor, la
mayoria de cosas que existen son producto
de un sueno: el cepillo de dientes, los autos,
las computadoras. Alguien, alguna vez sofi6
con ellas, las imagind. Pero, solo se volvieron
realidad gracias a la ejecucion de una serie
de acciones. Es decir, fueron posibles gracias
a que alguien tomo la decision de emprender
una accidn. Esto ultimo reafirma el hecho de
que un suefio sin un plan de accion es una
simple fantasia. Por lo tanto, los proyectos
se podrian considerar verdaderos diferen-
ciadores entre un suefio y una fantasia.

Ahora, si piensas en acciones comunes a
diversas actividades: desde organizar una
salida a cine con amigos, comprar una nue-
va casa o crear una empresa generadora de
energia hidroeléctrica; todas estas activi-
dades encajan con el concepto de proyecto,
ya que comparten cosas en comun: ain no
existen, buscan satisfacer necesidades espe-
cificas, comprometen recursos para llevarlas
a cabo y exigen algun grado de planeacion.

Basicamente, eso es un proyecto: un con-
junto de actividades que se desarrollan de
manera sistematica e integrada y que surgen
como respuesta a una necesidad. Otros con-
ceptos pueden variar ligeramente, pero con-
templan elementos comunes. Por ejemplo:
“Un proyecto es, ni mas ni menos, la bus-
queda de una solucion inteligente al plantea-
miento de un problema tendiente a resolver,
entre tantos, una necesidad humana” (Sapag
Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 1).

Figura 1. Duefio de empresa en ascenso, gracias a los proyectos

“Un Proyecto de
Inversion es un
conjunto de actividades
que, desarrolladas de
manera sistematica,
buscan satisfacer una
necesidad, generando
riqueza para sus
creadores”.

Lo cierto es que, existen elementos comunes a
las diferentes definiciones de proyecto de in-
version. Partiendo de la idea que un proyecto
es algo que auin no existe, al menos de mane-
ra tangible, busca satisfacer una necesidad y
para hacerlo realidad se necesita comprome-
ter recursos y realizar actividades de manera
ordenada, buscando optimizar dichos recur-
sos con el fin de obtener un beneficio.



Para llevar a cabo un proyecto se utilizan re-
cursos de todo tipo, tanto humanos, como
técnicos y financieros. Esto es lo que caracte-
riza a los proyectos de inversion: el aporte de
recursos por parte de personas o empresas
que buscan aumentar su riqueza.

Existen diferentes metodologias que pueden
ser aplicadas para la formulacion, evaluacion
y gestion de proyectos, como Lean, Waterfa-
1, metodologias 4giles como Scrum, Kanban,
Extreme Programming XP, Agile Inception,
Design Sprint, SixSigma, el modelo aleman,
metodologias PMI® y el marco logico. Es-
tos dos ultimos, de los més difundidos, por
lo que se recomienda ampliamente su con-
sulta. Este libro no se centra en ninguno en
particular, pero si toma algunos elementos y
técnicas comunes de todos ellos.

2. Los proyectos
y la empresa

Un proyecto de inversion tiene como par-
ticularidad la basqueda de riqueza para
sus creadores y este concepto coincide con
el objetivo basico financiero de cualquier
organizacién privada: aumentar la riqueza
de los accionistas (Baena, 2010, pag. 235).
Por lo tanto, los proyectos de inversion
son mecanismos que ayudan a cumplir ese
objetivo de generar riqueza. A este punto,
vale anticipar que la generacion de rique-
za, en términos muy generales, se logra
cuando una empresa genera una rentabi-
lidad de sus activos, suficiente para cubrir
sus costos de financiacion y que luego de
ello se genere un excedente de recursos.

“Muchas empresas
fracasan antes de sus
primeros cinco anos.

iQué no le pase a usted!

La correcta evaluacion
de los proyectos de
inversion ayuda a
disminuir el riesgo de
quiebra y a aumentar
la riqueza”.

Figura 2. Los proyectos y las empresas

De igual modo, es importante recordar
las principales variables que se tienen en
cuenta en una empresa a la hora de deter-
minar la generacion de valor y tomar deci-
siones financieras en la bisqueda de dicho
objetivo. Dichas variables bésicas finan-
cieras son: el riesgo, la rentabilidad y
la liquidez.

El riesgo se entiende como la probabili-
dad de perder el dinero invertido o “que los
resultados reales difieran de los esperados”
(Cordoba, 2012, pag. 16). No todos los in-
versionistas o “agentes”, como se les llama a
la hora de hablar de riesgo, tienen la misma
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propension o aversion al riesgo. Es decir, al-
gunas personas se sienten mas comodas rea-
lizando inversiones que perciben como poco
riesgosas, mientras que otras se inclinan por
colocar sus recursos en actividades de inver-
sion con mayor probabilidad de pérdida. En
esto influyen diversos factores como la edad,
el grado de formacion, la inteligencia finan-
ciera y emocional, entre otros. Existen méto-
dos especializados que ayudan a determinar
el perfil de riesgo de personas y empresas.
Lo verdaderamente importante es entender
que en cualquier proyecto de inversion, por
“seguro” que parezca, existe la probabilidad
de obtener resultados adversos. Una forma
de minimizar o, al menos, de identificar los
riesgos de un proyecto, es a través de la ade-
cuada formulacion. Este tema se tratara mas
adelante.

La rentabilidad es el porcentaje de ga-
nancia que arroja un negocio comparado
con la inversion inicial (Cérdoba, 2012,
pag. 15). Por ejemplo, ta le prestas a un
amigo $1.000.000 para atender una even-
tualidad, un ano después, el beneficiario,
agradecido, te devuelve $1.100.000. Es
decir que en un afio tuviste una ganancia o
utilidad de $100.000. Si divides ese valor
en la cantidad que le prestaste a tu amigo
obtienes un 10%. Es decir que la rentabili-
dad no es otra cosa que la utilidad expresa-
da en forma de porcentaje.

La liquidez es la “capacidad que tiene un
activo de convertirse en efectivo o la “ca-
pacidad para satisfacer sus obligaciones a
corto plazo” (Coérdoba, 2012, pag. 17). En
términos sencillos, el dinero que tiene la
empresa en una caja de seguridad ubicada
en sus instalaciones, es un recurso comple-
tamente liquido o efectivo, pues puede hace
uso inmediato del mismo para intercam-
biarlo por otros bienes, mientras que la bo-

dega donde opera su planta de produccion
(si es de su propiedad y no arrendada), es
un recurso menos liquido.

Relacién entre el riesgo y la rentabi-
lidad: la relacién que existe entre las dos
primeras variables, riesgo y rentabilidad,
es directamente proporcional (Ver Figu-
ra 3). Cuando una inversion tiene alta
probabilidad de generar pérdidas, nor-
malmente se le exige mayor rentabilidad.

“Los certificados de
ahorro a término de
los bancos, se pueden
ver influenciados

por los diferentes
proyectos de inversion
en los cuales los bancos
tengan interés de
participacion”.



Cuando, por el contrario, se trata de una
inversion “segura”, el porcentaje de renta-
bilidad que la misma ofrece es muy bajo.
Una buena forma de comprender esto es
analizando algunos ejemplos de inversio-
nes. Como el caso de un Certificado de
Depoésito a Término (CDT), instrumento
financiero que le ofrece la posibilidad a
quien lo adquiere de mantener el dinero
en el banco y este a su vez le paga un inte-
rés que, en muchos casos, apenas supera
lainflacién. Por supuesto, es una inversion
bastante segura, pues no solo el gobierno
la protege hasta ciertos montos, sino que
es poco probable que un banco sélido se
quiebre (aunque se han visto casos a lo lar-
go de la historia). Un segundo ejemplo es
comprar acciones de empresas inscritas en
la bolsa de valores, esta es una inversion
una poco mas riesgosa, pues el mercado
accionario o bursatil es bastante cambian-
te y por ello, generalmente ofrece renta-
bilidades mas altas. Finalmente, se pue-
de analizar el caso de la creaci6on de una
empresa en compania de algunos amigos.

12

En este altimo ejemplo la probabilidad de
perder el dinero invertido es mayor, sobre
todo si se trata de empresas pequeiias. Por
esta razodn, los inversionistas de este tipo
de empresas exigen una mayor rentabili-
dad de las mismas.

“El mercado accionario

y los proyectos se
relacionan, porque en
muchas ocasiones el
valor de mercado de
una empresa puede
aumentar debido a los
diversos proyectos de
inversion que anuncie
realizar”.

10

EMPRESA

Rentabilidad

2—-@

Figura 3. Relacion Riesgo — Rentabilidad / Fuente: Elaboracion propia

Riesgo
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Relacion entre el riesgo y la liquidez:
en cuanto la liquidez, al ser comparada con
el riesgo, se encuentra que es inversamente
proporcional a éste (Ver Figura 4). Las
inversiones de bajo riesgo no comprometen
demasiado la disponibilidad de efectivo, ya
que el inversionista puede “liquidarla”, es
decir convertirla en efectivo de manera ra-
pida, como ocurre con el caso del Certifica-
do de deposito a Término. Las acciones, en
cambio, pueden tomar un poco mas de tiem-
po para llegar a hacerse efectivas. Esto de-
pende en gran medida de la bursatilidad, o
facilidad con que las mismas se negocian en
la bolsa de valores.

15 —

En cuanto a la creacion de la empresa, una
vez los inversionistas han hecho sus aportes,
resulta un poco mas complejo que se los de-
vuelvan en el corto plazo.

“La bursatilidad hace
referencia a la facilidad
con que se negocia una
accion en la bolsa. Existen
titulos de alta, media o baja
bursatilidad. Las de alta
bursatilidad son las que mas
se transan en una jornada”.
(Fierro Martinez, 2009)

CDT

10

Liquidez

ACCIONES

|4

Figura 4. Relacion Riesgo - Liquidez / Fuente: Elaboracion propia

Aqui se llega al punto de confluencia entre
empresas y proyectos. Los tres ejemplos ci-
tados: CDT, acciones y creacion de empre-
sas, encajan con el concepto de proyecto de
inversion, especialmente el ultimo. Porque,
en cada uno de ellos, la empresa se despren-
de de recursos para destinarlos a la adqui-
sicion de un activo, con el fin de lograr una
rentabilidad. Asi las cosas, se podria decir

Riesgo

que las empresas son el caldo de cultivo pro-
picio para la generacion de proyectos y, a su
vez, los proyectos de inversion pueden deri-
var en la creacion de empresas que perduren
en el tiempo.

No todos los proyectos se convierten en em-
presas de duracion indeterminada. Muchos
de ellos tienen un plazo especifico, sabién-



dose de antemano su fecha de inicio y de
finalizacién, como ocurre con los proyec-
tos de construccion de obras civiles e in-
fraestructura.

Este altimo concepto es importante porque
genera sutiles diferencias entre la evalua-
cion de un proyecto a perpetuidad y uno con
horizonte definido.

En cuanto a las tres variables analizadas, las
mismas estan presentes en la toma de de-
cision acerca de la conveniencia de llevar a
cabo un proyecto. Tal vez no con el mismo
nombre, pero si con similar sentido. Como
se vera a lo largo del libro, la rentabilidad en
los proyectos se mide con indicadores como
la Tasa Interna de Retorno (TIR); la liquidez
estd asociada con el Periodo de Recupera-
cion de la inversion y el Valor Presente Neto;
mientras que el riesgo se ve compensado por
la Tasa Interna de Oportunidad (TIO) con
que se evalte el proyecto.

3. Los Proyectos y
la Generacion de Valor

Alolargo de la historia, el mundo ha enfren-
tado diversas crisis que han puesto a prueba
la sostenibilidad de algunas empresas. Casos
como la gran depresion de los afos treinta
del siglo pasado, las dos guerras mundiales,
la crisis petrolera de los anos setenta, la cri-
sis de las empresas de tecnologia a inicios de
este siglo, los ataques terroristas a las torres
gemelas, la crisis financiera del subprime
y la reciente crisis sanitaria y social genera-
da por la pandemia de Covid19; son solo
algunos ejemplos de situaciones que han
afectado de una u otra forma a las empresas
y proyectos. En muchas ocasiones, las medi-
das tomadas por los gobiernos para contra-
rrestar el impacto de estos fendmenos, como
cierre de fronteras, aumento de impuestos,

restricciones a las importaciones, aumento
de tasas de interés, limitaciones a la movili-
dad, entre otras, terminan impactando a va-
rios sectores, llevando a muchas empresas al
cierre. Incluso, algunas que se consideraban
muy solidas y estables, no pueden soportar
ni siquiera unos meses de estas medidas,
evidenciando que realmente no eran tan
valiosas como se pensaba. Este aspecto de
la medicion del valor de las empresas que,
evidentemente, conlleva a su sostenibilidad,
ha sido objeto de amplio estudio en los 1l-
timos afios, brindado gran relevancia a los
métodos para valorar empresas, tematica
que guarda una estrecha relacion con la eva-
luacion financiera de proyectos. De hecho,
la principal diferencia entre la valoracion de
empresas y la evaluacion de proyectos es que
la primera se enfoca en establecer el valor de
una empresa en marcha con anos de existen-
cia, mientras que la evaluacion financiera de
proyectos se encarga de estimar el valor de
emprendimientos que atin no existen. Surge
lainquietud respecto a la efectividad con que
fueron valoradas las empresas “victimas” de
crisis como las mencionadas.

Aunque, para ser justos, ningin analista
puede anticipar fenémenos tan drasticos
e inesperados y es muy facil “analizar los
partidos cuando han finalizado”. Pero, si
se pueden obtener aprendizajes muy valio-
sos de todo esto. Como, por ejemplo, que
las empresas deberian contar con planes
contingentes para casos extremos como los
descritos. Es similar a lo que ocurre con las
finanzas personales, cuando se habla de la
forma de determinar la prosperidad de una
persona se afirma que su riqueza se mide
por la capacidad que tenga de sostenerse si
se acaban sus ingresos. El nimero de aios o
meses que logre hacerlo, sin desmejorar su
calidad de vida, determina su riqueza. Algo
similar podria afirmarse de las empresas y se
evidencia con situaciones econémicas como
las citadas al inicio, para algunas empresas
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desaparecen sus ingresos y muchas no logra-
ron sobrevivir ni siquiera dos meses. Frente
a este fendmeno surge la inquietud respec-
to a si dichas empresas estaban cumpliendo
realmente su objetivo financiero. ¢Acaso si
hubieran sido realmente solidas, habrian
soportado tal situacion? Tal vez, muchas de
esas empresas, estaban enfocadas solamen-
te en la generacion de utilidades y no en el
cumplimiento del objetivo basico financiero,
“podemos definir el (OBF), como la maximi-
zacion de la riqueza del propietario, o lo que
es lo mismo: la maximizacién del valor de
la empresa.” (Garcia Tirado, 2020).

La gran pregunta es: éCoOmo saber si una
empresa estd cumpliendo dicho objetivo?
La respuesta financiera sencilla es: Cuando
sus activos generan una rentabilidad que
logra superar el costo de todas sus fuentes
de financiacién. Un ejemplo simple: una
empresa que compra un vehiculo a crédito
tendra que pagar cierta suma por concepto
de intereses, si el vehiculo genera utilidades
que, ademas de cubrir todos los costos de
operacion, alcanzan para pagar los intere-
ses de la deuda, cubrir la expectativa de re-
torno de los socios y producir un excedente,
se concluye que dicho activo gener6 valor
para la empresa.

En este orden de ideas, los proyectos de in-
version guardan una estrecha relacion con el
cumplimiento del objetivo basico financiero,
ya que contribuyen a la generacién de valor,
porque pueden optimizar la rentabilidad del
activo. Bien sea porque se adquieren nuevos
activos rentables, o porque se vendan activos
poco rentables o se invierta en mejorar los ya
existentes.

Se insiste en que es practicamente imposible
prever eventualidades financieras, sociales,
climaticas, que puedan afectar a las empre-
sas. Pero contar con adecuadas técnicas de
evaluacion de proyectos que incorporen la
incertidumbre en su analisis, puede contri-
buir a disminuir el impacto que tales situa-
ciones provoquen en las empresas.

4. Los proyectos y la
estructura basica financiera

Para quien tiene algunos conocimientos
contables no son desconocidos los estados
financieros de proposito general, llamados
asi porque son los principales informes que
genera una empresa para dar a conocer sus
resultados y el estado de sus finanzas. Las
NIIF* establecen que deben ser presentados
al menos una vez al afio y son los siguientes:

Estado de Resultados Integral

Estado de Situacion Financiera

Estado de Flujo de Efectivo
Estado de Cambios en el Patrimonio

Notas a los estados financieros

Como se vera en el capitulo III, para realizar
la evaluacion financiera de un proyecto no
es indispensable el conocimiento profundo
de los estados financieros. Sin embargo, re-
sulta de utilidad conocer su estructura gene-
ral, especialmente el Estado de Resultados,
porque es el que mayor relacion tiene con los
flujos de efectivo qué son, en dltimas, los que
se utilizan para la evaluacion financiera de
un proyecto y el Estado de Situacién Finan-
ciera porque alli se conocen las inversiones y
la forma de financiarlas.



4.1 Estado de resultados

El estado de resultados muestra si la empresa en un periodo determinado obtuvo utilidades o
pérdidas. Es por esta razén que algunos lo conocen también como estado de pérdidas y ganan-
cias o estado de ganancias y pérdidas. Aunque no se recomienda el uso de estos nombres. La
Figura 5 muestra la estructura del estado de resultados, el cual se construye con las cuentas de
resultado, temporales o transitorias en las que encontramos los ingresos los costos y los gastos.

Distribuciones OMEGA SAS

Estado de Resultados Integral del 1 de enero al 31 de diciembre
Cifras en pesos colombianos

Ano 1 Aro 2
VENTAS DEL ANO $ 264.415.000 $ 350.000.000
COSTO DE VENTA $ 131.431.000 $ 175.900.000
UTILIDAD BRUTA $ 132.984.000 $ 174.100.000
GASTOS OPERACIONALES $ 100.682.000 $ 131.900.000
UTILIDAD OPERACIONAL $ 32.302.000 $ 42.200.000
GASTOS FINANCIEROS $ 16.302.000 $ 22.900.000
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 16.000.000 $ 19.300.000
IMPUESTO DE RENTADEL PERIODO _$ 4.800.000 $ 5.790.000
UTILIDAD NETA $ 11.200.000 $ 13.510.000
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Figura 5. Modelo de Estado de Resultados / Fuente: Elaboracion propia

1Las NIIF (Normas Internacionales de Informacién Financiera), son un conjunto de principios contables y financieros,
emitido por el IASB (Intenational Accounting Standar Board), que han sido adoptadas por diferentes paises para el
reconocimiento, medicion, presentacion y revelacion de sus actividades financieras.
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4.2 Estado de
situacion financiera

El estado de situacion financiera, conocido comunmente como Balance General, como su nom-
bre lo indica, muestra el estado de la empresa en un momento determinado, es decir alli se
conocen los activos, los pasivos y el patrimonio que hacen parte de la ecuacién fundamental
contable, la cual establece que el total del activo debe ser siempre igual a la suma del pasivo y
el patrimonio. En la Figura 6 se muestra la estructura basica del estado de situacién financiera.

Distribuciones OMEGA SAS
Estado de Situacion Financiera a 31 de diciembre
Cifras en pesos colombianos

ACTIVO Ao 1 Ao 2

Activo Corriente

CAJA $ 2.716.000 $ 4.215.000

BANCOS $  10.710.000 $  11.412.000

CLIENTES $  80.690.000 $  99.000.000

DETERIORIO DE CARTERA -$ 3.444.000 -$  18.265.000

INVENTARIO $  37.890.000 $  35.000.000

INVERSIONES TEMPORALES $ 5.450.000 $ 7.359.000
Total Activo Corriente $ 134.012.000 $ 138.721.000
Activo Fijo

VEHICULOS $  45.167.000 $  44.620.000

MUEBLES Y ENSERES $ 6.856.000 $ 6.235.000

DEPRECIACION ACUMULADA -$ 4874000 -$ 8.042.000
Total Activo Fijo $ 47.149.000 $ 42.813.000
TOTAL ACTIVO $ 181.161.000 $ 181.534.000

PASIVO Ano 1 Ano 2

Pasivo Corriente

OBLIGACIONES FINANCIERAS $ 10.050.000 $ 10.030.00011

PROVEEDORES $  40.737.000 $  46.030.000

IMPUESTO DE RENTA $ 4.800.000 $ 5.790.000
Total Pasivo Corriente $ 55.587.000 $ 61.850.000
Pasivo no Corriente

OBLIGACIONES FINANCIERAS $  22.000.000 $  14.600.000

HIPOTECAS $ _40.000.000 $ _28.000.000
Total Pasivo no Corriente $  62.000.000 $ 42.600.000
TOTAL PASIVO $ 117.587.000 $ 104.450.000
PATRIMONIO

CAPITAL $  40.000.000 $  40.000.000

RESERVA LEGAL $ 1.120.000 $ 2.471.000

UTILIDADES RETENIDAS $  12.374.000 $  22.454.000

UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 10.080.000 $  12.159.000
TOTAL PATRIMONIO $ 63.574.000 $ 77.084.000
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO $ 181.161.000 $ 181.534.000

Figura 6. Modelo de Estado de Situacion Financiera / Fuente: Elaboracion propia

La figura 7, muestra la relacion entre el ER
y ESF y la generacion de valor. En ella se ex-
hibe el estado de resultados como si fuera
una “torta” de ingresos que se distribuye en
“porciones” entre diferentes “actores”, como
los costos, gastos, intereses, impuestos, que-
dando, al final, una porcion llamada “utili-
dad”. Los ingresos de la “torta” se generan a
través del uso de los activos, que son financia-
dos con deuda y patrimonio. La combinaciéon
del uso eficiente de los activos y la obtencion

eficaz de ingreso, propicia la efectiva genera-
cién de valor. Es decir, entre mejor se utilicen
los activos, mayores pueden ser los ingresos
y entre mejor se distribuyan esos ingresos
mayor puede ser la porcion de utilidad que se
destine a la generacion de valor. Esto antici-
pa un hecho segun el cual, es posible que una
empresa genere valor en eventuales casos de
pérdida, esto no es sostenible en el tiempo, y
siempre sera mas sencillo generar riqueza a
partir de las utilidades.
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Figura 7. Estados Financieros y Generacion de Valor / Fuente: Elaboracién propia

El anterior anilisis es de utilidad porque
resalta la importancia del buen uso de los
activos para generar valor. Los activos de la
empresa, en algin momento surgieron de
proyecciones, de ahi la importancia de una
adecuada formulacion y evaluacion de pro-

yectos que garanticen la adquisicién de ac-
tivos productivos y rentables. La Figura 8,
analiza el Estado Situacion Financiera des-
de la oOptica de las metas basicas que deben
cumplir sus componentes, para contribuir a
la generacion de valor.
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Figura 8. Metas Bésica del Estado de Situacion Financiera / Fuente: Elaboracion propia

Los proyectos de inversion contribuyen al logro de las metas descritas pues ayudan a prever el

comportamiento de la rentabilidad de las inversiones y costos de la estructura de financiacion.
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5. Los proyectos y
las actividades basicas
financieras

La responsabilidad del cumplimiento del
Objetivo Basico Financiero esta en cabeza de
la Direccion de la empresa. En las grandes
corporaciones existen departamentos encar-
gados de esta importante funcién financiera.
Incluso, en las PYMES, en los tltimos anos
se ha adquirido conciencia de la importancia
de contar con un departamento o un profe-
sional especializado en el 4rea. En las que no
cuentan con una estructura tan densa, esta
funcion recae en el gerente o el propietario.
Independientemente de quien dirija dicha
funcion, el encargado de la misma debe pro-
pender por el logro del objetivo basico finan-
ciero, para lo cual tendra que liderar el desa-
rrollo de algunas actividades basicas como:

Velar por la informacion contable y fi-
nanciera: usualmente esta actividad se
delega a un profesional contable, bien
sea empleado de la empresa o asesor
externo. Pero, indudablemente, el
cumplimiento de esta actividad es res-
ponsabilidad del Director Financiero.

@ Determinar la estructura de activos: ya

se ha dicho que los activos deben ge-
nerar rentabilidad operativa suficiente
para cubrir todos los gastos y costos,
incluidos intereses. Las decisiones res-
pecto a la cantidad y calidad de dichos
activos también recaen sobre el encar-
gado de la funcion financiera de la em-
presa.

@ Determinar las fuentes de financiacion.
Bien sea que la empresa utilice exclusi-
vamente recursos de patrimonio o re-
curra a buscar prestamos en el sector
financiero. Estas decisiones dependen,
una vez mas, del Director Financiero.

De las actividades mencionadas, se despren-
den decisiones que se pueden resumir en: In-
version, Financiacion y reparto de utilidades.
Aunque esta tltima depende de las decisiones
del maximo 6rgano de administracion de la
empresa, que suele ser la Asamblea General
de Accionistas, la misma, usualmente atiende
a una propuesta de distribucion de utilidades
presentada por el Gerente y construida, a su
vez, por el area financiera. En este punto jue-
ga un papel importante la evaluacion finan-
ciera de proyectos, pues del uso de una de sus
herramientas fundamentales, como es el Flu-
jo de Caja Libre Operacional, que se vera mas
a fondo en capitulos siguientes, puede depen-
der la acertada decision respecto a la viabili-
dad de decretar dividendos. Es una maxima
en finanzas modernas que “las empresas se
gerencian con caja” o, como dicen algunos,
“el efectivo es el rey”. Esto puede sonar con-
tradictorio, especialmente para una persona
que tenga solida formacién contable, pues sin
duda, por dicha formacion tendra muy claro
que la contabilidad se debe llevar atendien-
do el principio de causacion, que establece la
obligacion de registrar los fenémenos econé-
micos en el momento en que se presenten, sin
importar si la empresa ha recibido o entrega-
do efectivo. Un ejemplo sencillo de esto es
una venta a crédito: la empresa reconoce que
le entrega una mercancia a un cliente y que
este le queda debiendo ese valor. El efectivo
solo llegara a la empresa cuando el cliente pa-
gue lo que debe, pero la contabilidad registra
la venta en el momento mismo de la entrega
del bien.



Como se vera mas a adelante, la evaluacion fi-
nanciera de proyectos no desconoce la impor-
tancia de las técnicas contables, ni promueve
que no se lleve la contabilidad segtn la ley,
pero si exige efectuar ajustes o reclasificacio-
nes, que permitan identificar los verdearos
flujos de efectivo, pues es con ellos que las
empresas pueden atender a sus dos grandes
financiadores: los socios y los bancos.

SITUACION

La figura 9, muestra una nocioén de la interac-
cion del Estado Situacion Financiera y el Es-
tado de Resultados, respecto a la generacion
de flujos. Dicha nocién ser4 clave cuando se
esté analizando la construccion del Flujo de
Caja Libre Operacional, indispensable para la
evaluacion financiera del proyecto.

DISPONIBILIDAD

\

Pasivo

Intereses

Impuestos

Patrimonio

Como ya se ha dicho, la empresa utiliza sus
activos para producir ingresos, en el grafico
esto se representa con la flecha 1. A su vez,
los ingresos se destinan a cubrir necesida-
des, como los costos de produccion, los gas-
tos operacionales, impuestos y, finalmente,
el pago de intereses a los bancos (represen-
tado en el grafico con la flecha 2) y el reparto
de utilidades a los socios (representado en el
grafico con la flecha 3).

Por lo tanto, la combinacién del analisis del
Estado Situacion Financiera y el Estado de Re-
sultados, permite evaluar la disponibilidad de
recursos efectivos que se destinen a satisfacer
las necesidades de los dos grandes “inyectores”
de recursos de la empresa: socios y bancos.

Desconocer lo anterior, es lo que lleva a al-
gunos gerentes a prometer pago de utilidades
a los socios, y luego verse sin efectivo para

Costos Efectivo

Gastos

Utilidad

Entradas de

Flctho (88555)
$$5559

Disponible

Figura 9. Estados Financieros y Disponibilidad / Fuente: Elaboracion propia

cumplir dicha promesa, viéndose obligados a
echar mano de esquemas de financiacién no
planeados, que suelen resultar muy costosos.
Esto se puede recrear con una pequeiia histo-
ria que suelo contarles a mis estudiantes:

Don Pacho es un préspero comerciante que
tiene su negocio en la mejor esquina del ba-
rrio. Al comenzar ano le dice su esposa:

- “Maria, el aito que acaba de finalizar
ha sido el mejor de nuestro negocio,
vendimos mas que nunca y ganamos
mucho dinero”.

Maria, como su socio natural, se entusiasma:

- “Qué dicha, Pacho. Entonces por fin
me podras llevar a ese vigje de luna de
miel que me prometiste hace treinta
anos”.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 1



. Capitulo 1. Los Proyectos y la generacion de Valor

Ante lo cual Pacho le responde:

- “No es posible, Maria. Recuerda que
compré nuevas neveras, estantes, sur-
tido de licores y, ademas mira el cua-
derno donde apunto lo que le hemos
fiado a los vecinos: esta mas gordo que
nunca’.

Maria no puede entender como es posible
que el negocio marche tan bien, pero no pue-
da pagarle sus “dividendos”. La respuesta es
sencilla, a Pacho le ocurre lo mismo que a
muchas empresas pequeiias y grandes: tie-
nen utilidades, pero no liberan efectivo. Tal
vez si conocieran la sencilla técnica de calcu-
lar su Flujo de Caja Libre Operacional, que
se vera més adelante, no se llevarian sorpre-
sas como esta, ni tendrian que estar hacien-
do “gimnasia financiera”, adquiriendo deu-
da para pagar dividendos.

Pasando a los temas de las actividades de in-
version y de financiacion, se puede apreciar
la gran importancia que cobran los proyec-
tos de inversion. Pues las técnicas para su
formulacion y evaluacion pueden incidir en
dichas actividades y decisiones. Por ejem-
plo, para tomar la decision de ampliar una
linea de produccion, la Gerencia Financiera
podria recurrir a las técnicas de evaluacién
financiera de proyectos, con el fin de estimar
los ingresos, costos y gastos que dicha linea
de producciéon pueda generar, asi como es-
tablecer los flujos netos que brindaria la
misma y la posible rentabilidad. Si esta ren-
tabilidad supera las expectativas de retorno
acostumbradas a obtener por parte de la em-
presa, indudablemente la Gerencia Finan-
ciera tendra elementos de juicio suficientes
para decidir llevar a cabo la inversion. Igual
ocurre con la financiacion, a la hora de de-
terminar si la empresa va contratar deuda
con el sector financiero, la evaluacion finan-
ciera de proyectos de inversion se convier-

te en una aliada para vigilar que, al utilizar
dichos recursos en la adquisicion de activos,
estos generen rentabilidades superiores al
costo de la financiacién contratada.

6. Necesidades que
dan origen a proyectos

Un proyecto de inversion tiene su origen en
una idea, la cual normalmente surge como
respuesta a una necesidad previamente de-
tectada. Las necesidades de la sociedad son
innumerables, aunque muchos podrian creer
que “ya todo est4 inventado”, basta con dar
un vistazo alrededor, o las recientes mega-
tendencias para detectar necesidades insa-
tisfechas. Al respecto, un reciente articulo del
Diario colombiano La Republica (Bernal Ma-
rin, 2022), publica un interésate estudio de la
empresa 3M® sobre las megatendecias que
moldearan del futuro, por lo que de su lectura
se podrian obtener ideas interesantes.

Origen
A Proyectos



LAS CINCO MEGATENDENCIAS
QUE IDENTIFICA 3M

Avances tecnolégicos

Avance en el progreso
tecnolégico

Efectos secundarios
técnicos

Aumento recurrente del
modelo de negocio
disruptivo

Cambio climatico y recursos

o Adaptandonos al

cambio climatico

¢ Los beneficios del aire,

el agua y los alimentos
limpios

e El imperativo de la

reduccion de residuos

e Normalizando la

e Interrupcién instantanea ° .
energia alternativa

Cambios demograficos El Ascenso del Individuo

y sociales ® Optimizame: el auge de

« Desigualdad en las las mejoras personalizadas

trayectorias demograficas
mundiales

® Esclchame: la creciente
influencia de la voz digital

® Urbanizacion rapida ® Pagame: el ascenso de
los modelos de negocio

® Preparandonos para el democratizados

futuro del trabajo

¢ Valérame: las expectativas
cambiantes de las
empresas

e Aumento de inseguridad
laboral

El Mundo en reequilibrio

e El aumento de la influencia internacional
de China
® Fractura de la gobernanza internacional

o El descenso de los afios 20: bajo crecimiento
y desconfianza mundial

® Fortaleza y estabilidad mediante inversiones
estratégicas

Fuente: 3M

Figura 10. Las cinco megatendecias que identifica 3M / Fuente: Diario La Repliblica

Adicionalmente, no es necesaria una invenciéon para emprender un proyecto, pues el mismo
puede desprenderse de mejorar algo que ya exista. Algunas de las necesidades mas comunes
que pueden generar oportunidades de desarrollo de proyectos son:
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Creacion de una nueva empresa: es una
de las necesidades que mas proyectos puede
generar. De hecho, lo ideal antes de iniciar una
empresa es establecer, como minimo un plan
de inversion; en esto resulta muy til la eva-
luacion financiera de proyectos, pues con sus
técnicas se pueden estimar los flujos futuros y
la conveniencia financiera del emprendimien-
to. Lamentablemente, muchos emprendedo-
res desconocen o demeritan la importancia de
una correcta formulacion y evaluacion del pro-
yecto y deciden emprender de manera empiri-
ca. Aunque se conocen casos de empresas que
han iniciado sin hacer ninguna proyeccion y
han tenido éxito, son la excepcion. Quizas esa
mentalidad de iniciar empresas sin ocuparse a
fondo de las cifras, sea uno de los factores que
mas incide en el cierre temprano de muchos
emprendimientos.

Desarrollo tecnoldgico: el mundo en
el que vivimos se ha caracterizado por un
vertiginoso desarrollo tecnologico, lo que
obliga a muchas empresas a estar en un per-
manente proceso de renovacion de equipos
y programas de computo. En esta categoria
encontramos, desde un simple cambio de
computadores a causa de su hardware o sof-
tware obsoleto, actualizacion de aplicativos,
creacion de sitios web, hasta la implemen-
taciébn de nuevos desarrollos de software,
todas ellas, actividades que demandan in-
versiones. Por su puesto, poder proyectar
los beneficios y costos de estas renovaciones
puede requerir de un completo anélisis a ni-
vel de proyecto de inversion.

Sustitucion de importaciones: aunque
en el mundo globalizado es relativamente
facil adquirir productos y servicios en dife-
rentes paises, para nadie es un secreto que
los costos de transporte contintian siendo
un elemento que afecta seriamente el valor
de materias primas y productos importados.
Por ello, muchas empresas que se abastecen
en mercados internacionales, optan por ex-

plorar alternativas de producir dichos bienes
de manera local. El montaje de una fabrica
o la contratacion de un proveedor local, son
decisiones que exigen so6lidos elementos de
juicio que pueden encontrar soporte en una
adecuada formulacion y evaluacion de di-
chos proyectos.

Ampliacion de cuotas de mercado:
muchas empresas no consideran el éxito que
pueden tener en un mercado y el consecuen-
te crecimiento que esto puede exigir, tanto
en capacidad de produccién como en cana-
les de distribucion. En algunas ocasiones, el
crecimiento sin control puede generar pérdi-
das irreparables. También, el negarse a am-
pliar la cobertura por temor a perder en los
nuevos sectores, puede limitar el crecimien-
to haciendo que las empresas “dejen dinero
sobre la mesa”. Por ello, resulta importante
sustentar las decisiones de crecimiento en
una adecuada formulacion y evaluacion de
estos proyectos.

Lanzamiento de nuevos productos:
muy similar a lo anterior, solo que en este
caso puede existir mas incertidumbre, ya
que la empresa nunca antes ha producido
o comercializado el bien. Con mayor razon,
en estos casos, se debe hacer una adecuada
proyeccion de los ingresos y costos asocia-
dos al lanzamiento. Incluso, podria hacerse
un proyecto piloto para evaluar el impacto
del lanzamiento en un pequefo sector y,
producto del mismo escalarlo para mayor
cobertura.

Renovacion de maquinaria y equipo:
al igual que ocurre con la tecnologia, los
equipos, maquinas y vehiculos de una em-
presa, tarde o temprano tendran que ser sus-
tituidos. Este es un aspecto que en ocasiones
se desatiende, generando grandes costos por
mantenimiento de equipamiento obsoleto.
En algunos casos, resulta mas economico
sustituir una maquina o, incluso, toda una



linea de produccién, que continuar incu-
rriendo en reparaciones y mantenimientos
costosos. Al tratarse de activos importantes
para las empresas, especialmente en la in-
dustria, resulta aconsejable contar, no solo
con un estricto programa de mantenimien-
to, sino también con un plan de sustitucion
a mediano y largo plazo. El impacto de este
punto sera tratado mas adelante como uno
de los aspectos sustanciales en el estudio
técnico de un proyecto, tanto, que es posible
formular proyectos tnica y exclusivamente
para establecer la conveniencia o no de com-
prar alquilar o tercerizar activos fijos.

Ampliacién de cobertura de un servi-
cio: similar a la ampliacion de cuota de mer-
cado o lanzamiento de un nuevo producto,
solo que en este caso se trata de intangibles,
lo que usualmente resulta mas complejo de
estimar. Sin embargo, en la sociedad moder-
na, los negocios de servicios ofrecen posibi-
lidades casi ilimitadas de crecimiento. Casos

como la educacion, el transporte, la salud,
los servicios publicos de acueducto, alcan-
tarillado, aseo y comunicaciones. En todos
ellos existe una posibilidad de expansion, no
solo por el crecimiento de la poblacion sino
por los nuevos habitos y necesidades de con-
sumo, lo que pone de manifiesto la impor-
tancia de realizar adecuadas proyecciones,
que permitan anticipar el comportamiento
futuro de la demanda, los costos asociados y
los posibles beneficios.

7. Clases de proyectos

Ya se mencion6 que, de acuerdo con su du-
racion, pueden existir proyectos con un hori-
zonte definido, pero también aquellos de los
que no se sabe con exactitud su fecha de fina-
lizacion, es decir si tienen un horizonte inde-
terminado, esto ultimos se evalian con una
técnica conocida con el nombre de perpetui-
dades. Adicional a la anterior clasificacion,
existen criterios adicionales para clasificar los
proyectos. La Tabla 1 muestra algunas:

Criterio Clasificacion Ejemplo
Publicos Construccion de un puente para comunicar dos poblaciones
Segun :I Privados Construccion de un conjunto de apartamentos
origen de
los recursos Mixt. Empresa privada se une con un municipio para construir planta
Ixtos de tratamiento de aguas residuales
Primario Proyectos de agropecuarios y mineros
Segun Secundario Creacién de empresas manufactureras
el sector — — .
Terciario Creacion de empresas de prestacion de servicios
Dependientes Empresa cementera construira nuevo horno solo si construye una
P nueva banda transportadora de materiales.
Segun su . . .
naturaleza Independientes Crear una empresa que fabrique calzado y otra que procese alimentos
Mutuamente .
Si se construye un puente, no se construye un cable
excluyentes

Tabla 1. Diferentes formas de clasificacion de proyectos / Fuente: Elaboracion propia
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Como se vera luego, el adecuado analisis de indicadores de conveniencia financiera permitira la
acertada seleccion del proyecto méas conveniente. Esto puede resultar de gran utilidad a la hora
de evaluar, por ejemplo, proyectos mutuamente excluyentes.

A continuacion, se explica mas a fondo cada uno de los criterios de clasificacion.
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7.1 Proyectos de
inversion segun el
origen de los recursos

Los proyectos se pueden clasificar en publi-
cos, privados y mixtos. En cuanto a los pu-
blicos, estos se adelantan netamente con ca-
pital estatal. En esta categoria se encuentran
ejemplos como las obras de infraestructura,
hospitales, carreteras, instalaciones guberna-
mentales. Respecto a proyectos privados, en
los mismos no hay participaciéon de recursos
del estado, por lo tanto, son los inversionis-
tas privados quienes inyectan los recursos
y corren los riesgos de llevar a cabo el pro-
yecto. En esta categoria se encuentran todos
los proyectos de creacion de empresas, obras
civiles para la construccion de viviendas, lo-
cales comerciales, dotacionales para la indus-
tria. También, la adquisicion de maquinarias,
equipos, desarrollo tecnologico, entre otros.
En algunas jurisdicciones, es posible que el
estado y los inversionistas privados se unan
para llevar a cabo ciertos proyectos, normal-
mente de gran envergadura. Esta es una figu-
ra que se ha empleado desde hace afios y los
proyectos que de ella se derivan se conocen
como mixtos. A nivel legal, pueden llegar a ser
complejos por los intereses diametralmente
opuestos que se pueden perseguir por parte
de los integrantes: en el caso del estado, su
objetivo es brindar bienestar a la sociedad sin
pensar mucho en generar rendimientos; aun-
que esto ultimo ha venido siendo revaluado,
ya que muchos organismos estatales se han
percatado de que una buena forma de garan-
tizar el bienestar para los ciudadanos, es pro-
piciando proyectos que, no solamente sean

Proyectos,de

1INversion

auto sostenibles sino que también generen
riqueza. Para el inversionista privado, el ob-
jetivo es generar riqueza, sin detenerse tanto
a pensar en el impacto social o ambiental que
pueda llegar a generar con su proyecto. Tam-
bién este enfoque se ha venido replanteando
en los ultimos anos, debido, no solamente a
regulaciones sobre la materia, sino también a
que varios empresarios se han percatado del
beneficio “oculto” que hay para las empresas
cuando asumen un compromiso de responsa-
bilidad social y ambiental. En este anlisis es
bueno tener presente la siguiente afirmacion:
“en el sector publico solo se puede hacer lo
que esté permitido por ley, mientras que en
el privado se puede hacer todo lo que no esté
prohibido”. Esta premisa limita, naturalmen-
te, la capacidad y velocidad de crecimiento
de los proyectos estatales, aunque, por su-
puesto, es necesaria para evitar practicas de
corrupcidon; mientras que el sector privado,
al no tener mas limitaciones que respetar los
derechos ajenos, tienen mas posibilidades de
emprender proyectos para generar riqueza.
Estas premisas son fundamentales a la hora
de evaluar la viabilidad de un proyecto. Pues
en aquellos que son netamente estatales, la
decision de llevarlo a cabo se sustentara en
técnicas de evaluacion econémica y social.
Mientras que en los proyectos que se reali-
zan con recursos privados, el elemento clave
para determinar la viabilidad es la evaluacion
financiera, completamente alineada con el
concepto de generacion de valor, tal como lo
sostiene (Fontaine, 2008):

Para la evaluacién social o socioeco-
nomica, interesa el flujo de recursos
reales (de los bienes y servicios) uti-
lizados y producidos por el proyecto.
Para la determinacioén de los costos y
beneficios pertinentes, la evaluaciéon
social definira la situaciéon del pais
“con” versus “sin” la ejecucion del pro-
yecto en cuestion. Ast, los costos y be-
neficios sociales podran ser distintos



de los contemplados por la evaluaciéon
privada econémica, porque: (i) los va-
lores (precios) sociales de bienes y ser-
vicios difieren del que paga o recibe el
inversionista privado, o (ii) parte de
los costos o beneficios recae sobre ter-
ceros (el caso de las llamadas externa-
lidades o efectos indirectos).

7.2 Proyectos de
inversion segun el
sector de la economia

Podemos encontrar proyectos en el sec-
tor primario, relacionados con actividades
donde prima la extraccién o explotacion de
algin recurso natural como la ganaderia,
agricultura, mineria, pesca y silvicultura.
Los productos que de este sector se derivan,
usualmente pasan a convertirse en insumos
para otros sectores. También se pueden en-
contrar proyectos muy interesantes en el
sector secundario, que comprende activi-
dades relacionadas con la transformacion
de materias primas en un nuevo producto.
Aqui se encuentran todas las actividades
manufactureras o industriales, sin importar
su tamaiio, como las fabricas de muebles,
quimicos, pinturas, telas, vestuario y una
larga lista de etcéteras. Esta clasificacion es
importante a nivel financiero, no solo por-
que la informacion requerida y disponible
para los analisis puede variar fuertemente
de un sector a otro (no es lo mismo evaluar
un hato lechero con un call center), sino
también porque la rentabilidad de cada sec-
tor puede variar en funcion del riesgo del
mismo. Aunque las herramientas financie-
ras aplicables para evaluar a la viabilidad
son comunes, es posible que los criterios de
viabilidad técnica y de mercado no lo sean.
Lo cual, por supuesto, tiene un impacto en
aspectos financieros, como los requisitos de
inversion en activos fijos y capital de traba-
jo, asi como los costos fijos y variables.

7.3 Proyectos de inversion
segun su naturaleza

Se puede ampliar el concepto de la Tabla 1,
afirmando que son aquellos cuya realizacion
tiene alguna relacion con otros proyectos,
bien sea porque para llevar a cabo un pro-
yecto se debe realizar previamente otro, o
sencillamente porque no se pueden llevar
a cabo los dos. Un complejo turistico, por
ejemplo, podria tener que decidir sobre la
construcciéon de un nuevo bloque de aloja-
miento, el cual depende de si se consigue el
permiso para desarrollar una actividad de
parapente en una zona forestal de reserva.
Este es un caso de proyectos dependien-
tes. La empresa debe esperar a contar con
el permiso para el deporte extremo, el cual
necesita de una inversion en infraestructu-
ra, equipos, personal, entre otros, esto exige
una adecuada evaluacion financiera para de-
terminar su viabilidad. Adicionalmente, la
construccion del alojamiento, que también
requiere permisos, necesita inversiones en
los rubros ya mencionados. Seria absurdo
evaluar la construccién del alojamiento sin
tener en cuenta la viabilidad del proyecto de
deporte extremo y este altimo no seria viable
si no se cuenta con el alojamiento. En cuan-
to los proyectos independientes son aquellos
que se pueden llevar a cabo sin importar si
se realizan otros, por ejemplo: una industria
de alimentos puede tener prevista la imple-
mentacion de una nueva linea de produccion
de ponqués de chocolate y también la insta-
lacion de un silo de almacenamiento para
ampliar la capacidad de su planta procesa-
dora de papas fritas. Si cuenta con los recur-
sos suficientes para llevar a cabo los dos pro-
yectos, estos se consideran independientes.
Respecto a los proyectos mutuamente ex-
cluyentes, son aquellos en los cuales se debe
decidir si se hace uno u otro, pero no ambos;
bien sea porque los dos suplen la misma ne-
cesidad o porque no se cuenta con recursos
suficientes para llevarlos a cabo de manera
simultanea. Por ejemplo, una ciudad que
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necesita construir un metro, puede tener
la opcion de hacerlo elevado o subterraneo,
por supuesto, no construird ambos, pues
cubren la misma necesidad. En cuanto a la
exclusion por disponibilidad de recursos, se
puede tomar el ejemplo mencionado de la
industria de alimentos: si no cuenta con re-
curso suficientes y decide construir la nueva
linea de producciéon de ponqués de chocola-
te, se quedara sin dinero para construir la
planta procesadora de papas fritas. Las im-
plicaciones financieras de esta clasificacion
son mas que evidentes, especialmente en la
determinacion de la inversion inicial que se
pueda asignar a cada proyecto.

