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Este Ultimo eje serd decisivo para el inversor. Llegados a este punto se llevard el
estudio técnico a términos monetarios, en otras palabras, se cuantificard en tér-
minos de ingresos, costos, gastos e inversiones los aspectos analizados en cuanto a
maquinaria y equipo, materia prima, recurso humano, ventas esperadas, etcétera.

La primera parte de este apartado desarrollard el estudio econédmico y finan-
ciero del proyecto. Este andlisis pretende realizar las proyecciones necesarias para
poner en marcha la propuesta y serd indicador de los recursos financieros y eco-
némicos necesarios para su sostenimiento y continuidad a futuro. Generalmente
las proyecciones se realizan a mediano y largo plazo, significa esto que se calculan
entre tres y cinco anos.

Las previsiones muestran la evolucion futura de la empresa, de igual manera
pueden arrojar resultados muy acertados sobre la liquidez de la misma. Las cifras
analizadas servirdn de base para la segunda parte del trabajo a realizar, relacionada
con la rentabilidad de la inversion. Se recomienda elaborar el andlisis econémico
y financiero en Excel de forma tal que la mayor cantidad de datos se encuentren
relacionados desde un inicio, asi, se asegura que cualquier cambio en una tabla
base modificard los resultados en las siguientes. Para dar un ejemplo la proyeccion
de ingresos se encontrard vinculada al cdlculo del precio unitario del producto, en
este sentido un cambio en este dato tendrd incidencia sobre la proyeccion. De lograr
este tipo de andlisis y relaciones entre tablas serd muy fdcil determinar los aspectos
relacionados con la evaluacion del proyecto.

La segunda parte y final contiene la evaluacion del proyecto. Ubicados en este
punto se calculard la rentabilidad de la inversion expresdndola en términos de VAN
o Valor Actual Neto y TIR Tasa Interna de Retorno, indices que se obtendrdn a partir
de los cdlculos realizados para la inversion inicial, flujos netos de efectivo y otros
datos de financiacion del proyecto. Los resultados obtenidos serdn determinantes
para aceptar o rechazar la inversion.

Inversor
El inversor es la persona o grupo que
Le ctura reco mendG dO se encuentra en capacidad o disposi-

cién de aportar recursos en una em-
presa con el fin de obtener beneficios.

Le invitamos a realizar la lectura recomendada:
Proyecciones

. . Proyeccién se define como la posible
financiar proyectos. situacion que puede presentar una
empresa o plan a futuro.

Tres plataformas de crowdfunding para

Revista Dinero Liquidez
Se entiende por liquidez a la
capacidad que tiene la empresa
de cumplir con sus obligaciones
a corto plazo. Es uno de los
indicadores mds importantes.




Estudio econdmicoy
financiero



Figura 1.

Fuente: shutterstock/693781024

El estudio econdmico y financiero de un proyecto busca analizar las necesidades en

términos de dinero requeridas para ponerlo en marcha. En primer lugar, permite vislum-

brar la inversion inicial, precisar los costos y gastos de la puesta en marchay los futuros y

prever los ingresos que se obtendrdn como fruto de la actividad econdmica, informacién
clave para establecer los beneficios del proyecto.

Ingresos —

Costos financieros
Tabla de pago de la deuda

Costos totales produccion - admi-
nistracidon- ventas - financieros

Inversion total fija y diferida

Depreggc‘on . — _

Capital de trabajo
—
Costo de capital

Figura 2. Estructuracién del andlisis econémico
Fuente: (Bacca, 2013)
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Determinacion de ingresos, costos y gastos

Ingresos

Los ingresos del proyecto bien provienen del previo estudio de mercado en el cual quedo
definido el precio del producto, la capacidad productora y la demanda; pero son las
ventas las que determinan dicho ingreso. Podria pensarse que el presupuesto de ingresos
corresponde a la multiplicacion del precio (P), por la cantidad de unidades producidas
(Q); sin embargo, es importante establecer otros pardmetros, como:

Figura 3.
Fuente: shutterstock/387119554

o Porcentaje de incremento en las ventas esperado para cada afo.

o Politica de inventarios, es decir, cudntas unidades producidas se dejardn como
stock de inventario minimo y no corresponderdn a venta, si se ha contemplado.

o Es vdlido que la proyeccion de ingresos de un proyecto se efectle con un precio
constante, sin tener en cuenta el factor inflacionario.