7.4 Otras formas
de clasificacion

La lista de clasificacion puede continuar;
por ejemplo, por el tamafio de la inversion,
se podria hablar de proyectos pequenos, me-
dianos, grandes y megaproyectos. A simple
vista, esto puede parecer poco relevante,
pero, no se debe demeritar la importancia
de un proyecto por el volumen de activos
o ingresos relacionados con el mismo. Mu-
chas grandes empresas han iniciado como
pequenos proyectos, que van escalando has-
ta convertirse, incluso, en empresas multi-
nacionales, como ha ocurrido en los altimos
afios con start ups del sector tecnologia, por
citar solo un caso. A la hora de evaluar estos
proyectos, las técnicas y parametros son los
mismos. Es posible que, para adelantar un
proyecto pequeiio, los estudios necesarios
lleguen a costar mas que la inversion ini-
cial, asi que se debe tener cierta proporcio-
nalidad, sin descuidar la debida diligencia y
prudencia requeridas para cualquier inver-
sion por pequeiia que sea. Muchos pequefios
empresarios se debaten en esa disyuntiva:
o destinan cierta cantidad de dinero para la
formulaciéon y evaluacion, o, sencillamen-
te, utilizan dicha suma para la inversién

misma, guidndose méas por el instinto. Esto
representa un riesgo que podria derivar en
el cierre temprano de dichos negocios. En
conclusién, puede ser mas riesgoso un pro-
yecto pequeno que uno grande. De hecho, el
factor tamafio, es una de las variables que
se incorpora al momento de determinar la
tasa de descuento con la cual se evaluara el
proyecto, conocida como prima por tamafno
o prima de riesgo especifico de la compainia.
Entre mas grande sea el proyecto, menor
sera la prima por tamano que se le exigira.

Un mismo proyecto puede encajar en varias
de las categorias expuestas, como seria el
caso de un campesino que piense comprar
nuevas tierras para construir, bien sea, una
pequena granja avicola o un apiario: estara
evaluando dos proyectos que abarcan varias
de las clasificaciones enunciadas. Pues se
trata de pequerios proyectos privados, del
sector agricola, mutuamente excluyentes.

Aunque algunas técnicas y herramientas
empleadas para la evaluacién financiera,
resultan comunes sin importar el tipo de
proyecto. La clasificacion de los mismos es
importante porque para cada tipo de proyec-
to pueden variar algunos criterios de evalua-
cion. Por ejemplo, para la construcciéon de
un puente, el criterio de decision sera social
y econémico; mientras que la creacion de
una fabrica de calzado, se abordara desde
un enfoque eminentemente financiero. Sin
descuidar, por supuesto, aspectos sociales
y ambientales que son tema de estudio de
otras disciplinas. Otro ejemplo: en los pro-
yectos de servicios normalmente se requie-
ren grandes inversiones en infraestructura,
como crear una empresa de telefonia movil
que exige la instalacion de antenas costosas
o incluso el uso de satélites, mientras que
para colocar un restaurante de comida tipica
no suele ser necesaria una fuerte inversion
en maquinarias, equipos o tecnologia.



8. Fases de un proyecto

Otro factor determinante al momento de evaluar proyectos, es tener en cuenta las fases del
mismo. Las fases también son conocidas como ciclo del proyecto. Si se consultan diferentes
autores, es posible encontrar diversas formas de presentar las fases del proyecto. Por ejemplo:
“Idea Preinversion Inversion Operacion” (Sapag Chain & Sapag Chain, 2008, pag. 21).

No obstante, se puede hablar de tres fases relevantes y comunes a todo proyecto. Estas son: la
formulacidn, la evaluacion y la ejecucion, las cuales se muestran en la Figura 10.

EVALUACION

FORMULACION

¢ Financieramente
Viable?

Figura 11. Fases del proyecto / Fuente: Elaboracion propia

La fase de formulacion consiste en recopilar
y organizar toda la informacion cualitativa y
cuantitativa necesaria para la adecuada eva-
luacién y posterior implementacion.

La fase de evaluacion, mas que una fase,
es un momento de decision respecto a si el
proyecto es viable o no. Como se observa en
la misma Figura 10, la fase de evaluacion fi-
nanciera ha sido presentada con un rombo,
utilizando la simbologia de diagramas de
flujo, para resaltar ese momento de decision.

La fase de ejecucion consiste en la puesta en
marcha del proyecto, que inicia con el des-
embolso de los dineros para las inversiones,
pasando por la realizacion de todas las acti-
vidades previstas hasta el cierre del proyec-

to, cuando se trata de aquellos con una vida
definida. Esta fase se concibe como la mate-
rializacion de los estudios previos una vez se
ha determinado que el proyecto es financie-
ramente viable. Las técnicas utilizadas para
la adecuada ejecucién del proyecto son ma-
teria de estudio de otra subespecialidad de
las finanzas que es la Gerencia de Proyectos.

Cada una de estas fases, se compone de dife-
rentes elementos. Algunos de ellos se men-
cionaron en la definicion misma de proyecto,
pero se detallaran en capitulos siguientes:
el capitulo II se centra en la fase de formu-
lacion, mientras que el capitulo III abarca
toda la fase de Evaluacion Financiera; la fase
de ejecucion no es abordada en este libro.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 1



. Capitulo 1. Los Proyectos y la generacion de Valor

En sintesis

11.

Un proyecto es una solucion inteligente a una
necesidad.

Un proyecto de inversion tiene como particu-
laridad la busqueda de riqueza para sus crea-
dores y este concepto coincide con el objetivo
basico financiero.

Las principales variables que se tienen en
cuenta en una empresa a la hora de tomar una
decision financiera en la busqueda del objeti-
vo basico financiero son el riesgo, la rentabi-
lidad y la liquidez.

El riesgo como |a probabilidad de perder el
dinero invertido.

La rentabilidad es el porcentaje de ganancia que
arroja un negocio comparado con la inversion
inicial.

La liquidez es la “capacidad que tiene un acti-
vo de convertirse en efectivo”.

Los proyectos de inversion contribuyen a la
generacion de valor, porque pueden optimizar
la rentabilidad de los activos.

De las actividades basicas financieras, se
desprenden decisiones que se pueden resu-
mir en: Inversion, Financiacion y Reparto de
Utilidades. Las mismas pueden generar pro-
yectos de inversion.

Algunas necesidades que pueden dar origen a
proyectos de inversion son:

Creacion de una nueva empresa
Desarrollo tecnologico

Sustitucion de importaciones
Ampliacion de cuotas de mercado
Lanzamiento de nuevos productos
Renovacion de maquinaria y equipo
Ampliacion de cobertura de un servicio

. Existen diferentes criterios de clasificacion de

proyectos y, los mismos pueden incidir en la
forma de evaluarlos.

Las fases de un proyecto son: la formulacion,
la evaluacion y la ejecucion



Practica

Escribe con tus propias palabras una definicion de proyecto de inversion.

Formula dos ejemplos de como se podrian clasificar los proyectos de acuerdo al
sector en que se realizan.

Explica las principales fases de un proyecto.

Explica brevemente el concepto de generacion de valor.

Investiga sobre diferentes crisis financieras y explica como han afectado a las
empresas y sus proyectos.

Referencias
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Formulacion
de Proyectos



Palabras clave

Estudio de mercado Sectores industriales

7 . 7z

Estudio Técnico Técnicas de proyeccion

Objetivo General

Identificar los componentes, estudios y técnicas necesarias
para la correcta formulacién de un proyecto de inversion.

Objetivos Especificos

@ Identificar la informacién que debe incorporarse en el
estudio de mercado de un proyecto de inversion.

@ Identificar la informacién que debe incorporarse en el
estudio técnico de un proyecto de inversion.

@ Conocer las principales técnicas de proyeccién que
pueden ser aplicadas para la correcta formulaciéon de un
proyecto.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion e Capitulo 2



Formulacién de proyectos

48

Una vez conocida la importancia de las fases
enunciadas en el capitulo anterior y la rela-
cion que existe entre la fase de formulacion
del proyecto y la fase de evaluacion finan-
ciera, conviene ampliar el conocimiento de
cada una de dichas fases. En este capitulo
nos centraremos en la fase de formulacion y
los estudios que la conforman.

Una de las razones del fracaso de muchos
nuevos negocios es porque, pero no son for-
mulados de manera correcta desde el inicio.
Como el caso de algunos emprendimientos
que nacen de la expectativa que tiene su
creador, de generar ingresos para satisfacer
sus necesidades basicas, pero no pasan por
un estudio, al menos basico, de los principa-
les factores que intervendran en el proyecto.
Para exponerlo mejor utilizaré una reflexion
que comparto en mis clases:

El caso de una persona que se jubila o que
lleva varios anos como empleado y deci-
de abandonar su trabajo para lanzarse a la
aventura empresarial. En estos casos, no es
extrafio que la persona retina sus ahorros de
varios afios y empieza a preguntarse ¢qué
tipo de negocio seria bueno iniciar?, o tra-
ta de copiar modelos conocidos para ellos,
como la empresa en la que ha trabajado toda
su vida, pensando que por su experiencia en
la misma sera muy facil entrar a competir
con su antiguo patrono. Luego de decidir
el tipo de negocio que va a crear, empieza a
indagar qué recursos son necesarios para la
operacion, hace una lista de posibles ense-
res e insumos y su valor, luego recuerda que
va a necesitar contratar ayuda, conseguir
un local, buscar asesoria en contabilidad e
impuestos, hacer publicidad y una larga lis-
ta de etcéteras. Ya, con todos esos datos, se
percata que, posiblemente, su dinero no le
alcanza, por lo que recurre al banco el cual,

por no apreciar una trayectoria y respaldo le
cobrari tasas muy altas, que se constituyen
en un costo no previsto que el negocio de-
ber absorber. Luego de todos estos avatares,
logra conseguir el local, hace las adecuacio-
nes, compra los activos e insumos necesario,
contrata al personal requerido y ya esta listo
para abrir las puertas de su “prometedor”
negocio. Pone anuncios, invita a familiares
y conocidos, hace la gran inauguracion; para
terminar, percatandose, luego de varias se-
manas, que los clientes no llegan. Descora-
zonado, decide liquidar el negocio, remata
los activos por menos de la mitad de su valor
de adquisicion, paga las indemnizaciones
por despido injusto a sus empleados, y re-
gresa a buscar empleo para poder pagar la
deuda al banco.

Todo esto puede sonar algo exagerado, pero
no dista de una realidad experimentada
por muchos emprendedores. Posiblemente,
lo anterior se hubiera evitado o, al menos,
mitigado, si se hubiera hecho una adecua-
da formulacién del proyecto. Dicha formu-
lacion comprende los elementos y estudios
que se aprecian en la figura 1, los cuales se
explican con mas detalle més adelante.

A pesar del orden en que se listan, todos los
elementos y estudios tienen gran relevancia
y no significa que uno sea mas importante
que los demas. Aunque todos los estudios se
pueden desarrollar de manera simultanea,
es prudente hacerlo de forma secuencial,
pues desde los primeros pasos sera posible
detectar los aspectos que no hagan viable el
proyecto y no justifiquen la elaboracion de
mas estudios. Por ejemplo, si desde el estu-
dio de mercado se detecta que la necesidad
ya esté satisfecha y no hay clientes potencia-
les para el producto o servicio que se ofrece,
no se justifica avanzar con la elaboracién del



estudio técnico. Otra situacion: el estudio de
mercado senala viabilidad, pero, al iniciar el
estudio técnico se detecta que no existen las
condiciones juridicas para llevar a cabo el
proyecto, no tiene sentido continuar con los
deméas componentes de este ultimo. Esto nos
lleva a concluir que cada estudio del proyec-
to termina en unas condiciones que justifican
el siguiente estudio, hasta llegar a la fase de
Evaluacion Financiera, que es transversal y el
que mide la verdadera viabilidad del proyecto
desde el punto de vista que més interesa a un
inversionista privado, la financiera.

FORMULACION

ESTUDIO DE ESTUDIO

NECESIDAD PERFIL - TECNICO

Figura 1. Componentes de la fase de formulacion / Fuente: Elaboracion propia

Lo anterior no desconoce que existe infor-
macion transversal que afecta diferentes
estudios. Por ejemplo, el estudio de mer-
cado puede ayudar a identificar las ca-
racteristicas del producto que se requiera
fabricar, lo que indudablemente incide en
la calidad de los insumos a adquirir y en
la tecnologia de la maquinaria necesaria
para su transformacion, aspectos ultimos
que se abordan en el estudio de mercado.
A su vez, el valor de los insumos y de la
maquinaria requerida, afectara el volumen
de costos e inversiones que se analiza en el
estudio técnico.

evalua
G QL icra
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Desde el concepto enunciado en el capitulo anterior se
dijo que un proyecto de inversion se trata de la solucion
inteligente a una necesidad. Por lo tanto, lo primero que
se debe dejar claro es cual es dicha necesidad, pues cons-
tituye el primer paso para la formulacion del proyecto.

También, en el capitulo anterior se dio una lista no ex-
haustiva de algunas necesidades que pueden dar origen
a proyectos de inversion. Algunas necesidades son mas
evidentes que otras, como aquellas relacionadas con
la satisfaccion de servicios basicos como la salud o la
educacion, las cuales, normalmente, se analizan desde
el punto de vista econdmico y social. Otras, relaciona-
das con la creacion de emprendimientos, pueden ser un
poco mas dificiles de identificar, pero también pueden
llegar a ser muy prometedoras en cuanto a beneficios
para el inversionista. La adecuada definicion de la ne-
cesidad puede ahorrar mucho tiempo y dinero. Por ello,
se debe estar muy atento a su correcta identificacion.

En un proceso de definicion de una necesidad es indis-
pensable tener en cuenta las siguientes consideraciones:

e (Consultar a los posibles beneficiarios sus expectativas
y anhelos.

e Evitar opiniones subjetivas respecto a lo que requiere el
cliente o la poblacion.

e Cuestionarse acerca de si la necesidad no esta desviando la
atencion de otra mas relevante.

e Valorar si la necesidad realmente es fundamental para
sus beneficiarios.

e Evaluar si ya existen soluciones para dicha necesidad. De ser
asi no seria pertinente avanzar con los demas estudios.

e Preguntarse si la solucion a la necesidad puede traer
nuevas necesidades.

e Visualizar cuales serian los efectos de solucionar
la necesidad.

e Documentarse adecuadamente.

Necesidade



Para ilustrar algunos de estos aspectos, po-
driamos pensar en una comunidad que re-
quiere enviar a sus hijos a estudiar a una es-
cuela de un pueblo vecino, separado por un
rio. Aqui podria definirse que la necesidad
es establecer algiin medio para que los nifios
puedan cruzar el rio de manera segura. Sin
embargo, la verdadera necesidad podria ser
brindar acceso a la educacién. Ahondar en
los detalles del problema con los lineamien-
tos previamente listados, puede ayudar a ge-
nerar ideas para soluciones practicas y eco-
némicas, como se vera a continuacion.

3. Generacion de ideas

Siguiendo con el asunto de los nifios que re-
quieren educarse, algunos podrian pensar
que la solucion obvia es construir un puente.
Sin embargo, pueden existir varias ideas, al-
gunas mas viables, que puedan dar solucion
a la necesidad. Por ejemplo:

Instalar un cable

Organizar un servicio de ferri

Disponer de canoas para el transporte

Construir una escuela en la poblacién que no la tiene
Llevar servicio de internet y computadores, para que
los nifios tomen clases virtuales

e (Construir un puente

Es posible que algunas de estas ideas sue-
nen descabelladas, pero en el planteamiento
de las mismas se debe evitar prejuzgarlas.
Porque, aunque no todas sean realizables,
pueden brindar una vision mas amplia de la
solucion. Esto se alinea con la metodologia

de lluvia de ideas o Brainstorming, desarro-
llada por Alex Faickney Osborn (Osborne,
1948), la cual busca generar nuevas ideas en
grupos de trabajo, para solucionar un pro-
blema. Los aspectos relevantes para su apli-
cacion se pueden resumir en:

Evitar emitir juicios
Pensar con libertad
Generar la mayor cantidad de ideas posible
Combinar ideas de los integrantes del grupo

Esta metodologia ha sido de gran aceptacion
en grandes corporaciones; no obstante, es-
tudios recientes, como los de (Diehl & Stroe-
be, 1991) concluyen que su uso deteriora la
productividad de los grupos creativos, que
podrian resultar mas efectivos si trabajaran
de manera individual. Es posible que esto se
deba a la cantidad de tiempo que se suele des-
tinar a reuniones, en las que se podria des-
viar del objetivo y caer en pérdidas de tiempo.
Por lo que se recomienda que las reuniones
de lluvias de ideas sean bien planeadas, se les
asigne un limite de duracién y se haga segui-
miento a los resultados obtenidos.

Finalmente, bien sea que se haga en equipo o
de manera individual la generacion de ideas es
un elemento fundamental para continuar con
las siguientes actividades de la formulacion,
especificamente, con la definicion del perfil.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion e Capitulo 2
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4. Definicion del Perfil

La idea elegida, debe ser puesta a nivel de
perfil, que no es otra cosa que un documento
preliminar, donde se listan los requerimien-
tos generales para llevar a cabo el proyecto.
Para el estudio de proyectos a nivel de perfil,
resulta de gran utilidad el método CANVAS,
el cual se trata de un modelo de planea-
cion estratégica disenado por (Osterwalder,
2010), en el cual se presentan en forma de
imégenes, los factores que componen la idea
de negocio que se pretende llevar a cabo.
Este modelo goza de gran aceptacién, ya que
permite apreciar de un solo golpe de vista
los recursos y actividades necesarias para un
emprendimiento exitoso.

A continuacioén, se listan los nueve elemen-
tos que lo conforman y que se pueden apre-
ciar en la figura 2:

@ Clientes: como se puede imaginar es,
tal vez, el elemento més importante
pues establece el potencial de compa-
radores.

@ Propuesta de valor: muestra la ra-
z6n de ser del negocio y la forma como
prevé satisfacer las necesidades de sus
clientes

@ Canales: determina la manera como
se moveran los productos o servicios
hacia los clientes.

@ Relaciones con clientes: busca
comprender el gusto del cliente y su res-
puesta frente al producto.

@ Ingresos: estima los posibles ingre-
sos del proyecto, producto de la rela-
cion con sus clientes.

@ Actividades clave: establece aque-
llas labores imprescindibles. Lo que
permite enfocarse y no desviarse en el
desarrollo de tareas que no agreguen
valor al cliente.

Recursos clave: resume recursos,
humanos, técnicos, monetarios, nece-
sarios para la realizacion del proyecto.

Asociaciones clave: elemento fun-
damental si se desea un crecimiento
sostenible en el tiempo. Se alinea per-
fectamente con la premisa de “si quieres
llegar rapido camina solo, pero si quie-
res llegar lejos camina acompaiiado”.

@ Estructura de costos: clave para vi-
sualizar las posibles inversiones y cos-
tos relevantes.
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Figura 2. Modelo Canvas / Fuente: https://blog.hubspot.es/sales/modelo-canvas

Revenue Streams

Como se vera luego, varios de los elementos de este modelo coinciden o se desarrollan a fondo en
los estudios que componen la formulacion del proyecto. Por ello, el modelo Canvas puede ser ttil
tanto para pequefios empresarios que no cuenten con grandes recursos para adelantar estudios
de viabilidad profundos, como para grandes companias que desean agilizar la estructuracion de
un perfil para determinar si vale la pena invertir en estudios mas costosos y extensos.

No obstante lo anterior, se debe insistir en que, ni el modelo Canvas, ni ningin otro método de
planteamiento de modelos de negocio a nivel de perfil, reemplazan la formulacion del proyecto.

Por el contrario, hacen parte de la misma.

5. Estudio de mercado

Este estudio sirve para identificar lo més im-
portante: el cliente y sus necesidades. Que
es, precisamente, lo que dejo para el final
el emprendedor de nuestro ejemplo. La im-
portancia de este estudio, desde el punto de
vista financiero, es que en ¢l se estima el
potencial de ingresos del proyecto.

Uno de los mayores errores que comenten
algunos inversionistas es lanzarse a empren-

dimientos guiados inicamente por su ins-
tinto u “olfato”, sin tener en cuenta informa-
cion del mercado que puede resultar crucial
para tomar la decisién de llevar o no a cabo
el negocio planeado.

Teniendo clara la relevancia del estudio de mer-
cado, resulta ttil mencionar, de manera no ex-
haustiva, sus principales componentes. Estos se
aprecian con mayor detalle en la figura 3.
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Proveedores Sirven para
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Figura 3. Componentes del Estudio de Mercado / Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar, mas alla de estu-
diar simplemente el mercado de potencia-
les consumidores, para establecer precios y
cantidades, se debe evaluar el mercado de
proveedores, pues estos tendran un impac-
to en la determinacion de costos de materias
primas y maquinaria. Lo mismo ocurre con
la adecuada seleccion de los canales de dis-
tribuciéon que conllevan costos logisticos y
publicitarios. De igual modo, el estudio del
mercado competidor resulta fundamental
a la hora de determinar la estrategia, bien
sea de liderazgo en costo o diferenciacion,
como lo establece Michael Porter en su libro
Ventaja Competitiva (Porter, 2015), segtn el
cual, una empresa deberia enfocarse en al-
guna de ellas. Por ejemplo, una persona que
esté pensando incursionar en el negocio de
los restaurantes, podria optar por un estable-
cimiento que ofrezca platos de bajo precio,
con el fin de llegar a una gran cantidad de

poblacion, lo cual significa manejar estructu-
ras de costo muy reducidas que no pongan en
riesgo la baja rentabilidad. La otra alternativa
es colocar un restaurante exclusivo con platos
de alto precio que solo serian accesibles para
un segmento de poblacién mas pequefio,
para su posicionamiento debera hacer gran-
des inversiones en infraestructura lujosa, pu-
blicidad, chefs internacionales, ingredientes
de alta calidad, amenidades, entre otros. A
pesar de que los dos negocios se encuentran
en el mismo sector, el primero enfocara su es-
trategia en lograr el liderazgo en costos mien-
tras que el segundo lo hara en diferenciacion.
En cualquiera de los casos se deberan llevar a
cabo analisis concienzudo acerca de los clien-
tes, proveedores, distribuidores y competido-
res, pues ellos no solo afectan el potencial de
ingresos, sino que determinan las inversiones
y costos necesarios para la puesta en marcha
y ejecucion futura.
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Figura 4. Fuerzas que mueven la competencia del sector industrial / Fuente: Adaptacion de (Porter, 2015)

Para definir las mencionadas estrategias de
costo o diferenciacion, es muy ttil hacer un
andlisis de las fuerzas que mueven los secto-
res industriales, las cuales el mismo (Porter,
2015) define como:

Amenazas de nuevos ingresos al sector industrial;
Rivalidad de los proveedores existentes;
Presion de productos sustitutos;

Poder de negociacion de los proveedores y

060600

Poder de negociacion de los compradores.

La figura 4 muestra la relacién de estas fuerzas.

La amenaza de nuevos ingresos a un
sector industrial, por ejemplo, es una de
las fuerzas que més deberia tener en cuenta
a la hora de iniciar un proyecto, pues las ba-
rreras que limitan el acceso a un nuevo sector
pueden significar elevadas inversiones y cos-
tos. Dichas barreras son:

Economias de escala
Diferenciacion del producto

Requisitos de capital

Costos cambiantes
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@ Acceso a canales de distribucion

@ Desventajas en costos independientes
de las economias de escala

@ Politica gubernamental

A continuacioén, se desagrega cada uno de los
mercados a estudiar, haciendo énfasis en su
relacion con los otros estudios de la fase de
formulacion y el impacto financiero de los
mismos, ligdndolas, en algunos casos, con las
fuerzas de Porter, ya listadas.

5.1 El mercado proveedor

Esta constituido por todas las empresas que
tienen los servicios o insumos necesarios
para la operacion del nuevo proyecto. Estos
pueden ser desde grandes industrias fabri-
cantes de maquinaria; pasando por peque-
nos emprendimientos que suministren insu-
mos o subproductos para el proyecto; hasta
la misma mano de obra necesaria para el
proceso industrial, comercializacion o pres-
tacion del servicio.

El analisis de los proveedores habra de en-
focarse en identificar el precio de los equi-
pos y materiales, asi como su disponibili-
dad y calidad.

Aqui entra a jugar un papel muy importante
el analisis de una de las fuerzas que, segin
Michel Porter (Porter, 2015) mueve los sec-
tores industriales, el poder negociador
de los proveedores, que se puede ver in-
crementado por los siguientes factores:

e Que esté dominado por pocas empresas y mas
concentrado que el sector al que vende. Este
tipo de monopolios, en muchas ocasiones re-
quiere regulaciones por parte del gobierno para
evitar practicas abusivas, como la creacion de
carteles de productos: grupos empresariales
que acuerdan alzas desmesuradas de precios.

e Que no estén obligados a competir con produc-
tos sustitutos.

e (Que la empresa no sea importante para el gru-
po proveedor. Esto ocurre, principalmente a las
pequefias y medianas empresas que le compran
maquinaria o insumos a grandes multinacionales.

e Que el producto vendido por el proveedor sea
un insumo fundamental para el comprador. Por
ejemplo, un fabricante de chaquetas de cuero de-
pendera casi exclusivamente de las curtiembres.

e Que el producto del proveedor esté altamente
diferenciado. Un fabricante de computadores
portatiles puede depender de las caracteristi-
cas especificas de un determinado proveedor
de procesadores. Otro ejemplo, seria el de una
pequeiia pasteleria que se vea afectada por el
monopolio de los molinos de harina.

e Que el proveedor sea una amenaza de integra-
cion hacia adelante. Por ejemplo, una empresa
productora de pintura puede correr el riesgo que
la industria quimica que le provee pigmentos,
amenace con crear su propia fabrica de pintura.

Segun lo anterior, el nuevo proyecto debe
considerar aspectos como el requerimiento
de maquinaria importada que pueda tardar
en ser nacionalizada, lo que podria retra-
sar el inicio del proyecto y generar elevados
costos de bodegaje y adecuacion. De igual
modo, depender de un solo proveedor de
una materia prima fundamental para la fa-
bricacion de los productos, podria desenca-
denar en un desabastecimiento o sobrecosto
de dicho insumo.

También, los sistemas productivos y las téc-
nicas de administracion de inventarios pue-
den incidir en la relacion con los proveedores.



proveedores

Todo lo anterior, debe ser tenido en cuenta
para determinar aspectos claves como:

Todos estos elementos, tendran una fuerte
incidencia en el estudio técnico, donde se
cuantificaran y enlazaran con el estudio fi-
nanciero del proyecto.

Tan importante como el anterior, de su estu-
dio pueden depender aspectos fundamenta-
les para el modelo de negocio, como la forma
en que la empresa le hara llegar los produc-
tos a sus clientes.

Para nadie es un secreto que, la mayor par-
te del precio final que paga un consumidor
por un producto, queda en manos de los dis-
tribuidores y, otro tanto, se destina para el
pago de publicidad. Debido a ello, algunas
empresas recurren a esquemas que buscan
disminuir la intermediacion, como los pun-
tos de venta de fabrica, el comercio electr6-
nico y las redes de mercadeo.

Una vez mas, se deben tener en cuenta los
aspectos mencionados en el punto anterior,
toda vez que los distribuidores son, en ulti-
mas, los proveedores.

(9]
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Su estudio busca determinar las caracteris-
ticas de las empresas que ofrecen el mismo
producto o presentan el mismo servicio. Asi
mismo, establecer la estrategia comercial
para competir con ellas. En este punto, es
fundamental tener claro los tipos de compe-
tidores que existen en un mercado; por un
lado, se encuentra la competencia direc-
ta que son aquellas industrias que amena-
zan con quitarle los clientes a la empresa;
por otro lado, tenemos la competencia
indirecta que amenazan con arrebatar a la
empresa sus proveedores o distribuidores.

Por ejemplo, para una industria que fabrica
muebles de madera, los competidores direc-
tos son otras empresas que también fabri-
can muebles, tanto de madera como de tela,
cuero o plastico, pues satisfacen la misma
necesidad. La competencia indirecta, podria
ser, por ejemplo, un fabricante de l4pices,
que amenaza con acaparar la madera, insu-
mo necesario para el proceso productivo e la
empresa de muebles.

En este estudio es importante analizar otra
de las fuerzas que menciona (Porter, 2015).
La rivalidad de los competidores existentes,
segun el autor, se ve potenciada por factores
como los siguientes:

EETED

Bajas

Rendimientos
elevados estables

Altas

Rendimientos bajos,
estables

Esta fuerza se puede analizar de manera
combinada con la de amenaza de nuevos in-
gresos. Pues, tanto las barreras de entrada,
como las de salida de un sector, terminan
afectando la rentabilidad y el riesgo, que son,
precisamente, dos de las variables més im-
portantes a la hora de evaluar una inversion,
como se vio en los conceptos introductorios.
La relacion entre barrera y rentabilidad se
aprecia en la Figura 5, la cual fue tomada de
(Porter, 2015)

Altas

Rendimientos bajos,
riesgosos

Rendimientos
elevados riesgosos

Figura 5. Las barreras y la rentabilidad / Fuente: (Porter, 2015)



Como se puede deducir del analisis de la Fi-
gura 5, normalmente, los sectores con barre-
ras de entrada y de salida bajas generan baja
rentabilidad; alli podria encajar el ejemplo
del restaurante de bajo costo. Por otro lado,
los sectores con altas barreras de entrada
como, por ejemplo, una hidroeléctrica, gene-
ralmente presentan barreras de salida alta,
por lo que se consideran mas riesgosos y, por
lo tanto, se les exige mayor rentabilidad.

Del analisis del mercado competidor se des-
prende la estrategia que la empresa debe
implementar para capturar la porcién de
mercado que busca. Conocida como Estrate-
gia comercial, o de las “cuatro p”, por los ele-
mentos que la componen: Producto, precio,
promocion y plaza.

El producto, es el primer elemento, y el
que termina convirtiéndose en ingreso para
la empresa. Dada su importancia, deben
evaluarse sus componentes como: marca,
tamafo, envase, calidad, caracteristicas y
beneficios. Esto altimo es quizas lo més im-
portante, pues es lo que suele determinar
la decisi6on de compra por parte del cliente.
Por ejemplo, un vehiculo puede venir equi-
pado con seis airbags, esa es una caracteris-
tica técnica; sin embargo, el enfoque para la
venta podria hacerse en el beneficio que este
dispositivo ofrece: la seguridad. De igual
modo, un fabricante de colchones tal vez no
hara tanto énfasis en los “resortes de alto
carbono” (caracteristica) sino en el confort y
relajacion (beneficios).

En este punto, también es importante tener
en cuenta la presencia de otra de las fuer-
zas que mueven los sectores industriales: la
presion de productos sustitutos, pues
pueden reducir las utilidades ya que el clien-
te puede dejar de comprar, por ejemplo, car-
ne de res por comprar carne de cerdo.

El precio es otro de los elementos primor-
diales de la estrategia y esta muy ligado, pre-
cisamente, con las estrategias competitivas
genéricas que describe (Porter, 2015), pues
una empresa puede decidir destacarse por
ser lider en costos o en diferenciacion. Cual-
quiera de la dos afecta el precio, que es uno
de los factores de inciden en la decision de
compra. Como en el ejemplo del negocio de
restaurantes, una empresa puede optar por
vender menus de consumo masivo, lo cual
le exigira ser lider en costos y ofrecer un
precio igual o inferior al de la competencia;
mientras que otro restaurante puede decidir
aplicar una estrategia de diferenciacion ofre-
ciendo solo platos gourmet, lo que le puede
permitir fijar precios mas elevados.

La promocion, es un aspecto muy im-
portante que, a veces, se descuida. Como se
menciond en el ejemplo del emprendedor
que no tuvo en cuenta el valor de la publici-
dad necesaria para dar a conocer su produc-
to o servicio. En muchas ocasiones, una mala
campafia publicitaria puede dar al traste con
la comercializacion de un gran producto, o
convertirse en una erogacion irrecuperable.

La plaza esti asociada con los canales y
mecanismos de distribucion. Los negocios
modernos no pueden abordar este asunto
sin tomar en cuenta la posibilidad de ven-
der por internet, que termina siendo la plaza
mas grande.

Algunos autores mencionan una “quinta p”,
la postventa, que cada vez cobra més fuer-
za, por la importancia que han identificado
las empresas de tratar de mantener fideliza-
dos a sus clientes. Ya no basta con “persua-
dir” al cliente para que compre nuestro pro-
ducto o servicio, sino que hay que garantizar
que siga comprando y, mejor atin, que traiga
nuevos clientes. Este es un aspecto que pue-
de derivar en nuevos proyectos, cuando las

[9)]
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empresas deciden implementar su propia es-
trategia CRM (por sus siglas en inglés “Cus-
tomer Relationship Management”), la
cual, no solamente requiere inversion en pla-
taformas tecnoldgicas robustas que permitan
almacenar y analizar grandes volimenes de
datos de los clientes, sino también de toda
una cultura organizacional volcada al mismo.

5.4 El mercado consumidor

Dentro del estudio de mercado, el consu-
midor resulta ser el mas importante, pues
aporta informacién sobre las necesidades
reales del cliente, sus habitos, preferencias
y emociones que pueden determinar su de-
cision de compra. Usualmente, se piensa
que esto es mas importante para nuevos
proyectos que para empresas que ya tienen
una trayectoria y un mercado cautivo. Es po-
sible que esto sea verdad, en cierta medida,
con posibles clientes fidelizados. Pero, sin
duda, a la hora de lanzar un producto o in-
cursionar en un nuevo mercado, se deberan
tener en cuenta factores necesarios para una
adecuada segmentacién, como la edad, nivel
educativo, sexo, credo, entre otras; que per-
mitan prospectar confiablemente la inclina-
cion hacia la compra en dicho segmento.

Aunque a lo largo de este libro se hablara de
cliente, consumidor o comprador como pa-
labras sinénimas, pueden existir diferencias
importantes que son materia de estudio de
otras disciplinas. A manera de ejemplo, una
madre de familia que le da dinero a la per-
sona que le ayuda con el servicio doméstico,
para que vaya a comprar el cereal del nifio;
podria afirmarse que la mama es “el compra-
dor”, la persona del servicio es “el cliente” y
el nino es “el consumidor”. El ejemplo no es
perfecto, pero puede ayudar a recordar esas
diferencias ttiles a la hora, por ejemplo, de
emprender una campafia comercial que vaya

orientada méas al nifio que al papa. Pues,
usualmente, el cereal que se compra es el de
preferencia del pequeno y podria no estar
soportada en su valor nutricional sino en el
personaje de accion de la caja, o en los codi-
gos de acceso a paginas de juego que vienen
en el empaque. La persona que va a comprar
el cereal también es foco de atenciéon de una
posible campana, que podria centrarse en
las facilidades de acceso a las tiendas, la en-
trega de bonos de descuento o la posibilidad
de ordenar por internet. Dejamos de altimo
a la mama porque usualmente no lidia mu-
cho con el tema y solo sucumbe a los capri-
chos del pequenio y a la decision del lugar de
compra de la persona del servicio. Pero, las
campanas orientadas a la mama pueden ha-
cer énfasis en el “valor nutricional” del pro-
ducto, para amainar el cargo de conciencia
por patrocinar el consumo de altas cantida-
des de azucar.

En este analisis también resulta importante
tener en cuenta una de las fuerzas que Porter
identifica como “poder de negociacion
de los compradores”, el cual se ve refor-
zado cuando:

El comprador adquiere grandes canti-
dades y puede obligar al proveedor a
bajar precios.

El insumo es muy importante para el
proceso productivo del comprador.

El producto no esta diferenciado. Para el
comprador es igual comprar cualquiera

y puede presionar precios a la baja.

Al comprador no le resulta costoso
cambiar de proveedor.

El comprador obtiene bajas utilidades.

®© 6 6 6 o



06 competencia del proveedor. Por ejem-
plo, un comercializador de pintura po-
dria crear su propia fabrica.

07 El producto no es importante en la ca-
lidad de los articulos elaborados por el
comprador.

o8 El comprador cuenta con informacion
completa del mercado

Todo lo anterior, combinado con ciertas téc-
nicas de proyeccién, permitira estimar las
dos variables mas importantes que se buscan
en un estudio de mercado: precio y cantidad.

Aunque en la formulacion de proyectos se
privilegia el uso de informaci6n cuantitati-
va, puede resultar util considerar informa-
cion cualitativa como referente, contraste o
verificacion. Asi, por ejemplo, una empresa
al momento de decidir sobre la compra de
un nuevo activo, el lanzamiento de un pro-
ducto o la incursién en un nuevo mercado;
antes de lanzarse a realizar estudios costo-
sos, podria tener en cuenta técnicas como
la consulta interna de criterios, paneles de
expertos y sondeos de opinion. Una de las
principales limitaciones de estos métodos
es que pueden resultar muy subjetivas y el
resultado de los prondsticos se vera fuerte-
mente influenciado por la experiencia de los
consultados. Sin embargo, de los mismos se
puede obtener informacion valiosa que pue-
de ser aplicada al momento de hacer algin
andlisis de sensibilidad de variables claves
€n un proyecto.

Adicional a los métodos expuestos, existen
técnicas mas especificas como las investiga-

ciones de mercado, el ya expuesto Modelo
Canvas (Osterwalder, 2010) y matriz BCG
que pueden llegar a dar informacién valiosa
para determinar del potencial de ingresos de
un proyecto.

Varias de estas metodologias son tratadas de
manera sencilla por (Garcia Tirado, 2021), en
su obra Finanzas para la vida y Libertad Finan-
ciera, por lo que se recomienda su consulta.

3] O
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5.6 Técnicas
Cuantitativas de proyeccion

También conocidas como métodos empiri-
co-analiticos, se basan en la aplicacion de téc-
nicas estadistica y matematicas para el anali-
sis de datos numéricos histéricos con el fin de
pronosticar el comportamiento futuro de un
fenémeno. Se parte de la idea de que ciertos
eventos pueden ser repetitivos o mostrar una
tendencia. Las mas utilizadas son:

a) Variacion absoluta: su nombre no
tiene que ver con el concepto matematico
de valor absoluto de un nimero. Consiste
en tomar varios datos y calcular la diferen-
cia que se presenta entre dos o mas datos

durante un periodo. Luego se promedian
dichas variaciones. El resultado obtenido se
suma al dato histérico mas reciente y ese es
el dato proyectado. En el siguiente ejemplo,
se ilustra mejor su aplicacion:

Ejemplo 1: una fabrica de pasabocas, pla-
nea abrir una nueva planta en otra ciudad
con caracteristicas similares a la que ope-
ra en la actualidad. Cuenta con la siguiente
informacion de los ultimos 10 afos y desea
estimar las cantidades, precios e ingresos
para el afio siguiente:

) Poblacién Cantidad vendida _ Ingresos
ANO | (enmiles de (en miles de Precio totales
habitantes) unidades)
1 20 6.120 $ 650 $ 3.978.000
2 39 9.669 $ 685 $ 6.623.265
3 43 9.168 $702 $6.435.936
4 47 10.314 $720 $7.426.080
5 47 10.614 $742 $ 7.875.588
6 55 12.609 $774 $ 9.759.366
7 63 11.616 $ 790 $9.176.640
8 64 13.608 $ 792 $10.777.536
9 66 15.081 $795 $ 11.989.395
10 68 15.909 $ 797 $12.679.473

Organizando la informaciéon en una hoja electronica, resulta sencillo determinar, tanto las
variaciones absolutas, como el promedio de las mismas. Lo cual se aprecia en la Figura 6

Para el célculo de la variacion absoluta basta con restar el dato del periodo anterior del dato
del periodo actual. Por ejemplo, para el afio 1 la cantidad vendida fue de 6.120 unidades y
para el afio 2 fue de 9.669 unidades. Es decir, que del afio 1 al afio 2 hubo un incremento de

3.549 unidades. La formula es la siguiente:



AAbsoluta = Periodo Actual - Periodo Anterior

AAbsoluta Afio 2 = Cantidad Afio 2 - Cantidad Afio 1

AAbsoluta Afio 2 = 9.669 - 6.120

AAbsoluta Afio 2 = 3.549

c12 - f | =PROMEDIO(C3:C11)
A B C D E
cantidad P G .
) i Variacién _ Variacion
ANO ; absoluta de| Precio |absoluta de
(en miles de . y
; cantidades Precios
1 unidades)
2 1 6.120 $ 650
g 2 9.669 3549 | $ 685 | % 39
41 3 9.168 |- 501 | % 702 | $ 17
5| 4 10.314 1146 | $ 720 | $ 18
68 b5 10.614 300 [ $ 742 | $ 22
7| 6 12.609 1995 | % 774 | $ 32
8 | 7 11.616 |- 993 | § 790 | $ 16
a8 8 13.608 1992 | $ 792 [ $ 2
10 9 15.081 1473 | $ 795 | $ 3
11| 10 15.909 828 | $ 797 | $ 2
12 | Promedio 1.088 $ 16

Figura 6. Célculo de variaciones absolutas y promedios / Fuente: Elaboracién propia

Una vez calculadas las variaciones, se procede a establecer un promedio de las mismas. Es decir,
se suman todas las variaciones y se divide en la cantidad de datos. En este caso son nueve datos,
pues se tiene informacién de 10 afios y, por su puesto, para el afio 1 no es posible calcular varia-
cién alguna. En la hoja electronica es facil calcular el promedio, utilizando la funcién estadistica
= PROMEDIO, cuya aplicacién se aprecia en la Figura 6.

Asi las cosas, el promedio de variacion anual de las cantidades fue de 1.088. Por lo tanto, la can-
tidad proyectada para el afio siguiente seria de 16.997 unidades; cantidad que resulta de sumar
el promedio de variaciones al altimo dato conocido.

Cantidad proyectada = Ultimo dato conocido + Promedio de variaciones

Cantidad proyectada = 15.909 + 1.088
Cantidad proyectada = 16.997

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 2
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Cantidad proyectada = Ultimo dato conocido + Promedio de variaciones
Cantidad proyectada = 15.909 + 1.088

Cantidad proyectada = 16.997

Del mismo modo que se procedi6 para las cantidades, se hace con los precios. De los cuales, se
obtuvo una variacion promedio de $16, para un precio proyectado de $813, Resultante de su-
mar el tltimo precio conocido $797 con el promedio de las variaciones $16. Finalmente, al apli-
car la conocida formula de pecio por cantidad, se obtiene el ingreso proyectado de $13.823.956:

Ingreso Proyectado = Precio* Cantidad
Ingreso Proyectado = $813* 16.997

Ingreso Proyectado = $13.823.956

Aunque este método es de uso comin por su
sencillez, debe ser aplicado revisando la 16gi-
ca de las cifras y teniendo en cuenta algunas
consideraciones importantes. Por ejemplo,
que no siempre las cifras van en aumento
y que con los promedios se les da el mismo
peso a todos los datos. En el caso analizado,
se aprecia que las cantidades aumentaron
a un mayor ritmo que los precios. El incre-
mento de cantidades proyectadas de 1.088
unidades, para el afio siguiente, es inferior
a los incrementos de dos de los tres altimos
tres anos (1.992 y 1.473, para los anos 8 y
9, respectivamente), lo que podria provocar
la subestimacién de cantidades para el afio
proyectado, haciendo que se desconozcan
inversiones necesarias para una Optima ca-
pacidad instalada. En cuanto al incremento
de precios proyectado de $16, este muy su-
perior a los incrementos de los Gltimos tres
anos $2, $3y $2, respectivamente, esto pue-
de generar un serio error a la hora de deter-
minar el precio objetivo que puede quedar
“inflado”, y poner a la empresa en condicio-
nes desfavorables frente a la competencia.

b) Variacién relativa: también conoci-
da como variacién porcentual, consiste en
calcular la diferencia, en términos porcen-
tuales, entre dos o méas datos a lo largo de
un periodo. Luego se promedian los porcen-
tajes obtenidos para, finalmente, incremen-
tar en dicho porcentaje el dato histérico mas
reciente. Este método resulta algo mas facil
de entender, especialmente para las perso-
nas que tienen un poco mas de experiencia
en asuntos financieros, porque a la hora de
hacer comparativos o analizar variaciones,
siempre es mas sencillo con porcentajes que
con unidades monetarias o cantidades.

Utilizando los datos del Ejemplo 1, organiza-
dos como se aprecia en la Figura 7, se pueden
determinar facilmente tanto las variaciones
relativas, como el promedio de las mismas.



c3 - & | =+(B3/B2)-1
cantidad . s,
s Variacién Variacién
ANO ven_dlda relativa de Precio relativa de
(en miles de » )

1 iiidEs) cantidades Precios
2 | 1 6.120 $ 650
- B 9 669 57,99%| $ 685 5,38%
4 3 9.168 -5,18%| $ 702 2,48%
L5 ! 4 10.314 12,50%| $ 720 2,56%
6| 5 10.614 2.91%| 9 742 3,06%
7 6 12.609 18,80%| $ 774 431%
3 7 11.616 -7,88%| 3 790 2.07%
9| 8 13.608 17,15%| $ 792 0,25%
10_| 9 15.081 10,82%| 3 795 0,38%
11| 10 15.909 549%| $ 797 0,25%
12 | Promedio 12,51% 2,31%

Figura 7. Célculo de variaciones relativas y promedios / Fuente: Elaboracion propia

Dato afio actual _

En la figura 7, en la celda C3, se observa la d :
Dato aiio anterior

ARelativa =

formula para calcular la variacién relativa
del afno 2 que arroja un 57,99%:

Una vez calculadas las variaciones relativas,
se procede a determinar su promedio, del
mismo modo como se hizo en el caso de las
variaciones absolutas. En la hoja electréni-
ca es facil calcular el promedio, utilizando la
funcién estadistica = PROMEDIO(), expli-
cada anteriormente.

- s o 9.669 _
ARelativa Ao 2 =—6120

De esta manera, el promedio de variacion re-
lativa anual de las cantidades fue de 12,51%.
Por lo tanto, la cantidad proyectada para el
afio siguiente sera de 17.899 unidades; la
cual resulta de incrementar el Gltimo dato
conocido con el promedio de las variaciones
anuales. Como se aprecia a continuacion:

Cantidad proyectada = Ultimo dato conocido* (1 + Promedio de variaciones)
Cantidad proyectadal = 15.909* 1 + 0,1251

Cantidad proyectada = 17.889

1 En las formulas se acostumbra expresar los porcentajes en formato decimal. Por lo tanto, el 12,51% se expresa como 0,1251.
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De la misma forma que se procedi6é con las
cantidades, se hace con los precios; de los
cuales se obtuvo una variacién promedio de
2,31%, para un precio proyectado de $815,37.
De manera que, al aplicar la formula de pe-
cio por cantidad, se obtiene el ingreso pro-
yectado de $14.594.736. Este valor no dista
mucho del hallado con el método anterior.

Respecto a este método se deben hacer las
mismas consideraciones expuestas para el
método de variacion absoluta: tanto el méto-
do de variacién absoluta como el de variaciéon
relativa, parten del supuesto que las cifras
aumentan con el paso de los afios. Lo que no
necesariamente es cierto en varios casos. Es
posible que una empresa, al acumular expe-
riencia, logre aumentar su participaciéon en
el mercado y, por ende, pueda incrementar
anualmente sus ingresos. Pero, en otros ca-
sos, existen empresas que, con el paso de los
afios o la llegada de nuevos competidores,
ven reducidas su cuota de mercado. Lo mis-
mo ocurre con productos particulares, como
algunos equipos de tecnologia que pueden
sufrir reducciones en las cantidades vendi-
das de ciertas referencias, a medida que lle-
gan versiones mejoradas. Por esto ultimo,
se debe hacer un estudio muy detenido del
comportamiento del mercado para identifi-
car las caracteristicas especificas del mismo
y el impacto en las proyecciones.

c¢) Inflacion: consiste en incrementar los
ingresos y costos con el porcentaje de infla-
cién proyectado. Aunque es un método muy
difundido, es uno de los menos aconsejables.
Pues el indice de inflacién es més un ajusta-
dor de valores que un verdadero estimador
de crecimiento. Una empresa que solo in-
cremente sus ventas por la inflacidn, estaria
manteniendo la capacidad adquisitiva de
sus ingresos, pero no estaria logrando au-
mentar su participacion en el mercado. Ello,
con el agravante que, es posible, que algunos
costos y gastos suban por encima de la in-

flacion. La forma de hacer proyecciones con
base en la inflacion se puede entender mejor
si se utilizan los mismos datos del ejercicio
1; para este caso, supongase una inflacion
proyectada para el afio 11 de un 3%. Si dicho
porcentaje se aplica al total de los ingresos,
se obtendra un valor de $13.059.857. Resul-
tante de multiplicar el ingreso del afio 10 por
1 mas el porcentaje de inflacion.

Ingreso Afio 11 = $ 12.679.473* (1 + 0,03)
Ingreso Afio 11 = $13.059.857

La cifra obtenida es menor a las resultantes
de los dos métodos previamente expuestos.

Esta técnica es utilizada por su sencillez y
porque arroja de manera directa el dato del
ingreso, sin necesidad de estimar por se-
parado precios y cantidades. Pero, precisa-
mente, esto dltimo resulta una desventaja al
no considerar el analisis de precios y canti-
dades, tan importante para el lanzamiento
de un nuevo producto, por ejemplo.
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d) Crecimiento econdémico: similar al anterior, pero combinando la
inflacion con el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)!. Estid un
poco més alineado con la idea de competitividad, pues no solo se cre-
ce por ajuste de precios sino también por participaciéon en la economia.
Para su célculo se combina el indice de inflacion con el PIB que, para el
ejemplo 1, se estima en un PIB del 4%2. Debe usarse el método de indexa-
cion y no sencillamente sumar los dos porcentajes.

Esto arroja un 7,12% que, aplicado al tltimo ingreso conocido genera un
ingreso proyectado para el ano 11 de $13.582.251.

e) Regresion lineal. También conocido como ajuste de minimos cua-
drados, es uno de los métodos cuantitativos de mayor aceptacion. Parte de
laidea de que el comportamiento de una variable dependiente, puede ser ex-
plicado por el comportamiento de una variable independiente. Por ejemplo,
que la estatura de un nino aumente con la edad, o que la cantidad de lluvia
en una ciudad afecte el nimero de paraguas vendidos. En estos casos las
variables independientes seran la edad y la lluvia, respectivamente.

Este tipo de relaciéon es muy conocida y facil de representar en un plano
cartesiano, como el que se aprecia en la Figura 8, donde el eje de las abs-
cisas (X) muestra los valores de la variable independiente y el eje de las
ordenadas indica los valores de la variable dependiente (Y). Las parejas
ordenadas de datos forman un grupo de puntos que pueden ser unidos
por una linea, la cual, al finalizar el Gltimo dato, puede ser proyectada para
establecer el nuevo punto que esta tocaria para el siguiente afo estimado.

1'PIB: Producto Interno Bruto, es el total de los bienes y servicios que produce un pais en un periodo determinado, usualmente un afio.
2| porcentaje dado, en realidad, expresa la variacion del PIB de un afio a otro; es decir que, si en un afio el PIB fue de 100 y el afio
siguiente fue de 104, se puede afirmar que la variacion fue del 4%.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion ’ Capitulo 2
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Si la recta de color so6lido se proyecta hasta el si-
guiente punto del eje (porciéon punteada) de las
abscisas, que es 12, se pude apreciar que el valor
en el eje de las ordenadas seria aproximadamente
igual a 830.

La ecuacion més conocida para expresar la recta
descrita en el plano cartesiano es la siguiente:

900
850
800
750
700
650
600
550
500
450

400

Figura 8. Representacion de la recta en el plano cartesiano / Fuente: Elaboracion propia

Donde:

a es la constante que determina el punto donde la recta
intercepta el eje de las y.

b es la pendiente, que representa el valor que cambia
la variable dependiente frente a cada cambio en la va-
riable dependiente.

x es el siguiente valor de la variable independiente. Que
es asignado por el evaluador, dependiendo de lo que
se desee analizar. Como en el ejemplo de los paraguas,
la x correspondera a la cantidad de mililitros de lluvia
prevista para el afio siguiente.

Con la ecuacion se puede proyectar el valor
desconocido de la variable dependiente. Solo
se requiere saber el valor de a y el valor de b.

Valiéndonos de los datos del ejemplo 1, su-
pondremos que la cantidad de pasabocas
vendidos se ve afectada por el ntimero de
habitantes, y que el precio se relaciona con
el paso de los afnos. Es decir, que la canti-
dad cambiard en la medida que se presen-
ten cambios en el nimero de habitantes y el
precio sufrira variaciones por el simple paso
del tiempo. Suponiendo que para el afno 11
la poblacion (variable independiente) sera
de 70 (70.000 habitantes), se procede a cal-
cular la cantidad proyectada para dicho afio



utilizando el método de regresion lineal. Opcion 1: Remplazar en las ecuaciones. Es
Para hallar la solucion, se explicaran cuatro un proceso manual en el que solo se requiere
opciones diferentes que conducen al mismo encontrar los valores de a y b. Para ello se

resultado.

aplican las siguientes formulas:

p 20y - [BX)*(3y)]

[n* 3x2] - (3x)?

a=V—hi

Utilizando la hoja electroénica, se calculan los valores necesarios, como se aprecia en a Tabla 1.

Poblacion | Cantidad
ANO x (en miles de vend_|da y Xy x2
habitantes) (en miles de
unidades)
1 20 6.120 112.400 400
2 39 9.669 377.091 1.521
3 43 9.168 394.224 1.849
4 47 10.314 484.758 2.209
5 47 10.614 498.858 2.209
6 55 12.609 693.495 3.025
7 63 11.616 731.808 3.969
8 64 13.608 870.912 4.096
9 66 15.081 995.346 4.356
10 68 15.909 1.081.812 | 4.624
Suma 512 114.708 |6.250.704 | 28.258
Promedio 51 11.471
Tabla 1. Calculo de valores para reemplazar en la ecuacion de la recta / Fuente: Elaboracion propia
Segan la informacién histérica consignada vender 9.168 unidades, a una poblacion de
en la Tabla 1, como se aprecia en el afo 1, 43.000 habitantes. Y, asi, para cada ano, con
cuando la poblacion fue de 20.000 habitan- diferente cantidad de habitantes se logaron
tes, la empresa logr6 vender 6.120 unidades. ventas por diferentes cantidades. De tal ma-

Para el afio 3, por ejemplo, la empresa logro nera que, se pueden relacionar esas dos va-
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Formulacién de Proyectos

70

riables: poblacion (x) con unidades vendidas
(v). En la misma tabla se aprecian los resul-
tados de multiplicar las x por las y (columna
xy) y de elevar cada equis al cuadrado (x3).

(10*6.250.704) - (512*114.708)
- (10*28.258) - (512)2

También las sumas de cada columna y los
promedios de la poblacién y las cantidades
vendidas. Con estos resultados se procede a
reemplazar en las ecuaciones:

=184,799

a = 11.471 - (184,799*51) = 2.009

Al sustituir estos valores en la ecuacion de la recta, se obtiene:

y=a+hx
y=2.009 +(184,8*70)

y = 14.952

Con lo cual, si la nueva poblacién, para el
ano 11, es de 70.000 habitantes, la can-
tidad a vender sera de 14.952 unidades.

Opcion 2: Funcionalidad de Analisis de Datos en Excel®: Esta herramienta se encuentra dis-
ponible en el grupo “Anélisis” de la pestafia “Datos”, como se aprecia en la figura 9 se debe usar

la opcidn “Analisis de Datos”.

Julas Datos Revisar Nueva pestana Vista Programador Ayuda

”—[‘% EIComuit.as.yconucionu 8l Y : ..

Z | Ordenar  Filtro =
AY Y,‘ Avanzadas

Consultas y conexiones Ordenar y filtrar

i o 3
BB o ° 2
Texto en s o And
columnas =5 ~ &l | hipétesis ~ = |
Herramientas de datos Previsién Andlisis

Nitra Pro @ iQué desea hacer?

[ a8 | 2. Solver

= = Anidlisis de datos
de Prevision = Esquema |

Figura 9. Ubicacion herramienta Analisis de datos / Fuente: Elaboracion propia con entorno de Excel®

Cuando seleccionamos dicha opcidn, se despliega una lista de herramientas que se aprecia en

la Figura 10, alli se selecciona “Regresion”.

Analiziz de datos

FEunciomes para analisis
Covarianza
Estadistica descriptiva
Suavizacion exponendial

Prueba F para varianzas de dos muestras

Analisis de Fourier

Histograma

Media mawil

Generacion de numeros aleatorios

Can(é lar |

| At |

Jerarquia y percentil
_ v

Figura 10. Lista de herramientas de analisis de datos / Fuente: Elaboracion propia con entorno de Excel®



Enseguida, se activa una ventana emergente identificada con el nombre “regresion”, en la cual se deben seleccionar
los valores requeridos, como se aprecia en la Figura 11:

Poblacion v‘;:’:i'g:d Regresién 7 X
ANO x (en miles (en miles ze —
; de habitantes) : Faca
. unidades) Rango Y de entrada: $C52:5Cs11 *
. 1 20 6.120 N Cancelar
: I 39 9.669 Rango X de entrada: SBS2:5B511 3
4 3 43 9.168
5 1 4 A7 10.314 (| Rotulos ] Constante igual a cero Ayuda
£ 3 47 10,614 [ Nivel de confianza | 95 %
7 6 55 12.609
8 7 63 11616 Opciones de salida =
9 8 64 13.608 (® Rango de salida: SEST| -4
it 9 66 15.081 () En una hoja nueva:
1n 10 68 15.909
12| () En un libro nuevo
13 Residuales
14| [] Residuos [T] Grafico de residuales
15 [[] Residuos estandares [ Curva de regresion ajustada
15_ Probabilidad normal
1;_ [] Grafico de probabilidad normal
19
Figura 11. Herramienta de Regresion / Fuente: Elaboracion propia con entorno de Excel®
En el rango Y de entrada, se deben selec- En el rango X de entrada, se deben seleccio-
cionar los datos de la variable y, es decir las nar los datos de la variable x, es decir la po-
cantidades vendidas, sin incluir el titulo. blacién en miles, sin incluir el titulo.
| E F G
1 Resumen
2 -
3 Estadisticas de la reqresion
4 |Coeficiente de correlacion multiple 0,946709709
5 Coeficiente de determinacién R*2 0,896259272
6 R"2 ajustado 0,883291681
7 Error tipico 100486894
8 Observaciones 10
9
10. ANALISIS DE VARIANZA
11 Grados de libertad Suma de cuadrados
12 Regresion 1 69790000,9
13 Residuos 8 80780927
14 Total 9 77868093,6
15
16 Coeficientes Error tipico
17 Intercepcian 009,1121 1181,631844
18 Variable X 1 84,79859 22,2285675
i9
20 Habitantes estimados para el afio siguiente 70
21 Cantidades proyectadas 14.945

Figura 12. Resultados de la regresion / Fuente: Elaboracién propia con entorno de Excel®

.2
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En las opciones de salida se pue-
de indicar que se muestren los
resultados en una hoja nueva, en
un libro nuevo o, como en este
caso, en un rango de salida den-
tro de la hoja activa. Si se elige
esta opcion se debe tener cuida-
do de que no haya informacion
en el rango elegido, pues el re-
sultado de la regresion borrara
todos los datos existentes. Al
seleccionar “Aceptar” aparecen
los resultados, como se aprecia
en la Figura 12, en la que se han
senalado los datos mas relevan-
tes para el anélisis, como la in-
tercepcion que, es el valor de “a”;
la Variable X1, que es el valor de
la pendiente “b”.

Se observa que son los mismos
valores de pendiente y constan-
te obtenidos con las ecuaciones
de la opcién 1. Por lo tanto, al
reemplazarlos en la ecuacion de
la recta, se obtendra la misma
cantidad, como se aprecia en la
figura 13.

Coeficientes

il Intercepcion 2009,112155
iI:8 Variable X 1 184,7985907
)l Habitantes estimados para el afio siguiente 70
el Cantidades proyectadas 14.945 l

Figura 13. Célculo de las cantidades usando datos de la regresion /
Fuente: Elaboracion propia con entorno de Excel®

En la figura 12, también se aprecian otros datos tutiles que se
explican a continuacion:

El coeficiente de correlacion multiple indica la precision y
confiabilidad de la relacion entre las variables. Puede estar
entre -1y 1. Si es positivo y cercano a 1 entonces, las variables
estan altamente relacionadas, son directamente proporcio-
nales; por lo tanto, cuando una aumenta, la otra también lo
hace. Si el valor es negativo y cercano a -1, las variables son
inversamente proporcionales: cuando una aumenta, la otra
disminuye. Si el valor es cero, entonces las variables no estan
relacionadas. En el ejemplo se aprecia un valor de 0,9467; es
decir, positivo y cercano a 1.

El coeficiente de determinacion R* muestra que tan confia-
ble es la linea de regresion, mide lo cercano del ajuste. En el
ejemplo su valor es 0,8962; lo que significa que el 89,62% de
la variacion de los valores de la variable y, se puede explicar
mediante el comportamiento de la variable x.

El error tipico (Se), corresponde a la dispersion de los datos
alrededor de la linea de regresion. En el ejemplo, Se = 1.004,
muestra el grado de confianza. Segun la teoria de la distribu-
ci6on normal, con 1Se, se logra un grado de confianza del 68%
y con 2 Se, se consigue un grado de confianza del 95%. Por
lo tanto, con un grado de confianza del 68%, las cantidades



estimadas podrian estar entre 13.940 y 15.950;
que resultan de restar y sumar el error tipico
1.004 a las cantidades estimadas: 14.945 +1Se.
Con un grado de confianza del 95%, las can-
tidades estimadas podrian estar entre 12.935
y 16.955; que resultan de restar y sumar dos
errores tipicos de 1.004 a las cantidades esti-
madas: 14.945 +2Se.

Datos Rewisar

ﬂhﬁmmpfemnhs -

Opcioén 3: Grafico de dispersion con linea
de tendencia. Basta con insertar un grafico
de puntos: seleccionando los datos que se
desea graficar (habitantes y cantidades); en
la pestafia “Insertar” se busca el grupo “gra-
ficos”, donde se encuentra el icono “grafico
de dispersion” (ver figura 14)

Vista Ayuda Q iQué desea hacer?

-

Figura 14. Ubicacion del icono de grafico de dispersion / Fuente: Elaboracion propia con entorno de Excel®

Una vez insertado el grafico, se ubica el cursor sobre cualquiera de los puntos y se oprimir botén
secundario del mouse, esto despliega un cuadro emergente, en el cual aparece la opcion “Agregar
linea de tendencia”, como se aprecia en la figura 15.

4

5 cantidad o
~ Poblacion vendida [
ANO| x (en miles {en miles 59
3 de habitantes) unidades) 18000
1 20 6.120 | | 16000
El 2 39 9.669 .
- i 3 e 3168 14.000
5“ Fl a7 10.314 12 000
s B 47 10.614 | L 10000
7 B a5 2609 | T 8000
s 63 61
?_ ) 54 60 £.000 =
10 1] 66 15.081 4,000
il 10 68 15.909 P
51 2.000
13
14 8 E g
15 o

(=]

Cantidades QY zv Series 1 -

Relleno Contomo

=® Eliminar
® ‘f‘_-] Restablecer para hacer coincidir el estilo
& g1l Cambiar tipo de grifico de senes...
Seleccionar datos...

Agregar etiquetas de datos »

|y Dar formato a serie de datos..
40 50 60 o o
O

Q

Figura 15. Agregar linea de tendencia / Fuente: Elaboracion propia con entorno de Excel®

Al seleccionar esta opcion, se despliega una seccién donde se escoge el tipo “lineal” y se activan
las casillas de verificacion “Presentar ecuacion en el grafico” y “Presentar el valor R cuadrado en

el grafico”, como se aprecia en la Figura 16.
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Formato de linea de tend.. *
Opdiones de linea de tendencia ¥

S O il
4 Dpdiones de linea de tendenda
Exponencial
* Lingal
Logaritmica
Palindmica

Potencial

Media méwil Periade I =
Nombre de la linea de tendencia

* Automitico Lineal [Senes1)

Personalzade [

Extrapolar

En & futuro m periodos

En &f pasado m periodos
Sefialar interseccion | I

v Presentar ecuacién en el grifico

v Presentar el valor R cuadrado en el grifico

Figura 16. Seccion Formato linea de tendencia
Fuente: Elaboracion propia con entorno de Excel®

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

0 10 20

Luego de ello, aparecera en el grafico, la linea de ten-
dencia, acompaiiada de la ecuacion y el valor R?, como
se observa en la Figura 17, donde se evidencia que los
valores de la constante, la pendiente y el coeficiente R*
son los mismos que se obtuvieron con la herramienta de
Analisis de Regresion y, por ello, basta con reemplazar-
los en la misma ecuacion de la recta.

Este método tiene la ventaja de ofrecer la posibilidad de
apreciar, de manera visual, el comportamiento de los da-
tos acompanados del valor del R?, que indica el grado
de ajuste anteriormente explicado y de la ecuacion, que
permite hacer la proyeccién con la cantidad de habitan-
tes estimada.

o y = 184,8x + 2009,1
Tendencia lineal R2 = 0,8963

30 40 50 60 70 80

Figura 17. Gréfico linea de tendencia / Fuente: Elaboracion propia con entorno de Excel®

Opcion 4: Funciones estadisticas Tendencia y Coeficiente. R2: Es la herramienta mas sencilla,
pues no requiere la elaboracion de nuevas tablas ni graficos. Basta con insertar las funciones en
las celdas deseadas y seleccionar los datos requeridos, como se observa en las figuras 18 y 19.



~ +TENDENCIA{C2:C11;82:B11,F2)

4 A B c o | E | i S H
cantidad
vendida y

Conocido_y | C2CT1|

Conocido_x | B2:B11
Mueva_matnz x |F2
Constante
1

Devuehve name una tendencia lineal que coimoide con puntos de datos con
minimos cuadra

do &l metodo de

Conoddo_y ec &l conjunto de valores de ¥ conocidos en ka relacion y = mx = b,

Resultado de la fdrmula =

Aceptar Cancelar

Figura 18. Argumentos de la funcién = TENDENCIA / Fuente: Elaboracion propia con entorno de Excel®

4 A 8 ic D 3 F

| G H
cantidad
vendida y
{en miles de
unidades)

Poblacion
x (en miles
de habitantes)

Comecidoy &L

Conocido_x 82611

Devuelve el cuadrado del coeficiente del momento de correlacion del pr
dados.

arson de los puntos

Conocido_y &: una matriz o rango de puntos de datos formada pod: numeros,
nombres, matrices o referencas que contengan ndmeros.

Resultade de ia farmula =

Aceptar Cancelar

Figura 19. Argumentos de la funcion = COEFICIENTE.R2 / Fuente: Elaboracion propia con entorno de Excel®

Como se logra evidenciar, los valores son
iguales a los obtenidos con las demaés herra-
mientas.

Para determinar el precio de venta estimado
para el afio 11, se pueden utilizar las mismas
herramientas. Suponiendo que la variable in-
dependiente sea el afio y la dependiente el pre-
cio. Al aplicar, por ejemplo, la funcién TEN-
DENCIA, se obtiene un precio estimado para el
ano 11 de $837,53. El cual, al ser multiplicado

por las cantidades estimadas de 14.945, arroja
un ingreso total estimado de $12.516.947.

Una vez aplicados los diferentes métodos,
se puede hacer un comparativo, como el que
se exhibe en la Tabla 2 que permita elegir
el que mejor se ajuste a las condiciones de
mercado y comportamiento de los datos o,
hacer una mezcla de ellos, otorgandoles, por
ejemplo, mayor o menor grado de importan-
cia a cada uno.

N
(9]

° s
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Método Cantidad| Precio Ingreso Peso | Ponderacion
Variacion Absoluta | 16.997 | $813 | $13.823.956| 15% |$ 2.073.593
Variacién Relativa | 17.899 | $815 | $14.594.736| 15% |$ 2.189.210
Inflacion ND ND |$13.059.857| 10% |$ 1.305.986
Crecimiento ND ND | $13.582.251| 10% |$ 1.358.225
economico

Regresion lineal 14.945 | $838 |$12.516.947| 50% |$ 6.258.473
Promedio $13.515.549 | 100% | $ 13.185.488

Tabla 2. Comparacion de métodos/ Fuente: Elaboracion propia

Si se promedian los cinco ingresos, el ingre-
so proyectado sera de $ 13.515.549, como se
aprecia en la Tabla 2. Aunque también es po-
sible asignar diferentes porcentajes de parti-
cipacién o importancia a cada método, segin
el criterio, conocimiento y experiencia del
evaluador, ejemplo que también se muestra
en la Tabla 2 y, segtn el cual, el ingreso se-
ria de $ 13.185.488. En todo caso, siempre es
preferible proyectar de manera separada las
cantidades y los precios o costos, pues esto
facilita hacer posteriores analisis de sensibi-
lidad. Razon por la cual, como ya se indico,
se desaconseja utilizar métodos de proyec-
cion que se apliquen directamente al ingreso
o costo total.

Aunque todas las técnicas aqui expuestas,
se han referido a la proyeccion de ingresos,
como parte del estudio de mercado; las mis-
mas se pueden aplicar para el estudio técnico
en la determinacion de otros rubros, como in-
versiones, gastos y costos.

Adicional a lo anterior, a la hora de pensar en
un emprendimiento, se hace necesario tener
en cuenta otros elementos como la aversion
al riesgo del inversionista y la curva de apren-
dizaje de la industria, asi como desarrollar
una serie de habilidades blandas que resulta-
ran muy Tutiles, no solo para la formulacion
de la idea de negocio, sino también para su
desarrollo. Competencias como Inteligencia
emocional, gestion del tiempo, creatividad,
innovacioén, persuasion, colaboraciéon, habi-
lidad negociadora, adaptabilidad, resiliencia
ante el fracaso, entre otras.



6. Estudio técnico

Con el estudio técnico, donde se determi-
nan los costos e inversiones del proyecto
y se construye el calendario de reposicion
de activos; elementos fundamentales en la
posterior construccion del flujo del proyec-
to, sobre el cual se centrara la evaluacién
financiera del mismo

Un adecuado estudio técnico debe contener
los elementos que se listan a continuacion:

Aspectos legales o normativos

Aspectos administrativos

Informe de Construcciones (Obras fisicas)
Informe de Maquinaria y Equipos

Informe de Materias Primas o insumos

Informe de Personal

Determinacion del Tamaiio o capacidad instalada
Macro y micro localizacién

Descripcion del proceso productivo o Ingenieria

El primer elemento de la lista es uno de los
maés importantes en el estudio técnico, pues,
de nada sirve tener un buen estudio de mer-
cado si, por ejemplo, desde el punto de vista
legal, no es permitido llevar a cabo el proyec-
to en determinada ubicacion.

Los aspectos administrativos suministran in-
formacion necesaria para la posterior puesta
en marcha del negocio, como su mision, vi-
si6n, descripcion de cargos, entre otros. En
cuanto a los cuatro informes (construcciones,
equipos, insumos y personal); son indispen-
sables para determinar la inversion inicial, el
calendario de reposicion de activos y los cos-
tos de operacion. Estos también inciden en la
determinacion de la capacidad instalada y en
la ubicacién de la planta de produccion o lo-
cal. Factores que afectan costos de transporte
y publicidad.

Finalmente, conviene mostrar la adecuada
interrelacion de todos los elementos en algiin
tipo de diagrama que permita apreciar todo
el proceso productivo, lo cual puede evitar
capacidad ociosa, tiempos muertos y desper-
dicios. Ciertamente, no es indispensable que
el evaluador del proyecto construya todos los
informes y estudios, pues, normalmente se
cuenta con un equipo especializado en dichos
temas. A continuacion, se analizaran con méas
detalle los distintos componentes.
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6.1 Aspectos
legales 0 normativos

Este es uno de los puntos que mas se des-
cuida en los proyectos, especialmente en los
pequenios y medianos. El emprendedor, en
ocasiones, no tiene en cuenta ciertas exigen-
cias legales, indispensables para llevar a cabo
su plan y que, en muchos casos, representan
costos que se deben incluir en el estudio fi-
nanciero para la evaluacion. Si se trata de una
empresa nueva, se debera indagar si existen
costos relacionados con elementos como:

e (Costos de escrituras y constitucion. En algunas
jurisdicciones, es posible crear empresas sin
incurrir en este costo. En Colombia, por ejemplo,
existe la figura de las Sociedades por Acciones
Simplificadas que se pueden constituir sin
escrituras.

e Honorarios de asesores juridicos.
e Estudios de titulos y valoracidn de activos.
e Tramites de importacion.

e Inscripcion ante organismos estatales que
regulen la actividad, como camaras de comercio,
superintendencias, autoridades fiscales, entre otros.

e (Obtencidn de licencias de funcionamiento o
certificados.

e Aspectos labores, como aportes al sistema de
seguridad social.

¢ Registros marcarios.

e Permisos especiales como licencias ambientales,
manipulacion de alimentos, manejo de sustancias
peligrosas. Por ejemplo, en la industria quimica
existen productos cuya manipulacion puede ser
riesgosa o que pueden ser usados para fines
ilicitos como precursores para la produccion de
estupefacientes, lo que exige tramitar permisos ante
los entes de vigilancia.

O
o p=t
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En algunos proyectos, los aspectos normati-
vos constituyen una de las principales inver-
siones, como puede ocurrir con una licencia
ambiental para la explotacién minera, o para
el uso de aguas o la explotaciéon del espectro
electromagnético. Este tipo de inversiones,
incluso, puede desatar polémicas que pongan
en riesgo la ejecucion del mismo, como ha
ocurrido con proyectos de mineria que han
sido rechazados por los pobladores de la re-
gion afectada. Alli se debe hacer un profundo
analisis de riesgo, pues, de no llevarse a cabo
el proyecto, se perderian todos los desembol-
sos efectuados para los tramites.

La mayoria de los desembolsos asociados con
los aspectos normativos, son faciles de deter-
minar, pues corresponden a tarifas prestable-
cidas que las autoridades deben informar.



6.2 Aspectos administrativos

Otro elemento que, en ocasiones, se pasa por
alto o se desestima es el relacionado con la
organizacion de las actividades necesarias,
tanto para la puesta en marcha, como para la
ejecucion del proyecto. Aqui se debe tener en
cuenta la definiciéon de la estructura organi-
zacional, disefo de cargos, asignacion de fun-
ciones, salarios, ubicacién de la sede admi-
nistrativa y puestos de trabajo, suscripciones,
gasto de mantenimiento y funcionamiento,
sistema de gestion de calidad, sistema de se-
guridad y salud en el trabajo, sistemas de in-
formacion, software, disefio y mantenimiento
de sitio web, hardware, definicion de plata-
forma estratégica: mision, vision, politicas.

Todos los desembolsos relacionados con es-
tos aspectos deben ser incluidos en las pro-
yecciones. Muchos de ellos son faciles de esti-
mar por precios de mercado, para otros, sera
necesario aplicar algunas de las técnicas de
proyeccion ya explicadas.

6.3 Informe de
Construcciones
(Obras fisicas)

De especial importancia en aquellos proyec-
tos que requieren contar con una sede admi-
nistrativa propia, construir o adquirir una
planta de producciéon. Un anélisis cuidadoso
del sector de finca raiz, se hace indispensable
para establecer si resulta mas conveniente to-
mar en arriendo, comprar o construir.

Este analisis debe hacerse de manera simul-
tanea con los requerimientos de maquinaria,
personal y materias primas, pues, de dichos
factores va a depender el area requerida para
la sede.

Se debe hacer una lista de chequeo exhausti-
va, que contemple todos los requerimientos
para el 6ptimo funcionamiento de la empresa.
Dejar por fuera alguno puede conducir a que
se incurra en costos posteriores. Por ejemplo,
no estimar adecuadamente las cantidades
minimas de materias primas, llevaria a des-
tinar un espacio de almacenamiento insufi-
ciente, lo que puede exigir tomar bodegas en
alquiler. Otro caso que se suele presentar es
que no se contemple la necesidad de zonas de
parqueo, que llevara tener que alquilar par-
queaderos aledafios. Incluso, la misma nece-
sidad de brindar capacitacion permanente a
los empleados, puede llevar a contemplar la
inclusion de un espacio para un auditorio o
sala de reuniones.

También es importante, ser muy especificos
en el uso de cada area pues esto incide en las
caracteristicas de las obras: no se requieren
los mismos materiales y acabados para una
bodega que para una oficina.
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Informe de obras fisicas
. Valor de Valor . Lo . e
Obra d:r'::::g'o Cantidad |la unidad | total Vlga u:jll Depremalclon
]| ($000) ($000) estimada anua
Terreno m? 3.000 m? 900 | 2.700.000 [No aplica| No aplica
Planta de
produccion m? 2.000 m? 2.000 | 4.000.000 25 160.000
Bodega m? 400 m? 1.400 560.000 25 22.400
Oficina
Administrativa m? 200 m? 2.500 500.000 25 20.000
Auditorio m? 100 m? 1.500 150.000 20 7.500
Parqueaderos m? 120 m? 600 72.000 10 7.200
Cerramientos |metro lineal 200 ml 300 60.000 10 6.000
Totales| 8.042.000 223.100

Tabla 3. Informe de obras fisicas / Fuente: Elaboracion propia

De igual modo, resulta indispensable estimar
la vida 1til de las obras, pues esto facilitara
el reconocimiento contable, prever mante-
nimientos, remodelaciones, demoliciones,
desmantelamientos, reposiciones; asi como
la imputacién del gasto por depreciacion. Las
NIIF* permiten el registro de la depreciacion
por componentes, de tal manera que no se
hace necesario distribuir el valor de todo el
activo en los mismos periodos, sino que se
pueden establecer diferentes tiempos de de-
preciacion para cada seccion representativa
del inmueble, de acuerdo con sus caracteris-
ticas y usos esperados. Vale recordar que los
terrenos no se deprecian, pero se incluyen
en el anAlisis, pues es un desembolso que se
debera efectuar para poder llevar a cabo la
obra; aunque, también es posible construir

sobre un terreno tomado en arriendo por
largos afios. La tabla 3, muestra un ejemplo
sintetizado de lo que podria ser un informe
de obras fisicas, en ella se observa que el to-
tal de la inversion requerida para la obra es
de $8.042.000. Si a esta cifra se le restan los
$2.700.000 del valor del terreno, se obtiene
el valor del edificio, propiamente dicho, que
asciende a $5.342.000, que es la parte depre-
ciable. Si este valor se divide en la vida util
de 25 afos, aplicando el método de linea rec-
ta, se obtendria un gasto por depreciacion de
$213.680, pero si se opta por la depreciacion
por componentes, el gasto en los primeros
anos seria de $223.100 que, al ser mayor,
reduce las utilidades y, por consiguiente, el
pago de impuesto de renta.

4Las NIIF (Normas Internacionales de Informacién Financiera), son un conjunto de principios contables y financieros, emitido por el IASB (Inte-
national Accounting Standar Board), que han sido adoptadas por diferentes paises para el reconocimiento, medicion, presentacion y revelacion

de sus actividades financieras.



6.4 Informe de
Maquinaria y Equipos

Es uno de los aspectos mas relevantes del estudio técnico, debido a que los equipos
pueden representar una parte importante de la inversion inicial. Como ya se mencio-
no, este informe se hace de manera simultanea con el de obras fisicas, materias primas
y personal; pues, cada uno de ellos puede contener informaciéon que afecte a otros.

Al igual que con el estudio de obras fisicas, se deben prever posibles costos de des-
mantelamiento, reubicacion y rehabilitacion, en los que pueda llegar ser necesario
incurrir al finalizar la empresa; pues, dichos costos deben ser considerados en el flujo
del proyecto.

El informe debe ser lo més detallado posible, incluso podra requerir anexos donde
se consignen las especificaciones técnicas de algunos equipos. Un formato basico
puede ser el que se aprecia en la Tabla 4, que muestra una lista de equipos para una
fabrica de pintura. El valor total de los equipos hara parte de la inversion inicial
del proyecto que, como se vera méas adelante, se debe incluir en el periodo cero del
flujo proyectado.

Informe de Maquinaria y equipo

Equipo Cantidad aunicad|  total :;3;:2; Pl o

($000) ($000)
Molino de mineral 2 200.000 400.000 5 80.000
Maquina mezcladora 4 300.000 | 1.200.000 8 150.000
Envasadora 1 300.000 300.000 8 37.500
m?;t:gg de termo 1 100.000 100.000 5 20.000
Bascula digital 4 12.000 48.000 3 16.000
Camioneta 2 120.000 240.000 5 48.000
Totales | 2.288.000 351.500

Tabla 4. Informe de Maquinaria y Equipos / Fuente: Elaboracion propia

Igual informe se debe hacer para los muebles y enseres del area administrativa. De-
bido a que algunos equipos pueden tener vidas distintas, serd necesario establecer
un calendario de reposicion de los mismos, como el que se muestra en la Tabla 5. Lo
cual, por supuesto, afectara los flujos futuros del proyecto.
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Equipo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Molino de mineral 400.000 400.000
Maquina mezcladorg 1.200.000 -
Envasadora 300.000 -
Maquina de termo
formado 100.000 100.000
Bascula digital 48.000 48.000 48.000 -
Camioneta 240.000 240.000
Totales - - |48.000 - |740.000|48.000 - 1.500.000/48.000( 740.000

Tabla 5. Calendario de reposicion de equipos / Fuente: Elaboracion propia

Para este ejemplo, se ha establecido un calen-
dario a 10 afos, suponiendo que el periodo de
evaluacion del proyecto vaya a ser ese. Para la
construccion del calendario se debe tener en
cuenta la vida 1til de cada activo. Por ejem-
plo, los Molinos, que se piensan utilizar por
cinco afos, exigiran que se vuelvan a adqui-
rir dos molinos en los afos cinco y diez, y no
en los anos seis y once. Esto es asi porque,

en el momento que se da de baja un activo
se debe tener listo su reemplazo para poder
seguir operando. También se debe considerar
el posible ingreso que se generara al vender
los activos usados. Aunque, en algunos casos,
en lugar de poder venderlos habra que pagar
para su retiro, lo cual hace parte de los costos
de desmantelamiento, reubicacion o rehabili-
tacion ya mencionados.

6.5 Informe
de Materias Primas

La materia prima es uno de los tres elemen-
tos del costo; los otros dos son: mano de obra
directa y costos indirectos de fabricacion. Su
determinacién es importante, porque im-
pacta en los desembolsos necesarios para su
adquisicion, asi como en la asignacion de los
mismos a cada unidad terminada. Cada em-
presa contara con un sistema que le permita
determinar de manera detallada sus costos
unitarios. En la Tabla 6 se aprecia un ejemplo
de informe de costos de materiales unitarios.




Obra U:::z:jge Cantidad Vau'i‘:'ir d‘l%'a Valor Total
Harina de trigo ar 50 $3 $ 150
Margarina gar 30 $8 $ 240
Azucar gr 20 $6 $120
Huevo liofilizado cc 5 $10 $50
Leche entera cc 10 $3 $ 30
Sal ar 0,1 $3 $0,3

Costo de materiales para cada ponquecito | $ 590,3

Tabla 6. Informe de materias primas por unidad y Equipos / Fuente: Elaboracion propia

Este informe se debe elaborar para cada producto. Luego, se habra de multiplicar el costo de
materia prima de cada producto por la cantidad anual a producir, establecida en el estudio de
mercado. Para proyectar precios de materias primas se puede utilizar informacién de mercado o,

aplicar las técnicas de proyeccion ya estudiadas.

En el punto anterior se indic6 que la mano
de obra directa es otro de los elementos que
constituyen el costo. Por esto es necesario
realizar un detallado informe de personal,
que permita determinar dicho costo, asi
como el valor de la mano de obra indirecta y
del personal administrativo. Este informe se
puede dividir por areas y se deben contem-
plar, no solamente los sueldos, sino también
otros costos laborales como prestaciones
sociales y seguridad social, que suelen de-
terminarse como porcentajes del salario y
pueden variar dependiendo de la normativi-
dad laboral, del tipo de trabajo, el riesgo, la
antigiiedad, entre otros. En su construccion
se tendran en cuenta factores analizados en
el estudio administrativo.

La Tabla 7, suministra un ejemplo de infor-
me de personal, que muestra los cargos que
se estiman necesarios para la operacion, el
sueldo basico mensual que, multiplicado
por 12 arroja el total anual por cargo. Este
valor se multiplica por el nimero de perso-
nas requeridos para cada cargo. A su vez,
se ha incluido un porcentaje estimado de
prestaciones y seguridad social, que suele
conocerse como factor prestacional, el cual
puede variar de acuerdo con las tarifas esta-
blecidas en cada pais, las cuales pueden in-
cluir elementos como auxilio de transporte,
dotacion, salud, pension, riesgos laborales,
cesantias, intereses, primas, vacaciones, en-
tre otros. Al aplicar dicho porcentaje al valor
anual, se obtiene el costo prestacional; final-
mente, se suma el valor de la n6mina anual
con el costo prestacional y se obtiene el costo
total anual.

[02]
w
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Sueldo Sueldo Factor Costo Costo
Cargo mensual anual Cantidad Total X prestacional total

($000) | ($000) prestacional| ™" ¢509) ($000)
Gerente $ 8.000 | $96.000 1 |$ 96.000| 40% $ 38.400 $ 134.400
Coordinador | § 4000 |$48.000 | 1 |$ 48.000 |  40% $19.200 $ 67.200
::'r%‘f,':j;‘i’éﬂe $ 4.000 | $48.000] 1 |$ 48000| 40% $ 19.200 $67.200
gg;’gjgg‘i‘” $ 4.000 | $48.000| 1 $ 48.000 40% $19.200 $ 67.200
Supervisor | $ 2700 | $32.400] 2 |$ 64.800| 45% $29.160 $ 93.960
Asistente $ 1.700 | $20400 2 |$ 40.800 50% $ 20.400 $ 61.200
Operario $ 1.200 | $14.400 30 |$432.000 55% $ 237.600 $ 669.600
Conductor $ 1.700 | $20400 2 [$ 40.800 55% $ 22.440 $ 63.240
Bodeguero | $ 1.500 | $18.000| 2 |$ 36.000 50% $ 18.000 $ 54.000
Costo total de némina $ 1.278.000

Tabla 7. Informe de personal / Fuente: Elaboracion propia

6.7 Determinacion
del Tamano

Este es un elemento importante para definir
el monto de las inversiones; técnicamente, la
capacidad es el maximo de unidades (bienes
o servicios) que se puede obtener de unas
instalaciones productivas en la Unidad de
Tiempo. Para su analisis se deben diferenciar
los tipos de capacidad:

e  (Capacidad de Disefio: Maximo nivel posible de pro-
duccion o prestacion del servicio, también conocido
como nivel tedrico.

e  Capacidad Instalada: Capacidad disponible perma-
nente o capacidad real.

e  (apacidad Utilizada: Fraccion de capacidad instala-
da que se esta empleando.

El tamafo se encuentra directamente re-
lacionado con el estudio de mercado que
determina las cantidades que se requieren
producir y, con el anéalisis de obra y equipos.
De ellos se desprenden varios factores deter-
minantes:

Tamaiio del Mercado
Demanda real

Localizacion del proyecto
Costos y Aspectos Técnicos
Disponibilidad de insumos
Economias de Escala
Capacidad financiera
Posihilidades de expansion
Acceso a tecnologia
Disponibilidad de insumos
Estacionalidades y fluctuaciones
Valoracion del riesgo
Factores climaticos
Recursos humanos

Politica gubernamental

El asunto fundamental es decidir con qué ca-
pacidad instalada debe iniciar su operaciéon
el proyecto, y cobmo debera variar esta capa-
cidad durante la vida 1til.

Algunas alternativas pueden ser:



se debe
asumir el costo de
capacidad ociosa,
mientras aumenta
la demanda, como
se aprecia en la
Figura 20. Usual-
mente es una alter-
nativa que destru-
ye valor, por tener
activos improduc-
tivos.

se debe
considerar el ries-
go de no poder
atender la deman-
da, perder clientes
o tener que terceri-
zar produccion. La
Figura 21 muestra
el comportamiento
de esta alternativa.

Unidades

por afio Capacidad Instalada

N\

Capacidad ociosa

N

Demanda Proyectada

Figura 20. Ejemplo de proyeccion con alta capacidad inicial / Fuente: Elaboracion propia

Unidades
por ano

Demanda Proyectada

Reduccién de la
demanda insatisfecha

Expansion futura

Figura 21. Ejemplo de proyeccion con baja capacidad inicial / Fuente: Elaboracion propia
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Macro & Micro

Expansion  es-
calonada: muy
atil cuando se pue-
de establecer con
cierta confianza los
posibles incremen-
tos de produccion
anual, para hacer
que la planta crezca
al ritmo que lo hace
la demanda, como
se aprecia en la Fi-
gura 22.

Unidades
por aho

Capacidad Instalada

Demanda
Proyectada

Capacidad ociosa minima

1 2 3 4 S5 6 7 8 9 10 11 Anos

Figura 22. Ejemplo de expansion escalonada / Fuente: Elaboracion propia

Capacidad unica con ampliaciones a través de pro-
yectos: requiere procesos productivos flexibles que permi-
tan ampliar o disminuir el tamafio dependiendo de los pro-
yectos que se lleven a cabo. Son comunes en la industria de la
construccion.

6.8 Macro y micro localizacion

El estudio de localizacion se orienta a analizar las diferentes
variables que determinan el lugar donde, finalmente, se ubi-
cara el proyecto, buscando, en todo caso, una mayor utilidad
0 minimizacion de costos.

Algunos de los factores que se deben tener en cuenta para la
localizacion, son los siguientes:

Ubicacion de los consumidores o0 usuarios

Localizacion de materias primas y demas insumos

Condiciones de las vias de comunicacion y medios de transporte
Infraestructura y costo de servicios piblicos disponibles
Politicas, planes o programas de desarrollo

Normas y regulaciones especificas

Intereses y presiones de fuerzas sociales y comunitarias
Tendencias de desarrollo

Condiciones climaticas, ambientales y de salubridad
Condiciones ecoldgicas

Presencia de actividades empresariales conexas y de servicios auxiliares



Existen varias técnicas para determinar la localizacion de la planta. A continuacion, se veran

dos ejemplos sencillos:

parte de la base de seleccionar los princi-
pales factores, de los ya mencionados u otros,
que afecten al proyecto. Se determina un por-
centaje de importancia para cada factor, que
deben sumar siempre 100%, luego se procede
a calificar cada factor en cada una de las po-
sibles ubicaciones; al final, la ubicacion que
obtenga el mayor puntaje, sera la elegida para
ubicar la planta. Por ejemplo, la cercania de
un proveedor muy importante, la calidad de

la infraestructura vial, el costo de la mano de
obra o posibles beneficios tributarios, pueden
ser elementos esenciales para esta decision.

Para la localizacion de una nue-
va fabrica se han identificado los factores
mas relevantes. La basqueda se redujo a tres
ciudades: Armenia, Bogota y Cali. Con estos
criterios se procedio a evaluar cada factor en
cada ciudad en una escala de 0 a 10. Todo
esto se recoge en la Tabla 8.

Peso Ciudades Ponderacion
Factores asignado - -

(%) Armenia | Bogota Cali Armenia Bogota Cali
1. Proximidad
a proveedores 30% 7 7 10 21 2,1 3,0
2. Disponibilidad
de recursos laborales 30% 5 9 7 1.5 2,7 2,1
3. Transportes 20% 9 6 6 1,8 1,2 1,2
4. Impuestos 15% 6 6 7 0.9 0.9 1,1
5. Costos de
instalacién 5% 1 8 2 0.4 04 0.1

Puntaje total ponderado 6,7 7,3 7,5

Tabla 8. Ponderacion de factores / Fuente: Elaboracion propia

oo
N

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion



@ Capitulo 2. Formulacién de Proyectos

La ponderaciéon es definida dependiendo
de qué tan importante es cada factor para
la empresa y, por supuesto, tanto facto-
res como ponderacion seran diferentes en
distintas empresas. La calificacién de cada
ciudad es asignada por el analista, luego de
hacer una observacion imparcial de los fac-

Localizacion por cos-
tos fijos y variables:
esta técnica optara por la
ubicaciéon donde el costo
total sea menor. Para su

tores en cada una de ellas. Segun este anali-
sis, la ciudad seleccionada debe ser la ciudad
C, pues fue la que obtuvo un mayor puntaje
total. A pesar de que en uno de los factores
(costos de instalacién) obtuvo la nota mas
baja, es el que tiene una menor importancia
para la empresa analizada.

o o A D2 . | =+B2+(15000%C2)

andlisis se utilizara el si-

guiente ejemplo: A B C D
Costos Costos Costo total

Para un proyecto, cuya Ciudad fijos variables para 15.000

demanda esperada es de 1 por Afio por Unidad unidades

15.000 unidades al afo, se 2 A 150.000 62| 1.080.000

ha logrado reducir, a solo 3 B 300.000 38 870 000

cuatro opciones la bus- 4 C 500.000 24 860 000

queda de su ubicacion. En : D 600.000 30 | 1.050.000

la Figura 23 se muestran

los costos fijos anuales, los
costos variables unitarios y
los costos totales.

Segun los resultados, se debe elegir la ciu-
dad “C”, pues es la que arroja un menor cos-
to total. Notese que esta ciudad tiene un alto
costo fijo, pero el costo variable mas bajo
de todas. Al producir muchas unidades, el
costo fijo, que es uno de los mas altos, se
atomiza entre ellas. Por ello, debe tenerse
cuidado con la estimacion de la produccion,
pues si la misma llegara disminuir, por
ejemplo, a 5.000 unidades, resultaria mas

Dafio a sitios 0 monumentos historicos.
Disminucion en el valor de la tierra.

Pérdida de zonas de recreacion para la comunidad.