Formulacién y evaluacion de proyectos - eje 4 propongamos 7



La proyeccién de ingresos quedard asi:

Tabla 1. Determinacion de los ingresos

Costos

Fuente: propia

Los costos corresponden a todos los insumos o recursos en que se incurren para
poner en marcha una operacion productiva, con el fin de obtener un entregable

o bien para la venta y lograr un beneficio a cambio. Quiere decir esto que el costo

es recuperable.

Los recursos son fuente de valor, encuentre algunos de ellos en el siguiente

organizador grdfico.

LOS RECURSOS EN UNA ORGANIZACION SE DEBEN OPTIMIZAR,

INCREMENTAR Y PROTEGER YA QUE SON FUENTE DE VALOR

e Terrenos.

o Edificaciones.
® Maquinaria y equipo.
® Inventarios.

Marca
Posicionamiento Estrategia

Good Wil Know
How |+ D +i

Business
l plan

o Efectivo.

e Inversiones.
* Cuentas por cobrar.
e Capital.
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¢ Clientes.
e Canales de distribucion.
® Socios.

¢ Capital humano.

e Socios estratégicos o
Partners.

* Proveedores.

Figura 4.
Fuente: propia




Para el cdlculo de los costos se iniciard con los costos de produccidn. En el estudio
técnico se obtuvieron algunos de los datos que se requieren para hacer la proyeccién.

EMPRESA XX
COS5TO ANUAL DE LA MATERIA PRIMA

Ezpresado en miles de pesos

CONSUMO
MATERIA PRIMA ANUAL ¥R.ANUAL ARD1 AHD 2

ARD n_

Mano de obra directa

Tabla 2.
Fuente: propia

El requerimiento (numero de operarios) de mano de obra directa quedd definido en el
estudio técnico, en esta seccion se calculard el costo anual teniendo en cuenta el factor
prestacional, es decir, aportes a seguridad social, aportes parafiscales, prestaciones.

EMPRESA XX
COSTO ANUAL DE LA MANDO DE OBERA DIRECTA

Ezpresado en miles de pesos

NUMERD DE ¥YALOR

ACTI¥IDAD ¥YR.MENSUAL AROD1 ARO n_

OFPERARIOS ANUAL

Tabla 3. Costo anual de la mano de obra directa

El costo del envase primario se determina por producto, el emba-
laje o envase secundario corresponderd a la caja, zuncho, etc. El
primero se calcula teniendo en cuenta las cantidades producidas
para la venta por el precio del empaque, en cuanto al embalaje
estard de acuerdo al niumero de unidades que pueda contener el
envase secundario. Ambos se proyectan por cada afo.

Video

Amablemente le invitamos a revisar el video:
Gestion de costos del proyecto.

Mauricio Herndndez

Fuente: propia

[&]
Parafiscales

Los aportes parafiscales son
contribuciones obligatorias
que deben hacer las empresas
con empleados que tengan
contratos laborales y corres-
ponde a las Cajas de Subsidio
Familiar, ICBF y SENA.

Envase primario

Es aquel que se encuentra en
contacto directo con el produc-
to o lo contiene. Por ejemplo,
un frasco, una envoltura, etc.
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Se realizard la tabla correspondiente por cada uno de ellos siempre que pertenezcan al
proceso productivo, se incluyen servicios publicos por prorrateo, mantenimiento de equipos.

ilmportante!

Una vez calculados los costos de produccion se elabora una
tabla resumen por rubro y por afio, determinando el total
de costos por cada ciclo contable y el total del proyecto.

Gastos

Figura 5.
Fuente: shutterstock/568348471

Los gastos corresponden a todas las salidas de dinero que no hacen parte de la pro-
duccioén, pero que son requeridos para el normal funcionamiento de la empresa, de otro
lado, no son recuperables. Los gastos de operacidn incluyen:

Formulacién y evaluacién de proyectos - eje 4 propongamos | 10



En el organigrama se dejé definida la estructura de la empresa, con base en este se
toman los cargos que no corresponden al proceso productivo como son los gerentes,
administradores, secretarias, personal de vigilancia y aseo, tal como se calculd la mano
de obra directa, se realiza la tabla para los gastos de personal administrativo. Lo propio
ocurrird con los servicios, teniendo cuidado de disminuir el valor correspondiente al pro-
rrateo, papeleria, cafeteria si la hay, seguros, arriendos y otros.