Recoleccion y descarga de residuos industriales

Contaminacion y efectos nocivos en comunidades vecinas.
Destruccion o degradacion de areas de alto valor ecoldgico.

Figura 23. Costos por ciudad / Fuente: Elaboracién propia

conveniente una ubicacidén con menor costo
fijo como la ciudad “A”.

Ala hora de decidir el sitio de ubicacién del
proyecto, se deben considerar los Impactos
negativos relacionados con la Localizacién,
pues los mismos podrian desencadenar
costos por multas o indemnizaciones. Algu-
nos de dichos impactos son:

Formacion de montones de basura, por equipos no adecuados de recoleccion.

Incompatibilidad del sitio de Ia planta con los planes de desarrollo, bienestar o salud piiblica.




6.9 Descripcion del proceso
productivo o Ingeniera

Esta parte del estudio técnico esti enfocado en buscar una funcién
integral del proceso productivo, que optimice el uso de los recursos
comprometidos en la elaboracién de un bien o en la prestaciéon de
un servicio, donde se interrelacionan las principales variables del
proceso, como se aprecia en la Figura 24.

OBTENCION DE
INFORMACION
TECNICA PRODUCTOS
PROCESOS

DETERMINACION
DEL PRODUCTO
O SERVICIO

PROGRAMACION DE

LA CONSTRUCCION Y

PUESTAEN MARCHA
DE LA PLANTA

SELECCION DEL
PROCESO DE
PRODUCCION

ADAPTACION

Eg;ﬁ@g@g Icol\'\}lllz_s TECNICA DEL

INGENIERIA
DEL
PLANOS DE PROYECTO BALANCES DE

DISTRIBUCION MATERIALES E
DE PLANTA INSUMOS

DISTRIBUCION DE DISENO DE LOS
SISTEMAS DE MANE-
LOS EQUIPOS EN
LOS EDIFICIOS JOY TRANSPORTE
DE LOS RECURSOS

SELECCION Y SELECCION Y
ESPECIFICACIONES ESPECIFICACIONES
DE SERVICIOS DE EQUIPO Y
AUXILIARES MAQUINARIA

Figura 24. Interrelacion de variables en la ingenieria del proyecto / Fuente: Elaboracién propia
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g Capitulo 2. Formulacion de Proyectos

Se trata, basicamente, de hacer un repaso
detallado de cada una de las actividades y
procedimientos, que se puede resumir en
los siguientes aspectos:

Examen de los objetivos especi-
ficos: Problema o necesidad que el
proyecto pretende solucionar.

Definicion del producto: Natura-
leza, caracteristicas, composicion, ca-
lidad, forma de presentacion, emba-
laje y distribucion, entre otras.

Diseno y descripcion del proce-
so productivo: que no es otra cosa
que la secuencia de actividades re-
queridas para elaborar un producto o
prestar un servicio. De €l se deriva la
tecnologia aplicada, dependiendo del
tipo de proceso, que puede ser como
los que se mencionan a continuacion:

¢ Proceso productivo intermitente o por lotes:
Requiere de alta planificacion y progra-
macion. Un ejemplo de este proceso es la
industria de ornamentacion.

¢ Proceso productivo posicion fija: El material
esta fijo, se desplazan las maquinas y los
hombres dentro de una planta. Caracteristico
de la construccion de grandes maquinas
como en la industria aeronautica.

¢ Proceso productivo por proyecto: Propio
de la produccion de bienes iinicos, como
una casa o un barco. En ellos no hay flujo
de producto, sino secuencia de actividades
plasmadas en un cronograma.

¢ Proceso productivo funcional o por proceso:
el producto fluye a todas las secciones,
como ocurre en las industrias de la confec-
ciony el calzado. Hay flujo del producto,
cada seccion se programa para las unidades
a producir.

¢ Proceso productivo por producto o en linea:
el material va de puesto en puesto y solo
hay materia prima en stock, no de productos
semi elaborados, como en la produccion de
refrescos.

1IVOS

)

et ,
Producto & .
Proceso Productivc

Ob

En la descripcion del proceso productivo se
hace uso de algunas de las siguientes herra-
mientas:

Tiempos de Operacion

Curso gramas Analiticos

Cronogramas

Flujo gramas

Diagramas de Bloque

Histogramas

Planillas de inspeccion

Andlisis de actividades:

con lo que se busca optimizar los proceso a través de
una detenida reflexion respecto a preguntas como: ¢,qué
se hace?, ¢se justifica?, ¢podria eliminarse?, ¢podria
combinarse?, ¢podria cambiarse su secuencia?, ¢po-
dria simplificarse?, ¢quién lo hace?, ¢por qué lo hace
£sa persona?, ¢;quiénes mas podrian hacerlo?, ¢;quién
deberia hacerlo?, ¢como lo hace?, ¢por qué se hace de
esa manera?, ¢de qué otras formas 0 maneras podria
realizarse?, ¢de qué manera deberia de realizarse?,
¢donde lo hace?, ;por qué se hace en ese lugar?, ;en
qué otros lugares podria realizarse?, ¢en donde deberia
hacerse?, ¢cuando lo hace?, ¢por qué se hace enton-
ces?, ¢en qué otro momento podria hacerse?, s,cuando
deberia hacerse?




6.10 Aspectos

medio ambientales

Este es uno de los elementos que mds fuerza ha to-
mado en los tltimos afios y puede tener una impor-
tante incidencia en los costos. La violacién de nor-
mas ambientales puede generar sanciones. Algunas
actividades de un proyecto que pueden deteriorar el
medio ambiente y deben ser tenidas en cuenta, para
su mitigacién o control son:

e  Contaminacion del aire, de las aguas, del suelo y de
los demas recursos naturales renovables.

e Degradacion, la erosion y el revenimiento
(hundimiento) de tierras.

e Alteraciones nocivas de la Topografia.

¢ Alteraciones nocivas del flujo natural de las aguas.

e Extincidn o disminucién cuantitativa o cualitativa
de especies animales y vegetales o de recursos

genéticos.

e Alteracion perjudicial o antiestética de paisajes
naturales.

e Alteracion perjudicial en los patrones culturales de
una comunidad.

e Olor, ruido, humo, polvo, vibracidn, inseguridad.
e Desperdicios solidos.

e Desperdicios liguidos.

e Afectaciones a sistemas de alcantarillado.

e  Descargas a corrientes o fosos.
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10.

La fase de formulacion se compone de la iden-
tificacion de la necesidad, la generacion de
ideas, la construccion del perfil, el estudio de
mercado, estudio técnico y estudio financiero.

El modelo Canvas puede ser util para construir
planes de negocio y evaluar proyectos a nivel
de perfil.

El principal objetivo, del estudio de mercado,
desde el punto de vista financiero, es estimar
el potencial de ingresos del proyecto.

Los componentes del estudio de mercado son
los proveedores, distribuidores, competidores
y clientes.

El estudio de las fuerzas que mueven los sec-
tores industriales, puede llevar a una mejor
comprension del mercado donde se ubicara
el proyecto.

Es fundamental hacer uso de técnicas cuali-
tativas y cuantitativas que permitan proyectar
cifras confiables.

El principal objetivo, del estudio técnico, desde
el punto de vista financiero, es determinar los
costos e inversiones necesarias para llevar a
cabo el proyecto.

El estudio técnico requiere la revision de aspec-
tos legales, administrativos y organizacionales.

Los cuatro informes basicos del estudio técnico
son el de obras, equipos, insumos y personal.

En el estudio técnico se debe determinar el ta-
mafio y localizacion del proyecto.



o1

02

o3

04

05

06

Identifica tres necesidades que puedan dar origen a proyectos de inversion.

Elige una de ellas y crea un modelo Canvas para evaluarla.

¢Cual es el principal obijetivo del estudio de mercado y cuales son sus principales componentes?
¢,Cual es el principal objetivo del estudio técnico y cuales son sus principales componentes?
¢Cual podria ser un impacto financiero de los aspectos legales en un proyecto?

Consulta la teoria de las fuerzas que mueven los sectores industriales de Michael Porter y explica como
pueden afectar a los proyectos de inversion.

Comprueba lo que has aprendido realizando esta actividad, que busca relacionar diferentes conceptos
con su correspondiente definicioAn. Debes indicar con qué elementos de la columna 1, se relacionan
los elementos de la columna 2, colocando la letra que corresponda:

Columna 1 Columna 2

__ Modelo Canvas
__Amenaza de ingresos

a. Proyecto de Inversion
b. Balance de insumos
¢. Definicion de perfil

d. Precio

e. Economia de escala

__Solucién inteligente a una necesidad
_Estudio Técnico
_ Estudio de Mercado

Diehl, M., & Stroebe, W. (1991). Productivity Loss in Idea-Generating Groups: Tracking
Down the Blocking Effect. ournal of Personality and Social Psychology, 61.

Garcia Tirado, J. J. (2021). Finanzas para la vida y Libertad Financiera. Bogota: Corpo-
racion Universitaria Taller Ginco.

Osborne, A. F. (1948). Your Creative Power. New York: Charles Scribner’s Sons.

Osterwalder, A. (2010). Business Model Generation: A Handbook For Visionaries, Game
Changers, And Challengers. Wiley.

Porter, M. E. (2015). Ventaja competitiva: creacion y sostenimiento de un desempefio
superior (2a. ed.). Grupo Editorial Patria.
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Financiera de
Proyectos



Palabras clave

Estados Financieros [ Flujo del Proyecto
Generacion de Valor
Flujo de Caja Libre Operacional

Horizonte de Evaluacién
TIR Beneficio Costo
Periodo de Recuperacion
Tasa de Descuento

Objetivo General

Identificar los elementos necesarios para evaluar financiera-
mente un proyecto de inversiéon, tomando como base el método
de flujo del proyecto descontado.

Objetivos Especificos

Entender, desde el punto de vista conceptual, matema-
tico y grafico, las herramientas que ofrecen la ingenieria
econdémica para determinar la conveniencia de realizar
un proyecto.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3

@ Identificar los componentes de la evaluaciéon financiera
de proyectos de inversion.

@ Comprender los pasos para la construccion del flujo del
proyecto, diferenciandolo de otros tipos de flujos utiliza-
dos en finanzas.

@ Reconocer las diferencias entre los distintos tipos de in-
dicadores de conveniencia financiera y determinar cuales
de ellos resultan més adecuados para evaluar distintos
tipos de proyectos.



@ Capitulo 3. Instrumentos para Evaluacion Financiera de Proyectos

1. La importancia de la
evaluacion financiera
de proyectos

En el capitulo anterior se insisti6 en la im-
portancia de una adecuada formulacion del
proyecto, puesto que de la misma depende
que se pase a la etapa de evaluacion finan-
ciera. Por ejemplo, si no se cuenta con ade-
cuada informacion de mercado sera muy
dificil estimar el potencial de ingresos del
proyecto. Asi mismo, si el estudio técnico no
provee informacion detallada de costos e in-
versiones, serd practicamente imposible de-
terminar los recursos necesarios para llevar
a cabo la inversion.

Al igual que la correcta formulacion del
proyecto, la adecuada evaluacion financiera
es vital para determinar si el proyecto pasa
a la etapa de ejecucion o si por el contario
se debe abandonar o regresar a los estudios
previos para reformularlo.

Como se explico en el capitulo 1, la evalua-
cion financiera, mas que es una fase propia-
mente dicha dentro del ciclo del proyecto,
es un momento de decision, que se puede
descomponer en dos partes fundamenta-

CONSTRUIR FLUJO
DE EFECTIVO LIBRE

“Una adecuada
Evaluacion de
Proyectos depende
en gran medida

de una adecuada
formulacion”.

les: la construccion del flujo del proyecto y
la sintesis del mismo en algin indicador de
conveniencia financiera, como se muestra
en la Figura 1. El resultado de la evaluaciéon
financiera, no es otra cosa que la determi-
nacion de si el proyecto es viable o no, para
cierto perfil de inversionista. En este punto
es importante aclarar que en los informes
de resultados se deben evitar expresiones
como: “el proyecto es bueno” o “el proyecto
no sirve”. Pues, lo que es “bueno” para un
inversionista, puede no serlo para otro, de-
pendiendo de sus expectativas de retorno.
Por lo tanto, se prefieren expresiones como:
“el proyecto es financieramente viable para
el perfil de inversionista”.

INDICADORES
DE CONVENIENCIA
FINANCIERA

TIR
VPN

BENEFICIO COSTO

WACC
EVA

Figura 1. Componentes de la Evaluacion Financiera de Proyectos / Fuente: Elaboracion propia



Como ya se indico, la Figura 1 muestra los
principales componentes de la evaluacién
financiera de proyectos. El primero de ellos
es la construccion del flujo de efectivo libre o
flujo del proyecto. Este es, tal vez uno de los
pasos mas importantes de la evaluacion, pri-
mero porque de la calidad de la informacion
registrada en el flujo, va a depender la con-
fiabilidad de los analisis posteriores y segun-
do porque es el flujo el que permite determi-
nar la capacidad que tendra el proyecto de
atender a los dos grande alimentadores de
recursos: los inversionistas y los bancos. Por
esto, se debe ser muy cuidadoso a la hora de
hacer proyecciones, pues si son demasiado
optimistas se podria correr el riesgo de aven-
turarse en proyectos que no ofrezcan garan-
tias minimas para el inversionista. Por otro

2. Proyecciones
Financieras

Una de las principales limitaciones del anali-
sis de los estados financieros es que se basa en
hechos pasados, esta es tal vez la razon prin-
cipal por la cual se hace necesario recurrir a
las estimaciones futuras para hacer proyec-
ciones que permitan evaluar financieramente
proyectos de inversion. Esto no se debe a que
la empresa esté registrando de manera inco-
rrecta sus operaciones sino, sencillamente, a
que no es lo mismo evaluar una empresa con
varios afios de funcionamiento a evaluar un
emprendimiento que atin no existe. Si esto
ocurre con una empresa en marcha, mucho
mas con un proyecto de inversion. De hecho,

Fuente: Elaboracion propia / Adaptado de Locura Empresarial, (Lineback, 1995)

lado, si las proyecciones son excesivamente
cautelosas, se podrian desestimar inversio-
nes rentables y atractivas.

El segundo paso de la evaluacion, como ya
se dijo, es la determinacion de los principa-
les indicadores de conveniencia financiera.
Algunos de ellos, como el Valor Presente
Neto y la Tasa Interna de Retorno, gozan de
mayor popularidad que otros, sin embargo,
como se vera mas adelante, todos ofrecen in-
formacion ttil a las partes interesadas en el
proyecto. Por lo que conviene saber calcular-
los, pero, sobre todo, saber como interpre-
tarlos para la adecuada toma de decisiones.

A continuacioén, se hablara de manera deta-
llada de estos dos pasos.

esta es una de las principales consideraciones
a tener en cuenta a la hora de administrar un
proyecto pues las habilidades y técnicas ad-
ministrativas que se aplican a la gerencia de
una empresa, aunque pueden tener mucho
en comun con las que se apliquen a la admi-
nistracion de un proyecto, no necesariamente
son las mismas. Cuando se administra una
empresa en marcha, se hace frente a muchas
actividades recurrentes, rutinarias y, en menor
proporcion, a actividades nuevas. En cambio,
en un proyecto, practicamente, todo es nuevo,
lo que exige un grado de especializacion dife-
rente para garantizar el éxito del mismo.

o E— .
[ % :
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Volviendo al asunto de los analisis tradicionales y los informes en
que se basan, ya se indic6 que para la evaluacion financiera de
un proyecto de inversion no es indispensable la construcciéon de
todos los estados financieros de proposito general, pues dicha eva-
luacién se centra en el flujo de caja libre operacional. Sin embar-
go, conviene construir la estructura basica financiera del proyecto,
que comprende el estado de situacion financiera, al menos para el
primer afo, y proyectado el estado de resultados que bien puede
proyectarse para todo el horizonte de evaluaciéon y con base en
él deducir el flujo por método indirecto, como veremos luego. En
el capitulo I se mostraron las estructuras de estos informes. Por
consiguiente, a continuacion, solo nos referiremos a su relacion
con los flujos:

2.1 El Estado de Resultados
y el flujo del proyecto

Como se anticip0 en el capitulo I, una de las ventajas del Estado de
Resultados es que muestra la capacidad que tiene la empresa de
generar utilidades con los activos comprometidos en la operacion,
sin embargo, a nivel de evaluacion financiera de proyectos, el es-
tado de resultados deja de ser tan relevante porque en él se inclu-
yen rubros que, no necesariamente generan flujos de efectivo. Por
ejemplo, los gastos por depreciacion, los gastos por amortizacion
o el deterioro de cartera. Todas ellas, partidas que, si bien dismi-
nuyen la utilidad, no significan que la empresa haya tenido que
desprenderse de recursos liquidos y, como ya se dijo, la evaluacion
financiera de proyectos se basa en los movimientos de efectivo, no
obstante, con los datos del estado de resultados es posible deducir
o calcular el flujo de efectivo, como se vera mas adelante.

2.2 El Estado de
Situacion Financieray
el flujo del proyecto

A nivel de proyectos, el estado de situacién financiera puede ofre-
cer informacién importante con respecto a las inversiones, aun-
que no es estrictamente necesario construirlo para la evaluacién
de un proyecto, porque en él pueden existir partidas qué, no ne-
cesariamente estén relacionadas con el desarrollo futuro de la in-
version que se desea evaluar. En muchos procesos de evaluacion
de proyectos el estudio del estado de situacion financiera se limita
solamente al analisis de las inversiones, dejando aparte el anali-
sis del pasivo y el patrimonio, porque son rubros sobre los que se

LOS

de efectivo

INOVIIIICI]
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debe decidir acerca de su cuantia 6ptima,
basados, precisamente, en los resultados de
la evaluacién financiera del proyecto.

Las correctas proyecciones, tanto del esta-
do de resultados como del balance general,
son cuestiones que se pueden incluir en el
estudio financiero y que, como ya se dijo
pueden afectar la adecuada construccion
del flujo del proyecto. Un error muy comun
en el estado de resultados al proyectar los
ingresos, por ejemplo, es aplicar un por-
centaje de crecimiento igual para todos los
anos. A esto se le llama crecer de manera
lineal o vegetativa. Mateméaticamente es
correcto, pero aplicarlo a discreciéon puede
desconocer ciertos ciclos caracteristicos de
algunos sectores. Incluso, en algunos pro-
yectos, los ingresos en lugar de subir, bajan.

Nuevamente, resulta indispensable remi-
tirse al estudio de mercado para establecer
de manera idénea la proyeccion de las ven-
tas y valerse de las técnicas cualitativas y
cuantitativas de proyeccion, ya vistas.

“En una empresa es
posible encontrar
distintos flujos como:

el Flujo de Tesoreria,

el Estado de Flujos de
Efectivo, el Flujo de
Caja libre Operacional,
el Flujo de la deuda y el
Flujo del inversionista”.

2.3 Tipos de flujos

La evaluacion financiera de proyectos se
basa en el andlisis de flujos de efectivo y
no en utilidades netas. Este es un concepto
fundamental, pues tradicionalmente tan-
to analistas, como empresarios y gobier-
no prestan mucha atenciéon al estado de
resultados para evaluar las utilidades. Sin
embargo, la utilidad neta o del ejercicio de
una empresa en marcha, no siempre esta
disponible para ser entregada a los inver-
sionistas. Esto cobra mayor relevancia en
un proyecto, pues el mismo versa sobre una
empresa que todavia no existe, y por ello se
requiere evaluar la capacidad que tendra de
generar efectivo suficiente para atender los
requerimientos de quienes aportan recur-
sos al mismo: bancos y socios.

En finanzas existen varias clases de flujos,
algunos se utilizan para administrar recur-
sos de liquidez, otros para evaluar resulta-
dos o la generacion de valor de los negocios.
Dentro de estos flujos se encuentran:

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3
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2.3.1 Flujo de Tesoreria

Es una herramienta de planeacién financie-
ra, también conocida como flujo de caja o
presupuesto de caja, sirve para controlar las
entradas y salidas de efectivo en un periodo
usualmente inferior a un afo, sin importar

su origen ni aplicaciéon. A pesar de ser un
flujo proyectado, por ser de corto plazo e
incluir todo tipo de recursos, no se utiliza
en la evaluaciéon de proyectos. La Tabla 1,
muestra un ejemplo de flujo de tesoreria.

Distribuciones OMEGA SAS
Flujo de tesoreria proyectado para primer trimestre del afio 1
Cifras en pesos colombianos

Enero Febrero Marzo
SALDO INICIAL 3.000.000 3.053.000 5.830.600
VENTAS DE CONTADO 37.500.000 67.500.000 45.000.000
RECAUDO DE CARTERA 5.600.000 37.500.000 67.500.000
DISPONIBLE 46.100.000 108.053.000 118.330.600
COMPRAS DE CONTADO 11.550.000 39.600.000 20.790.000
PAGO A PROVEEDORES 36.000.000 17.325.000 59.400.000
SALARIOS 4.900.000 16.800.000 8.820.000
COSTOS GENERALES 1.225.000 4.200.000 2.205.000
GASTOS OPERACIONALES 7.372.000 7.527.400 7.602.400
CONSTRUCCION LOCAL 15.000.000 12.000.000
TOTAL SALIDAS 61.047.000 100.452.400 110.817.400
SUPERAVIT (DEFICIT) (14.947.000) 7.600.600 7.513.200
MAS FINANCIACION 18.000.000 - -
MENOS PAGO DE INTERESES - (270.000) (247.500)
MENOS ABONO ABONO A CAPITAL - (1.500.000) (1.500.000)
SALDO FINAL 3.053.000 5.830.600 5.765.700

Tabla 1. Ejemplo de Flujo de Tesoreria / Fuente: Elaboracién propia

2.3.2 Estado de Flujo de Efectivo

Es uno de los estados financieros de pro-
posito general, contemplados en la NIC 7
(International Accounting Standards Board
(IASB), 2016): “El estado de flujos de efecti-
vo informara acerca de los flujos de efectivo
habidos durante el periodo, clasificandolos
por actividades de operacion, de inversion
y de financiacién”. Permite conocer la ca-
pacidad que tiene una empresa de generar
flujos de efectivo, asi como las necesidades

de uso del mismo. Es un estado financie-
ro dinamico pues compara informacion
de al menos dos anos tanto del Estado de
Situaci6on Financiera como del Estado de
Resultado Integral. Sin embargo, por ser
historico e incluir actividades de operacion,
inversion y financiacion, no cumple con las
condiciones para evaluar proyectos de in-
version. La Tabla 2, muestra un ejemplo de
Estado de Flujo de Efectivo.



Curtiembres El Sol S.A.

2.3.3 Flujo de la deuda

También conocido como flujo financiero o
flujo de financiacién, se trata sencillamen-
te, de una relacion de todos los recursos que
llegan a la empresa del sector financiero y el
plan de pagos de dichos créditos. Dicho plan
de pagos también es conocido como tabla
de amortizacion del crédito. Aunque no es
estrictamente necesario conocer el flujo de
la deuda para evaluar proyectos, pues es el
proyecto el que tiene que generar recursos
para pagar tanto capital como intereses. Si
luego de cubrir el flujo de la deuda con el
flujo del proyecto, quedan excedentes, los
mismos se pueden destinar para pagar divi-

Ao 1 Ao 2 Ano 3

dendos a los inversionistas. Por ello, en un
proyecto de inversion donde se construyen
todos los estados financieros y se tienen pre-
vistas alternativas de financiacién, resulta
atil conocer este flujo, pues ayuda a enten-
der como los intereses pagados a las entida-
des financieras, disminuyen la utilidad, pero
no necesariamente afectan negativamente
la viabilidad del proyecto. Por el contrario,
pueden orientar al inversionista acerca de la
capacidad de pago de intereses que tiene el
proyecto y la cantidad de recursos que deja
disponible para el socio. La Tabla 3 muestra
un ejemplo de flujo de la deuda:

=
o
=
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Flujos de efectivo de actividades de financiacion Ao 1 Ao 2 Ao 3

Saldo de la deuda al incio del periodo $ 500.000 $983.333  $1.292.222
Deudas adquiridas en el perido $ 700.000 $ 735.000 $771.750
Pagos de intereses -$ 50.000 -$98.333  -$129.222
Pagos de capital -$ 166.667 -$ 327.778 -$430.741
Saldo de la deuda al final del periodo $ 983.333 $1.292.222 $ 1.504.009

Tabla 3. Ejemplo de flujo de la deuda / Fuente: Elaboracion propia

Como se puede apreciar, en el ano 1 el proyec-

to deberd generar flujos suficientes para pagar “El SerViCiO
e e ey a la deuda

se conocen como servicio a la deuda. es 1 a Sum a
de los
Interesesy
Conocido también como Capital Cash Flow (CCF), los abongs
s el resultado de restar el flujo de la deuda al flujo a Caplta o

del proyecto. Representa los recursos que, efecti-
vamente genera un proyecto para ser entregados
a los aportantes de capital. La Tabla 4 muestra un
ejemplo de flujo del inversionista, que se determi-
na con la sencilla formula:

2.3.4 Flujo del inversionista

CCF = Flujo del Proyecto — Flujo de la Deuda

Flujo del Inversionista Ao 1 Ao 2 Ao 3

Flujo de Proyecto $ 879.500 $3.548.210 $4.026.570
Servicio a la deuda $ 983.333 $1.292.222  $1.504.009
Flujo disponible para el inversionista -$103.833 $2.255.988 $2.522.561

Tabla 4. Ejemplo de Flujo del inversionista / Fuente: Elaboracion propia



Segun el anterior ejemplo, en el afio 1 el flujo de este proyecto no alcanza a cubrir el servicio
a la deuda, generando un saldo negativo para el inversionista. Este es un ejemplo de como
la evaluacidn financiera de proyectos (sin haber ahondado en las técnicas) puede ayudar a
orientar decisiones. En este caso, es evidente que los socios no podran aspirar a que se les
paguen dividendos en el afio 1; por el contrario, la Gerencia del proyecto tendra que buscar
alternativas para cubrir ese déficit. Esta situacién cambia en los afios 2 y 3.

2.3.5 Flujo de Caja Libre
Operacional (FCLO)

También conocido como Flujo de Efectivo
Libre (FEL) o Free Cash Flow (FCF), es el in-
dicado para evaluar proyectos de inversion.
Pues contempla tinicamente actividades de
operacion y de inversion. Por lo anterior, se
conoce también como flujo del proyecto.

“Para la construcciéon del Flujo de Caja se

les de efectivo y no los contables, por lo que
el procedimiento se asimila mas a la conta-
bilidad de caja que a la contabilidad de cau-
sacion”. (Meza Orozco, 2010, pag. 240)

El flujo del proyecto se puede mostrar de
manera grafica, como se aprecia en la Figura
2, 0 de manera matricial como se explica a

tienen en cuenta los ingresos y egresos rea- maés adelante.

$ 403 st

$ 355
$ 268 $ 309

T

$ 700

Figura 2. Representacion grafica del flujo del proyecto / Fuente: Elaboracién propia

Para efectos de evaluacion, resulta mucho mas util presentar el flujo en forma matricial, va-
liéndose de las diferentes herramientas que ofrecen las hojas electrénicas. Para su construc-
cion se deben tener en cuenta los siguientes criterios:

Definir el Horizonte de Evaluacion:
Las caracteristicas especificas de cada
proyecto de inversion, determinaran
del nimero de periodos que se deben
construir a futuro. Por ejemplo, no es
lo mismo evaluar un proyecto para
la creacidon de una central de recep-

cion de llamadas que uno para invertir en
cultivos de caucho. Es un error muy coman
querer evaluar todos los proyectos a cinco
anos, desconociendo que, en algunos casos,
se puede requerir de proyectar mas o menos
afnos. También es importante anotar que,
no es indispensable que los periodos sean
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@ Capitulo 3. Instrumentos para Evaluacion Financiera de Proyectos

anuales. Pues, nada impide cons-
truir flujos semestrales, trimestrales
o mensuales. No existe una formula
especifica para determinar el nime-
ro de periodos a proyectar, pero se
pueden tener en cuenta, entre otros,
ciclos econémicos, vida util de los
activos mas representativos, disponi-
bilidad de indicadores macroeconé-
micos confiables. También es impor-
tante recordar que algunos proyectos
cuentan con un horizonte definido,
como por ejemplo la construccion de
un edificio, se sabe cuando inicia y
cuando termina, aqui lo méas adecua-
do es proyectar todos los afios de du-
racion de la obra. Existen proyectos
de duracion indefinida o muy larga,
como los orientados a crear empre-
sas en los que resulta imposible hacer
estimaciones a demasiados afios, por
lo que en estos casos se plantean dos
horizontes: el primero se denomina
flujo explicito, que abarca el namero
de afios que se proyectan de manera
detallada y al segundo se le llama flu-
jo implicito, que comprende los pe-
riodos posteriores al flujo explicito y
se estima con técnicas de calculo de
perpetuidades.

Asignar una columna tnica para cada
periodo del horizonte de evaluacion.
Si, por ejemplo, el horizonte es de
seis aflos, deberdn aparecer siete co-
lumnas, una para el periodo cero o
inversion inicial y seis para los flujos
futuros.

Recordar que se asume que todos los
ingresos y desembolsos ocurren el ul-
timo dia de cada periodo.

Proyectar los ingresos. En este punto
es donde se suelen cometer errores
como aplicar una tasa de crecimien-

@

@
@

to tnica a todos los periodos. Se debe
recordar que cada proyecto es distin-
to y los ingresos pueden comportarse
de manera diferente. De alli la im-
portancia del estudio de mercado que
permite conocer por separado pre-
cios y cantidades y, ademas, estimar
variaciones futuras.

Proyectar los Costos Variables, Fijos,
Directos e Indirectos. Esta informa-
cion se obtiene del estudio técnico y,
al igual que los ingresos, pueden cre-
cer de manera no uniforme.

Proyectar las inversiones, tanto en ac-
tivos fijos como en capital de trabajo.
Se debe tener en cuenta el calendario
de reposicion de activos construido
en el estudio técnico. El cual debe in-
cluir el analisis de la depreciacion de
los activos del proyecto.

Analisis de los impuestos

Determinar las utilidades proyecta-
das de cada periodo, si se acompafia
de un estado de resultados.

Finalmente, construir los flujos de
caja para evaluacion financiera del
proyecto.




Existen dos métodos para calcular el flu-
jo del proyecto: el directo y el indirecto,
pero una formula general de calculo es la
siguiente:

Flujo del proyecto = UODI + Gastos que no generan

movimiento de efectivo — Inversiones

La UODI es la Utilidad Operacional después
de impuestos y se determina de la siguiente
manera:

uoDI = UAII X (1- TAX)

El TAX se refiere a la tarifa del impuesto
sobre la renta (ISR). Este es un dato im-
portante, porque algunos inversionistas
olvidan que el proyecto debe generar flu-
jos suficientes para cumplir con el pago de
este impuesto, lo que convierte al ISR en
un costo del proyecto. Esta tarifa puede ser
distinta en diferentes paises y también pue-
den existir beneficios que permitan pagar
tarifas reducidas. Por ello, cuando se hace
el estudio técnico se debe indagar la exis-
tencia de dichas exenciones que pueden in-
clinar al inversionista a ubicar su proyecto
en zonas que gocen de tales ventajas.

La UAII es la Utilidad Antes de Impuestos
e Intereses y su formula de calculo es la si-
guiente:

UAIl = Utilidad Neta + Impuesto + Intereses

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3
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“La inversion en
Capital de Trabajo
también se conoce

como OPEX, por
SUus Siglas en inglés En sintesis, en el calculo del flujo del pro-

yecto la UODI representa la utilidad que re-

o
(Opel'athIlal cibiria el inversionista si no tuviera que pa-
garle intereses al banco. A esta se le suman

EXpeIldltllI'eS)- los g.astos que no generan movimientq de
Y la aneI'SIOn efectivo, como depreciaciones y amortiza-

ciones ya que: “La depreciacion puede afec-

en ACtiVOS Fijos tar positivamente la rentabilidad del plan

de negocio porque no constituye salida de

Seé cConoce conno fondos, asi se apoya la generacién interna
° de recursos y disminuye la carga tributaria
CAP EX (Capltal al ser reconocida como un gasto”. (Florez,
- b)) 2015, pag. 98).
Expenditures)”.

Alasumadela UODIy de los Gastos que no
generan movimiento de efectivo también se
le conoce como Flujo Bruto, al cual se le
restan las inversiones, que pueden ser en
Activos Fijos o Capital de Trabajo. “Gene-
ralmente, las inversiones en los proyectos
se realizan en la etapa de instalacion; al-
gunas se ejecutan durante la operacion del
mismo, para reemplazar equipos obsoletos
o desgastados, o para aumentar la produc-
cion” (Florez, 2015, pag. 98)

La Figura 3 muestra un resumen de los
elementos necesarios para calcular el flujo
del proyecto.

El siguiente ejemplo muestra la forma de
calcular del Flujo del proyecto por el méto-
do indirecto.



FCLO

Gastos que

e no generan
— UoDI + salidas de
efectivo

e

depreciacion,
amortizacion,
provisiones

UODI = UAII *(1-TAX)

!

UAII = Utilidad Neta + Impuestos + intereses

Figura 3. Elementos para calculo del Flujo del Proyecto / Fuente: Elaboracion propia

Ejemplo 1: Se desea evaluar un proyec-
to de inversion con un horizonte de cin-
co anos. Mediante el estudio de mercado
se establece un precio de introduccion de
$900, para el afio 1, con incremento del
10% anual, para los dos primeros afios y del
2% para los tres altimos. Se venderan 3.500
unidades en el afno 1, con incremento del 5%
anual, para los dos primeros afios y del 2%
para los tres ultimos. La inversion inicial es
de $700.000 en maquinaria que se depre-
cia en linea recta a 5 afios (no se estima re-
cuperar ningin valor al final del proyecto),
y $500.000 de capital de trabajo. El capital
de trabajo para los afios siguientes equi-
valdra al 20% de las ventas de cada afo.
El costo variable unitario para el afio 1 es
de $750 y aumentara un 10% anual. El im-
puesto de renta es del 33%. Se cuenta con
un crédito bancario de $800.000, con una
tasa del 20%E.A., pagadero en cuotas fijas,

que incluyen intereses, a un plazo de cinco
anos, el resto de la inversion se financia con
recursos de los socios, quienes tienen una
expectativa de retorno del 20%EA.

Una forma sencilla que nos conduzca a la
construccion del flujo en forma matricial,
es el enfoque sistémico, que consiste en
definir unas variables de entrada, unas in-
termedias y otras de resultado. Todo ello se
puede colocar en una hoja electronica para
facilitar su manejo.

Las variables de entrada se conocen como
parametros; la Figura 4 muestra como se
puede organizar dichos parametros en la
hoja electronica. Los valores de inversiones
y costos se han digitado con signo negati-
vo, aunque no es estrictamente necesario,
para enfatizar que se refieren a salidas de
efectivo.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3



metros

para

ANOS 0 1 2 3 4 5
INVERSION INICIAL MAQUINARIA 5 700.00(
VIDA UTIL 5 ANOS
INVERSION INICIAL EN GAPITAL
DE TRABAJO
RECURSOS DE SOCIOS $ 400.000
DEUDA $ 800.000
Tasa 20,00% E.A.
Plazo 5 ANOS
Precio de venta unitario $900
Incremento de precio 10,00% 10,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Cantidad 3.500
Incremento de cantidades 5,00% 5,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Caosto Variable unitario $ 75
Incremento de CVU 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
TAX 33%
Capital de trabajo 20%
Expectativa de retormo 21,00% E.A.

La interrelacion de las variables de entrada, es lo que se conoce como pro-
ceso. En la Figura 5 se aprecia el primer proceso que hacemos, que es el
calculo de la amortizacion de la deuda. De esta tabla se obtienen los inte-
reses que se incluirdn como gasto financiero en el estado de resultados. La
celda C23 muestra el uso de la funcion financiera =PAGO, para calcular el
valor de la cuota mensual, la cual se copia a la derecha pues es la misma
cuota para todos los periodos.

A B D E F G
21 ANOS 0 1 2 3 4 5
22 SALDO INIGIAL $800.000  $692496 $563.492 $408686  §222.920 5 0
23| CUOTA $267.504| $267.504 §$267.504  §267.504 $267.504
24 |NTERES $160.000 $ 138499 §112.698 $81.737 $ 44,584
25 ABONO A CAPITAL $107.504 $129.005 $154.805 $185.767 5222920

La estimacion de precios unitarios, cantidades y costos variables unita-
rios, para cada uno de los afios proyectados, se aprecia en la Figura 6. La
celda D27 muestra la formula de calculo del precio unitario para los anos
siguientes.




D27 - | =+C27*(1+C11)

26 ANOS 0
27 | Precio unitaro

28 cantidades

29 Costo Variable Unitario

30

C D E F G

1 2 3 4 5
$ 900 $990| §1.089 $1.111 $1.133
3.500 3675 3.859 3.936 4.015

-$ 750 -$825,00 -$90750 -$ 99825 -§$1.098,08

Figura 6. Precios unitarios, cantidades y costos variables unitarios / Fuente: Elaboracion propia

Para el calculo del Flujo del proyecto por el
método indirecto, se parte de la construc-
cion del Estado de Resultado Integral, como
se aprecia en la Figura 7. A pesar de no haber
informacién en el afo cero, pues los ingresos
y costos inician con la operacion del proyec-
to en el afio 1, se conserva el periodo cero en
la columna B, para mantener el orden de la
informacion. Se inicia con el calculo de los

cal = | =-S1{C40>0;C40*SBS16;0)
A B
33 ANDS 0
34 |NGRESOS $
35 (COSTOS ¥

36 Utilidad Bruta

37 Depreciacion

38 Utilidad operacional

39 (Gasto Financiero

40 Utilidad antes de impuestos
41 | impuestos

42 Utilidad Neta

ingresos de cada ano, que se obtienen al
multiplicar las cantidades por los precios.
Luego, de la misma forma, multiplicando el
costo unitario por las cantidades, se calcula
el costo. Los ingresos menos los costos arro-
jan la utilidad bruta, a la cual se le resta el
valor de la depreciacion, que se calcula divi-
diendo el valor de la maquinaria en el nime-
ro de afios de su vida util.

C D E F G

1 2 3 4 5

3.150.000 $3.638.250 $4.202179 $4.371.947 §$4.548.573
2.625.000 -$3.031.875 -$ 3.501.816 -§3.929.037 -$4.408.380
$525.000 $606.375 $700.363 $442910 $140.194

-$140.000° -$140.000° -$140.000° -$140.000 -$140.000

$385.000 $466.375 §560.363 $302.910 5194

-$160.000° -$138.499° -$112.698°  -$81.737 -$44.584

$225.000 $§ 327.876  $447.665 $ 221 172 -§$44.390
-374.250) -$108.199 -$147.729 -3 72.987 $0
$150.750 $219.677 $299.935 $148.185 -544.390

:

Figura 7. Estado de Resultado Integral Proyectado / Fuente: Elaboracién propia

Asi se llega a la utilidad operacional. A esta,
se le resta el valor de los intereses, previa-
mente calculados en la tabla de amorti-
zacion, llegando asi, a la utilidad antes de
impuestos, a la que se le resta el valor del
impuesto sobre la renta, calculado con la
funcién condicional =SI, como se aprecia en
la barra de formulas de la Figura 7.

Por la sencillez del ejemplo, no se ha cons-
truido Estado de Situacién Financiera Pro-
yectado, de donde usualmente se obtiene

informacion acerca de las inversiones. Sin
embargo, en la Figura 8 se encuentra el cal-
culo de la inversion en Capital de Trabajo. El
cual, también se conoce como Opex por las
siglas de su nombre en inglés Operational
Expenditures, el cual incluye el valor de la
cartera y los inventarios menos los provee-
dores. Existen diferentes maneras de esti-
mar este valor, la més adecuada es proyectar
los valores de los rubros, ya mencionados,
que la componen. Sin embargo, para este
ejemplo se opto por estimar el capital de tra-
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bajo como un porcentaje sobre los ingresos.
Para ello, lo primero que se hace es calcular
el valor del capital de trabajo necesario para
cada afio, como se aprecia en la celda C46
luego se calcula la diferencia con respecto

al capital de trabajo del afio anterior, dato
que aparece en la celda C47, por valor de
$130.000 para el afio 1. Este tltimo dato es
el que se traslada al flujo, como inversiéon en
capital de trabajo.

C46 = & | =+C34*SBS17
_ A B C D E E G
45 ANOS 0 1 2 3 4 5
46 ‘ CAPITAL .DE TRABAJO 500.000 630.000 ] 727.650  840.436 874,389  909.715
47 VARIACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 130.000 97.650 112.786 33.954 35.325

Figura 8. Célculo de la inversion en Capital de Trabajo / Fuente: Elaboracion propia

La tinica inversion en Activos Fijos, también conocida como Capex por la sigla de su nombre en
inglés Capital Expenditures, es La compra de la maquina en el periodo cero. Si el estudio técni-
co contemplara nuevas adquisiciones en periodos posteriores, habria que incluirlas.

Los elementos anteriores, se integran en una matriz que hemos llamado flujo del proyecto, la

cual se aprecia en la Figura 9.

c61 - & =SUMA(CS5:C60)

A B & D E F G
48 FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL 0 FLUJO DEL PROYECTOD
49 ANDS 0 1 2 3 4 5
50 Utilidad Neta $150.750 $219.677 §299.935 $148.185 -5 44.390
51 Mas impuestos $74250 $108.199 §147.729 $ 72987 $0
52  Mas intereses $160.000 $138.499 §$112.698 $81.737 $ 44,584
53  UAIl - EBIT $385.000 $466.375 $560.363 $302.910 $194
54  |mpuestos ajustado -$ 127,050 -$ 153,904 -§ 184,920 -$ 99,960 -$ 64
55 UoDI $257.950 $312.471 $375.443 $202.949 $130
56  Mas depreciacion $140.000 $140.000 $ 140.000 $140.000 $140.000
57 Menos inversion en activo fijo -5 700.000
58 Menos inversion en capital de trabajo -$ 500.000 -$130.000 -$97.650 -$112.786 -$233.954 -§35.325
59  Mas VENTA DE ACTIVO
60 Recuperacion del KT $0909.715

61 | Flujo del Proyecto

Figura 9. Flujo del proyecto / Fuente: Elaboracién propia

En la Figura 9 se aprecia como, para la cons-
truccion del flujo por el método indirecto,
se parte de la utilidad neta, por ello se cons-
truy6 primero el estado de resultados. Como
ya se explico, a la utilidad neta se le suman
los valores del impuesto sobre la renta y los
intereses pagados a los bancos. Con esto se
obtiene la Utilidad Antes de Impuestos e In-

-$1.200.000 $267.950| $354.821

$402.658 $308.996 $1.014.519

tereses, conocidas por su sigla UAII y tam-
bién por su sigla en inglés EBIT, Earnings
Before Interest and Taxes; la cual represen-
ta la cantidad de utilidad que obtendrian los
inversionistas si no se pagaran intereses ni
impuestos. Sin embargo, los impuestos son
inevitables, por lo que se procede a estimar
cual seria el valor de los impuestos que tie-



nen que ser cubiertos por el proyecto, dato que hemos llamado impuesto ajustado y que se
obtiene de multiplicar la UAII por la tarifa de renta. Al restar el valor del impuesto ajustado de
la UAII, se obtiene la Utilidad Operacional Después de Impuestos (UODI), también conocida
como EBIT*(1 — TAX) o por los diferentes nombres que aparecen la Tabla 5.

UODI:

Utilidad Operacional Después de Impuestos

NOPAT: Net Operating Profit After Taxes
NOPLAT: Net Operating Profit Less Adjusted Taxes

BAIDI:

Tabla 5. Diferentes nombres de la UODI / Fuente: Elaboracion propia

Una vez determinada la UODI, se le suman
todos los gastos y costos que no represen-
tan movimiento de efectivo, como las de-
preciaciones y amortizaciones. También
se restan las inversiones en Opex y Capex.
En algunos casos se presenta recuperacio-
nes de inversiones, por venta de activos o
liquidacion de inventarios y cartera. Esto
se conoce como desinversiéon y se coloca
en el fluyjo como una entrada de recursos,
como se aprecia en la celda G60, que con-
tiene todos los valores invertidos en Opex
desde el periodo cero hasta el cinco y que
ascienden a $909.715. La fila 59 se encuen-
tra disponible para registrar como una
entrada de efectivo cualquier valor que se
recupere al vender activos fijos, lo cual no
ocurre en este ejemplo. En dltimas, en la
celda C61 se pueden apreciar todas la ope-
raciones explicadas, como la sumatoria de
los datos desde la celda Cs5, que contiene
la UODI, hasta la celda C60, esta féormula
es la misma para todos los periodos. Notese
como en la celda B61 aparece como resul-

Beneficios Antes de Intereses pero Después de Impuestos

tado de dicha suma, el valor de la inver-
sién inicial de $1.200.000 compuesta por
los $700.000 que se destinan a compra de
maquinaria y los $500.000 que se emplean
para adquisicion de materias primas, mano
de obra y demés elementos necesarios para
la produccion.

De este modo hemos obtenido el Flujo de
Caja Libre Operacional que, como ya se
menciond, se conoce también como Flu-
jo del Proyecto. Para el ejemplo se aprecia
que el mismo es negativo solo en el periodo
cero, lo cual siempre ocurre, pues es donde
se presenta la inversion inicial. Los perio-
dos posteriores arrojan resultados positivos
que, de manera grafica se mostrarian como
flechas hacia arriba. Esto no siempre pasa,
y es posible encontrar proyectos con varios
flujos futuros negativos, lo cual no necesa-
riamente hace inviable el proyecto, pues en
conjunto, todos los flujos pueden determi-
nar la viabilidad de la inversién, como se
vera mas adelante.
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3. Ingenieria Economica

Antes de conocer las técnicas para evaluar
financieramente un proyecto de inversion,
conviene repasar los principales conceptos
de matemaética financiera que pueden ser
empleados para dicho propésito. A conti-
nuacion, nos referiremos a las herramientas
mas comunes, sin ahondar en la determina-
cion de las formulas, proceso que puede ser
consultado en detalle en libros de ingenie-
ria econ6mica o de matematica financiera.

Las finanzas existen porque existe el dine-
ro, y el dinero cambia de valor en el tiempo.
Entonces, empecemos por hablar del con-
cepto del valor del dinero en el tiempo, que
se presenta por fen6menos econémicos o
de mercado, como la inflaciéon, cambios en
la oferta y la demanda de productos y ser-
vicios, el cambio en los costos de materias
primas, que cada vez pueden ser mas difi-
ciles de conseguir o producir. Por ejemplo,
una persona con $2.000 que disponga hoy
no va a poder comprar la misma cantidad de
productos dentro de un afio: siguen siendo
los mismos $2.000 pero la cantidad de pro-
ductos que pueda comprar con esos $2.000
tal vez sea menor; entonces, eso hace que el
dinero llegue a perder valor e impulsa a que
las personas, cuando hacen operaciones
con dinero, quieran protegerse de esa pérdi-
da y le asignan un valor a esas operaciones a
través de una tasa de interés. Esa tasa inte-
rés, lo que busca es tratar de cubrir ese me-
nor del valor del dinero y también el riesgo
de perderlo. Adicionalmente, es posible que
algunas personas, no solo quieran cubrir con
la tasa la pérdida por inflacién, sino también
generar algin beneficio adicional.

Por lo tanto, la tasa de interés es el me-
canismo mediante el cual una persona o
empresa puede lograr mantener el poder
adquisitivo de su dinero y generar algiin
beneficio adicional.

Esto altimo es importante porque, el solo
hecho de que las empresas aumenten sus
ingresos a raiz de la inflacion, no significa
que estén cumpliendo con su objetivo de
generar valor.

Teniendo claras las razones por las cuales el
dinero cambia de valor en el tiempo, pasemos
a mirar los efectos que dicho cambio de valor
tiene en las empresas y en los proyectos.

Las tasas de interés afectan a las empre-
sas cuando estas se endeudan, porque las
puede llevar a desembolsos por intereses
que pueden ser mayores dependiendo de
la magnitud de la tasas. Por supuesto, eso
es un costo que se tiene que cubrir con las
utilidades. Todo lo que soporta esos costos
es el activo de la empresa, porque dichos
activos deben generar utilidades suficientes
para cubrir todos los costos.

En el capitulo 1 se insistio en que la empresa
genera valor si la rentabilidad del activo es
superior al costo de financiacion y tanto la
rentabilidad del activo, como el costo de la
financiacion se miden a través de tasas, que
se pueden analizar con las herramientas de
la ingenieria econémica. De igual modo,
para evaluar un proyecto es necesario apli-
car dichas herramientas para determinar la
viabilidad del mismo.

Recordamos, una vez mas, las variables que
se tienen en cuenta para la toma de decisio-
nes financieras en las empresas, la cuales
son el riesgo, la rentabilidad y la liquidez.

Se insiste en hablar de riesgo porque cuan-
do el inversionista percibe que existe me-
nor probabilidad de perder su dinero, es
posible que tenga una menor expectativa
de retorno, y no va a exigir tanta rentabi-
lidad como si la podria exigir si considera



que hay mayor probabilidad de pérdida de su inversién. Una vez mas se enfatiza el concepto
de que a mayor riesgo se exigen mayores tasas de rentabilidad.

Activo Pasivo
XX
XX
XX
XX
Patrimonio
XX
XX XX
XX

Intereses

Dividendos
Valorizacion

Figura 10. Algunos efectos del valor del dinero en la empresa / Fuente: Elaboracion propia

Asi como el valor del dinero en el tiempo
se ve afectado por el riesgo también se ve
afectado por la liquidez, pues si se percibe
que la inversion es muy liquida se puede
entender que no es tan riesgosa, entonces,
se va a tener méas dinero disponible para
hacer cualquier operacion, pero cuando las

3.1 El interés Simple

Lo maés béasico al analizar el valor del dine-
ro, es la construccion de un flujo, el cual no
es otra cosa que una linea de tiempo sobre
la que se colocan flechas hacia abajo que re-
presentan salidas de dinero y flechas hacia
arriba que representan entradas, como se
aprecia en la Figura 11.

operaciones son mas riesgosas dejan menor
liquidez, se va a tener menos dinero dispo-
nible para hacer alguna inversién. Esos ele-
mentos combinados van a ser los que inci-
den en una decision de tasa de inversion o
de financiacién.

Figura 11. Representacion de Flujo de dinero en el tiempo / Fuente: Elaboracién propia

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3
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Veamos un ejemplo sencillo: una persona le
presta a un amigo 1.000 dolares, esa per-
sona en su flujo de recursos va representar
ese préstamo como una salida de dinero.
Tres meses después, el amigo, en agradeci-
miento, le devuelve 1.100 délares, que se-
rian una flecha hacia arriba para represen-
tar la entrada. A los 1.000 ddlares iniciales
podemos llamarles presente (P), algunos
autores lo llaman valor presente, otros lo
llaman valor inicial o valor actual, cual-
quiera de esos nombres es valido. Al nu-
mero de meses los vamos a llamar plazo o
duracion, que es el numero de periodos que
pasan desde el desembolso de los recursos
hasta su recuperacion. Y, a los 1.100 dolares
los vamos a denominar futuro (F) qué es el
valor que va a recuperar la persona al fina-
lizar el plazo. La Figura 12, representa los
elementos mencionados.

F= $1.100

3 meses

P = $1.000

Figura 12. Flujo de la inversion / Fuente: Elaboracion propia

Si comparamos los 1.100 que se obtienen en
el futuro, con los 1.000 que se invirtieron al
inicio, encontramos una diferencia de 100.
Es decir, se obtiene una utilidad de 100. A
esa utilidad, en términos de dinero, lo lla-
mamos intereses. Es igual a lo que ocurre
cuando se crea una empresa: se hacen unos
aportes y, un tiempo después, se revisa si
ese valor ha crecido, a esto se le llama uti-
lidad o beneficio, pero cuando estamos ha-
blando de dinero, no de empresa, solamen-
te flujo dinero, a esa utilidades la llamamos
interés y ya dijimos que dicho interés se

calcula, sencillamente, tomando el valor
futuro y restandole el valor presente. Con
esto ya tenemos la primera férmula basica
de matematica financiera: Interés (I) = Fu-
turo (F) — Presente (P). Que se comprueba
en detalle en la Figura 13:

| = $1.100 - $1.000
| = $100

Figura 13. Férmula de Interés / Fuente: Elaboracion propia

Ahora, podemos tomar esos $100 de utili-
dad, que hemos llamado interés, y lo pode-
mos comparar con el valor de la inversion
inicial, dividiéndolo en ella y lo multiplica-
mos por 100 (esto ultimo, para expresar el
resultado en porcentaje, si hacemos la ope-
racion en una hoja electréonica no es nece-
sario, pues se puede configurar el programa
para que muestre el resultado en formato
porcentual), esta operacion, arroja un va-
lor del 10%, que es lo efectivamente ganado
en el plazo de 3 meses. Si se sustituyen los
valores por las letras asignadas a cada tér-
mino, encontramos una segunda férmula.
En el numerador esta el interés ganado, en
el denominador esta el valor presente y esa
sencilla razén es lo que conocemos como
tasa, que se representa con una letra “i”
cursiva, como se muestra en la Figura 14:



Figura 14. Célculo de interés efectivo periédico / Fuente: Elaboracion propia

En este caso, decimos que esta persona ob-
tuvo una tasa del 10% efectiva trimestral
(et) que también se puede conocer como
periddica trimestral (pt). La misma puede
recibir diferentes nombres, dependiendo de
la jurisdiccion en la que nos encontremos;
por ejemplo, en Colombia se le suele llamar
trimestre vencido (TV); esto puede generar
confusion entre algunos usuarios financie-
ros, porque las letras maytsculas, normal-
mente, se usan para referirse tasas anuales,
no para tasas de menos de un afo, que sue-
len expresarse con minusculas. Por ejemplo,
si se revisa el extracto de una tarjeta de cré-
dito, puede aparecer una tasa del 2,3% MV
(mes vencido); el nombre mas adecuado
seria “e.m” efectivo mensual. Esto es impor-
tante porque nos va a servir para comparar
tasas dependiendo su periodicidad.

Sitomamos el ejemplo que acabamos de ver
y lo desagregamos por sus componentes,
como se observa en la Figura 15, la tasa del
10%, que resulto de dividir el interés sobre

valor presente, la podemos despejar de una
forma muy sencilla, pasando el denomina-
dor a multiplicar al otro lado de la igualdad,
obtenemos que el interés es igual a la tasa
multiplicada por la inversioén inicial, o valor
presente y, con esto, tenemos que el interés,
o la utilidad que se obtiene por el dinero, es
igual al valor presente multiplicado por la
tasa. Esto lo comprobamos con los datos
iniciales: el valor presente de 1.000 ddlares,
se multiplica por el 10% efectivo trimestral.
Al ponerlo en una férmula, lo comun es ex-
presarlo en notacion decimal, es decir 10% =
0,1 (en esto se debe tener cuidado, porque a
veces se escribe, errobneamente, como 0,01).

\
|

|
P

~.
><

v
Il

| =P x /

| =$1.000 x 10%et
| =$1.000 x 0,1
| =$100

Figura 15. Célculo del Interés a partir de la tasa / Fuente: Elaboracion propia
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Es decir, se obtienen los $100 que habia-
mos descrito al inicio.

Ya hemos dicho que los 3 meses pueden ser
llamados un trimestre, sile agregamos esa
notacion de trimestre a la formula, enton-
ces podemos decir que el interés es igual al
valor presente, por la tasa, por el nimero
de periodos (n). Se pueden obviar los signos
de multiplicacion y nos queda un nemotéc-
nico muy facil de recordar: “Pin”. Todo esto
se aprecia en la Figura 16.

De lo anterior, se puede concluir que, si se
desea ganar mas, es decir obtener un inte-
rés mas alto, se debe invertir mas, cobrar
una tasa mayor, mantener la inversiéon por
mas tiempo o lograr una combinacién de
estas tres alternativas; sin olvidar que,
cualquiera de ellas viene acompanada de
un nivel de riesgo, como se ha venido ex-
plicando. Veamos el caso de aumentar la
duracion, usando el mismo ejemplo, pero

$100 $100

$1.1F90 x 0,1 x 1 trimestre

/ n
I =$100

Figura 16. Calculo del interés de un periodo con la formula “Pin”
Fuente: Elaboracion propia

esta vez la persona le hace el préstamo a
su amigo a un plazo de cuatro trimestres.
Es decir, la persona va a tener que esperar
un afio para recuperar su inversion, pero a
cambio, el amigo le pagara un interés del
10% cada tres meses. La Figura 17 muestra
el comportamiento de esta inversioén. Por
supuesto, en el cuarto trimestre, aparte de
los $100 de intereses, la persona recupera-
ra los $1.000 que habia prestado:

$1.000 + $100
$100 '\

* 1 trim

P = $1.000

2 trim 3 trim 4 trim

Figura 17. Inversion a cuatro trimestres / Fuente: Elaboracion propia



Lo que hemos construido aca es un ejercicio
de interés simple donde tenemos una inver-
sion que se hace a un periodo de un ano y
se pactan trimestres para hacer los pagos. La
persona le dice a su amigo “le prest6 $1.000
pero me los devuelve en un afo y necesito
que cada tres meses me pague los intereses”.
Al finalizar el primer trimestre recibe $100,
al finalizar el segundo trimestre recibe otros
$100, al finalizar el tercer trimestre recibe
otros $100 (atn no le han devuelto el ca-
pital), al finalizar el cuarto trimestre recibe
otros $100. En tltimas, la persona recibe un
total de $400 en todo el tiempo que le tiene
prestados los recursos a su amigo. Este valor
se obtiene con la formula antes vista “Pin”:
el interés es igual al presente, qué es 1.000,
multiplicado por la tasa, que es 10%, mul-
tiplicado por el plazo, que es 4 trimestres,
como se aprecia en la Figura 18:

= $400

I=P/n

$1.100 x 0,1 x 4 trim
P Y n

Figura 18. Célculo del interés anual con la férmula “Pin”
Fuente: Elaboracién propia

La otra cuestion de anéalisis es que calcule-
mos la tasa anual. Acabamos de hablar de
tasas efectivas periodicas, distinguiéndolas
con una “i” cursiva. Ahora, para no confun-
dirnos, vamos a denominar la tasa anual con
una “jota”. En conclusion, llamamos “i” a
la efectiva periddica y “jota” a la anual. En
realidad, eso no importa mucho, porque

nos vamos a dar cuenta que, por la magni-

tud de la tasa, es facil diferenciar si es una
tasa anual o inferior. Entonces, tenemos los
$400 que se reciben de intereses en todo el
afo, divididos en los $1.000 que fue el valor
dela inversion inicial, esto nos da un total de
un 40% Nominal Anual Trimestre Vencido
(NATV), como se aprecia en la Figura 19.

- $400
/= $1.000

/ =40%NATV

Figura 19. Célculo de la tasa nominal anual
Fuente: Elaboracion propia

Hemos puesto un “apellido” largo, para ser
muy claros. Vamos a ver, paso a paso, qué
significa ese apellido: se trata de una tasa
nominal, porque es la que se menciona o
“nombra”, que es anual, precisamente por-
que el periodo que estamos analizando es de
un ano (toda la linea horizontal completa) y
que es trimestre vencido, porque se pagan
los intereses cada vez que se vence un tri-
mestre. Este es el concepto de una tasa no-
minal, y es el fundamento del interés simple.
Para aterrizar un poco mas el concepto, vale
recordar que, desde el principio dijimos que
el interés era igual al valor futuro menos el
valor presente. Entonces, despejando esa
féormula podemos decir que el futuro sera
igual al valor presente mas los intereses.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion e Capitulo 3
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F=P x (1+/n)

F

1.000 x (1 + (0,1*4))

Figura 20. Despeje de formula para calcular el valor futuro
Fuente: Elaboracion propia

Suponiendo que no se sabe cuanto va a ser
el valor futuro y no se construye un grafico
como antes para calcularlo, se puede averi-
guar dicho valor futuro aplicando la formu-
la anterior, detallando sus componentes,
como se aprecia en la Figura 20.

Lo anterior arroja, por supuesto, $1.400,
que se compone de $1.000 de inversion
inicial mas $400 de intereses recibidos a lo
largo del ano.

Los ejemplos hasta aqui vistos muestran el
comportamiento de inversiones sometidas
a interés simple. Se hizo una explicaciéon
algo extensa debido a que su comprension
es fundamental para entender mejor el in-
terés compuesto, que es el mas usado en el
mundo empresarial y, particularmente, en
los proyectos de inversion, el cual veremos
a continuacion.

3.2 El Interés Compuesto

La diferencia entre el interés simple y el
compuesto, es que en el simple no se ca-
pitalizan los intereses, mientras que en el
compuesto si. Vamos a verlo valiéndonos
del mismo ejemplo que veniamos manejan-
do. Tenemos un valor presente de $1.000,
a un plazo de cuatro trimestres, a una tasa
del 10% efectiva trimestral (et). La persona
que presta el dinero no recibe los intereses
cada trimestre, sino que los suma al valor
que le estan adeudando, con el fin de recibir
un pago Unico al finalizar el plazo de un afio
(cuatro trimestres). Es decir, por el primer
trimestre le estan debiendo $1.000, cuando
finalice ese primer periodo le deberian pa-
gar unos intereses de $100, que resultan de
multiplicar $1.000 por el 10%, pero como
la persona no desear recibir el dinero de a
poco, sino que quiere dejarlo invertido has-
ta el final, entonces el amigo le queda de-
biendo $1.100, compuesto por los $1.000
iniciales mas los $100 de intereses de ese
primer trimestre. Es decir, ahora el nuevo
capital es de $1.100.

Cuando llegue el segundo trimestre se cal-
culan los intereses de ese segundo periodo,
que son $110, los cuales resultan de multi-
plicar $1.100 por el 10%. Una vez mas, la
persona no recibe esos $110 sino que pide
que se los acumulen con los $1.100 que
le vienen debiendo. Por lo tanto, ahora le
quedan debiendo $1.210. Es decir que, du-
rante el tercer trimestre, el amigo tendra
en sus manos $1.210 de la persona. De tal
modo que, al finalizar ese tercer trimestre,
se calculan los intereses que arrojan $121,
los cuales resultan de multiplicar $1.210
por el 10%. Nuevamente, como aun no se
ha terminado el afio de plazo pactado, esos
$121 de intereses se le suman a los $1.210,



quedando un nuevo capital de $1.331. Al
finalizar el cuarto trimestre se liquidan los
intereses del 10% sobre el capital adeudado
de $1.331, lo cual arroja $133,1. Este ulti-
mo valor debe ser pagado por el deudor en
esa fecha final, junto al capital adeudo, lo
que suma un total de $1.464,1. Esto ulti-
mo coincide con el término que habiamos
explicado al inicio que es un valor que la
persona va a recibir en el futuro. Asi que,
llegamos a la conclusiéon que los $1.000 la
persona presto en el periodo cero, llevados
a valor futuro, un ano después (4 trimes-
tres), equivalen a $1.464,1. Todo lo anterior
se puede apreciar el flujo de la inversion
que se presenta en la Figura 21.

Una cosa interesante es que utilizamos la
misma tasa del 40% Nominal Anual Tri-
mestre Vencido, la cual dividimos en cuatro
periodos, que arroja un 10% efectivo trimes-
tral. Y ese 10% fue aplicado a cada periodo,
igual que en el ejercicio de interés simple.
Lo que cambia es que aqui estamos acumu-
lando los intereses con el capital original, es
decir, estamos capitalizando los intereses.
Este fendmeno de capitalizar el interés, es
lo que origina el concepto de interés com-
puesto por que cada vez que se liquida el
interés se compone un nuevo capital.

$1.331 - $133,1 = $1.464,1

F

P =$1.000

3 trim 4 trim

Figura 21. Flujo con acumulacion de intereses / Fuente: Elaboracion propia

Ya se concluy6 que el resultado que nos da
el valor final o valor futuro es de $1.464,1. Si
recordamos la formula de interés, que fue la
primera que vimos, se dijo que el interés es
igual al valor futuro menos el valor presen-
te. Aplicando esa formula a los resultados
obtenidos tenemos que: el valor futuro es
$1.464,1y el valor presente son los $1.000;
la diferencia entre esos dos valores arroja
un total de intereses de $464,1; es decir, esa
es la utilidad o el interés ganado. Ese interés
se ganod en un ano (cuatro trimestres) si ese
valor de $464,1 lo colocamos en la formula
en cuestion, tenemos que la tasa es igual al
interés, dividido en el valor presente, lo que
arroja un 46,41%. Esa es la tasa que efecti-
vamente gand la persona en un afio. Por eso
se llama tasa Efectiva Anual (EA), como se
aprecia en la Figura 22.

“El fenomeno
de capitalizar el
intereés, es lo que

origina el concepto

de interés

compuesto por que

cada vez que se
liquida el interes
se compone un
nuevo capital”.
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F -

P

$1.464,1 - $1.000 = $464,1
I $464,1

N
|

P  $1.000

= 46,41% EA

Figura 22. Calculo de la tasa efectiva anual / Fuente: Elaboracion propia

Esa es la diferencia entre una tasa efectiva,
una tasa nominal y una tasa periddica. Pode-
mos resumir diciendo que habiamos inicia-
do con un 10% efectivo trimestral, luego lo
convertimos anual y dijimos que un 10% tri-
mestral es igual a un 40% anual; pero, ahora
estamos afirmando una nueva cosa: estamos
diciendo que esas tres tasas son iguales, que
un 10% es igual a un 40% y a su vez esto es

10% et

= 40%NACTV

igual a un 46,41%. Puede sonar absurdo,
pero si es posible afirmar que esas tasas son
iguales, siempre y cuando les agreguemos
los apellidos, y llegamos a la conclusion que
dos tasas son equivalentes cuando, tenien-
do diferente magnitud y diferente apellido
generan en el mismo valor futuro, como se
resumen en la Figura 23.

= 46,41%EA

Figura 23. Comparacion de tasas / Fuente: Elaboracion propia

Por ejemplo, dijimos que el 10%, cuando
se pone trimestralmente cuatro veces en el
afio y se acumulan los intereses con el capi-
tal, arroja el mismo resultado que una tasa
del 46,41% Efectiva Anual. Es lo mismo que
40% dividido en 4 (namero de periodos que
tiene el afio) es igual a 10%, o sea que se pue-
de decir, sin asomo de duda, que esas dos
tasas son equivalentes. Lo que pasa es que
una es de un afo y la otra es de un periodo
trimestral. Cabe sefalar que hemos puesto
una denominacién bastante larga a la tasa

del 40%NACTV, para hacer énfasis en que
se trata de una tasa Nominal, porque es la
que se “nombra” o pacta para analizar el ne-
gocio; Anual, porque el periodo basico de
andlisis es un afio; Capitalizable, para indi-
car que se deben acumular los intereses; Tri-
mestral, porque son los periodos en los que
se liquidan los interese; Vencido, porque los
intereses se liquidan al finalizar cada perio-
do. Sin embargo, en la practica, este nombre
se suele abreviar con 40%NTV.



Entre la equivalencia del 10%et y el
40%NTV no hay mayor discusion. Donde
puede caber la duda es en la dltima tasa ob-
tenida del 46,41%EA: éComo es posible que
46,41% sea igual a 40%? Recordemos que
en interés simple habiamos dicho que la
formula bésica de valor futuro es F = P (1+
in). En interés compuesto hay que hacerle
una variacioén a la formula para eso hay una
explicacion matemataica un poco extensa
que no nos detendremos a explicar ahora.
Las dos formulas se pueden apreciar en la
Figura 24.

En interés compuesto, el nimero de perio-
dos no multiplica, sino que es una potencia,
lo que representa la acumulacion del inte-
rés. Esa es la formula basica de la matema-
tica financiera si solamente aprendes esta
férmula ya sabes matemaética financiera, la
mayoria de ejercicios se resuelven con ella.

Px(1+in)

Px(1+i)"

“Estaesla
formula basica
de la matematica

financiera con intereés

compuesto:
F=P*(1+1)

Si solamente
aprendes esta
formula ya sabes
lo necesario

de matematica
financiera, la
mayoria de ejercicios
se resuelven

con ella”.

Interés Simple

Interés Compuesto

Figura 24. Férmulas de valor futuro con interés simple y compuesto / Fuente: Elaboracion propia

Vamos a comprobar si con esa féormula ob-
tenemos ese valor futuro. Vale recordar que
en esta féormula solamente se puede traba-
jar con tasas periddicas, no se puede tra-
bajar con tasas anuales nominales. Asi que
vamos a utilizar el 10% efectivo trimestral,
pues se dijo que la tasa nominal era del 40%
y el plazo son 4 trimestres. Lo expresamos
en notacion decimal para que sea mas facil
de entender. Luego, vamos a ver cuantos pe-
riodos hay en un afio: cuatro. Esa es la inica

pregunta que tenemos que hacernos ¢cudn-
tos periodos trimestrales caben en un afo?:
cuatro. Si fueran meses écudntos periodos
mensuales caben en un ano?: doce. Si fue-
ran semestres écuantos periodos semestra-
les caben un afio?: dos. Si fueran bimestres,
¢cuantos periodos bimestrales caben en un
ano?: seis. Si fueran quincenas, ¢cuantos
periodos quincenales caben en un ano?: 24.
Vamos a reemplazar los datos en la formula,
lo cual se aprecia en la Figura 25:

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3



Px(1+i)"
1.000 x (1 + 0,1)%
1.464,1

Figura 25. Aplicacion de Férmula de Valor Futuro con Interés compuesto
Fuente: Elaboracion propia

0,16

(- - - 4%TV o et

“Las tasas nominales
son la base del
interés simple y las
tasas efectivas son

la base del interés
compuesto”.



I

{ = 4,00% et =12 trimestres

i
;
P =80.000

Figura 26. Representacion grafica de ejercicio de valor futuro / Fuente: Elaboracion propia

Reemplazando los valores en la formula F=Px(1+i)"
basica de interés compuesto, tenemos:

F = $80.000 x (1 + 0,04)12
F = $128.082,58

Hemos resuelto el ejercicio con formulas, pero también se puede hacer en una hoja electrénica
con una funciéon llamada VF (Valor Futuro), como se aprecia en la Figura 27:

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3

BS . (*) =VF(B2;B3;;B1)

A | B |
1 Valor Presente (P) -$ 80.000,00
2 Tasa 4% et
3 Plazo 12 Trimestres
4
5 |Valor Futuro $ 128.082,58

Figura 27. Célculo de Valor Futuro en hoja electronica / Fuente: Elaboracion propia
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NOTA: En la celda B2 aparece el 4% acom-
panado de la expresion “et” y en la celda
B3 aparece el nimero 12 acompaiado de
la expresion “trimestral”, esto se logra con
la opcidon de “formato de celda” del menu
contextual que se activa oprimiendo clic
secundario sobre la celda deseada, como se
aprecia en la figura 28.
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Figura 28. Despliegue de menu contextual / Fuente: Elaboracion propia
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Cancelar

Figura 29. Ventana emergente de formato de celdas / Fuente: Elaboracion propia

Al hacer clic sobre la op-
cibn “formato de celda”,
aparece una ventana emer-
gente como la que se apre-
cia en la Figura 29:



En la pestafia “Numero” se selecciona la
Categoria “Personalizada”, una vez alli, en
la seccion “Tipo” se coloca entre comillas el
texto que deseamos se visualice en la cel-
da. Con este procedimiento, la celda sigue
siendo un valor numérico, el cual se puede
continuar usando en formulas y funciones,
pero le hemos dado un formato acorde a la
necesidad.

Argumentos de funcion
VF
Tasa B2
Nper |E3
Pago
va |B1

Tipo

Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periodicos y constantes, y una tasa de interés

también constante.

Tasa es latasa de interés por periodo. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
trimestrales al 6% de TPA.

Resultado de laférmula = § 128.082,58

Ayuds 50

ita fundion

Volviendo a la Figura 27, en la celda “B5” se
introdujo la funcion =VF(B2;B3;B1), como
se aprecia en la barra de formulas. Los da-
tos separados por punto y coma son los ar-
gumentos de la funcion. Si se oprime el ico-
no de funcidn (fx), indicado con un circulo
rojo, se despliega una ventana emergente
donde se aprecian los argumentos de la
funcion, como se muestra en la Figura 30:

0,04

I
"

e 2L 2
(]

= -80000

I+
"

= 128082,5775

Figura 30. Argumentos de la funcién VF / Fuente: Elaboracion propia

La funcién solo requiere tres de los cinco
argumentos, los cuales se pueden digitar
manualmente o tomarlos de las celdas don-
de se digitaron previamente, como se hizo
en este caso. Se debe tener presente, que en
la celda “B1” se digit6 el valor presente con
signo negativo, para indicar que se trata de
una salida de dinero y, por ello, se obtiene
como resultado un valor futuro positivo,
que representa una entrada de dinero.

Ahora, veamos un caso donde se requiere
encontrar un valor presente: En la reali-
zacion de un proyecto se requerira adqui-
rir una maquinaria que se estima costara
$4.000.000 dentro de 2 afios. ¢Cudl es la
cantidad que debe depositarse hoy en una
cuenta que garantiza pagar el 20%NMV?

Analisis:
P=¢?
J = 20%NMV

n = 2 Anos
F = $4.000.000

Solucion: Primero se convierte la tasa a
periddica, dividiendo el 20%NMV en los
doce periodos (meses) que tiene un afno y se
obtiene un 1,67%em o MV, luego los afos
se expresan en meses: un aflo tiene 12 me-
ses, dos afos tienen 24 meses. Todo esto se
puede presentar de manera grafica como se
observa en la Figura 31:

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3
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F =4.000.000

/= 1,67% em n = 24 meses

0
\
P=?

Figura 31. Representacion grafica de ejercicio de valor presente / Fuente: Elaboracion propia

Reemplazamos los valores en la formula bésica de interés compuesto, tenemos:

$4.000.000 = P x (1 + 0,0167)%*

. p. __4.000.000
F=Px(1+i) (1+0,0167)%

P =$2.690.137,29

También se puede resolver en una hoja electréonica con una funciéon llamada VA (Valor Actual),
como se aprecia en la Figura 32:

B1 - £ | =VA(B2;B3;;B5)

| A | B
1 |Valor Presente (P) -$ 2.690.134,29
2 Tasa 1,67% em
3 Plazo 24 Meses
4 =
5 Valor Futuro (F) $ 4.000.000,00

Figura 32. Célculo de Valor Presente en hoja electronica / Fuente: Elaboracion propia

En el siguiente ejemplo se explica como calcular una tasa: un inversionista compra acciones
por $90.000 y las vende 16 meses después en $110.000 ¢Cudl fue su rentabilidad mensual?



Analisis: Solucion: todo esto se puede presentar de
P = $90.000 manera grafica como se observa en la Figu-

i=¢€? ra 33:

n = 16 meses F=110.000

F = $110.000

[
0 ¢ = ¢?em n =16 meses
P =90.000

Figura 33. Representacion gréfica de ejercicio de tasa / Fuente: Elaboracion propia

Reemplazamos los valores en la formula bésica de interés compuesto, tenemos:

110.000 = 90.000 x (1 + i)'

F=Px(1+i)" ( 110000) (1i)
90.000

Para eliminar el exponente lo multiplicamos por su inverso. Esto se debe hacer a ambos
lados de la ecuacion:

116

1 16

(A ) e
(=)
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82 = . =TASA(B3;;B1;B4)

También se puede resolver A B

en la hoja electronica con una ) .

funcién llamada TASA, como 1 Valor Presente (P) -$ 90.000,00

se aprecia en la Figura 34: 2 |Tasa 1,26% em
3 Plazo 16 Meses
4 Valor Futuro (F) $110.000,00

Figura 34. Célculo de la tasa en hoja electronica / Fuente: Elaboraci6n propia

Finalmente, veremos un ejemplo de como calcular el plazo: ¢En cuanto
tiempo se triplica un capital al 20%NTV?

Analisis:

P =$1

J =20%NTV
n =¢?

F =$3

Solucién: Primero se convierte la tasa a periddica, dividiendo el 20%NTV
en los cuatro periodos (trimestres) que tiene un ano y se obtiene un 5%et
o TV. Todo esto se puede presentar de manera grafica como se observa en

la Figura 35:
F=3
n=

(= 5% et ;?

Figura 35. Representacion gréfica de ejercicio de plazo / Fuente: Elaboracion propia



Este ejercicio se puede resolver rapidamente
en la hoja electronica con una funcién llama-
da NPER, como se aprecia en la Figura 36:

B3 - /| =NPER(B2;;B1;B4)

_ A B
1 Valor Presente (P) -$1,00
2 Tasa 5% et
3 |Plazo 225

4 Valor Futuro (F) $ 3,00

Figura 36. Célculo del plazo en hoja electronica / Fuente: Elaboracion propia

4. Indicadores de
Conveniencia Financiera

Con base en los flujos proyectados se cons-
truyen los indicadores de conveniencia finan-
ciera, que seran estudiados a continuacion.
Algunos de estos indicadores, como el Valor
Presente Neto (VPN), exigen descontar los
flujos futuros para expresarlos en pesos del
periodo cero, con el fin de verificar si dichos
flujos futuros permiten recuperar la inversion
inicial. Para ello se utiliza una tasa de interés,
conocida como Tasa de Descuento.

4.1 Tasa de descuento

Una de las variables que mas influyen
(SIC) en el resultado de la evaluacion
de un proyecto es la tasa de descuen-
to empleada en la actualizacion de sus
flujos de caja. Aun cuando todas las
variables restantes se hayan proyec-
tado en forma adecuada, la utilizaciéon
de una tasa de descuento inapropiada
puede inducir un resultado errado en
la evaluacion. (Sapag Chain & Sapag
Chain, 2008, pag. 343)

En evaluacion de proyectos, es comun que
se utilice como tasa de descuento la Tasa In-

terna de Oportunidad (TIO), que representa
la maxima rentabilidad que un inversionista
acostumbra a obtener y a la cual renunciaria
para invertir en el proyecto que se analiza. Sin
embargo, la TIO suele ser susceptible a subje-
tividad o dificil de determinar para inversio-
nistas nuevos.

En general, toda persona tiene una Tasa In-
terna de Oportunidad. Incluso quien nunca ha
realizado inversion alguna, de manera formal.
Por ejemplo, un asalariado, puede tener una
cuenta de ahorros que le paga un interés anual
por su dinero, o puede tener depdsitos en un
fondo de jubilacion que le reconoce una renta-
bilidad minima, también puede poseer alguna
propiedad por la que recibe un arrendamien-
to. Todos esos valores recibidos, comparados
con el monto de dichas inversiones, se pueden
expresar en forma de tasa, como se explico an-
teriormente. Esa puede ser su Tasa de Opor-
tunidad.

También es importante tener claro que no es
lo mismo la tasa de oportunidad de una em-
presa en marcha, que la de uno de sus socios o
inversionista independiente.

Los inversionistas suelen tener una tasa de
rentabilidad minima aceptable, que pudo ha-
ber sido determinada producto de su expe-
riencia en inversiones previas. Dicha tasa suele
conocerse como Rentabilidad del inversionis-
ta, Costo del patrimonio o costo de los recur-
Sos propios y se representa como: Ke. La letra
“e” proviene del nombre en inglés del capital:
“equitiy”. El Ke corresponde a la rentabilidad
que exigen los socios por arriesgar sus recur-
sos en un proyecto. Existen diversas metodo-
logias que permiten calcular el Ke. Algunas de

ellas seran tratadas més adelante.

Las empresas en marcha que deseen evaluar
nuevas inversiones, podrian emplear diferen-
tes métodos para establecer la tasa con la cual
se descontara el flujo, que van desde consul-
tar con los socios cuanto esperarian ganar en

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3
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ese nuevo proyecto, hacer un analisis historico
de la rentabilidad del patrimonio o del activo
0, lo mas recomendable, descontar los flujos
con el Costo de Capital Promedio Ponderado

En el capitulo 1 se explicaron las principales va-
riables que se tienen en cuenta en una empresa
a la hora de tomar una decision financiera: el
riesgo, la rentabilidad y la liquidez. Entendien-
do el riesgo como la probabilidad de perder el
dinero invertido o “que los resultados reales
difieran de los esperados” (Cérdoba, 2012, pag.
16), la rentabilidad como el porcentaje de ga-
nancia que arroja un negocio comparado con
la inversion inicial (Cérdoba, 2012, pag. 15). La
relacion que existe entre ellas es directamente
proporcional. Es decir que, un inversionista exi-
gira mayor rentabilidad de aquellos proyectos
que perciba como mas riesgosos.

Rentabilidad =

(CCPP); también conocido como WACC por
sus siglas en inglés Weighted Average Cost of
Capital. Indicador que sera tratado méas a fon-
do en el siguiente capitulo.

Cuando se trata de una inversion sencilla, que
se recupera en un unico pago, es facil calcu-
lar la rentabilidad. Por ejemplo: un amigo le
presta a otro un millén de pesos y le pide que
en seis meses le devuelva $1.100.000. Aqui es
facil establecer que la rentabilidad de esta in-
version sera del 10% efectiva semestral. Esto,
tomando la diferencia entre los dos flujos, que
es $100.000, dividiéndola en la inversion ini-
cial y multiplicandola por 100. Como se aprecia
a continuacion:

$1.100.000 - $1.000.000

X100=10%e.s.

$1.000.000

En el ejemplo anterior solo existe una salida
y una entrada de dinero, pero en proyectos
de inversién, lo mas comn es encontrar va-
rias entradas y, posiblemente varias salidas
futuras, como se explicé en la construccion
del flujo. Por ejemplo, un proyecto cuya in-

version inicial es de $1.000, se piensa recu-
perar con los siguientes flujos: Afio1 = $300,
Ano 2 = $400, Afio 3 = $500 y ano 4 = $600.
Esto puede ser representado de manera gra-
fica como se aprecia a continuacion:

$600
500
$400 $
$300
1 3 4 anos

Figura 37. Representacion gréfica de flujos para célculo de TIR / Fuente: Elaboracion propia



En este caso resulta complejo tomar cada
flujo y compararlo con la inversion inicial
para calcular una rentabilidad tnica de
todo el proyecto. En matematicas financie-
ras se puede resolver con una metodologia
conocida como interpolacion de tasas, la
cual se puede entender mejor consultando
libros sobre el tema como Ingenieria Eco-
némica de Guillermo Bacca Currea (Baca
Currea, 2007). También se puede calcular
con la funciéon TIR en una hoja electroénica,
como se aprecia a continuacién:

B8 - % | =TIR(B2:B6)
A B

1 Ano Flujo

2 0 -$1.000
3 1 $ 300
4 2 $ 400
5 3 $ 500
6 4 $ 600
7 |

8| Tasa 24,89%

Figura 38. Célculo de la TIR en una hoja electrénica / Fuente: Elaboracién propia

“La TIR es la maxima
rentabilidad ofrecida por un
proyecto de inversion”.

En la Figura 38 se observa la presentacion
matricial con orientacion vertical del flujo
representado en la Figura 37. Resulta im-
portante, a la hora de introducir la funcion
=TIR, que en el rango de valores se inclu-
yan todos los flujos, incluido el del periodo
cero o inversion inicial. El valor obtenido
24,89%EA, representa la maxima rentabili-
dad que este proyecto en particular ofrece-
ria a cualquier inversionista (Sapag Chain
& Sapag Chain, 2008, pag. 323). Sin em-
bargo, la cifra por si sola no dice mucho y
hay que compararla con lo que cada inver-
sionista espera obtener. Es decir, con su
expectativa de retorno o Tasa Interna de
Oportunidad (TIO). De esta comparaciéon
se desprende que, para todo inversionista
cuya TIO sea inferior a la TIR, el proyec-
to resulta financieramente viable, mientras
que para alguien que desee obtener una
rentabilidad superior a la TIR el proyecto

no sera viable. Por lo tanto, el mismo pro-
yecto puede resultar atractivo para ciertos
inversionistas mientras que para otros, no.

“El criterio de la tasa interna de re-
torno evalua el proyecto en funcion
de una tuinica tasa de rendimiento por
periodo, con la cual la totalidad de
los beneficios actualizados son exac-
tamente iguales a los desembolsos
expresados en moneda actual” (Sa-

pag, 2014)

Finalmente, es bueno aclarar que, la me-
todologia es la misma, sin importar si los
flujos se han organizado de manera hori-
zontal, lo importante es que los valores del
flujo se presenten de manera adyacente,
sin filas o columnas de por medio. Esto se
puede comprobar si se calcula la TIR para
el flujo del Ejemplo 1 (ver figura 39).
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En la celda B4 se aprecia el uso de la fun-
cion =TIR, en la cual se han incluido todos
los flujos, desde el periodo cero hasta el cin-
co. El resultado obtenido de 21,83%, indica
que este proyecto le brinda un rendimiento

=TIR(B3:G3)
B C

efectivo anual del 23,83% a cualquier inver-
sionista que desee desarrollarlo. Por lo tan-
to, es viable para el inversionista del ejem-
plo, que desea conseguir un 21%EA anual
de rentabilidad.

D E F

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL 0 FLUJO DEL PROYECTO

3 4 5

0 1 2
Flujo del Proyecto|-$ 1.200.000|$ 267.950$ 354.821| $ 402.658 | $ 308.996$ 1.014.519

e

Figura 39. Célculo de la TIR para el flujo del Ejemplo 1/ Fuente: Elaboracion propia

“Un proyecto es financieramente
viable si su TIR es superior a la TIO”.

No sobra recordar que, en la hoja electr6-
nica, los resultados de la tasa siempre son
periddicos. Es decir, para los dos casos vis-
tos, las TIR obtenidas tendran “apellido”
de Efectiva Anual (EA), pues ambos flujos
mostraban datos anuales. Si por ejemplo,
se analizaran flujos mensuales, la TIR que
arroje la funcion se denominara efectiva
mensual (e.m).

4.3 El Valor Presente
Neto (VPN)

Es el valor que resulta de restarle al valor
presente de los flujos de caja futuros del pro-
yecto el valor de la inversion inicial (Meza
Orozco, 2010, pag. 135). Esto es asi porque,
si tomamos flujos futuros del primer ejem-
plo usado para explicar al TIR, y se suman
sin aplicarles la rentabilidad exigida, obte-

nemos un resultado de $1.800, que estaria
desconociendo el fenémeno del cambio del
valor del dinero en el tiempo, explicado al
inicio de este capitulo; lo cual es claramen-
te un error, pues $600 del periodo cuatro
no valen lo mismo en el periodo cero. Para
el calculo del VPN se deben sumar, a pesos
del periodo cero, todos los flujos futuros. Al
valor asi obtenido se le conoce como Valor
Presente de los Flujos Futuros, dicho valor
se suma con la inversion iniciall. Con base
en este procedimiento se puede afirmar que
el valor presente neto es una ecuacion de
valor cuya solucion consiste en hallar la su-
matoria de los ingresos y los egresos en la
fecha focal cero. Para el flujo del ejemplo en
mencion, el calculo del valor presente neto
se efectia tomando cada flujo y descontan-
dolo con la TIO que, para efectos del ejem-
plo, asumiremos que es de un 20%. Para
ello se puede aplicar la férmula béasica de la
matematica financiera:



F=Px(1+i)"

600 = P* x (1+0,2)*

£ =VA($C$8;A6;;B6)

B _ C
Valor Presente
de los Flujos
Futuros

Ao Flujo

-$1.000
$ 300

1
2_
3_
4 $ 400
7 —

-$ 250
-$ 278
5 $ 500 -$ 289

6|  $600

8 Tasa de descuento 20,00%

Figura 40. Célculo del valor presente de los flujos futuros usando la funcién VA
Fuente: Elaboracion propia

=VNA(B8;B3:B6)+B2

B C
Flujo
-$1.000
$ 300
$ 400
$ 500
$ 600

Ano

A
i
0
1
2
3
4

Tasa de

descuento 20.00%

VPN § 106]

Figura 41. Célculo del valor presente de los flujos futuros usando la funcién
VNA / Fuente: Elaboracién propia
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=+B10+B2

B
Flujo |
-$1.000]
$300
$ 400

$ 500
$ 600

Tasa de
descuento

20,00%

Valor actual de $1.106

10 | los flujos futuros|
11
12 |

Figura 42. Célculo del VPN en dos etapas / Fuente: Elaboracion propia

Cuando el valor presente neto es positivo,
como en este caso, se afirma que el proyecto
es financieramente viable para el inversio-
nista, por tres razones:

. Se recupera la inversion inicial
‘ Se obtiene la rentabilidad esperada

. Se genera un excedente. Es decir, se
genera valor para el inversionista.

Cuando el VPN es negativo se concluye que
el proyecto no es viable para el inversionis-
ta, pues no se cumplen los tres criterios.

Un VPN igual a cero, cumple con las dos
primeras premisas, pero no con la tercera.
Por lo que al inversionista le seria indife-
rente desarrollar o no el proyecto.

A diferencia de la TIR, que es un valor Gni-
co del proyecto, el VPN puede arrojar dife-
rentes valores, segin la tasa con la que se
descuenten los fijos, como se aprecia en la
siguiente tabla:

TIO

VPN

0%

$ 800

5%

$ 574

10%

$ 389

15%

$ 235

A

$ 106

25%

30%

35%

40%

45%

50%

Tabla 6. Calculo del VPN con diferentes tasas de descuento

Fuente: Elaboracion propia




TIR = 24,89%
VPN = $0

0% 5% 10% 15% 20% 25% 35% 40% 45% 50%

Tasa de descuento
Figura 43. VPN para diferentes tasas de descuento / Fuente: Elaboracion propia

# | =VNA(B18;C61:G61)
A | |
500.000 630.000  727.650  840.436
130.000 97.650  112.786
FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL 0 FLUJO DEL PROYECTO

AOS 0 1 2 3
-$1.200.000  $267.950 $354.821 $402.658

Figura 44. Célculo del VPN para el Ejemplo 1/ Fuente: Elaboracién propia

874.389
33.954

4 5
$308.996 $1.014.519
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4.4 Relacion
Beneficio Costo B/C

Para muchos inversionistas la TIR resulta
de gran utilidad pues, al ser un porcentaje,
es facil de comparar con otras tasas. Por su
parte, E1 VPN, al ser un valor en pesos, ofre-
ce informacion util acerca de la posibilidad
que tendra un proyecto de aportar o no al
cumplimiento del objetivo basico financie-
ro de generacion de riqueza. Al relacionar
de forma diferente los elementos utilizados
para calcular el VPN, se puede establecer la
cantidad de unidades monetarias que ge-
nera el proyecto por cada unidad invertida.
Esto es lo que se conoce como Relacion Be-
neficio Costo (B/C) o Indice de Rentabili-
dad (IR).

Con los datos de un ejemplo anterior 1 se
puede establecer que los flujos futuros (que
en este caso son las Unicas entradas de efec-
tivo o beneficios) descontados con una tasa
del 20%, superan la inversion inicial por
1,11 veces, como se aprecia en la Figura 45:

B14 - ¢ | =AESIAL0/ED)
4 B

- Aho Flujo
: : $1.000
: | $ 300
: : § 400
- 2 $ 500
: 4 $ 600
7

Tasa de .
: descuento 20,00%
9

Valor actual de

10 los flujos futuros $1.106
11 |
= VNA $106
13

Relacion
14 | Beneficio Costo $1,11

Figura 45. Célculo de la Relacion Beneficio Costo / Fuente: Elaboracion propia

Se ha utilizado la funcién =ABS, que devuelve el valor absoluto de un resultado. Esto, para no
tener en cuenta el signo. También se puede expresar de la siguiente manera:

Costos

Esto significa que, para un inversionista que
espera una rentabilidad el 20%, el proyecto
devuelve 1,11 unidades monetarias por cada
unidad monetaria invertida. Lo que repre-
senta un beneficio, pues no solo recupera la
unidad invertida, sino que obtiene la rentabi-
lidad esperada y le queda un excedente de 11
centavos. Analisis muy similar al que se hizo

B _| Beneficios |_|

$1.106 | _
$1.000 |'1’11

respecto al VPN, solo que este puede ayudarle
al inversionista a decidir qué tantos recursos
podria destinar para aportar al proyecto, en
caso de querer asociarse con otros. Por ejem-
plo, si este inversionista aporta $100, el pro-
yecto, a pesos de hoy le devuelve $111. De todo
esto se concluye que, para que el proyecto sea
financieramente viable se necesita obtener



una relaciéon beneficio costo superior a uno.
Si dicha relacion fuera inferior a uno, el pro-
yecto no seria financieramente viable, pues ni
siquiera estaria devolviendo la unidad inver-
tida. Si el resultado es uno, al inversionista le
daria igual llevarlo a cabo o no.

Todo lo anterior se evidencia también en el
Ejercicio base que hemos venido desarrollan-
do. En la Figura 46 se aprecia el calculo de la
relacion Beneficio Costo para el mismo:

B84 - .| =ABS(B81/B82)

| A B C D | E F | G
49 ANOS 0 1 2 3 4 5
61 | Flujo del Proyecto -$1.200.000 $267.950 $354.821 $402.658 $308.996 $ 1.014.519
79 | RESULTADOS
80 TIR 21,83%

Suma del Valor Presente de

81 los Flujos Futuros 31:225.314
82 | Inversion inicial -$1.200.000
83 VPN $26.374

$1,02|

84 | Relacién Beneficio Costo

Figura 46. Célculo de Relacién Beneficio Costo para Ejemplo 1/ Fuente: Elaboracion propia

En este caso, la relacion Beneficio Costo no es tan alta, pero sigue siendo superior a uno, lo
que sugiere que el inversionista se verd inclinado a llevar a cabo el proyecto.

4.5 Periodo de Recuperacion

de la Inversion PRI

En cualquier proyecto quien mas arriesga
es el inversionista o socio, debido a que sus
recursos estan expuestos por mas tiempo.
Si el proyecto llegase a fracasar, él seria el
ultimo en recibir dinero, pues este se desti-
nara a cubrir pasivos financieros, laborales,
tributarios y comerciales. Por lo anterior,
algunos inversionistas estan interesados en

conocer el tiempo que tardaria el proyecto
en reponerles el dinero invertido. Una for-
ma simple de determinar esto es acumular
los flujos afio a afio hasta que el valor acu-
mulado deje de ser negativo, como se apre-
cia en la Figura 47 (para una mejor com-
prension se dispuso el flujo matricial de
manera horizontal):

c3 - £ | =+B3+C2
| A B € | b | E | F

1 | Periodo 0 1 2 3 4

2 Flujo -$1.000 $ 300 $ 400 $ 500 $ 600

3 Flujo Acumulado -$ 1.000{ -$700| -$300 $200 $800

Figura 47. Acumulacion de Flujos / Fuente: Elaboracién propia
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En la Figura 47 se aprecia que, al finalizar el
periodo cero, el flujo acumulado es la misma
inversion inicial; al finalizar el periodo 1 el
flujo acumulado equivale al flujo acamulado
del periodo anterior (-$1.000) mas el flujo
del periodo 1 ($300). Esto significa que con
el flujo del periodo 1 se alcanzaria a devolver
$300 al inversionista y se le quedaria “de-
biendo” $700. El ltimo periodo acumulado
con flujo negativo es el afo 2, por lo que se
concluye que el proyecto tardaria esos dos
primeros afios, mas una parte del afio 3, en
devolver la inversion. La parte del afio 3 se
calcula tomando el valor pendiente por recu-
perar o flujo negativo acumulado, que para
este caso es -$300 y dividiéndolo en el flu-
jo del periodo 3, que asciende a $500. Esta
operacion: -$300 + 500, arroja como resul-
tado 0,6 (no se tiene en cuenta el signo). Por

C3 - £ =VA($B$6;C1;-C2)
A B
1| Periodo 0
2 Flujo -$1.000
3 Flujo Acumulado -$ 1.000
4 Flujo Acumulado -$ 1.000
5
6 | Tasa de descuento 20,00%

lo tanto, el periodo de recuperacion de la in-
version seran los dos primeros afios mas un
60% del afio tres, en total: 2,6 afios que es
igual a dos afios y 216 dias?.

Entre mayor sea el Periodo de Recupe-
racion de la Inversion, mas riesgoso es el
proyecto, pues la inversion permanece mas
tiempo expuesta.

Hasta aqui se ha mostrado una forma casi
intuitiva que tendria el inversionista para
determinar el tiempo que tardaria en recu-
perar el capital invertido, que podriamos
Ilamar Periodo de Recuperacion de la Inver-
sion simple (PRIs). Sin embargo, si a esto le
agregamos la expectativa de retorno el Pe-
riodo de Recuperacién resulta mas largo,
como se evidencia en la Figura 48:

C D E  F

1 2 3 4
$300 §400 §500 $600
$250] $278 §$289 §289
-$750 -$472 -$183 $106

Figura 48. Acumulacion de Flujos aplicando tasa de descuento / Fuente: Elaboracion propia

La celda C3 muestra el uso de la funcién
=VA para halla el valor actual del flujo del
afo 1, la cual se copia para los otros afios.
Esta es la forma més adecuada de acumu-
lar los flujos, pues se tiene en cuenta que
el inversionista no se conformara con solo
recuperar lo invertido, sino que buscara ob-
tener alguna rentabilidad. Asi que le exigira
al flujo de cada afio un “interés” del 20%,
que es la tasa de descuento que hemos veni-
do utilizando para el anéalisis de este ejem-

2 | os 216 dias resultan de multiplicar 365, que son los dias de un afio normal
por el 60%.

plo. La fila 3 (Flujo descontado) presenta
los valores actuales de cada flujo futuro. Es-
tos fueron mostrados en el calculo del VPN.
Asi que el flujo de $300 del ano 1 equivale a
$250 del afio 0. Por lo tanto, ese seria el va-
lor disponible para devolver al inversionis-
ta, quedando un saldo de $750, que al se-
guir acumulando se recupera en tres afos,
mas 63% del afio cuatro. Este 63% resulta
de dividir $183, que es el ultimo flujo acu-
mulado negativo, sobre $289 que es el flujo



del cuarto afno. Por lo tanto, para recuperar
la inversion obteniendo, ademés, la renta-
bilidad esperada, se requiere un total de
3,63 afios, es decir tres aflos mas 231 dias. A
esto lo podemos llamar Periodo de Recupe-
racion de la Inversion descontado (PRIA).

C3 S f | =+B3+C2

A B C

1 | ANOS 0 1

El mismo procedimiento podemos hacer
para el flujo del Ejemplo 1, como se aprecia
en la Figura 49, donde aparece el PRIs:

D = F G
2 3 4 5

2 Flujo del Proyecto

-$ 1.200.000] $ 267.950

$354.821| $402.658| §308.996|$ 1.014.519

Flujo del prayecto
3 |Acumulado

-$ 1.200.000|-$ 932.050

-$577.229|-$174.571| $134.425 $ 1.148.944

Figura 49. Calculo del PRIs para el Ejemplo 1/ Fuente: Elaboracién propia

Notese como, el afio 1 aporta $267.950 de
flujo para recuperar la inversion inicial de
$1.200.000 quedando pendiente por recu-
perar $932.050. El acumulado negativo se
mantiene hasta el ano 3; por lo que se con-
cluye que serd necesario esperar hasta que
avance el afio 4 para terminar de recuperar

c8 - | =\/A($B$11;C6;;-C7)
_ A _ B C
6 ANOS 0 1

toda la inversién. Mas exactamente, se re-
quiere un 26,5% del afno cuatro, que resulta
de dividir $174.571 en $308.996. Por lo tan-
to, el PRIs ser4 de tres afos y 206 dias.

La Figura 50 muestra el calculo del PRId:

D E F G
2 3 4 5

7  Flujo del Proyecto

-$ 1.200.000| $ 267.950

Flujo del proyecto

$354.821) $402.658| $ 308.996/$ 1.014.519

aMldccrontado -$1.200.000| $223.292| $246.404| $233.019| $ 149.014| $407.713
Flujo del proyecto
descontado -$ 1.200.000(-$ 976.708|-$ 730.305|-$ 497.285(-$ 348.271| $59.441
9 acumulado
10
11 Tasadedescuento | 20%|

Figura 50. Célculo del PRIs para el Ejemplo 1/ Fuente: Elaboracion propia

Segun esto, al exigirle a cada flujo la ren-
tabilidad minima esperada por el inversio-
nista, se tiene que la inversién solo se recu-
perara después del afio 4. Mas exactamente
a los 4,85 anos. Es decir que el PRId es de
cuatro anos y 312 dias.

De todo lo anterior se concluye que un pro-
yecto es financieramente viable siempre
que el periodo de recuperacion de la inver-
sion descontado, sea menor que el horizon-
te de evaluacion. De lo contrario, el proyec-
to finalizaria sin que el inversionista logre
su cometido, que es recuperar la inversion
y obtener la rentabilidad esperada.
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4.6 Tasa Verdadera
de Retorno TVR

En la explicacion del célculo el VPN, se
mostré mediante una linea en un plano
cartesiano, como el VPN podia arrojar di-
ferentes valores segin la tasa de descuento
con la que se calculara. Al cruzar dicha li-
nea por el eje de las abscisas se encuentra
la TIR. Por lo que se puede afirmar que la
TIR es aquella tasa que iguala los ingresos y
los egresos en el periodo cero; por lo tanto,
arroja un VPN igual a cero. Este concepto
no contempla el hecho que todos los flujos
permanecen invertidos en el proyecto hasta
el final del mismo. Por lo que resulta mas
preciso calcular la verdadera rentabilidad
que ofrecen dichos flujos al quedar inverti-
dos con una expectativa de retorno en par-
ticular (normalmente la tasa de descuento).
Por ejemplo: una inversiéon de $1.000 se re-
cuperara en dos afos, con flujos de $700 y
$800. Si se calcula la TIR una hoja electro-
nica, se obtiene una tasa del 31,05%, como
se observa a continuacion:

Sin embargo, los $700 del ano 1, no se le es-
tan entregando al inversionista en ese ano
y realmente se van a recuperar al finalizar
el proyecto, por lo que deberian generar
una rentabilidad al menos igual a la tasa de
descuento que, para este caso se asumira en
un 20%. Por ello al finalizar el proyecto los
$700 valdran $840, que resultan de: $700
X (1+0,2). Esto sumado al $800 del afio 2,
genera un unico flujo de $1.640. Al calcular
la TIR una hoja electronica, se obtiene una
tasa del 28,06%, como se observa a conti-
nuacion:

-TIR(B2:B4)

31,05%

Figura 51. Célculo de la TIR / Fuente: Elaboracion propia

£ =TIR(C2:C4)
A

Periodo

1.
2.
3.
4.
5
6
7
8

VNA $ 139
WACC 20,00%

Figura 52. Célculo de la Tasa Verdadera de Retorno - TVR
Fuente: Elaboracion propia

X}

C

$ 139
20,00%




«  =TIRM(B2:B4;;B7)

| 28,06%

20,00%

Figura 53. Célculo de la Tasa Verdadera de Retorno
con la funcién =TIRM / Fuente: Elaboracion propia

El flujo con

£ | =+TIRM(B3:G3:0,2)

A B C D E F G
FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL 0 FLUJO DEL PROYECTO

mos| o0 | 1 | 2 | 8 | 4 | 5 |

|
Flujo del Proyecto|-$ 1.200.000|$ 267.950$ 354.821|$ 402.658|$ 308.996|$ 1.014.519

Figura 54. Calculo de la TVR para el Ejemplo 1 / Fuente: Elaboracion propia
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4.9 Analisis Comparativo
de los indicadores de
conveniencia financiera

El resumen de los indicadores expuestos hasta aqui se puede apreciar a continuacion:

TIO@ VPN > 0
TIOm VPN
TIO@ VPN < 0

Viable

Indiferente
No viable

Figura 55. Comparativo de los indicadores de conveniencia financiera / Fuente: Elaboracion propia

Como se observa, existe concordancia entre los resultados de los indicadores. En el primer
renglon se aprecia que la TIR es superior a la TIO, el VPN es positivo, la Relacion B/C es ma-
yor a 1y el PRI es menor al Horizonte de Evaluacion. Por lo que el proyecto resulta viable. En
el segundo renglon, todos los indicadores llevan a concluir que el proyecto es indiferente y el

ultimo indica que el proyecto no es viable.

No obstante, lo anterior, existen proyectos en los cuales se presenta contradiccion entre la
TIR y el VPN, como se muestra en la siguiente Figura:

=TIR(B2:B4;0,3)

-$ 100 JU

20,00%

10,00%

25%)|

$ 252,72

Figura 56. Flujo no convencional / Fuente: Elaboracion propia

Al calcular la TIR se obtiene un 10% que es
inferior a la tasa de oportunidad del 20%,
por lo que se llegaria a la conclusién de
rechazar el proyecto. Sin embargo, se ob-
tiene un VPN positivo de $252,72. Por lo
que se concluye que el proyecto es viable.
Esto ocurre porque se trata de un flujo no
convencional. Es decir, con doble cambio
de signo. Al calcular el VPN para diferen-
tes tasas de descuento, se obtiene una linea
como se aprecia en la Figura 57, en la cual
se observa que la linea corta en dos puntos
al eje, por lo que se deduce que existen dos
TIR. Es decir, dos tasas que devuelven un
VPN de cero. Para hallar la segunda TIR se
usa la misma funcion = TIR, solo que en el
argumento “estimar” se digita un valor cer-
cano a la segunda TIR.



$ 253 $500

0,00% -$1.818 TIR1=10%
3,00% -$ 1.056 $0
6,00% -$ 492 . =
9,00% -$98 8 38

12,00% $ 151 $500 =

15,00% $ 275

18,00% $ 293 h

21,00% $219 L

24,00% $ 66

27,00% -$ 153 -5 1.500

30,00% -$430

33,00% -$ 756

36,00% -$1.124 o

39,00% -$ 1528

42,00% -$1.962 -$ 2.500

i
M

33,00%
36,00%
39,00%
42,009

Figura 57. Perfil de VPN para el Flujo no convencional / Fuente: Elaboracion propia

De lo anterior se deduce que no existe un indicador por excelencia para evaluar proyectos.
Pues cada uno ofrece informacién til para diferentes necesidades de analisis. Como lo plan-

tean (Ehrhardt & Brigham, 2009, pag. 326):

El Valor Presente Neto (VPN) es importante porque nos da una medida directa del beneficio
monetario del proyecto para los accionistas. Por eso lo consideramos el indicador més confia-
ble de la rentabilidad. La tasa interna de rendimiento (TIR) también la mide; pero se expresa
como tasa porcentual y es la que prefieren muchos decisores. Mas atin contiene informacion
concerniente al “margen de seguridad” del proyecto.

4.10 Financiamiento
de los proyectos

La incertidumbre respecto al comporta-
miento de las variables de entrada, tam-
bién puede hacer que los resultados de la
evaluacién financiera sugieran una mayor
o menor viabilidad, por lo que resulta util
disponer de técnicas que permitan evaluar
que tan sensible es la generaciéon de valor
del proyecto frente al comportamiento de
tales parametros.

Asi mismo, la forma en que se decida finan-
ciar un proyecto puede incidir en la canti-
dad de valor que este aporte a la organiza-

cion. Pues ya se ha dicho que toda fuente
de financiacion tiene un costo y la magnitud
del mismo, hara que se le exija mayor o me-
nor rentabilidad a los activos destinados al
proyecto.

Por todo lo anterior, la evaluacién finan-
ciera de proyectos no se puede quedar en
la simple determinacién de un indicador
de conveniencia financiera y debe ofrecer
alternativas de verificacion del aporte de
valor de uno o miultiples proyectos a la or-
ganizacion, como veremos a continuacion.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3
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4.10.1 Proyectos
con financiacion

Las decisiones respecto a la forma como se
va a financiar un proyecto, pueden marcar
la diferencia entre el éxito y el fracaso de
este. Segun (Garcia Tirado, 2021) “La fi-
nanciacion es un término muy amplio que
abarca la consecucién de recursos por parte
de una empresa, recurriendo, especialmen-
te al sistema o sector financiero”.

Cuando se expuso el calculo del EVA, se
dieron algunas recomendaciones sobre la
estructura de activos y financiacion de los
proyectos. A continuacién, se analizara el
impacto que tiene la financiacién a la hora
de determinar el costo de capital y la renta-
bilidad del proyecto. Para ello se utilizara el
siguiente ejemplo:

Ejemplo 2. Una empresa que se financia
por completo con patrimonio y cuyo Ke es
del 25%, esta evaluando la alternativa de
desarrollar un nuevo proyecto a cinco afos,
para el cual cuenta con un cupo de crédi-
to con un banco que le brinda una tasa del
20%EA y cinco anos de plazo. En el nuevo
proyecto se han estimado ventas de $3.000
millones para el primer afio y se espera un
crecimiento minimo de la economia con
una inflacion del 5% y un PIB del 4%. La
empresa se propone conservar su actual
margen EBITDA del 12% y estima un PKT
del 11%. La inversién es de $720 millones
en capital de trabajo, que se recupera al fi-
nal del proyecto, y $480 millones en activos
fijos que se deprecian a diez afios y se pue-
den vender por su valor contable al final del
proyecto. La tarifa de impuesto de renta es
del 35%.

3 El PKT es la productividad del Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO),
que resulta de dividir el KTNO sobre los ingresos y representa la cantidad de
dinero que por cada peso de ventas deben mantenerse en KTNO. Por lo tanto,
lo ideal es mantener el PKT lo mas bajo posible.

Si se espera una rentabilidad an-
tes de impuestos sobre patrimo-
nio (UAI/Patrimonio) del 30%.
¢Cual deberia ser el valor de la
deuda que podria tomarse con
el banco para financiar el pro-
yecto?

° éCual sera la rentabilidad antes
de impuestos sobre patrimonio
(UAI/Patrimonio) si se toma
deuda por $800 millones?

° Determine si la inversion es via-
ble con base en VPN y TIR.

Puede hacerse un analisis sencillo con la
ayuda de una hoja electrénica. La Figura 58
muestra como se organizan los datos de en-
trada en la misma:




B

c

D E E G

1 DATOS DE ENTRADA
2 ANOS 0 1 2 3 4 5
3 | Capital de Trabajo $720
4 Equipos $480
5 Vida dtil 10 ANOS
6 ventas afio 1 $3.000
7 inflacion 5,00%
8 | PB 4,00%
9 plazo 5 ANOS
10 Kd 20,00%
1 Ke 52,21%
12 MARGEN EBITDA 12,00%
13 | PKT 11,00% 1,091
14 TAX 35,00%
~ 15  DEUDA $0

Figura 58. Datos de entrada / Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 59 se aprecian los calculos ne-
cesarios. Se ha utilizado una deuda de $0
(Celda B15), que arroja la rentabilidad an-
tes de impuestos del 26%, como se aprecia
en la celda B24. El proceso comienza calcu-
lando el valor del activo necesario, que es la
suma del capital de trabajo y de los equipos
(celdas B3 y B4). El patrimonio sera igual
al activo menos la deuda (celda B17 menos
celda B15s). Luego se calcula el EBITDA, que
resulta de multiplicar el ingreso estimado
de $3.000 (celda B6) por el margen EBIT-
DA del 12% (celda B12), obteniendo un va-

B18 s A | =+B17-B15

A B

16 PROCESO
17 Activo del nuevo proyecto
18 | patrimonio

$1.200

19 EBITDA $ 360
20 DEPREC $48
21 EBIT $ 312
22  Interés Primer afio $0
23  UAI 312,00
24  UAIl/Patr 26,00%
25 Nivel de endeudamiento 0,00%
26 % Equity 100,00%

Figura 59. Célculo de la rentabilidad antes de impuestos / Fuente: Elaboracion propia

§ 1.200]

lor de $360, al cual se le restan los intere-
ses del primer afio, que, por ahora son cero,
pues no hay deuda (estos, a su vez, fueron
obtenidos de multiplicar por la tasa del 25%
el valor de la deuda estimada). El resultado
es una utilidad antes de impuestos de $360
que, al ser dividida en el valor del patrimo-
nio de $1.200, arroja una rentabilidad del
26%. Como se indico6 al comienzo, el valor
del patrimonio result6 de restar la deuda al
total de la inversion. Es decir, si se piden
prestados al banco $0, el valor total debera
ser financiado por los inversionistas.

Para saber qué cantidad de deuda
es necesario contratar para lograr
una rentabilidad antes de impues-
tos sobre patrimonio del 30%,
serd necesario cambiar el valor de
la deuda digitado en la celda Bis.
Hacer ese proceso manualmente
puede tardar un poco, por lo que se
emplea la herramienta “buscar ob-
jetivo”, con la cual se puede lograr
que la hoja electronica, efectué una
gran cantidad de cambios en un
dato de entrada hasta obtener el
dato de salida deseado. Para ello
se elige la opcion “Anaélisis de hipo-
tesis” en el ment “datos”, como se
observa en la figura 60:
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ejercicio capitulo IV - Microsoft Excel

A A
o [ Y,

il Jrdenar  Filtro " Texto en Quitar Validackén Conso!
W Avanzadas columnas duplicados de datos =

is ) Agrupar Desagrup

Figura 60. Seleccion de opcion “Andlisis de hipdtesis” / Fuente: Elaboracion propia

En el icono de “Analisis de hipodtesis” se elige 1a herramienta buscar objetivo, lo que despliega
una ventana emergente con el mismo nombre, como se aprecia en la Figura 61:

Con el valor: 1 30%

Cambiando la celda: $BS19|

En la seccion “definir celda” se elige 1a celda

Buscar objetivo ? X donde se encuentra el resultado de la Utili-
_ = dad antes de impuestos sobre el patrimonio
Definir la celda: | $BS24 [ 2| (celda B24), en la seccién “con el valor”, di-

gitamos el valor que deseamos obtener, en
| este caso “30%”, En la seccién “cambiando
il celda” se elige la celda de entrada donde se

— encuentra el valor de la deuda (B15), que

' inicialmente se habia definido de manera
Aceptar Cancelar | . " »
manual en un $0, se hace clic en “aceptar
y la herramienta comienza a colocar dife-
Figura 61. Ventana emergente de la herramienta “buscar objetivo”
Fuente: Elaboracitn propta rente's,valores de Ke, h.asta encontrar uno
solucién, como se aprecia en la figura 62.
Si estamos de acuerdo con
el resultado4, se hace clic en
aceptar y se obtiene un valor
de deuda de $477, que ge-
-~ la by jeti ?
nera una Rentabilidad antes Estado de la busqueda de objetivo X
de 1r.npuestos sobre el patri- La busqueda con la celda B24 .paso a paso |
monio del 29,96%. Como en i
. ha encontrado una solucion.
este caso el resultado no dio S |
exactamente lo que buscaba- Valor del objetivo: 0,3 |
mos, manualmente se puede Valor actual: 30,06%
reemplazar el valor de $477 =
Cancelar |

por uno superior, como $480
que si arroja la Rentabilidad
antes de impuestos deseada
sobre el patrimonio del 30%.
En consecuencia, la respuesta
ala pregunta a), es que se debe
solicitar un préstamo de $480
y asi se puede obtener la ren-
tabilidad antes de impuestos
esperada del 30%.

Figura 62. Resultado de la herramienta “buscar objetivo”
Fuente: Elaboracién propia



En cuanto a la pregunta b), se puede responder reemplazando
el valor de la celda B15, con el valor de $800 de la nueva deu-
da, obteniendo los resultados que se aprecian en la Figura 63:

B24 ) £ | =+B23/B18

A B

16 PROCESO

17 | Activo del nuevo proyecto  $1.200

18 | patrimonio $ 400

19 | EBITDA $ 360

20 | DEPREC $ 48

21  EBIT $ 312

22 | Interés Primer afio $ 160

23 UAI 152,00

24 | UAl/Patr 38,00%

Figura 63. Clculo de la rentabilidad antes de impuestos con deuda de $800 / Fuente: Elaboracion propia

De lo anterior se concluye que, entre mas alto es el valor del
crédito, mayor es la rentabilidad antes de impuestos. Sin em-
bargo, esto ocurre solo porque el margen EBITDA se mantie-
ne y la participacién del patrimonio (% Equity) baja. Esto se
puede verificar dando respuesta a la pregunta c), mediante la
proyeccion del flujo de caja y el calculo de los indicadores de
conveniencia financiera. Para ello se inicia con la amortiza-
cion de la deuda, que se aprecia en la Figura 64. Se ha calcu-
lado con una deuda de $480, para luego cambiarla por $800
y ver sus efectos. De esta tabla se obtienen los intereses que
se incluirdn como gasto financiero en el estado de resultados.

4 Esta herramienta no siempre arroja un dato exacto, como vemos en este caso particular donde se busca un
30% y se obtiene un 29,96%.

resultados

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3



. Capitulo 3. Instrumentos para Evaluaciéon Financiera de Proyectos

=+PAGOPRIN(SB$10;C32

B

;SBS9;-5BS15)

C D E

AMORTIZACION DEL CREDITO
ANOS 0

33 | ABONO A CAPITAL
34 | INTERES
35 | CUOTA

36 SALDO $ 480

[_$69]

1 2 3
$77 $93
$83 $ 68

$ 161 $ 161

$338  §245

$ 96
$ 161
$ 415

Figura 64. Amortizacion de la deuda de $480 / Fuente: Elaboracion propia

La Figura 65 muestra el estado de resul-
tados, iniciando con el calculo del ingreso
que, para el afio uno es de $3.000 y para los
siguientes se va incrementando en un 9,2%.

Porcentaje que resulta de calcular el creci-
miento minimo de la economia (CME), al
combinar la tasa de inflacion con el PIB de
la siguiente manera:

CME = ((1 + Inflacion) x (1 + PIB)) -1

CME = ((1+

5% ) X (1 + 40/0)) -1

CME =9,2%

=+CA0*(1+5BS27)
B

C D E

38 ESTADO DE RESULTADOS

39 ANOS 0
40 | VENTAS
41 EBITDA

42 DEPRECIACION

43 UTILIDAD OPERATIVA
44 |INTERESES

45 | UAI

46 |IMPUESTOS

47 | Utilidad Neta

1 2 3
$3.000[ $3.276] $3.577
$360 $393  $429
$48  -$48 548
§312  $345  §$381
$96 -§83  -$68
$216 $262  $314
$76  $92  -§110
$140 $170  $204

$3.907
§ 469
-§ 48

$ 421
-$ 49

$ 372
-$130
$ 242

Figura 65. Estado de Resultados con deuda de $480 / Fuente: Elaboracion propia

Partiendo del estado de resultados, se puede construir el Flujo de Caja Libre Operacional,

como se aprecia en la Figura 66:



B2 - ¢ £ | =-B52
A A 2 _BueE C | D | E | F | G

49 | CALCULO DE LA INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO

50 ANOS 0 1 2 3 4

51 KTNO $720 $330 $360 $394  $430

52  Inversion en KTNO $720 -$390  $30  $33  $36

53 | FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL

54 ANOS 0 1 2 3 4

55  Utilidad Neta $140 $170 §204 242

56 Mas Intereses $ 96 §83 $ 68 $49

57 Mas Impuestos 576 $92  §$110 $130

58 UAII (EBIT) $312 $347 $384  $425

59 Impuesto ajustado $109 §$121 §135  §149

60 UODI $421 $469 §519 §573

61 DEPRECIACION $48  $48  $48  $48

62| INVERSIONENKTNO [ -§720] $390 -$30 -§33 -$36

63 INVERSION EN ACTIVO FIJi  -§ 480 $0 $0 $0 $0

64 MAS VENTA DE ACTIVO

65 MAS RECUPERACION KT

66  FEL 51200 $859  $486

Figura 66. Flujo de Caja Libre Operacional con deuda de $480 / Fuente: Elaboracion propia

=+TIR(B66:G66)

Figura 67. Resultados de la TIR y el VPN / Fuente: Elaboracion propia
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A B &

32| ANOS 0 1

33 | ABONO A CAPITAL $ 108]
34 | INTERES $ 160
35 | CUOTA $268
36 | SALDO $800  §692

Figura 68. Amortizacion de la deuda de $800 / Fuente: Elaboracion propia

A B C
39 ANOS 0 1

40 | VENTAS $3.000
41  EBITDA $ 360
42  DEPRECIACION $48
43 | UTILIDAD OPERATIVA $312
44  INTERESES " $1607
45 | UAI $ 152
46  IMPUESTOS 53"
47 | Utiidad Neta $99

Figura 69. Estado de Resultados con deuda de $800 / Fuente: Elaboracion propia

A B &
54 ANOS 0 1
55 Utilidad Neta $99
56  Mas Intereses $ 160
57 | Mas Impuestos $53
58 UAII (EBIT) $312
59 Impuesto ajustado $109
60 UOoDI $421
61 | DEPRECIACION $48
62 INVERSION EN KTNO -3 720 $ 390
63  INVERSION EN AGTIVO FIJC $480 $0
64 MAS VENTA DE ACTIVO
65 MAS RECUPERACION KT
66 | FEL -$1.200 $ 859

D

2

$129
$138
$ 268
$ 563

D

2
$3276
$393
$48
$345

$138"
$ 207

$72"
$134

D
2
5134
§138
§72
$ 347
§121
$ 469
$48
-$ 30
$0

$486

Figura 70. Flujo de Caja Libre Operacional con deuda de $800 / Fuente: Elaboracién propia

BE9 3 ~ | =+VNA(B29;C66:G66)+B66

A B c |
66 FEL -$1.200 $850
67 RESULTADOS
68 TIR 52,21%
69 | UNA

D
§ 486

Figura 71. Resultados de la TIR y el VPN con Deuda de $800 / Fuente: Elaboracion propia

E

3

$ 155
$113
$ 268
$409

E

3

$3577
$ 429
$48
$ 381

$113"7
$ 269
$94"
$175

E
3
$175
$113
$94
$384
$135
$519
§48
-$ 33
$0

$534

E 4
$534

F

4
$ 186

$82
$ 268
$223

F

4
$ 3907
$ 469
$48
$421

$82"
$339

$119"
$220

F

4
$220
$82
$119
$ 425
5149
$573
$48
-3 36
$0

F

G

5
$223
$45
$ 268
$0

G

5

$ 4266
§512
-$48
$ 464
-$45
$419
-$ 147
$273

G

5
$273
$45
§ 147
$ 469
$ 164
$633
$48
-5 40
$0
$ 240
$ 489
$1.351

G

$585 §1.351



Notese que, al aumentar el valor de la deu-
da se afecta el estado de resultados, pues au-
mentan los gastos financieros que, a su vez,
disminuyen las utilidades. Sin embargo, el
Flujo de Caja Libre Operacional sigue sien-
do el mismo ya que, precisamente, este se
construye sin tener en cuenta las fuentes de
financiacion del proyecto. Lo que reafirma la
importancia de la TIR para evaluar inversio-

4.10.2 Proyectos
sin financiacion

Al analizar el proyecto del ejemplo ante-
rior sin contratar deuda con el banco vy,
por ende, con la totalidad de recursos in-
vertidos por la empresa, se genera un VPN
de $754. Esto se puede verificar digitando
“cero” en la celda “B15”. Esto ocurre debido
al costo de los recursos propios que, para
el ejemplo se fij6 en un 25%, tasa que, sin
ser superior a la TIR obtenida del 55,45%,
es bastante exigente. Por lo tanto, como se
explico en el capitulo anterior, la TIR es un
buen referente para determinar la maxima

4.11 Analisis de sensibilidad

Ya hemos indicado que la decision de rea-
lizar o no un proyecto, puede depender de
los valores de algunas variables de entra-
da o parametros. Se explico, por ejemplo,
como frente a cambios en la variable “nivel
de deuda”, el VPN puede aumentar o dismi-
nuir. Resulta util contar con herramientas
que ayuden a analizar, ante cuales variables
de entrada es mas sensible un proyecto. A

nes. Pues, como ya se ha explicado, esta es la
méaxima rentabilidad que ofrece un proyecto
para cualquier inversionista sin importar la
forma del financiamiento.

No obstante, las decisiones de financiacion
afectan la relacion patrimonio deuda, lo que
si termina afectando el WACC, como se podra
apreciar en el proximo capitulo.

rentabilidad que la empresa puede exigir
de un proyecto. También se concluye que
una empresa que trabaje con una tasa de
descuento demasiado superior a la rentabi-
lidad promedio de proyectos de su sector,
terminara desechando una gran cantidad
de dichos proyectos. Por ello es fundamen-
tal una adecuada determinacion de la tasa
de descuento que, como se observara en el
siguiente capitulo, resulta influenciada por
el costo financiero del patrimonio.

esto se le conoce como analisis de sensibili-
dad; el cual puede ser de tres tipos, depen-
diendo de lo que se desee analizar. Para ello
se utilizara el ejemplo 1 del capitulo ante-
rior, en el que se definieron unas variables
de entrada, unas intermedias y otras de sa-
lida. Las variables de entrada se digitaron
manualmente, como se observa en la Figu-
ra 72:

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3
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el

48
49
50
51
52
53
54
55
56
57

58
59
60

A B € D E F G
1 DATOS DE ENTRADA
2 ANOS 0 1 2 3 4 5
3 INVERSION INICIAL MAQUINARIA | -8 700.000
4 VIDAUTIL 5 ANOS
INVERSION INICIAL EN CAPITAL
S DETRABAID -§ 500.000
6 RECURSOS DE SOCIOS $400,000
7 DEUDA $ 800.000
8 Tasa 20,00% EA.
9 Plazo 5 ANOS
10 | Precio de venta unitaric $900
11 Incremento de precio 10,00% 10,00% 2,00% 2,00% 2,00%
12 Cantidad 3500
13 Incremento de cantidades 5,00% 5.00% 2.00% 2.00% 2.00%
14 Costo Variable unitario -§750
15  Incremento de GVU 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
16 TAX 33%
17 Capital de trabajo 20%
18 Expectativa de retomo 21,00% EA.
Figura 72. Datos de entrada / Fuente: Elaboracion propia
Con dichas variables se construyo el siguiente flujo de caja:
=SUMA(C55:C60)
A B C D E F G
FLUJO DE GAJA LIBRE OPERACIONAL 0 FLUJO DEL PROYECTO
ANDS 0 1 2 3 4 5
Utilidad Neta $150.750 $219677 $299.935  $148.185 -544.390
Més impuestos §74250 §108.199 $147.729 §72.987 $0
Mas intereses $160.000 $138.499 $112.698 $81.737  $44.584
UAII - EBIT $385.000 $466.375 $560.363  $302.910 $104
Impuestos ajustado -$127.050 -$153.904 -$184.920  -§99.960 -$64
uop! $257.050 $312.471 $375.443  $202.949 $130
Mas depreciacion $140.000 §140000 $140000  $140.000 $140.000
Menos inversian en activo fijo -3 700.000
t'{";g:}‘f IYSISiGi e sapital d $500.000 -§130000 -$97.650 -$5112786  -$33.954 -$35395
Mas VENTA DE ACTIVO
Recuperacion del KT $009.715
61 | Flujo del Proyecto -$1.200.000[  $267.950| $354.821 $402.658  $308.996 $1.014.519

Figura 73. Flujo de caja libre operacional del proyecto / Fuente: Elaboracion propia

En el capitulo anterior se calcularon los principales indicadores de conveniencia financiera
para dicho flujo. E1 VPN, por ejemplo, arrojé un valor de $26.374. Calculado con una tasa de

descuento del 21%, como se observa:

B81

=VMNA(B18;CE1:G61)

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO

A B

48
49 ANDS 0
61 | Flujo del Proyecto -$ 1.200.000
79 | RESULTADOS
80 | TIR 21,83%

Suma del Valor Presente de ;
81 |los Flujos Futuros $ 1'225'3".
82 | Inversion inicial -5 1.200.000
83 VPN _ $26.374
84 | Relacion Beneficio Costo $1,02

C

1

$267.950 §$354.821 $402.658

D

2

E

3

Figura 74. Célculo del VPN / Fuente: Elaboracion propia

E G

4 5
$308.996 $ 1.014.519

Es posible que la empresa quiera saber hasta donde podria, por ejemplo, disminuir el precio
de venta inicial sin que el VPN llegue a ser negativo. Esto se averigua facilmente, con la he-
rramienta buscar objetivo:



B10 v fa =SUMA(BB1:B82)
A B C D E F
1 DATOS DE ENTRADA
2 ANOS 0 1 | R S [ e 4
3 | INVERSION INICIAL MAQUINARIA -§ 700,000 . 2
7] VIDA TIL £ ARCS| Buscar objetivo X
5 él;\ER&m INICIAL EN CAPITAL -§ 500,000 Definir la celda: 53 2
6 | RECURSOS DE SOCIOS $ 400,000 Gon shwale: g
7 | DEUDA $ 800.000 Cambiando la celda: | §8510] +
8 | Tasa 20,00% EA
9 | Plazo 5ANOCS Cancelar
10 | Precio de venta untario P $ 900; , T 1
79 RESULTADOS
80 | TIR 21,80%
Suma del Valor Presente de los 226 47,
81 [Flujos Futuros i s
82 Inversion inicial -6 1.200 000,
82| veN [ s263m4]
Figura 75. Herramienta buscar objetivo / Fuente: Elaboracion propia
DETERMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO
Afl0S 0 1 2 3 4
CAPITAL DE TRABAJO 500.000 627.696 724.988 837.362 87119
VARIACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 127.606 97.293 112.373
FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO
Afl0s 0 1 2 3 4
Utilidad Neta §143030 $210760 $289637
Was impuestos $70448 $103.807 $142657
Mis intereses $160000 $138499 §112698
UAIL - EBIT $373.478 $453.067 $544.992
Impuestos ajustado -$123.248 -§149512 -$179.847
uoni $250.230 §303.555 §365.145
Més depreciacion §£140.000 $140.000 $140.000
Menos inversian en activo fijo -$ 700,000
t:?;f RO SapAel o £500000  -5127.696 -$07293 -$112372
Més VENTA DE ACTIVO
Recuperacion del KT
| Flujo del Proyecto -§1.200.000  $262.535 §346.262 $392.772
[ RESULTADOS
TR 21,00%
Suma del Valor Presente de los
Flujos Futuros §1.200.000
Inversidn inicial -$1.200.000
VPN 50

5
906.387

33.829 35.196

5

$137.471 -$61.028

$67.710 $0

$81.737  $44.584
$286.918 -§16.444
-5 94.683 $5.427
$102.235 -§11.018
$140.000  $ 140.000

$33.820 -$35.106

5 906.387

§298.405 $1.000.173

Figura 76. Efecto de la herramienta buscar objetivo en datos de proceso y salida / Fuente: Elaboracién propia

B109 o =4C109*(1-SBS106)
A B c D E F

106 Variacidn porcentual de la variable| 5,0% |
107

I Variacion

ke . e del s:::iﬂ?lsjead

108 resultado
109| Precio de venta inicial]l  §855 |  §900 | §945
110 VPN = § 26.374 -$ 334,132 $26.374 | $386.879 |
111
112 Costo variable inicial| 5712 | -§750 | -§788
113 VPN = § 26.374 ]
114
115 Maguinaria] -3 665.000 | -$700.000 [-5735.000
116 VPN = § 26.374 | |
117
118 Capital de trabajo| -$ 475.000 | -$500.000 [-$525.000
119 VPN = § 26.374 ]

Figura 77. Estructura para andlisis de sensibilidad / Fuente: Elaboracion propia

La herramienta arro-
ja como resultado
un precio de $897.
Es decir, para que
el proyecto sea via-
ble, no se puede ini-
ciar con un precio
inferior. Este tipo
de anélisis se cono-
ce como anélisis de
sensibilidad de ran-
go debido a que, al
modificar el valor de
un dato de entrada,
cambia todo el rango
de valores de las cel-
das de proceso, como
se observa en la Fi-
gura 76.

Otra situacion ocu-
rre cuando se desea
analizar el efecto que
genera en los resulta-
dos de la evaluacion,
el hecho de que algu-
nas variables de en-
trada puedan asumir
distintos valores. Por
ejemplo, ¢Qué pasa
con el VPN si varia-
bles como precio de
venta, costo variable,
inversiéon en maqui-
naria o en capital de
trabajo, varian un
5%? Esto se resuel-
ve con la herramien-
ta “Tabla de Datos”.
Para ello se constru-
ye una estructura en
la hoja electronica
como la que se mues-
tra en la Figura 77.

.2

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3



‘ Capitulo 3. Instrumentos para Evaluaciéon Financiera de Proyectos

La celda B106 contiene el porcentaje de in-
cremento o disminuciéon al que se va a so-
meter cada variable de entrada. Las zonas de
color azul, muestran las variables de entrada
a analizar. En el centro de la zona azul se ha
digitado, de forma manual, el valor original
de cada variable y a sus lados izquierdo y de-
recho, el valor que tendria si disminuye o au-
menta un 5%. Para obtener la variable dismi-
nuida, se multiplica la original por 1 menos el

porcentaje de variacion (como se aprecia en la
barra de formulas) y para obtener la variable
aumentada se multiplica la original por 1 mas
el porcentaje de variacion. Luego se traslada
el VPN debajo del nombre de cada variable
de entrada. Se debe hacer el calculo para cada
variable a la vez. Para el caso del precio, se se-
lecciona el rango A109:D110, después se eli-
ge la herramienta “tabla de datos”, del ment
“datos”, como se observa en la Figura 78.

ejemplos - Microseft Excel

Figura 78. Seleccion de opcion “Andlisis de hipdtesis” / Fuente: Elaboracion propia

Luego se elige la herramienta tabla de datos, lo que despliega una ventana emergente con el

mismo nombre, como se aprecia en la Figura 79:

106 Variacion

Tabla de datos

Variacion Grade de Celcla de entiads (fila} 10l

I
o Sensibilidad Celda de entrada (golumna)

reaultado
Aceptar ] Cancelar

Figura 79. Ventana emergente de la herramienta “Tabla de datos” / Fuente: Elaboracion propia

Ubicados en la casilla “Celda de entrada
(fila)”, se selecciona la celda donde origi-
nalmente se habia digitado el precio en la
zona de datos de entrada. Esto es, la celda
B10. Se hace clic en aceptar y 1a herramienta
devuelve los VPN que tendriamos si el pre-
cio fuera de $855, $900 0 $945. Luego se
calcula la variaciéon porcentual que sufre el

VPN, como se aprecia en la celda E110 de la
Figura 48 que, para este caso es de 1367%.
Finalmente se calcula el grado de sensibili-
dad, dividiendo el porcentaje de variacion
del resultado, 1367%, sobre el porcentaje de
variacion del 5% aplicado a las variables de
entrada. Lo que arroja un factor de 273, que
representa el grado de sensibilidad que tiene



casilla Celda g
de entrada (columna)”. E

=1
o]
Q

z

=(D110/C110)-1

Variacion Orado dé

del
seaultad Sensibilidad

00 S “‘agisa | 5 00
| $30712 $26.374 mm

Figura 80. Resultados de la herramienta Tabla de Datos / Fuente: Elaboracién propia
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manciera

ion F

3. Instrumentos para Evaluac
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ESCENARIO

Tabla 7. Variables que cambian en diferentes escenarios / Fuente: Elaboracion propia

Ubicados en cualquier parte de
la hoja electronica, se activa la
herramienta “administrador
de escenarios” del menu de da-
tos, apareciendo una ventana
emergente que se aprecia en la
Figura 81. Alli seleccionamos
“agregar” y aparece otra ven-
tana emergente, que se aprecia
en la Figura 82:

[

INVERSIGN INICIAL MAQUINARIA
VIDA UTIL

B R

DEUDA

Tasa

Plazo

Precio de venia uniario

0O = o N

(¥ =]

Incremento de preco
Canidad
nio de canadades
Variable ungario
Incremento de CVL
TAX
Capéal de trabajo

Administrador de escenarios

Escena

| Mo hay ningun escenario definido. Elija Agregar para agregar escenarios. |

Combinar...

Celdas cambiantes:

Camentario:

Cerrar

Figura 81. Ventana emergente de herramienta “Administrador de Escenarios”
Fuente: Elaboracién propia

DATOS DE ENTRADA
1

Agregar escenaric

Nombre del escenario:

Pesimista

Celdas cambiantes;

SBS10;5C511;5B514;5C519

Use CTRL=clic en las celdas para seleccionar las celdas cambiantes no adyacentes.

Comentario:

Proteccion
Evitar cambios
i
i I:‘ Ocultar

Aceptar Cancelar

Expeciadva de reformno 21, M0%EA

Figura 82. Resultados de la herramienta Tabla de Datos / Fuente: Elaboracién propia



Valores del escenario ? X

Introduzca un valor para cada celda cambiante,
1: $B510 | 850

2 SCs11 |83
3 S$BS14 |-770
4 scs1s 11

Figura 83. Valores de escenario / Fuente: Elaboracion propia

“Para seleccionar
celdas no adyacentes
se mantiene
oprimida la tecla
“Control” mientras,
con el cursor, se van
tomando las celdas
deseadas”.

Administrador de escenarios

Escenarios:

Pesimista ~ regar...
Moderado Awed ]

Optimista

Modificar...
] Combinar... ‘|

Resumen del escenario ? X

| | Besumen.. ]

Tipo de informe

Celdas cambiantes: |5B510;5C511;56514;5C515 @) Resumen

Comentario: O Informe de tabla dinamica de escenario
Celdas de resultado:
B61:G61;690;693:694] : I
r

Cancelar

Figura 84. Seleccion de resumen / Fuente: Elaboracion propia
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“celdas cambiantes”

Al hacer clic en “aceptar”, automaticamente, se inserta una nueva
hoja en el libro activo, llamada “Resumen de escenario”, la cual se
aprecia en la Figura 85.

Resumen del escenario
Valores actuales: Pesimista Moderado Optimista

Celdas camblantes:
SBS10
$C511
$B514
$C515

Celdas de resultado:
$BS61
$C561
50561
SES61
$F561
$G561
$BS90
$B531

en el momento en que se cred el Informe resumen de escenario. Las celdas cambiantes de

cada escenario se muestran en gris.

Figura 85. Hoja “Resumen de escenario” / Fuente: Elaboracion propia

La seccion “Celdas cambiante”, muestra las celdas donde se en-
cuentran las variables de entrada que estamos modificando. La
seccion “Celdas de resultado”, muestra las celdas de salida que han
sufrido cambios. La columna “Valores actuales”, ensefia los valores
que tenia la hoja electronica en el momento de generar el resumen.
Las otras tres columnas muestran la informaciéon de cada uno de
los escenarios definidos. Se observa que el proyecto solo es viable
en los escenarios moderado y optimista, ya que en un escenario
pesimista el VPN es negativo.

Este tipo de analisis se conoce como analisis de sensibilidad de
Hipotesis, debido a que se modifica un conjunto de datos de en-
trada a la vez y se obtienen diferentes valores para las variables
de salidas.



En sintesis

La evaluacion financiera es un momento de decision,
que se puede descomponer en dos partes funda-
mentales: la construccion del flujo del proyecto y la
sintesis del mismo en algun indicador de convenien-
cia financiera.

El principal objetivo, del estudio financiero, es con-
solidar la informacion de los estudios previos, para
construir proyecciones.

Una de las ventajas del Estado de Resultados es que
muestra la capacidad que tiene la empresa de gene-
rar utilidades con los activos comprometidos en la
operacion.

El estado de situacion financiera brinda informacion
importante respecto a las inversiones, aunque no es
estrictamente necesario construirlo para la evalua-
cién de un proyecto.

La evaluacion financiera de proyectos se basa en el
andlisis de flujos de efectivo y no en utilidades netas.

El flujo adecuado para evaluar un proyecto es el Flujo
de Caja Libre Operacional, también conocido como
flujo del proyecto.

El horizonte de evaluacion corresponde al niimero
de periodos que se proyectan para la evaluacion, y
depende de las caracteristicas de cada proyecto.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Para el calculo del Flujo del proyecto por el método
indirecto, se parte de la construccion del Estado de
Resultado Integral.

La UODI representa la utilidad que recibiria el inver-
sionista si no tuviera que pagarle intereses al banco.

El cambio del valor del dinero en el tiempo es un fac-
tor clave a considerar en la evaluacion financiera de
proyectos.

La tasa de interés es el mecanismo mediante el cual
una persona o empresa puede lograr mantener el
poder adquisitivo de su dinero y generar algun be-
neficio adicional.

La tasa nominal anual es la base del interés simple.

La tasa efectiva anual es la base del interés com-
puesto.

Existen diversos indicadores para evaluar la conve-
niencia financiera de un proyecto. Los mas impor-
tantes son la TIR y el VPN, pero hay otros que los
complementen.

La TIR Es la maxima rentabilidad que ofrece un pro-
yecto de inversion.

El VPN es la sumatoria de ingresos y egresos en la
fecha focal cero.

Cuando se obtiene un VPN positivo, esto significa
que se recupera la inversion inicial, se obtiene la ren-
tabilidad esperada y se genera un excedente.

La relacion beneficio costo se obtiene dividiendo el
valor presente de los ingresos sobre el valor presen-
te de los egresos, expresado como valor absoluto.

El PRId sirve para establecer cudnto tarda el pro-
yecto en generar flujos acumulados que cubran la
inversion inicial.

La evaluacion financiera de proyectos no se puede
quedar en la simple determinacién de un indicador
de conveniencia financiera.

Las decisiones respecto a la forma en que se va a
financiar un proyecto, pueden marcar la diferencia
entre el éxito y el fracaso del mismo.

El andlisis de sensibilidad permite determinar qué
variables de entrada tienen mayor impacto sobre los
resultados de la evaluacion.
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Practica

Responde las siguientes preguntas:

¢ Podrias explicar que es la Tasa Interna de Retorno?

¢Como se determina el Valor Presente Neto de una inversion?

¢Qué significa un VPN positivo?

¢Como se construye la relacion Beneficio Costo?

Consulta en que consiste la metodologia CAPM (Cost of Assets Pricing Model) para calcular el Ke.

¢Para qué sirve el calculo del Periodo de Recuperacion de la Inversion?

Resuelve los siguientes ejercicios:

Se invierten $70.000.000 en un depdsito a término fijo de 18 meses en un banco que paga el 30% NMV.
Determine el valor al vencimiento.

Una persona debe pagar $65.000.000 en 4 afios. ¢Cuénto debe depositar hoy en una cuenta que paga
el 9% et para poder retirar esa suma?

¢A qué tasa efectiva mensual se duplica un capital en 3 afios y medio?

Crisanto invierte $15.000.000 en un CDT 6 meses en un banco que paga el 12% NMV. Determine el
valor al vencimiento.

Una estudiante debe pagar su matricula de $3.500.000 dentro de 6 meses. ¢,Cuanto debe depositar hoy
en un fondo que paga el 1,2%em, para poder retirar esa suma?

Su empresa compra acciones por $20.000.000 y las vende 3 meses después en $26.000.000, ¢,Cual
fue la rentabilidad efectiva mensual obtenida?



Para las siguientes preguntas selecciona la respuesta correcta:

@ Una proyecto de inversion es viable cuando:

a. El ROA es igual al ROE

b. Las utilidades son muy altas
c. La TIR es mayor que la TIO
d. La TIR es menor que la TIO

@ La sumatoria de los Ingresos y Egresos en la
fecha focal cero, se conoce como:

a. Valor Futuro Neto

b. Valor Presente Neto

c. Tasa Interna de Retorno

d. Valor actual de flujos futuros

Q Cuando en un proyecto de inversion se recupera
la inversion inicial, se obtiene la rentabilidad
esperada y se genera un excedente, se puede
afirmar que:

a. Valor Futuro Neto
b. Valor Presente Neto

c. Tasa Interna de Retorno
d. Valor actual de flujos futuros

a. Flujo de Tesoreria.

b. Estado de Flujo de Efectivo.

c. Flujo de Caja libre Operacional.
d. Flujo de la deuda.

e. Flujo del inversionista.

@ La méxima rentabilidad que arroja un proyecto
se conoce como:

a.Tio
b. TIR
c. ROE
d. WACC

El tiempo que tarda un inversionista en
recuperar la inversion inicial se conoce como:

a. Periodo Explicito

b. Periodo de Recuperacion de la Inversion
c. Periodo de Rentahilidad de la Inversidn
d. Flujo de Recuperacion de la Inversion

Comprueba lo que has aprendido realizando
esta actividad, que busca relacionar diferentes
conceptos con su correspondiente definicion.
Debes relacionar los elementos de la columna
1 con las definiciones que correspondan en la
columna 2.

__Sirve para controlar las entradas y salidas
de efectivo en un periodo mfpno_r,a un ano,
sin importar su origen ni aplicacion.

__Se conoce también como flujo del proyecto.

__Resultado restar el flujo de la deuda al flujo
del proyecto.

__Es uno de los estados financieros de
proposito general.

__Plan de pagos de los créditos concedidos
por entidades financieras.
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Resuelve el siguiente ejercicio:

Esta actividad busca desarrollar la capacidad para construir el flujo del proyecto a partir de la infor-
macion obtenida en la etapa de formulacion:

Dentro del plan estratégico de una empresa comercializadora de pinturas, se encuentra efectuar
una integracion de la cadena de valor, con la creacion de una fabrica de vinilos Tipo 1y Tipo 2. Para
tomar la decision se cuenta con los siguientes datos:

Horizonte de evaluacion: 5 afios

La Inversién inicial sera de $100.000.000 en la compra de un terreno, sobre el cual se construird la planta
de produccion, cuyo costo estimado es de $220.000.000 y se depreciara en linea recta a 20 afios.

Los equipos a comprar, con sus correspondientes vidas Utiles (depreciacion en linea recta) son:

EQUIPO VALOR VIDA UTIL

MOLINO DE MINERAL 20.000.000 10
MAQUINA MEZCLADORA 100.000.000 10
ENVASADORA 15.000.000 10
MAQUINA DE TERMOFORMADO | 10.000.000 10
BASCULA DIGITAL 5.000.000 7
CAMIONETA 80.000.000 7
TOTAL, EQUIPOS 230.000.000

No se espera recuperar ningun valor por los activos.

El capital de trabajo inicial es de $100.000.000; para los afios siguientes equivaldra al 30% de las
ventas.

Se planea vender 18.000 galones de vinilo tipo 1 el primer afio, con un incremento del 8% anual.
El precio de venta serd de $30.000 en el afio 1, con un incremento del 5% anual. El costo variable
unitario para el afio 1 es de $20.000 y aumentara un 7% anual.

Se planea vender 24.000 galones de vinilo tipo 2 el primer afio con un incremento del 8% anual.
El precio de venta serd de $22.000 en el afio 1, con un incremento del 5% anual. El costo variable
unitario para el afio 1 es de $14.500 y aumentard un 7% anual.



e El costo fijo es de $56.000.000 anuales.
e Latarifa de renta es del 33%.
e La expectativa de retorno es del 25%E.A.

Se cuenta con dos créditos bancarios, uno de $150.000.000 con una tasa del 17%EA
con un plazo de cinco afios, y otro por $120.000.000 con una tasa del 21%EA con un
plazo de cinco afios; cada crédito se paga en cuotas fijas. El resto de la inversion se
financia con recursos de los socios.

Se pide:

1. Construir Tabla de amortizacion de créditos.

2. Elaborar Estado de Resultados.

3. Determinar el Flujo de Caja Libre Operacional por el método indirecto.
4. Calcular TIR, VPN, BC y PRI.

Referencias
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Capitulo

Decisiones de Valor



Palabras clave

Gerencia Basada en Valor Costo de Capital
WACC financiacion

Objetivo General

Identificar como los indicadores de conveniencia financiera
de proyectos se enlazan con la Gerencia Basada en Valor para
consolidar mecanismos de Generacion de Valor para el desa-
rrollo empresarial.

Objetivos Especificos

Aplicar elementos de la Gerencia Basada en Valor, en la
comprension de los resultados de la evaluacion financie-
ra de los proyectos de inversion.

@ Entender como se determina el costo de capital prome-
dio ponderado y cuél es su importancia en la generacion
de valor.

@ Analizar diversos factores que inciden en la determina-
cion del valor agregado por los proyectos de inversion a
las empresas.

@ Relacionar el Valor Presente Neto con el Valor Econémi-
co Agregado, como indicadores que permiten determi-
nar el cumplimiento del objetivo basico financiero.
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1. La Gerencia Basada en
Valor y los proyectos de
inversion

A lo largo de este libro se ha hecho énfa-
sis en la importancia de los proyectos de
inversion para aportar al cuamplimiento del
objetivo bésico financiero de generacion de
valor. Es posible que, al resaltar el compo-
nente financiero de este fin, quede la sen-
sacion de que las actividades generadoras
de valor atafien tnica y exclusivamente al
area financiera de la empresa. Nada mas
lejano de la realidad; la generacion de va-
lor es un asunto que debe ser abordado de
manera integral, comprometiendo todas la
areas de la empresa. Es por ello que resulta
mas apropiado hablar de Gerencia Basada
de Valor. Concepto que involucra todas las
actividades realizadas por la empresa, que
tienen como finalidad la sincronizaciéon de
todos los actores del proceso empresarial
con la orientacion de la estrategia, con el fin
de lograr una adecuada toma de decisiones
que terminen por aumentar el valor de esta.
En ese sentido es importante analizar todas
las areas de la organizacion, procurando
identificar la manera en que cada una de
ellas puede aportar valor al proceso. Esto es
lo que Porter ha descrito como la Cadena
de Valor. Recordando, por supuesto, que
es la alta direccién la principal responsable
del logro de este objetivo, al promover una
cultura organizacional orientada al valor,
como lo afirma (Rappaport, Saving Capita-
lism From Short-Termism, 2011):

La capacidad de una empresa para
transformarse en una empresa
orientada al valor a largo plazo va-
riara segun el grado de compromiso
de la alta direccion, la cultura de la
empresa y la naturaleza de las uni-
dades operativas de la empresa

Ya tenemos claro que, desde el punto de
vista financiero, una empresa genera valor
cuando sus activos rentan a una tasa supe-
rior que el costo de financiar dichos activos.
Vale la pena, ahora, contemplar los dis-
tintos procesos empresariales que pueden
ayudar a que esto se cumpla. En palabras
de (Garcia Tirado, La Gerencia Financiera.
Una Visidn practica para la creacién de va-
lor, 2020):

El papel de la funcién financiera no
es el mas importante en la organi-
zacion, todas las areas son muy im-
portantes porque unidas conforman
toda la empresa para hacer un gran
equipo; pero la funcién financiera
cumple un papel integrador

Ese papel integrador se materializa en el
hecho, que la gerencia financiera cuantifica
las estrategias, controla los recursos y mide
los resultados de todas las actividades em-
presariales. Por lo tanto, es la dependencia
mas idonea para proporcionar informacion
que permita evaluar la capacidad de ge-
neracion de valor que tenga cada area. Es
por ello que la Gerencia Basada en Valor,
no se limita a la mera determinacion del
valor actual de la organizacion; tema que,
si bien es 1til, se circunscribe a las técnicas



o metodologias de valoracion de empresas.
Es en esto ultimo donde se encuentra una
relacion mas directa entre los proyectos de
inversion, pues, como ya se ha expuesto, las
herramientas utilizadas para determinar la
viabilidad de llevar a cabo un proyecto, son
practicamente las mismas que se emplean
para determinar el valor de una compaiia,
al menos al aplicar uno de los métodos de
valoracion de mayor aceptacion, que es el
descuento de flujos de caja futuros. Dicho
esto, vale la pena hacer mencion de las
principales areas que pueden aportar a la
generacion de valor, con el fin de que las
estimaciones de rangos de valor producto
de un posible ejercicio de valoraciéon no se
queden en un dato de momento, sino que
se integren a la toma de decisiones respecto
a las areas que propician dicho valor. Esto,
en sintonia con una idea que se ha venido
haciendo més comun en los dltimos afios y
es la de desvirtuar que las empresa realizan
ejercicios de valoracidon inicamente cuando
piensan vender toda o parte de su composi-
cion patrimonial, cuando en realidad estas
actividades de valoracion pueden consti-
tuirse en herramientas que brinden infor-
macion estratégica para otros propositos,
como por ejemplo: identificacion de venta-
jas competitivas, decisiones de expansion,
contraccion, tercerizacion, restructuracion,
nuevos negocios, planes de compensacion
a ejecutivos, cierre o ampliacion de lineas,
cese de operaciones, compra o venta de ac-
tivos estratégicos, apertura de nuevos mer-
cados, lanzamientos de nuevos productos y
una larga lista de etcéteras.

Como ya se habia mencionado, un enfoque
atil para identificar la manera como cada
area de las empresas interviene en la ge-
neracién de valor es a través del modelo de
Cadena de Valor de Porter, que se aprecia
en la Figura 1:

* /)

Informacion

estrat

egica
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Abastecimiento

Actividades -

Desarrollo Tecnologico

de apoyo

Gestion de Recurso Humano

Infraestructura de la empresa

Logistica

irtarne Operaciones

Logistica| Marketing
externa

y ventas

|
Actividades primarias

Figura 1. Modelo de Cadena de Valor de Porter / Fuente: Adaptado de (Porter, 2015)

Segun este modelo, la empresa debe crear
valor para sus clientes en los productos y
servicios que les ofrece. Por lo que surge la
cuestion de a qué se refiere Porter con valor.
El concepto primordial del modelo de cade-
na de valor es el de margen. El margen se
concibe como la percepcién que tienen los
clientes respecto al valor que los productos
y servicios de la compafiia, menos los cos-
tos. Por ello en la figura 1 se ha puesto entre
paréntesis la palabra “valor” al lado de mar-
gen, para reforzar el hecho de que, si la com-
paiia logra generar valor para sus clientes,
tiene més posibilidad de generar valor para
los inversionistas, valor que se mide por la
capacidad de producir flujos de efectivo, lo
cual, segiin (Ehrhardt & Brigham, 2009) se
logra “solo creando valor para sus clientes,
empleados y proveedores”.

Los actores mencionados (clientes, emplea-
dos y proveedores) se ven reflejados en las
nueve actividades definidas por Porter, ca-
tegorizadas en primarias y de apoyo. De la
capacidad que tenga la empresa de gestio-
nar estas actividades, dependera el margen
o valor que pueda generar en sus productos
y servicios.

Indudablemente, las actividades de logisti-
ca interna, operaciones y logistica externa,
generan costos y exigen inversiones que
pueden afectar los requerimientos de finan-
ciacién. Disminuir estos costos, sin afectar
la calidad tendra un impacto positivo en la
Utilidad Operativa, lo que potencia la capa-
cidad de generar valor.

De igual modo, una correcta gestion de las
actividades de Marketing y ventas, asi como
del servicio, pueden ayudar a fidelizar clien-
tes y potenciar el volumen de ingresos, de los
cuales se obtienen utilidades con las que se
cubren costos financieros, posibilitando ge-
nerar excedentes de valor.

Respecto a las actividades de apoyo, a pesar
de no ser las que se originan por el core del
negocio, son fundamentales para el adecua-
do funcionamiento de la empresa y contri-
buyen a una mejor interaccién de las demas
actividades. Por ejemplo, el abastecimiento
y tecnologia facilitan los procesos produc-
tivos y relacionamiento con proveedores y
clientes. Las actividades de Gestion del Ta-
lento Humano ayudan al clima organizacio-
nal y las de infraestructura (donde se ubica
la direccion, las finanzas y la contabilidad),
brindan direccionamiento y control.



Los anteriores elementos coinciden con
lo denominado por (Garcia Serna, 2003)
como “Sistema de Creacion de Valor para
los propietarios”, que se basa en tres ele-
mentos clave: El Direccionamiento Estraté-
gico, La Gestion del Talento Humano y La
Gestion Financiera

El direccionamiento estratégico se refiere
a la aplicaciéon de habilidades gerenciales
encaminadas a la adopcién de una men-
talidad y cultura estratégica. La gestion
del talento humano se orienta a fortalecer
mecanismos de remuneracion vinculada al
valor, asi como a la capacitacion y socializa-
cion de la cultura del valor. Por dltimo, por
medio de la gestion financiera, se imple-
mentan mecanismos que permitan conocer
la evolucién de los indicadores de valor,
valorar la empresa y hacer seguimiento de
dicho valor. Esto, sin olvidar lo recomenda-
do por (Rappaport, Diez maneras de crear
valor para los accionistas, 2006):

Para la mayoria de las organizacio-
nes, el crecimiento generador de va-
lor es el desafio estratégico y, para
tener éxito, las empresas deben ser
buenas para desarrollar negocios
nuevos y potencialmente disruptivos.

Concepto de gran importancia en los ulti-
mos tiempos donde las empresas han en-
frentado fuertes cambios que las obligan a
repensar muchos de sus procesos y poner a
prueba su creatividad para atender las nue-
vas necesidades de la sociedad.

En el capitulo anterior se explico la forma de
calcular los diferentes indicadores de conve-
niencia financiera y se hizo un analisis com-
parativo de los mismos. Cuando se calcul6 el
VPN vy la relacion Beneficio Costo, se utilizo
la Tasa Interna de Oportunidad como tasa
de descuento para actualizar los flujos. Esto
resulta adecuado, cuando la empresa no tie-
ne deuda, como lo afirma (Sapag Chain &
Sapag Chain, 2008):

Si la idea del proyecto en estudio lo
esta llevando a cabo una empresa
que no tiene deuda o que dispone de
un grado de endeudamiento transi-
torio que no representa su estructura
de endeudamiento 6ptima de largo
plazo, y pretende financiar el proyec-
to con recursos propios o solicitar un
crédito especifico para su financia-
miento, en un plazo conocido, la tasa
de descuento relevante para el des-
cuento de los flujos debera estimarse
en funcion del Ke, es decir, en funcion
del retorno exigido al patrimonio.

Lo que el autor denomina Ke, no es otra cosa
que la rentabilidad del patrimonio (laletra “e”
viene del nombre en inglés para el capital so-
cial: “Equity”), que coincide con el concepto
de TIO, solo que para determinar el Ke exis-
ten metodologias que se veran mas adelante.

Cuando las empresas cuentan con estruc-
turas financieras que combinan recursos de
patrimonio con recursos del sector financie-
ro, la tasa adecuada para evaluar un proyec-
to es el Costo de Capital Promedio Pondera-
do (CCPP), mas conocido por sus siglas en
inglés como WACC (Weighted Average Cost
of Capital). Evidentemente, entre mas alta
sea dicha tasa, menor sera el VPN que arroje
el proyecto, tal como se explico en el capitulo
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anterior. Por lo tanto, el reto para la Geren-
cia del proyecto, sera buscar la estructura de
financiacion que le resulte menos costosa, es
decir, que arroje un WACC bajo.

Para comprender mejor el concepto, veremos
un sencillo ejemplo con tres posibles escenarios

de financiacion para iniciar el mismo proyecto:
La inversion en activos se estima en $1.000, €l
banco cobra una tasa del 20% E. A., mientras
que los inversionistas han determinado un Ke
del 30% E.A. El analista del proyecto plantea
tres posibles escenarios de financiacion inicial
que se aprecian en la Figura 2.

=

Figura 2. Diferentes escenarios de financiacion inicial para el mismo proyecto / Fuente: Elaboracién propia

Basados en un analisis financiero tradicio-
nal, se podria mostrar una inclinaciéon por
preferir el Escenario B, pues es el que ofre-
ce un menor nivel de endeudamiento, del
20%. Mientras que en el Ay el C dicho nivel
es del 50% y el 80% respectivamente. Sin
embargo, si agregamos el costo de la deuda
y del patrimonio, la situacién puede cam-
biar. Para el ejemplo vamos a suponer que
la tasa de la deuda ajustada por impuesto
(Kdt) es del 20% y la tasa de rentabilidad

del patrimonio es del 30%. Asi las cosas,
tomando inicialmente el escenario “A”, se
observa que la deuda con bancos genera
un costo de $10, que resulta de multiplicar
la deuda de $50 por la tasa del 20%. A su
vez, a los socios habra que responderles por
unas utilidades de $15, que resultan de mul-
tiplicar el valor del patrimonio de $50 por
el costo del 30%. Estos dos valores suman
$25, que es el costo de toda la financiacion,
como se aprecia en las siguientes formulas:

Costo de financiacion = (Deuda * Kdt) + (Equity * Ke)

Costo de financiacion = ($50 * 20%) + (50 * 30%)

Costo de financiacion = $25

La Figura 3, muestra una representacion gréfica de este célculo para el escenario “A”.

n Kdt = 20%EA

Ke = 30%EA

Costo = $10 + $15 = $25

$100 @ $100
.

$80

Figura 3. Representacion del Costo de Financiacion / Fuente: Elaboracion propia



Por supuesto, si dicho valor de $25 se divide en el total de los recursos que se consiguieron a
través de la financiacion, que son $100, obtenemos un porcentaje del 25%, como se aprecia

en la siguiente formula

25

$50+$50

=25%

Este porcentaje del 25% es lo que se conoce como WACC. La figura 4, muestra una represen-
tacion grafica de su calculo, para el cual se utilizan datos del escenario “A”:

Kdt = 20%EA

NE = 50% Ke = 30%EA
o0 S

)

($50 + $50)

Kdt) + (E *

Figura 4. Representacion Grafica del WACC / Fuente: Elaboracion propia

Al finalizar el grafico se aprecia una de las
féormulas mas sencillas de WACC, a la cual
se ha llegado asignando nombres a cada
uno de sus componentes: a la deuda con el
sector financiero se le ha distinguido con
la letra “D”, el costo de dicha deuda se ha
identificado como “Kdt”, el valor de los
aportes de los socios se ha definido con la
letra “E”, por la inicial de capital en inglés
de Equity y, como ya se ha dicho, al costo
del patrimonio se le distingue como “Ke”:

(D*Kdt) + (E *Ke)

WACC = D E

“El Costo de Capital
Promedio Ponderado
(CCPP) es conocido

por sus siglas en inglés
como WACC (Weighted
Average Cost of Capital)
y también se interpreta
como la rentabilidad
minima que se le debe
exigir a cualquier activo
en el que invierta la
empresa”.
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Si se hace el mismo calculo para los escena-
rios “B” y “C”, se obtiene un WACC del 28%
y del 22%, respectivamente. Con lo que se
podria concluir que, desde el punto de vista
del costo de financiacion, se deberia elegir la
alternativa “C”, pues es la que le exige menos
rentabilidad a la inversion en activos.

Al hacer el analisis a la luz del costo de capi-
tal promedio ponderado (WACC), se aprecia
que en el escenario “A”, los activos tendrian
que generar utilidades operativas de, por lo
menos, $25 para atender el costo de finan-
ciar el proyecto (dicho costo de financiacion
es de $25), mientras que para el escenario
“B” se necesitaria una utilidad minima de
$28 y para el “C”, se requieren $22.

De lo anterior se llega a un concepto de
WACC mucho mas alineado con la genera-
cion de valor, y es que el WACC es la rentabi-
lidad minima que deberia generar un activo.
Esto es asi, porque si los activos generan una
rentabilidad inferior al WACC, dicha renta-
bilidad no alcanzaria a cubrir el costo de fi-
nanciacion, generando destruccion de valor,
como se explica a mas adelante.

Mostrando mas en detalle los nombres de

sus componentes, la formula del WACC que-
da asi:

WACc = (Pasivo Financiero x Kdt) + (Patrimonio x Ke)

(Activos Financiados)

A continuacién, se analizara cada uno de
dichos componentes.

Deuda Financiera: se compone de todos
los valores adeudos a bancos, entidades del
sector financiero o prestamistas particula-
res, al inicio del periodo tanto a corto como
a largo plazo. No se debe incluir todo el pa-
sivo, pues en el mismo existen fuentes de
financiaciéon espontanea que no tiene costo
financiero explicito, como los pasivos labo-
rales, los pasivos fiscales o impuestos y los
pasivos comerciales o proveedores.

El costo de la deuda ajustado por im-
puesto (Kdt) o costo financiero: es el
que resulta de los intereses o gastos finan-
cieros pagados a las entidades del sector fi-
nanciero que le hayan prestado recursos a
la empresa. Se puede calcular tomando el
valor de los intereses pagados y dividiéndo-
lo en el saldo inicial de la deuda, lo que se
conoce como costo de la deuda (Kd):

Intereses pagados durante el aiio

Kd=
Saldo de la deuda al inicio del afio

El Kd también se puede determinar con-
sultando con la entidad financiera el costo
especifico de cada deuda.

Al Costo de la deuda se le debe descontar
el porcentaje de renta, que representa un
beneficio tributario o escudo fiscal para el
inversionista, esto se hace con la féormula
que se muestra a continuacion:

Kdt = Kd x (1-Tax)

La Figura 5 expone una sencilla compro-
bacién de este concepto, tomando como
supuesto una empresa que requiere activos
por $2.500 y tiene dos alternativas de finan-
ciarlos: la primera, solamente con recursos
de socios y la segunda con $1.000 de deuda
con el sector financiero y $1.500 de aportes
sociales. Se observa c6mo, aun teniendo la
misma utilidad antes de impuestos, el pago
de intereses hace que disminuya el valor de
los impuestos en $30, cifra que se consti-
tuye como un ahorro fiscal para los socios
que, en ultimas solo ven disminuida su uti-
lidad en $70, lo que representa el verdade-
ro costo de la deuda.



SIN CON

DEUDA DEUDA

Aportes de Socios $2500| $1500

Deuda con Bancos $ 1.000

Tasa pactada (Kd) 10%

Intereses pagados durante el afio $100|

Tas de impuestos (TAX) 30%

Extracto del Estado de Resultados Variacién

Utilidad Antes de Intereses e Impuestos $500/ 3500
Menos Gasto Financiero $0| -3 100|Sector Financiero | $ 100

Utilidad Antes de Impuestos $500 $400
Menos impuestos -$150] -% 120|Gobierno -$ 30
Utilidad Neta $ 350 $ 280 Propietarios $70
$100

& Cuanta financiacion con crédito utilizan los

propietarios? $1.000

Realmente ¢ cuanto interés pagan los propietarios?| $ 70

;Cual es la tasa real de la deuda? | 1,0%)

Figura 5. Célculo del Kdt/ Fuente: Elaboracion propia

Kdt = Kd x (1-Tax)
Esto se puede comprobar con la
) ) Kdt =10% x (1-30%)
formula dada: Kdt = 7%

En el capitulo III, se explico que la tarifa del impuesto sobre la renta (ISR) es un cos-
to del proyecto. Esta tarifa puede ser distinta en diferentes paises y también pueden
existir beneficios que permitan pagar tarifas reducidas. Por ello, se debe indagar la
existencia de dichas exenciones. También vale aclarar que, usualmente en proyeccio-
nes se utiliza la tarifa de renta nominal, es decir, la que establece la ley tributaria. Sin
embargo, siempre que sea posible es mas adecuado utilizar la tarifa de renta real de
la empresa que se determina dividiendo el valor del impuesto de renta liquidado por
la empresa, sobre sus utilidades antes de impuestos. Es probable que el porcentaje
obtenido sea distinto a la tarifa nominal pues, en algunas ocasiones, se presentan
diferencias financieras y fiscales, producto de normas que limitan ciertos costos o de-
ducciones que, existen contablemente, pero no son aceptados por la administracion
tributaria para determinar la renta liquida gravable.

El patrimonio: corresponde a los dineros pertenecientes a los socios al inicio de
cada periodo, como el capital aportado para iniciar la empresa, las reservas legales y
estatutarias, las utilidades de ejercicios anteriores y las utilidades del ejercicio. No se
debe incluir el superavit por valorizacion, pues el mismo no ha sido generado por la
operacion de la empresa.

El costo del patrimonio o costo de los recursos propios: conocido por la si-
gla Ke, corresponde a la rentabilidad que exigen los socios por arriesgar sus recursos
en el proyecto. A continuacion se explican algunas alternativas de célculo.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 4
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Existen varias formas de calcular el costo
de los recursos propios; desde, simplemen-
te, preguntarle al inversionista cuinto de-
sea ganar, o calcular el promedio de ROE
(Rentabilidad del Patrimonio) que dicho
inversionista ha obtenido en afnos recientes
hasta aplicar modelos mas técnicos como
el modelo CAPM. Este tultimo es frecuente-
mente utilizado y, en su forma mas sencilla,
consiste en aplicar la siguiente formula:

A continuacion, veremos cada componente
de la formula:

Rentabilidad libre de riesgo (Rf): se
conoce como tasa libre de riesgo pues es la
rentabilidad que ofrece una inversion que
se considera muy segura, en la cual cual-
quier inversionista podria colocar sus re-
cursos sin temor a perderlos. Por lo tanto,
seria la rentabilidad minima que se podria
exigir a cualquier inversion. Normalmente
se emplea la tasa de los bonos emitidos por
la Reserva Federal (FED) de los Estados
Unidos (Treasury Bonds), por considera-
se que dichos titulos tienen practicamente
cero riesgo, al estar respaldados por el Ban-
co Central de una de las mayores potencias
econémicas del mundo. Puede usarse la
tasa mas reciente conocida, aunque lo més
difundido es emplear el promedio de los 1l-
timos diez afios, pues es un rango de tiempo
que lo suficientemente amplio, que permite
“absorber” variaciones generadas por com-
portamientos ciclicos de la economia. Este
valor se puede consultar directamente en la
pagina web de la FED o en portales como

|__ANO | Rf

Tabla 1. Rendimiento de Treasury Bonds / Fuente: Elaboracién propia, con datos
tomados de (Damodaran, https:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 2022)




Bloomberg o (Damodaran, https://
pages.stern.nyu.edu/~adamodar/,
2022). En esta ultima, a diciembre
de 2021, dicha tasa cerr6 con un dato
negativo de -4,28%. La Tabla 1 mues-
tra el comportamiento de los dltimos
diez afios de este indicador.

La rentabilidad del mercado
(Rm), es la tasa a la que renta un
indice accionario como Standar &
Poors 500, el cual es uno de los mas
importantes del mercado de los esta-
dos unidos, pues contempla méas del
80% de las acciones que cotizan en
bolsa en ese pais; dato que también

__ANO |
2012 |

2017
2018 |
2019 |

2019

15,89%
32,15%
13,52%
1,38%
1,77%
21,61%
-4,23%
31,21%
18,02%

se puede consultar en (Damodaran,
https://pages.stern.nyu.edu/~ada-
modar/, 2022). La tabla 2 muestra el
promedio de dicho indicador en los
altimos diez afnos.

2020 |
2021 28,47%
16,98%

Tabla 2. Rendimiento de Standar & Poors 500 / Fuente: Elaboracién propia, con
datos tomados de (Damodaran, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 2022)

El Beta (f), mide el riesgo sistematico en la industria especifica
que se esta analizando. Puede ser consultado en (Damodaran,
Betas by Sector (US), 2022) y es distinto para cada industria. La
siguiente tabla muestra algunos betas desapalancados recientes:

Nombre del ‘ Can(}idad Beta
ombre del sector
empresas desapalancado

e
097
73 1.05
075
39 1.00
38 1.14
7 | o050
i 3
32
i 28
31
4

7
6
0.71
1.08
0.73
0.50
1.04
0.94

| Broadcastng | 28 |

Business & Consumer Services 160

| 73|
| 39 |
| 38 |

0.56
|32 |
| 31|
|_160_|

Tabla 3. Betas para distintos sectores / Fuente: Elaboracion propia, con datos de (Damodaran, Betas by Sector (US), 2022)
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Los Betas anteriores muestran el riesgo del
desarrollo de la operacién de cada sector.
Aparte de dicho riesgo, el proyecto debe
cubrir el riesgo financiero derivado del en-
deudamiento, por ello a la beta del sector
se le debe sumar el riesgo financiero espe-
cifico de la empresa o proyecto que se esté
analizando, procedimiento conocido como
apalancar el beta, aplicando la siguiente
féormula:

Bl = Bu [ 1+(1- Tax) Pasivo Financiero ]

Patrimonio

Patrimonio

Bl = Bu [ 1+(1-Tax)x Pasivo Financiero

$500

El Riesgo Pais (RP) o indicador
EMBI (Emerging Markets Bond In-
dex), es la diferencia entre los bonos emi-
tidos en dolares por el banco central de un
pais emergente y los Bonos emitidos por la
Reserva Federal de los Estados Unidos, es
calculado por la firma calificadora JP Mor-
gan Chase y puede ser consultado en (Inve-
noémica, 2022). Entre mas alto sea el inidi-
cador, mas riesgoso se considera invertir en
ese pais. La tabla 4 muestra datos recientes
de este indicador para latinoamérica.

]

Bl = 0,97 [1 +(1-0,33)x 3000 ] = 2,2698

PAIS EMBI
Republica Dominicana| 4,56%
Argentina 18,07%
Bolivia 4,90%
Brasil 3,13%
Chile 1,84%
Colombia 3,74%
Costa Rica 4,72%
Ecuador 7,73%
El Salvador 19,01%
Guatemala 3,02%
Honduras 7,05%
México 3,83%
Paraguay 2,78%
Peru 2,06%
Panama 2,37%
Uruguay 1,47%
Venezuela 329,77%

Tabla 4. EMBI a 14 de marzo de 2022 / Fuente: Elaboracion propia, con datos
de (Invenémica, 2022)

Con los datos anteriores se puede determi-
nar el Ke y el WACC para una empresa, por
ejemplo, del sector de publicidad en Colom-
bia, que presenta un patrimonio de $500 y
deuda con bancos por $1.000, asumiendo
una tarifa de renta del 33% y un costo de
la deuda ajustada por impuestos (Kdt) del
10%. Primero, se determina el Beta apalan-
cado, con la formula ya enunciada. Este cal-
culo también sea aprecia en la Figura 6.

B7 , ~  =B1*(1+(1-B5)*(B3/B4))
_ A B G

1 Beta desapalancado 0,97

2

3 Deuda $ 1.000

4 Capital $ 500

5 Tax 33%

6

7 |Beta apalancado 2.26981

Figura 6. Calculo del Beta apalancado / Fuente: Elaboracion propia

Luego se reemplazan los deméas datos, ya
conocidos, en la formula de Ke:

Ke= Rf + ( Rm - Rif) pl + RP
Ke =2,59% + (16,98% — 2,59%) x 2.5698 + 3,74%

Ke =38,99%



La Figura 7 muestra el calculo del Ke en una
hoja electrénica:

B17 - ~ | =B10+(B11-B10)*B7+B9
| A B

1 Beta desapalancado 0,97

2

3 Deuda $ 1.000

4 Capital $ 500

5 Tax 33%

6 4

7 Beta apalancado 2,2698

8

9 |[EMBI Colombia 3, 74%

10 Rf 2.59%

11 Rm 16,98%

12 |

13 (Rm - Rf)BI 32 66%

14

15 Rf + (Rm - Rf) Bl 35,25%

16

17|Ke =Rf+ (Rm-RfBI+RP | 38,99%)|

Figura 7. Célculo del Ke / Fuente: Elaboracién propia

Con lo cual, el Ke para la empresa en cues-
tion es del 38,99%. Lo que significa que
esta empresa deberia reportarle a sus in-
versionistas una rentabilidad minima del
38,99%. De no hacerlo, los socios podrian
considerar llevarse sus aportes a otra in-
version. Si esta empresa fuera a evaluar
un proyecto que planea financiar solamen-
te con mas aportes de socios, sin solicitar
préstamos al sector financiero, esta seria la
tasa con la cual deberia descontar los flu-
jos de dicho proyecto. Si, por el contrario,
el proyecto va a realizarse manteniendo la
estructura financiera actual, se debe deter-
minar el WACC para obtener el costo de fi-
nanciaciéon promedio del proyecto:

_($1.000 x 10%) + ($500 x 38,99%)
WACC = (§1.000 + $500)

Este calculo se aprecia en méas detalle en la
Figura 8.

B21 - - =((B3*B19)+(B4*B17))/(B3+B4)
A B

1 Beta desapalancado 0,97

2

3 Deuda $ 1.000

4 Capital $ 500

5 Tax 33%

6

7 Beta apalancado 2,2698

8

9 EMBI Colombia 3,74%

10 Rf 2.59%

11 Rm 16,98%

12

13 (Rm - Rf)BI 32,66%

14

15 Rf + (Rm - R) BI 35,25%

16

17 Ke=Rf+(Rm-RfNBI+ RP  38,99%

18

19 Kdt 10,00%

20

21 [WACC 19,66%!

Figura 8. Calculo del WACC en hoja electrénica / Fuente: Elaboracion propia

El WACC de la empresa es del 19,66%. Por
lo tanto, esta es la tasa que se debera uti-
lizar para actualizar los flujos futuros de
cualquier proyecto de inversion que desee
adelantar, pues si dichos proyectos rentan
por debajo de ese porcentaje, no estarian
aportando valor.

A continuacion, veremos otro ejemplo del
calculo del WACC, esta vez para varios pe-
riodos proyectados. Utilizando los datos del
ejemplo 1 del capitulo III, en la siguiente fi-
gura se aprecia el calculo del Costo de Capi-
tal Promedio Ponderado.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion 9 Capitulo 4
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1Nancicra

c74 - F | =C68*C72+C6I*SBS18

A B C D E F G
62 Calculo del WACC
63 ANOS 0 1 2 3 4 5
64  Patrimonio $400.000 §550.750 $770.427 $1.070.362 $1.218.548
65  Deuda Financiera $800.000 $692496 §563.492 408686 $222920
66  Activos Financiados $1.200.000 $1.243.246 $§1.333.918 $1479.048 51441467
67
68  Participacion de la deuda (NE) 66,67% 55,70% 42,24% 27,63% 15,46%
69 Participacion de Recursos propios 33,33% 44,30% 57,76% 72,37% 84,54%
70
71 Costo de la deuda (Kd) 20,00% 20,00%  20,00% 20,00% 20,00%
72 Costo deuda Ajustada x impuestos (Kdt) 13,40% 13,40% 13,40% 13,40% 13,40%
73
74 | WACC 15,93% | 16,77% 17,79% 18,90% 19,82%

Figura 9. Célculo del WACC / Fuente: Elaboracion propia

La deuda financiera se compone de todos los préstamos de corto y largo
plazo. Su costo no es otro que la tasa de interés cobrada por la institu-
cion financiera, conocida como costo de la deuda (Kd). También se pue-
de calcular el Kd tomando el valor de los intereses y dividiéndolo en el
saldo inicial de la deuda. En este ejemplo, el resultado siempre sera un
20%, debido a que solo hay un crédito. A dicha cifra se le debe descontar
el porcentaje de renta que, como ya se ha explicado, representa un bene-
ficio tributario o escudo fiscal para el inversionista. El valor asi obtenido
se conoce como costo de la deuda ajustado por impuestos (Kdt).

En cuanto al patrimonio, como ya se dijo, corresponde a los recursos
aportados por los socios y el Ke (Costo del Patrimonio), para este ejerci-
cio se utilizé una tasa supuesta.

En este ejemplo se utilizdé una metodologia paso a paso, pero la formula
es la misma. Notese como el WACC va cambiando cada periodo, debido
al cambio de la participacion de las fuentes de financiacion. Esto tendra
un impacto en la evaluacién financiera del proyecto, como se vera mas
adelante.

2.2 Costo de
Capital cambiante

En todos los ejemplos vistos se han actualizado los flujos con una tasa
de descuento tinica. Sin embargo, es posible que la tasa de descuento
sea diferente para cada periodo. Esto ocurre porque las estructuras de
financiacién varian con el paso del tiempo, bien porque se va reduciendo
el saldo de la deuda, porque aumenta el patrimonio por la acumulacién
de utilidades o, por ambas (como ocurre en el citado ejemplo). Tam-

/1abilidad F



bién puede ocurrir que el proyecto inicie
solo con recursos del inversionista y, con el
tiempo se haga necesario solicitar présta-
mos al sector financiero. En fin, las posibi-
lidades de estructuras financieras son ilimi-
tadas y las mismas afectaran la rentabilidad
final de proyecto y del inversionista, como
lo afirma (Meza Orozco, 2010):

Antes de entrar a analizar las dife-
rentes fuentes de financiamiento es
oportuno anotar que un proyecto
puede ser viable desde el punto de vis-
ta financiero, pero en la practica mu-
chas veces no es posible emprenderlo
debido a la falta de recursos. Por lo
general, el inversionista no siempre
dispone de todos los recursos nece-
sarios para cubrir el monto de la in-
version inicial y si no tiene acceso al
financiamiento externo no es posible
adelantar el proyecto. Aun contando
con acceso a créditos es posible la in-
viabilidad del proyecto cuando éste
no genera el efectivo suficiente para
pagar los compromisos financieros

adquiridos, lo que conlleva, una vez
determinada la viabilidad financiera
del proyecto, a verificar por medio
de un presupuesto de efectivo la ca-
pacidad de pago del proyecto.

Respecto a dicho presupuesto de efectivo,
se ha insistido en que el flujo apropiado
para evaluar un proyecto es el Flujo de Caja
Libre Operacional, también conocido por
sus siglas como FCLO o, simplemente, Flu-
jo del proyecto; ya que dicho flujo es el que
se destina a pagar préstamos bancarios con
sus correspondientes intereses. Si luego de
ello se logra un excedente, este se destina al
pago de dividendos del inversionista. El va-
lor presente del FCLO se puede ver afecta-
do por la estructura de financiacion de cada
periodo. Por ello, se debe ser cuidadoso al
momento de decidir qué tasa utilizar para
descontar el flujo, pues una inadecuada
seleccion de la misma conllevara a tomar
malas decisiones. Para demostrar esto, se
tomara como ejemplo el ejercicio desarro-
llado en el capitulo anterior, del cual se ob-
tuvo el siguiente flujo:

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO

ANOS 0
-$ 1.200.000

Flujo del Proyecto

1

$ 267.950

2 3 4 5
$354.821] $402.658

$308.996 $1.014.519

Figura 10. Flujo del proyecto / Fuente: Elaboracién propia

Si dicho flujo se descuenta con la tasa de
expectativa de retorno del inversionista del
21%, planteada en el enunciado del ejem-
plo en cuestion, el valor presente neto del
proyecto seria de $26.374. Que se obtiene
al aplicar la funcién =VAN a los flujos de los
periodos 1 a 5, lo que arroja como resultado
el Valor Presente de dichos Flujos Futuros
que, para este caso, son todos positivos (no

siempre es asi, pues en algunos casos se
pueden presentar periodos con flujos nega-
tivos, pero la funcidn lo tiene en cuenta). A
dicho valor se le resta la inversion inicial.
Es importante recordar que en la funcion
VNA no se incluye la inversion inicial, pues
la misma ya se encuentra expresada en pe-
sos del periodo cero. Estos calculos se apre-
cian en la Figura 11:
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B81 - £ =VNA(B18;C61:G61)
A B C D E F G
48 FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO
49 | ANOS 0 1 2 Lo 4 5
61  Flujo del Proyecto -$1.200.000 $267.950) §$354.821| §402.658 $308.996| $1.014.519
79 RESULTADOS
80 TIR 21,83%
Suma del Valor Presente de los
81 [Fiujos Futuros $ 1.225.374-
82 Inversion inicial -$1.200.000
83 VPN $26.374

Figura 11. Célculo del VPN con el Ke / Fuente: Elaboracion propia

Se concluye que el proyecto es viable, porque
el valor presente neto es positivo. Sin embar-
go, recordemos que el flujo se debe descontar

con el WACC y no con la tasa del inversionis-
ta. Para ello tomaremos el WACC del mismo
ejercicio que se aprecia en la Figura 12:

cie . L =4C74

| A B & D E E G
62 Calculo del WACC
63 ANOS 0 1 2 3 4 5
76 | WACC | 15,93% [ 16,77% 17,79% 18,90% 19,82%

Figura 12. WACC para cada periodo / Fuente: Elaboracion propia

En la figura se observa que el WACC va au-
mentando afio tras aflo, esto ocurre por-
que la deuda disminuye y el patrimonio
aumenta. Debido a que la funcién = VNA
solo acepta una tasa unica, no es posible

flujos; por lo cual, algunos analistas re-
curren a promediar el WACC de todos los
afos, que para este caso seria un 17,84%,
arrojando un valor presente neto del pro-
yecto de $135.587, como se aprecia en la

aplicar dicha funcion para actualizar los Figura 13.
Ba2 x i =VNA(CT5;C61:G61)
A B c D E F G
48 FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO
49 ANOS 0 1 2 3 4 5
61 Flujo del Proyecto -$1.200.000 $267.950 $354.821 $402.658 $308.996 $1.014.519
74 WACC 15,93% 16,77%  17,79% 18,90% 19,82%
75 Promedio del WACC 17,84%

Suma del Valor Presente de los
82 |Flujos Futuros Bl
&3 | Inversion inicial -$1.200.000
84 VPN $135.587

Figura 13. Calculo del VPN con el WACC promedio / Fuente: Elaboracion propia



Se aprecia un cambio sustancial con respecto
al calculo del VPN utilizando el Ke del inver-
sionista. Sin embargo, esta técnica resulta in-
adecuada cuando hay marcadas variaciones
del WACC, como es el caso; ya que se le esta-
ria dando el mismo peso a todos los porcen-
tajes. Por lo que resulta mejor utilizar el mé-

c78 N e\ =1+C77

B
63 ANOS 0
77 WACC
78 | Promedio del WACC

Figura 14. Célculo del Factor descuento para el afio 1/ Fuente: Elaboracion propia

Como se aprecia en la Figura 15, para cal-
cular el factor de descuento para el primer
afio, basta con sumarle 1 al porcentaje de

todo del factor de descuento, que consiste en
ir acumulando el WACC a medida que avan-
cen los periodos, para luego dividir el flujo de
cada ano en su correspondiente factor de des-
cuento, lo que equivale a expresarlo en pesos
del periodo cero. Todo este procedimiento se
aprecia en las Figuras 14 y 15.

D E F G
2 3 4 5
15,93% 16,77% 17,79% 18,90% 19,82%

1,1593 1,3537  1,5945 1,8959 2,2718

tes la formula cambia, pues se debe combi-
nar el factor de descuento del afio 1 con el
WACC del afio 2, como se aprecia a conti-

WACC de dicho afio. Para los afios siguien- nuacion:
D78 - & | =C78*(1+D77)

A B g D E r G
63 ANOS 0 1 2 3 4 5
77 WACC 15,93% 16,77%  17,79% 18,90% 19,82%
78 | Promedio del WACC 1,1593 1,3537 | 1,5945 1,8959 2,2718

Figura 15. Calculo del Factor descuento para el afio 2 / Fuente: Elaboracion propia

Para calcular el factor de descuento de los periodos siguientes basta con copiar la formula
hacia la derecha.

La Figura 16 muestra como se determina el valor presente de cada flujo aplicando el factor
de descuento.

c79 v s =+(B61/C78

A B G D E F G
48 FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO
49 ANOS 0 1 2 3 4 5
61 | Flujo del Proyecto -$1.200.000 $267.950 $354.821  §402.658 $308.996 $1.014.519
77 WACC 15,93% 16,77% 17,79% 18,90% 19,82%
78 Promedio del WACC 1,1593 1,3537 1,5945 1,8959 2,2718

231124 | 262109 252.523 162.981 446.579

Figura 16. Calculo del valor presente de los flujos futuros / Fuente: Elaboracion propia

79 | VP FLUJOS FUTUROS
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Notese que, al dividir el flujo de cada ano
en su correspondiente factor de descuento,
se obtiene el valor de dicho flujo en pesos
del periodo cero. Por lo tanto, basta con
copiar la formula a la derecha para hallar
el valor presente de los demas flujos. Los
resultados asi obtenidos se interpretan
de la siguiente manera: al dividir el flujo
del afio 1 en su correspondiente factor de
descuento que es 1,1593, se obtiene un va-
lor de $231.124, lo que permite decir que
$267.950 del ano 1 equivalen a $231.124
en el ano cero, sometidos a una tasa de
descuento del 15,93%. El anélisis es el mis-
mo para los periodos siguientes, por ejem-
plo: al dividir el flujo del afio 2 en su co-

= =S5UMA(C79:G79)
A B

rrespondiente factor de descuento que es
1,3537 (este factor combina el WACC del
periodo 1 con el WACC del periodo 2), se
obtiene un valor de $262.109, lo que per-
mite decir que $354.821 del afio 2 equiva-
len a $262.109 en el afno cero, sometidos a
unas tasas de descuento del 16.77% y del
15,93%.

Una vez calculado el valor presente de cada
flujo, se puede proceder a sumarlos. La
suma de todos los valores obtenidos arroja
el valor presente de los flujos futuros, al
cual se le resta la inversion inicial y se ob-
tiene el Valor Presente Neto del proyecto,
como se aprecia en la Figura 17.

D E F G

48 FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO
49 ANOS 0
61 | Flujo del Proyecto

-$1.200.000
77 WACC

78 | Promedio del WACC

79 VP FLUJOS FUTUROS

80 | Suma del Valor Presente de los Fl
81 Inversion inicial -$ 1.200.000
82 VPN $ 155.316

Figura 17. Calculo del VPN con el WACC acumulado / Fuente: Elaboracion propia

1.355.316

Debe recordarse que el ejercicio inicial se
plante6 con un nivel de endeudamiento del
67%. Si se cambia el valor de la deuda, el va-
lor del patrimonio o ambos, dicho porcentaje
de endeudamiento también cambia, con los
consecuentes impactos en el resultado del
VPN y demas indicadores. Como lo plantea
(Coérdoba, 2012): “La decision de financiar el

$267.950 $354821 $402658
15,93% 1677%  17,79% 18,90% 19,82%

2 3 4 )
$308.996 $1.014.519

1,3537 1,5945 1,8959 22718

231124 262.109 252523 162.981 446,579

proyecto significa determinar de qué fuentes
se obtendran los fondos para cubrir la inver-
si6n inicial y, eventualmente, quién pagara
costos y recibira los beneficios del proyecto”.

La decision de financiar el proyecto con deu-
da o con patrimonio dependera del costo
que cada estructura evaluada genere.



2.3 Valor de Continuidad

Hasta el momento se ha hablado de proyec-
tos con una vida 1til definida. Esto puede
ayudar a generar valor, en la medida que
contribuyan a aumentar la rentabilidad del
activo del que disponga la empresa para di-
chas inversiones. Sin embargo, para algu-
nas empresas, también puede resultar muy
atractivo hacer inversiones en proyectos
de larga vida o duraciéon indeterminada,
como suele ocurrir en la creaciéon de nue-
vas unidades de negocio, sucursales, agen-
cias o empresas alternas. La permanencia
de estas, definitivamente, dependera de su
capacidad de generar valor presente neto
positivo. Esto se puede verificar con técni-
cas de proyeccion de perpetuidades o valor
de continuidad.

Como se indico en el capitulo anterior, al
niamero de periodos que se calculan de

manera detallada se le conoce como hori-
zonte explicito. Existen muchos proyectos
que solo cuentan con este horizonte, pues
se sabe cudndo inician y cuando terminan,
como es el caso de las obras civiles. Sin em-
bargo, en aquellos en los que podria desco-
nocerse su fecha de cierre, como los men-
cionados, para la creacion de una empresa,
resulta dificil estimar demasiados periodos.
Por lo que, en estos casos, se acostumbra
determinar un horizonte explicito y, a los
flujos que ocurran después de este se les co-
noce como horizonte implicito o perpetui-
dad, como se aprecia en la Figura 18. Dicha
perpetuidad, también denominada Valor
de Continuidad (VC), no es otra cosa que un
flujo que se adiciona al Gltimo periodo del
horizonte explicito. Con él se busca reem-
plazar todos los flujos netos que ocurriran
durante el horizonte implicito.

Perpetuidad
o valor de
continuidad (VC)

it Jo%

/

Horizonte
Explicito

Horizonte
Implicito

Figura 18. Representacion gréfica de horizonte explicito, implicito y perpetuidad / Fuente: Elaboracién propia
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Existen diferentes formulas para el calculo
del valor de continuidad, algunas de ellas
son las siguientes:

Flujo (n)

VC pesimista =
TIO

Flujo (n)
0-g

VC moderado =

Flujo (n) * (1 + g)

Es importante sefalar que resulta mas con-
fiable calcular el valor de continuidad cuan-
do ya se han estabilizado los flujos del hori-
zonte explicito. Es decir, cuando se percibe
una tendencia positiva y con poca variacion
en los dltimos afos proyectados.

Para comprenderlo mejor, se ilustra con el
siguiente ejemplo: un proyecto de inversion
para la creacion de una nueva empresa, con
una tasa de oportunidad del 20% y un gra-
diente de crecimiento del 5%, arroja el si-
guiente flujo explicito:

VC optimista =
TIO-g
Ano 0 1 3 4 5
Flujo | -$1.000 | -$600 $ 400 $ 450 $500 | $520
Tabla 5. Flujo del proyecto / Fuente: Elaboracién propia
- Flujo (n
VC pesimista = _Flujo (n)
Si el proyecto se evaliia solo en el periodo TIO
explicito, arrojaria un Valor Presente Neto
negativo de $512. Sin embargo, si se agre- Ve imist $520
ga el Valor de Continuidad, los resultados pesimisia = 20%

cambian. A continuacién se muestra el cal-
culo del Valor de continuidad pesimista:

VC pesimista=  $2.600



La figura 19 muestra una representacion

grafica del flujo explicito mas el valor de $2.600
continuidad calculado con la metodologia 4
pesimista:
$ 400 $ 450 $ 500 $520
0 1 2 3 4 5

-$ 600

-$1.000

Figura 19. Representacion grafica del flujo / Fuente: Elaboracion propia

A continuacién se muestra el calculo del Va-
lor de continuidad moderado y optimista:

VC moderado = Flujo (n)
TIO-g
VC moderado = $520
20% - 5%
VC moderado=  $3.467

Flujo (n) * (1 + )

VC optimista =
TIO-g
VC optimista = $520 * (1 + 5%)
20% - 5%
VC optimista = $3.640

Valga aclarar que estos valores se encuen-
tran calculados en pesos del afio 5, por lo
que, para poderlos agregar a la féormula de
valor presente habra que expresarlos en pe-
sos del ano cero, valiéndonos de la tasa de
descuento. Asi, el Valor de Continuidad de
$2.600, calculado con la metodologia pesi-
mista, expresado a valor presente queda en:

F=Px(1+i)n

$2.600 =P x (1 +0,2)5

_ _$2.600
(1+0,2)°

P=$1.045

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 4
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Se procede de igual forma con los valores de continuidad calculados con metodologia mo-
derada y optimista, obteniendo $1.393 y $1.463, respectivamente. Asi las cosas los valores
presentes netos del proyecto en los tres escenarios son:

Pesimista | Moderado | Optimista
Valor de Continuidad (VC)| $ 2.600 $ 3.467 $ 3.640
Valor actual del Valor de Continuidad| $ 1.045 $1.393 $ 1.463
Valor actual de los flujos futuros| $ 488 $ 488 $ 488
Inversion inicial | -$ 1.000 | -$1.000 | -$ 1.000
Valor Presente Neto| $ 533 $ 881 $ 951

Por lo anterior, el proyecto seria viable en cualquiera de los tres escenarios, pues arroja

valores presentes netos positivos.

3. Evaluacion de proyectos
y Valoracion de empresas

Ya hemos explicado que la valo-
racién de empresa es una impor-
tante herramienta de la Gestion
Basada en Valor. También, lineas
atras, se introdujo la idea que las
herramientas de valoracién son
practicamente las mismas que las
utilizadas en la evaluacion Finan-
ciera de Proyectos. Por lo que no
es dificil establecer la similitud
que existe entre evaluar un pro-
yecto y valorar una empresa. Para
dar mayor claridad el respecto,
daremos un vistazo a los princi-
pales métodos empleados en va-
loracion de empresas, los cuales
se aprecian en la Tabla 6:

Métodos contables

Basado en el Valor en libros
Estado de Valor en libros ajustado
Situacioén Valor de liquidacion
Financiera Valor de reposicion
Valor Empresa/EBITDA
Valor Empresa/EBIT
Basados en —
Valor Empresa/Utilidad
Resultados
Neta
Basados en
e Valor Empresa/Ventas
multiplos

comparables

Valor Empresa/Nimero
de clientes

Especificos

Valor Empresa/KwH

Valor Empresa/Numero
de lineas méviles

Valor de mercado

Free Cash FI

ow

Equity Value

Flujos de caja

Adjusted Pre

sent Value (APV)

descontados

futuros

Capital Cash Flow (CCF)
Economic Value Added (EVA)

Métodos basados
en rendimientos

Real Options

Tabla 6. Principales métodos de valoracion de empresas / Fuente: Elaboracion propia



En la valoracion de empresa a través de flujos de caja
descontados, se usa la misma metodologia que en la
evaluacion financiera de proyectos: se proyecta un flu-
jo que, luego se actualiza con una tasa de descuento
apropiada, normalmente el WACC. Para profundizar
en este tema se recomienda consultar el libro Valora-
cion de Empresas: Como Medir y Gestionar la Creacion
de Valor (Fernandez, 2007). Segun esto y lo explicado
en el apartado anterior, es fundamental analizar la ca-
pacidad que tiene el activo de generar utilidad opera-
cional, pues el calculo del WACC perderia relevancia
si no se compara con algo. Ese algo es la rentabilidad
del Activo. En anélisis financiero convencional, dicha
rentabilidad se conoce como ROA, por las siglas de su
nombre en inglés, Return On Assets y se determina di-
vidiendo la utilidad neta en el total de los activos:

_ Utilidad Neta
ROA = Activo Total

Esta formula, es muy util para la gerencia financiera,
pues muestra la efectividad que ha tenido la empresa
para generar rentabilidad con todos sus activos. Sin
embargo, debido a que se basa en la utilidad neta, se
estaria desconociendo el hecho de que, en la determi-
nacion de dicha utilidad, participan elementos que no
necesariamente se derivan de la operacién o “Core” del
negocio. Misma observaciéon se puede hacer respecto
al Total del Activo, pues en él pueden existir rubros
que no intervienen en la operacion de la empresa. Esto
es mas evidente en un proyecto de inversion, donde,
como ya se ha advertido, se busca evaluar los flujos de
caja libre operativos, razén por la cual, lo més idoneo es
utilizar una version ajustada del ROA, conocida como
ROIC, por las siglas de su nombre en inglés Return On
Invested Capital y se calcula con la siguiente féormula:

= uoDl
ROIC = ANF

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 4
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0]
Q0

Donde, UODI es la utilidad operacional después de im-
puestos y ANF es el activo neto financiado, también cono-
cido como Activo Operativo o capital invertido.

Continuando con los datos analizados en las figuras 2, 3
y 4, supondremos que la UODI fue $24, y que todos los
activos corresponden a ANF, es facil concluir que la mejor
opcion sigue siendo la C, pues es la inica donde la UODI
cubre el costo de financiacion y sobran $2. En el escenario
“A” faltaria $1 de UODI para pagar la financiacion y en el
escenario “B” faltarian $4, como se aprecia a continuacion:

= UODI - Costo de Financiacion = EVA
AlternativaA= $24 - $25 =-1
AlternativaB= $24 - $28 =-4
AlternativaC= $24 - $22 = +2

El concepto planteado, no es otra cosa que una forma sen-
cilla de calcular el EVA, por sus siglas en inglés Economic
Value Added, cuya férmula es la siguiente:

EVA = UODI - (Capital Invertido * WACC)

Respecto al EVA (Florez, 2015) afirma:

El Valor Econémico Agregado (EVA) compara la
rentabilidad obtenida por el plan de negocio con el
costo de los recursos utilizados para conseguirla. St
el EVA es positivo, la compafiia crea valor, es decir,
genera una rentabilidad mayor al costo de los re-
cursos empleados para los accionistas. Si es nega-
tivo, la rentabilidad del proyecto no alcanza para
cubrir el costo de capital, la riqueza de los accio-
nistas sufre un decremento y disminuye su valor.
La generacién de valor es un método que sirve para
medir la verdadera rentabilidad del plan de nego-
cio y para dirigirla correctamente desde el punto de
vista del inversionista.

La Figura 20 muestra el calculo del EVA para el escenario
“A”, partiendo de los ingresos como una “torta” que se ha
construido gracias al manejo de los activos operativos. A

“La UODI es
la utilidad
operacional
después de
impuestos, y
representa la
utilidad que
le quedaria a
inversionista
si la empresa
no tuviera
que pagar
intereses,
pero si
impuestos”.



su vez, la UODI se aprecia como aquella porcion o “tajada” de los ingre-
sos que se destina a pagar la financiacion. Si dicha UODI es superior al
costo de financiar los activos operativos, la empresa genera valor.

ﬂ - l - l

| WACC = 25%

uoDI
=$24

&

Figura 20. Representacion grafica del calculo del EVA / Fuente: Elaboracion propia

$1 |

Como se puede observar, el EVA ofrece senales similares al VPN, de tal
manera que se tendra preferencia por inversiones que agregan valor,
pues ese es el objetivo basico financiero. Normalmente, el EVA se uti-
liza para medir el desempefio de los activos y su capacidad de generar
utilidad operativa que exceda el costo de financiarlos, en una empresa
ya existente; por lo que resulta 1til calcularlo de manera histérica para
evaluar la evolucion del mismo. Mientras que el VPN, como ya se ha ex-
plicado, se utiliza para evaluar proyecciones futuras. Lo cual no impide
que se pueda calcular también el EVA para un proyecto.

Todo lo anterior se puede verificar con el calculo del ROIC y compararlo
con el WACGC, si este dltimo es mayor, indudablemente, la empresa es-
taria destruyendo valor. A continuacion se muestra dicho calculo para el
escenario “A”:

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 4
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. uoDI
ROIC = ANF

ROIC escenario “A” = %

ROIC escenario “A” = 24%

Con la misma férmula se calcula el ROIC
para los escenarios “B” y “C”, obtenido un
28% y un 22%, respectivamente. Al compa-
rar con el WACC del 25%, se confirma que el
unico escenario donde el rendimiento de los
activos es superior al costo de financiacion
es el escenario “A”.

No obstante, las conclusiones anteriores,
es bueno tener en cuenta otras considera-
ciones. Pues, para el ejemplo, se ha utiliza-
do la misma tasa de interés de la deuda y la
misma rentabilidad exigida del patrimonio
en los tres escenarios y, podria ocurrir, que
el sector financiero tienda a subir la tasa, al

percibir que la empresa tiene mayores nive-
les de endeudamiento que signifiquen maéas
riesgo de perder su recurso. De igual modo,
los inversionistas podrian reaccionar de dife-
rentes formas al detectar un mayor o menor
riesgo de sus aportes en el negocio, pudiendo
subir o bajar su expectativa de retorno.

Finalmente, para afianzar un poco el analisis
del EVA, vale aclarar que resulta util, como
con cualquier indicador, hacer una revision
del comportamiento histérico del mismo.
Como se puede observar en la Figura 21, don-
de se han colocado supuestos de EVA para va-
rios afos en tres empresas del mismo sector.

Figura 21. Comparativo de EVA histdrico de tres empresas / Fuente: Elaboracion propia



Aunque las empresas 1 y 2 han destruido
valor en los altimos cinco anos, se aprecia
una tendencia al alza. Por lo que, antes de
tomar decisiones respecto al desempeiio
del equipo financiero, se deberia revisar a
fondo si las medidas tomadas en estos afios
tienen una prospectiva de mantenerse a fu-
turo y garantizar que en los afnos siguientes
se logren valores positivos, que permitan la
recuperacion de destruccion de valor pasa-
da. Se insiste en que esto es el analisis de
una empresa en marcha, que resulta 1util
porque permite verificar el cumplimiento
paulatino del objetivo basico financiero. En
los proyectos de inversion se debe contem-
plar lo mismo, hacia futuro y el indicador
que permite determinar esa generacion de
valor es, como ya se dijo, el VPN. De tal
manera que la simple ocurrencia de flujos
negativos en algunos de los periodos pro-
yectados, no significa que el proyecto deje
de ser viable, sino que tal vez se requiere
mas tiempo para lograr flujos positivos que
permitan resarcir las cifras rojas.

En la misma Figura 21 se observa como la
empresa 3, contrario a sus pares, ha genera-
do valor a lo largo de los tltimos cinco afios;
sin embargo, ese valor ha venido en deca-
dencia, lo que se puede considerar una senal
de alerta respecto al futuro de la empresa.

Lo anterior afianza la importancia de no
analizar indicadores de manera aislada,
sino, hacerlo de forma retrospectiva y, mas
importante atn, de forma prospectiva. Y,
en esto dltimo, las técnicas de evaluacion de
proyecto juegan un papel importantisimo, al
aportar herramientas idoneas para tal fin.

En este anilisis también resulta importante
tener presente el concepto de Valor de Mer-
cado Agregado, conocido por las siglas de su
nombre en inglés como MVA (Market Value
Added), que consiste en el valor adicional,
que el mercado esta dispuesto a pagar por

la accién de una empresa con respecto al
valor contable de la misma. Es un dato muy
atil y sencillo de calcular para empresas que
cotizan en bolsa, pues basta con averiguar
el valor de la accion en la bolsa de valores.
Si dicho valor es superior al valor contable
se dice que la accion se esta vendiendo con
prima es decir, esta generando un MVA po-
sitivo. Si, por el contrario, los actores del
mercado accionario estan adquiriendo los
titulos por un precio inferior su valor con-
table, se concluye que las acciones se estan
colocando con descuento, obviamente con
un MVA negativo. Si el MVA es igual a cero,
quiere decir que las acciones se estan nego-
ciando a la par: el mercado las esta pagando
al mismo precio que aparece en libros. Mo-
nitorear este dato es importante porque, en
muchas ocasiones, el solo hecho de que una
empresa informe su intenciéon de iniciar un
nuevo proyecto de inversion, hace que los
mercados reaccionen con apetito por adqui-
rir participacion accionaria en la empresa
lo que, normalmente, aumenta el valor de
mercado la accion y, por ende, el MVA, sin
que la empresa haya siquiera efectuado un
solo desembolso inicial para el proyecto. Por
su puesto, sera fundamental que la empresa
lleve a cabo el proyecto y no se quede en el
simple anuncio pues ello puede generar el
efecto adverso y destruir valor de mercado
en el mediano plazo. Normalmente, las em-
presas que generan EVA, también aumentan
su Valor en el mercado.

De todo lo analizado, también se desprende
la importancia de determinar una adecuada
estructura de activos. Para lo cual resultan
vitales los estudios de mercado y técnico.
Pues, de ellos se desprenden la inversion ini-
cial y el calendario de inversiones proyecta-
do. Iniciar el proyecto con mas activos de lo
necesario puede hacer que se recurra a fuen-
tes de financiacion innecesarias o que dichos
activos sean improductivos. Lo que se tra-
duce en destruccion de valor. Por el contra-
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rio, iniciar con menos activos, puede gene-
rar ineficiencias o pérdida de oportunidad
de participacion en el mercado. Lo ideal es
generar la mayor cantidad de UODI con la
menor inversidon en activos, temas que se
analizan a fondo en subespecialidades de
las finanzas como la planeacion financiera
y las finanzas corporativas.

4. Decisiones basadas en valor

“La simple ocurrencia

de flujos negativos en
algunos de los periodos
proyectados, no significa
que el proyecto deje de

ser viable, sino que tal vez
se requiere mas tiempo
para lograr flujos positivos
que permitan resarcir las
cifras rojas”.

4.1. Costo Uniforme equivalente

Se ha insistido en que los proyectos pueden
afectar la generacion de valor de una em-
presa, bien porque aportan al aumento de
la rentabilidad del activo o porque afecten
el costo de financiacion. En algunas oca-
siones, la Gerencia financiera deber elegir
entre proyectos dependiendo del costo de
implementacion.

Existen diferentes técnicas para decidir
entre dos o mas proyectos dependiendo de
su costo. Una de ella es el costo Uniforme
equivalente, como se explica con el siguien-
te ejemplo: suponga que una empresa, cuya
tasa de oportunidad es del 10%, necesita
comprar una nueva maquina y tiene las si-
guientes alternativas:

Maquina 1

Maquina 2

Precio

($ 1.000)

($ 1.300)

Flujo neto anual

($ 200)

($ 160)

Vida util

3 5

Valor de
desecho

$ 400 $ 300

¢Cual maquina debe adquirir, si ambas prestan el mismo servicio, por lo que los beneficios
que producen son iguales? Las dos alternativas se pueden presentar como flujos:



B9 - | =+PAGO(0,1;3;B8)
| A B €

1  Periodo | Maquina1l | Maquina 2
2 0 -$1.000 -$1.300
3 1 -$ 200 -5 160
4 | 2 -$ 200 -$ 160
b 3 S 200 -5 160
6 4 -$ 160
7 | 5 $ 140
8 VPN -$1.197 -$1.720
9 CUE S 481,27 S 453,80

Figura 22. Flujos de las dos alternativas / Fuente: Elaboracion propia

Como se aprecia en la Figura 22 las dos al-
ternativas tienen diferente duracion, la pri-
mera arroja un VPN de -$1.197 y la segunda
-$1.720. Una forma de decidir cual alterna-
tiva tomar, es calcular el Costo Uniforme
Equivalente (CUE) de cada alternativa. Esto

se logra con la Funcion =PAGO, como se
aprecia en la misma Figura 22. La primera
alternativa resulta més costosa que la segun-
da. Por lo que deberia comprarse la maquina
2. En la siguiente figura se comprueba que el
CUE arroja el mismo VPN inicial:

c8 - £ | =+VNA(0,1;C3:C7)+C2
A B C |

1 | Periodo | Maquinal | Maquina 2
2 0

3 1 -$ 481 -$ 454
4 | 2 -$ 481 -$ 454
5 | 3 -$ 481 -$ 454
6 | 4 -5 454
7 5 -$ 454
8 VPN -$1.197 -$1.720

Figura 23. Calculo del VPN con el CUE / Fuente: Elaboracién propia

De lo anterior se concluye que el flujo original de la alternativa 1 (Figura 22) es equivalente al flujo
de la alternativa 1 construido con el CUE (Figura 23). Lo mismo ocurre con la alternativa 2.
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4.2. Alternativas
mutuamente excluyentes

Otro aspecto, a la hora de elegir uno o varios
proyectos, es la limitacion de los recursos
disponibles para invertir. Lo que puede ha-
cer que algunos proyectos sean excluyentes.
Una empresa puede querer invertir en varios
proyectos, pero si los recursos no alcanzan,
tendra que seleccionar los que mas rentabi-
lidad generen, pues seran los que més apor-
ten al aumento del valor de la compania. Esta
decision se puede tomar seleccionando los
que arrojen el mayor VPN o la TIR mas alta.
Sin embargo, esto no siempre resulta lo mas

apropiado, como se explica en el siguiente
ejemplo: una empresa, que tiene un costo de
capital (WACC) del 12% y dispone de un total
de recursos de $7.200, esta tratando de elegir
entre siete diferentes proyectos. El proyecto
A requiere una inversion inicial de $2.250 y
ofrece seis flujos anuales iguales de $675, el
proyecto B exige una inversion y ofrece cin-
co flujos anuales iguales de $270. Asi mismo,
los proyectos C, D, E, F y G exigen diferentes
montos de inversion y ofrecen distintos flu-
jos, como se muestra en la tabla 7.

FLUJO DE CAJA LIBRE ANUAL
ANO
0 1 2 3 4 5 6 7 8
PROYECTO
A ($2.250] $675] $675 $675| $675| $675] $675] $0] $0
B (5675 $270] $270] $270] $270] $270] $o] sof $o
C ($3.375] $788] $788] $788] $788] $788] $788[$ 788|788
D (5 1.800] $405] $405] $405] $405] $405] $405[$405] $0
E ($3.600]$1.013] $1.013[ $1.013[ $ 1.013] $ 1.013[ $ 1.013] $0] $o0
F ($4.950] $ 1.215] $ 1.215] $ 1.215] § 1.215] $ 1.215[ $ 1.215] $0] $0
G ($900) $225| $225 $225 $225| $225] $225[% 2258225

Tabla 7. Proyectos de inversion ofrecidos a la empresa / Fuente: Elaboracion propia

La empresa podria verse tentada a elegir
los proyectos que mas VPN (o VAN, por las
siglas de Valor Neto Actual) generan, que

serian el E y el C, como se aprecia en Figura
24. E1 VPN de todos los proyectos se calculo
con la misma tasa de oportunidad del 12%




K4 = | =+VNA(SD$12;C4:)4)+B4

A B [ D E I G H J K
1| FLUJO DE CAJA LIBRE ANUAL '
2 "~ ARO VAN

% 0 1 2 3 4 5 6 7 8

3 PROYECTO
4 | E (53.600)] $1.013] $1.013] $1.013| $1.013] $1.013] $1.013)] $0| 30| $563
S e ($3.375)| s788] s788 9788 $788] $788 3788 3788 5788 $540
6 | A (52.250) $675 $675 $675 $675 $675 $675 $0| 30| $525
7 B ($675)| $270 s$270 $270 $270] $270 $0| $0| S0 $298
8 | G (3 900) $ 225 $ 225 3225 $ 225 $ 225 $ 225 3225 5225 $218
9 | D (31.800)] $405 $405 $405 $405 $405 $405] $405 S0 $48
10 F (34.950) $1.215] $1.215] $1.215] $1.215 $1.215] $1215] $0/ s$0/ $45

Figura 24. Proyectos de inversion ordenados de mayor a menor VPN / Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con esta clasificacion, se estarian
asignando recursos por valor de $6.975, que
resultan de sumar las inversiones iniciales de
los proyecto E y C, dejando improductivos re-
cursos por valor de $225.

Los proyectos también podrian priorizarse de
mayor a menor TIR, como lo muestra la Figu-
ra 25. De este modo, se elegirian los proyectos

B, Ay G. Cuyainversion inicial suman $3.825,
dejando de invertir recursos por $3.375. No-
tese que no se podria invertir en el proyecto
E, pues el mismo requiere una inversion de
$3.600, que no alcanzan a ser cubiertos por el
excedente de $3.375. La empresa podria verse
tentada a realizar proyectos C o D, para los que
si alcanzaria el recursos, pero seria un error, ya
que sus tasas de retorno son menores.

A B & D E F G H | J K L
1 FLUJO DE CAJA LIBRE ANUAL
2 . Af0 VAN | TR

. 0 1 2 3 4 5 6 T 8

3 PROYECTO |
4 B ($ 675) $ 270 $ 270 $ 270 $ 270 $270 30 30 30| $298| 28.6%
5 A (% 2.250) 5675 $675 $ 675 5675 $675 5675 50 $0| $525| 19,9%
6 G (% 900) $ 225 $ 225 $ 225 $ 225 $ 225 $225| $225| $225 $218| 18,6%
T E ($3.600) $1.013| $1.013| $1.013] $1.013| $1.013] $1.013 30 $0| $563| 17 4%
8 c ($ 3.375) $ 788 5788 $ 788 $788 $ 788 $788| $788| $788| %540/ 16,4%
9 D ($ 1.800) 3 405 $ 405 $ 405 $ 405 $ 405 $405| $405 $0| $48|12.8%
10 F (5 4650) $1.215| $1.215| $1.215 $1.215| $1.215] $1.215 30 30 345_ 12,.3%

Figura 25. Proyectos de inversion ordenados de mayor a menor TIR / Fuente: Elaboracion propia

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 4



@ Capitulo 4. Decisiones de Valor

La mejor alternativa de seleccion seria a través del IVAN (indice de Valor Actual Neto), indi-
cador que se determina como el valor absoluto de dividir el VPN en la inversion inicial, como

se muestra en la Figura 26.

M4 % | =K4/B4
A B C D E F G H | J K L M
1| FLUJO DE CAJA LIBRE ANUAL
2 “~._ ANO VAN TIR | IVAN
~ 0 1 2 3 4 5 6 7 8
3 PROYECTO
4 | B (s675)| $270 s$270| $270| $270| $270 s0| 5ol 30| 3208 286%| 0442
5 G (3000)] $225 s225| $225| $225 s$225 225 $225| §225 218 18,6%) 0,242
6 A (52250) S675 S$675 $675 $675 $675 $675| S0 $0| $525 199%| 0,233
7 C (53.375) s788] svss| s788] s7s8] s788| $788] $788] $7s8| $540] 16.4%| 0,160
8 E ($2.600) $1.013] $1.013 $1.013] $1.013 $1.013| $1.013] 0| $0| $563| 17.4%)| 0,156
9 D (51.800)) $405| 5405 $405| 5405 $405| 5405 5405 S$0| $48| 12.8% 0.027
10 F ($4.950)| $1.215] $1.215] $1.215| $1.215] $1.215] $1.215] $0] $0[ $45] 12,3%]| 0,009

Figura 26. Proyectos de inversion ordenados de mayor a menor IVAN / Fuente: Elaboracion propia

De este modo se elegiran los proyectos B, G, A y C, cuya inversion inicial suma los $7.200
disponibles y no quedarian recursos improductivos.

4.3. Proyectos
con Pérdidas Iniciales

Algunos proyectos arrojan pérdidas en los
primeros anos de proyeccién, pero ello no
significa que en el mediano y largo plazo no
puedan aportar valor a la empresa. En la Fi-
gura 27 se aprecia el estaado de resultados
de un proyecto de inversion, que arroja pér-
didas en los dos primeros afios. Esto ocu-
rre porque, en este ejemplo, esta empresa

planea hacer fuertes desembolsos en cam-
panas publicitarias, de $500.000 en el pri-
mer afno y de $400.000 en el segundo, muy
seguramente con el fin de lograr un rapidoy
fuerte posicionamiento en el mercado. Para
los afios subsiguientes, dicho rubro dismi-
nuye de manera dramatica y eso hace que
se genere utilidad.



A B C D E F G

32 ESTADO DE RESULTADOS

33 ANOS 0 1 2 3 4 5

34 INGRESOS $3850000 $4.325860 $5273223  $6.185491 $7.255.581
35 COSTOS -$3.325.000 -$3876.950 -$4520524  -§5.072.028 -$5.690.815
36 Utilidad Bruta $525.000 $448910 $752700  $1.113.463 $1564.766
37 Publicidad $500.000 -$350.000 -§ 105.000 $31500  -$9.450
38  Depreciacion $100.000 -$100.000 -§100.000  -$100.000 -8 100.000
39 Utilidad operacional $75000  -$1090 $547.700 $981963 $1455316
40 Gasto Financiero $60000 551937 -$42262 -$30651 -$16.719
41 Utilidad antes de impuestos $135000 -$53027 $505.438 $961312 §1438.597
42 impuestos $0 $0 5166794 5313933 -$474737

43 | Utilidad Neta -$135.000 -$53.027 §338.643 $637.379  $963.860

Figura 27. Estado de resultados con pérdidas iniciales / Fuente: Elaboracion propia

Si la decision de adelantar este proyecto se
tomara con base en indicadores tradiciona-
les, muy seguramente se desecharia, pues
algunas empresas se enfocan solo en el re-
sultado neto de corto plazo. Sin embargo,
al revisar el Flujo de Caja libre operacional
del proyecto, que se aprecia en la figura 28,

se observa que, aunque en los dos primeros
afios el flujo es negativo debido a las pérdi-
das ya mencionadas, en los anhos siguientes
se generan flujos positivos que permiten
obtener una TIR del 20,33%, que podria ser
atractiva si la empresa tiene un WACC infe-
rior a la misma.

TIR - i =TIR(B61:G61)

A B & D E F G
44 DETERMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO
45 ANOS 0 1 2 3 4 5
46 CAPITAL DE TRABAJO 900.000 962500 1.081.465 1.318.306 1.546.373  1.813.895
47 VARIACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 62,500 118.965 236.841 228.067 267.522
48 FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO
49 ANOS 0 1 2 3 4 5
50 Utilidad Neta -5 135.000 553027 $338643 $637.379 $963.860
51 Mas impuestos 50 §0 §166794 $313933 §474737
52 Mas intereses $60.000 $51.937 542262 $ 30.651 $16.719
53 UAIl-EBIT -$ 75.000 -$1.080  $547.700 $981.963 $1.455.316
54 |mpuestos ajustado $24750 $360 -§180.741 5324048 -$480.254
55 UoDI -$50.250 5730 $366.959 $657.915  $975.062
56 Mas depreciacién $100,000 $100.000 $100.000 $100.000  $100.000
57 Menos inversion en activo fijo -$ 500.000
58 Menos inversion en capital de trabajo -$ 900.000 -$62500 -5118965 -8 236841 -$228.067 -$ 267522
59 Mas VENTA DE ACTIVO
60 Recuperacion del KT $1.813.895
61  Flujo del Proyecto -$ 1.400.000 -512.750 -$19695 $230.118 $520.849 §2.621.434

89 RESULTADOS
90 | TIR 20,33%

Figura 28. Flujo del proyecto con pérdidas iniciales / Fuente: Elaboracion propia

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 4



@ Capitulo 4. Decisiones de Valor

5. Aspectos relevantes
para la Generacion de Valor

Una de las principales conclusiones de lo visto
en este capitulo es que resulta de vital importan-
cia el WACC para la generaciéon de valor, porque
entre mas bajo sea, resulta mas facil de cubrir y,
por ende, habra mas posibilidad de generar valor.
Esto, dentro de las estrategias de generacion de
valor, qué pueden ser: aumentar la rentabilidad
de los activos, disminuir el costo de financiacion,
mejorar la productividad o establecer planes de
compensacion a largo plazo ligados al cumpli-
miento de metas de generacion de valor.

De igual modo, la gerencia financiera se cuidara
de invertir en nuevos proyectos cuya tasa de fi-
nanciacion sea superior a su actual WACC, pues
esto, indudablemente, aumentaria dicho WACClo
que, de inmediato, le exigiria mayor rentabilidad
a sus activos actuales y a los de nuevos proyectos,
lo que podria desencadenar en destruccion de va-
lor. No obstante, esto merece un analisis de fon-
do pues, el rechazar proyectos debido a que para
financiarlos se requiera financiaciéon a un costo
superior al WACC podria terminar privando a la
empresa de incursionar en nuevos sectores que
puedan llegar a ofrecer una mayor rentabilidad
que aquella que ofrecen sus activos actuales, lo
cual significaria dejar de generar valor para la
empresa.

No obstante, la gerencia financiera debe tener
cuidado con inversiones altamente rentables que
aparentemente tienen bajo riesgo. Como se indi-
c6 en capitulos iniciales, la rentabilidad es direc-
tamente proporcional al riesgo.

“En una empresa
en marcha

es posible
determinar el
comportamiento
historico del
EVA, para
contrastarlo con
el VPN del nuevo
proyecto”.



Otra consideraciéon importante es el im-
pacto de las tarifas del impuesto de renta.
Como ya se ha explicado, dicho impuesto
termina convirtiéndose en un costo del pro-
yecto, por lo que se debe indagar sobre po-
sibles beneficios tributarios que disminu-
yan dicho rubro, lo cual, indudablemente
hara mas viable el llevar a cabo el proyecto.

Finalmente, es bueno insistir en que no es
lo mismo evaluar un proyecto de inversion
para una empresa que viene funcionando
desde hace varios afios, que evaluar un pro-
yecto para crear un nuevo emprendimien-
to. Aunque las técnicas son similares, los
datos qué se obtienen para estudio de mer-
cado y técnico pueden ser distintos. Es mas
dificil proyectar cuando no se tienen datos
histéricos que cuando ya se conoce el sector
al cual se dirige, y esto se logra con mayor
facilidad en empresas que ya vienen fun-
cionando. Especialmente, aquellos relacio-
nados con la gestion del valor, pues en una
empresa en marcha es posible determinar
el comportamiento histérico del EVA, para
contrastarlo con el VPN del nuevo proyec-
to. Mientras que, al tratarse de una nueva
empresa, no habra forma de analizar la ge-
neracion de valor previa, por lo que habra
que remitirse a hacer comparativos con em-
presas similares del sector.

Con lo visto hasta acéa se espera haber abar-
cado la mayor cantidad de conceptos y he-
rramientas necesarias para una correcta
formulaciéon y evaluacion de proyectos, y
que el lector se anime a profundizar en el
conocimiento y uso los mismos, aplicando-
los a sus emprendimientos.

Al inicio del libro se afirm6 que la mayoria
de las cosas importantes de la humanidad
han empezado como proyectos y como lo
plantea (Garcia Tirado, Finanzas para la
Vida y Libertad Financiera, 2021) “Tal vez
el elemento més importante en el proceso
de Planeacion Estratégica sea el suefio”. A
lo largo de los capitulos se ha hecho énfa-
sis en la importancia de saber formular y
evaluar proyectos. Pero tal vez nunca
se logre hacer suficiente énfasis en la
importancia de jamas dejar de sonar;
dejar de soiar es dejar de crecer, es
empezar a morir.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 4



Desiciones de Valor
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10.

11.

Los proyectos de inversion son fundamentales en la
generacion de valor de las empresas.

Una empresa genera valor cuando sus activos rentan
a una tasa superior que el costo de financiar dichos
activos.

Las herramientas utilizadas para determinar la via-
bilidad de un proyecto, son practicamente las mis-
mas que se emplean para determinar el valor de una
compafia.

El andlisis de la cadena de valor ayuda a identificar
las areas que generan o destruyen valor y posibles
oportunidades de proyectos.

Si una compariia logra generar valor para sus clien-
tes, tiene mas posibilidad de generar valor para los
inversionistas.

De la capacidad que tenga la empresa de gestionar
las actividades primarias y de apoyo, dependera el
margen o valor que pueda generar en sus productos
y servicios.

El Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP) es
conocido por sus siglas en inglés como WACC (Wei-
ghted Average Cost of Capital) y también se interpre-
ta como la rentabilidad minima que se le debe exigir
a cualquier activo en el que invierta la empresa.

El costo del patrimonio o costo de los recursos
propios: conocido por la sigla Ke, corresponde a la
rentabilidad que exigen los socios por arriesgar sus
recursos en el proyecto.

La Rentabilidad libre de riesgo (Rf) es la tasa libre de
riesgo pues es la rentabilidad que ofrece una inver-
sidn que se considera muy segura.

La rentabilidad del mercado (Rm), es la tasa a la que
renta un indice accionario como Standar & Poors
500, el cual es uno de los mas importantes del mer-
cado de los Estados Unidos de América.

El Beta (), mide el riesgo sistematico en la industria
especifica que se esta analizando.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

El riesgo pais (RP) o indicador EMBI (Emerging
Markets Bond Index), es la diferencia entre los bo-
nos emitidos en ddlares por el banco central de un
pais emergente y los Bonos emitidos por la Reserva
Federal de los Estados Unidos.

La UODI es la utilidad operacional después de im-
puestos, y representa la utilidad que le quedaria a
inversionista si la empresa no tuviera que pagar inte-
reses, pero si impuestos.

EI EVA se utiliza para medir el desempefo de los acti-
vos y su capacidad de generar utilidad operativa que
exceda el costo de financiarlos, en una empresa ya
existente.

El MVA (Market Value Added), es el valor adicional
que el mercado esta dispuesto a pagar por la accion
de una empresa con respecto al valor contable de la
misma.

EI WACC de un proyecto de inversion puede cambiar
a lo largo de los afios por cambios en su estructura
financiera y tasas.

El Costo Uniforme Equivalente permite elegir entre
dos 0 mas proyectos distintos que suplan la misma
necesidad, igualando los pagos para ver cuél es me-
nos costoso.

El Valor de Continuidad (VC), no es otra cosa que un
flujo que se adiciona al dltimo periodo del horizonte
explicito. Con €l se busca reemplazar todos los flujos
netos que ocurrirdn durante el horizonte implicito.

La mejor alternativa de seleccion de proyectos cuan-
do hay restriccion de inversion inicial es a través del
IVAN (Indice de Valor Neto Actual), indicador que se
determina como el valor absoluto de dividir el VPN
en la inversion inicial.

Algunos proyectos arrojan pérdidas en los primeros
afos de proyeccion, pero ello no significa que en el
mediano y largo plazo no puedan aportar valor a la
empresa.

La gerencia financiera se cuidara de invertir en nue-
VoS proyectos cuya tasa de financiacion sea superior
a su actual WACC.

La gerencia financiera debe tener cuidado con in-
versiones altamente rentables que aparentemente
tienen bajo riesgo.
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Comprueba lo que has aprendido realizando esta actividad, que busca relacionar diferentes con-
ceptos con su correspondiente definicion. Debes relacionar los elementos de la columna 1 con las
definiciones que correspondan en la columna 2.

Columna a Columna b

a. WACC 1. Costo de la Deuda Ajustado por impuestos
bh. Kd 2. Costo de los recursos propios
c. Ke 3. Costo de Capital promedio ponderado

d. Kdt 4. Costo de la Deuda

Considera que existen dos empresas, DELTA y SUPER, que estan analizando un mismo proyecto, el
cual tiene una TIR de 15%. La empresa DELTA tiene un beta de 1,4 en tanto que el beta de SUPER
es 1,1. Si la tasa libre de riesgo es de 5,25% y la rentabilidad del mercado es del 12,25%, ¢cual
de las empresas debiera realizar el proyecto?

Cuando se evaliia un proyecto de inversidn, la tasa de descuento apropiada que debe usarse es:

N
o
ot
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El calculo del costo promedio ponderado del
capital requiere que se determine:

I. El valor de mercado de la deuda.

Il. La tasa de impuesto a la renta que
afecta a la empresa.

lll. El valor del patrimonio.

Analiza las siguientes afirmaciones:

I. La deuda aumenta el valor de un Pr_ovectp,
fundamentalmente por el beneficio tributario
que le genera.

II. El valor del proyecto aumenta a medida
que se incrementa su nivel de endeudamien-
to, siempre que la empresa no esté sujeta a
impuesto a la renta.

lll. La deuda es siempre mas barata que el
patrimonio.

IV. En el nivel dptimo de deuda, el valor del
patrimonio contable se maximiza.

05

o8

La siguiente tabla resume la informacion
relacionada con la estructura de capital de
un proyecto, que esta sujeto a una tarifa de
impuesto a la renta del 20%. En tal caso, el
costo promedio ponderado del capital es:

Tipo de % del Costo antes
financiamie | financiami dei
e impuesto
nto ento

Acciones 5oL e
Acciones 55% 15,00%
ordinarias ’ '

;Para financiar un proyecto de inversion re-
sulta mas conveniente utilizar recursos de
bancos o de inversionistas?

Normalmente la Deuda es mas barata que el
patrimonio porque:

La TIR de un proyecto no se ve afectada por el costo de la deuda porque:

I. La deuda no se incluye en el calculo del Flujo de Caja Libre del proyecto.

. El costo del patrimonio siempre es igual.

lll. La deuda solo afecta la rentabilidad neta.
IV. En el calculo de Ia TIR se incluyen los intereses
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Glosario

BAIDI

Capex

d 8@

CUE

EBIT

EBITDA

!

| AV

Kd

§ 0

Kdt



Costo del patrimonio.

Market Value Added.

Net Operating Profit
After Taxes. También
conocido como
UODI, NOPLAT o
BAIDI.

Net Operating Profit
Less Adjusted Taxes.
También conocido
como UODI, NOPAT
o BAIDI.

Operational
Expenditures o
Inversién en Capital
de Trabajo.

El Project
Management
Institute es una
organizacion sin
fines de lucro que
asocia a empresas

e instituciones
relacionadas con la
gestion de proyectos.

Periodo de
Recuperacion de la
Inversion.

Rentabilidad libre
de riesgo.

Rentabilidad del
mercado.

Return on Assets,
Rentabilidad del
Activo.

Return on equity,
Rentabilidad del
Patrimonio.

Return On Invested
Capital.

Riesgo Pais o
indicador EMBI.

Tarifa de impuesto
sobre la renta.

Tasa Interna de
Oportunidad. Es la
maxima rentabilidad
que un inversionista
esté dispuesto a

sacrificar para invertir

en algo nuevo.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion ‘ Glosario
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@ Respuestas a Preguntas Seleccionadas

O T D@D

Un proyecto de inversion es una solucion inteligente a una necesidad, que busca
generar riqueza.

Los proyectos Agropecuarios, industriales, comerciales son una forma de
clasificacion segun el sector en que se desarrollan.

Las fases de un proyecto son: la formulacidn, la evaluacion y la ejecucion.

Un proyecto genera valor cuando sus activos producen rentabilidades superiores
al costo de financiarlos.

La Sustitucion de importaciones, el crecimiento de la demanda y los desarrollos
tecnoldgicos, son algunas de las necesidades que pueden dar origen a proyectos
de inversion.

En el estudio técnico se determinan los costos e inversiones del proyecto y se cons-
truye el calendario de reposicion de activos.

Ciertos aspectos legales como, por ejemplo, no prever como costo la expedicion de
licencias o permisos, pueden llevar al fracaso un proyecto.



Capitulo 3. Instrumentos para Evaluaciéon

Financiera de Proyectos

Es la maxima rentabilidad que ofrece una inversion en particular.
Sumando los ingresos y egresos, traidos a valores del periodo cero.

Que el inversionista recupera la inversion inicial, obtiene la rentabilidad
esperada y genera un excedente.

Se dividen todos los ingresos sobre los egresos traidos a valores del
periodo cero. Se expresa como un valor absoluto.

Para saber si la inversion se recupera antes de que finalice el proyecto.
$109.176.110,24
-$16.371.534,57
1,6640%em

$ 15.922.802,26
$ 3.258.254,24

9,1393%em
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Respuestas a Preguntas Seleccionadas

N
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o

@ TABLA DE AMORTIZACION 1
Periodos

- 1 2 3 4 5
Cuota | | 46884580 | 46.884.580| 46.884.580 | 46.884.580 | 46.884.580
LICCERNN 2 | 25500000 21.864621| 17.611.220| 12.634.759
Amorﬂzacio_
Saldo Final 103.505.462| 74322111 40.072.290 _

TABLA DE ﬁMORTIZACION r

Periodos
Cuota _ 41.011. 840 41.011. 840 41.011. 840 41.011. 840
Interes 25.200.000 | 21.879.514| 17.861.725 | 13.000.201 | _ 7.117.757

Amorﬁzaclo_ 15.811.840 | 19.132.326 | 23.150.114 | 28.011.638 | 33.894.082
CPLTNENEIN 120.000.000 | 104.188.160 | 85.055.835| 61.905.720 | 33.894082| = - |

Estado de Resultados

Periodos - 1 2 3 4 5

Ingresos ! 1. .008

Cto Variable ) )

Cto Fijo
UTILIDAD BRUTA 447.540.228

Dep. Maquinaria 37.642 857) r,u? 642, 857) 37.642.857)
Utilidad operacional [N 256.35?.143 290 304 343 3?1_20?.318
Interes | [ (50.700.000)[ (43.744.135)] (35.472.964)] (25.634.960)  (13.930.047)]

Utilidad Antes de Imp_
Uidedren I : T

Utilidad Neta 144.490,286 1?1 225 339 200 205 349 231.533.480 265. 293.10?

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL

Mas |rnuestos $50.700000] $43744135| $ 35.4?2.954 5 25.634.960 $13.930.047
| Masintereses | |  71166857| 84334869
[UAIL-EBIT | | 266.357.143 | §299.304.343
[impuestos ajustado | |
IE__

$ 37.642.857 $3?64'J35.r ST T S T
] _ _

____m
Recuperacion del KT _— | $529.839.980] 98
$ 650.000.000]  §4.297.8 3212 928.383 3231 141.039

21,40%

(69.359.720)

VPN (Calculado con
TIO del inversionista)

Capitulo 4. Decisiones de Valor
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