Sien el organigrama se definié un drea de ventas y comercializacion los gastos corres-
pondientes se discriminardn y fijardn para los afios de vida del proyecto.

Finalmente se elaborard el resumen con el costo total
de la operacion tomando los datos obtenidos por afio de —
los costos de produccién y los gastos de operacion con sus @
correspondientes subdivisiones. De acuerdo a lo decidido 5. 1o,
por los emprendedores los gastos iniciales de constitucion,  se define como la distribucion
licencias y otros, se pueden dejar contemplados en el primer ::;ggsig:“mte determi-
afo o ser amortizados durante la vida proyectada. No estd de '
mds mencionar que lo esperado es que los ingresos superen
los costos y gastos.

&

Otros gastos que se adicionan y corresponden a la prove-
niencia del capital para inversion, si una parte de este es
un préstamo o crédito deberd realizarse la tabla de amor-
tizacion con los respectivos pagos anuales, rubro que serd
incluido como gastos financieros.

iCuidado! Los proyectos y las empresas pueden tener costos
hundidos u ocultos, descubralos en la infografia.

Formulacién y evaluacién de proyectos - eje 4 propongamos | 11



Los costos visibles se
caracterizan por:

e Tener nombre.
® Ser medibles.
® Ser controlables.

Los costos ocultos:

actividades en la
organizacion con
impacto financiero
que no son percibidas.
“Disfuncionamientos”.

Figura 6.
Fuente: propia

Estados financieros

Son proyecciones financieras que muestran el comportamiento de la empresa a futuro en cuanto
a necesidades de fondos, la situacién de los ingresos, costos y gastos, generacion de dinero y

utilidades. Los componen el estado de resultados, flujo de efectivo y el balance general.

Estado de resultados

El estado de resultados calcula la utilidad neta obtenida por un ente econdmico durante

un periodo determinado y resulta de restar a los ingresos los egresos por concepto de
costos, gastos e impuestos a pagar.

El estado de resultados presenta la siguiente estructura:

Formulacién y evaluacion de proyectos - eje 4 propongamos 2



EMPRESA XX
ESTADO DE RESULTADOS - PERIODO
Expresado en miles de pesos
FLUJO CUENTA VALOR
+ Ingreso por ventas X
- Costo de ventas X
= UTILIDAD BRUTA XX
- Gastos de Operacién X
- Gastos de Administracion X
- Gatos de Ventas X
= UTILIDAD OPERACIONAL BRUTA XX
= Gastos Financieros X
= UTILIDAD OPERACIONAL NETA XX
+ Ingresos no operacionales X
= Gastos no operacionales X
= Depreciacién X
= UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO XX
- Impuesto a la Renta X
= UTILIDAD/PERDIDA NETA DESPUES DE IMPUESTO XX
+ Depreciacién X
= FLUJO NETO DE EFECTIVO XX

Tabla 5. Estado de resultados
Fuente: propia

El esquema presentado incluye la depreciacién que, aunque no es una salida real de
efectivo (por ello sumay resta), si representa el desgaste sufrido por los activos debido al
uso. Traerla al estado de resultados es una medida para disminuir el pago de impuestos.
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Figura 7.
Fuente: shutterstock/238100128

Cada empresa elige la forma como depreciard sus activos, ya se explicd una
de sus funciones, no obstante, la mds importante tal vez tiene que ver con el
impacto en el patrimonio, ya que permite disminuir en balance el valor del activo

y a su vez de la utilidad, al existir menos utilidad hay menos posibilidades de
distribucion entre los socios, de esta forma se protege la necesidad de reposicion.
Solo se deprecian los activos fijos.

Para depreciar generalmente se utiliza el método de linea recta, aunque existen otras
formas. Este procedimiento consiste en tomar el valor del activo y dividirlo entre los afios
o meses de vida Util segun la tabla:

ACTIVO VIDA UTIL
Bienes inmuebles - edificaciones 20 afos
Magquinaria y equipo 10 afos
Vehiculos 5 afos

Tabla 6. Depreciacion de activos
Fuente: propia

Con los datos mencionados se construye la tabla, indicando los activos a depreciar
y el monto anual.

Formulacién y evaluacién de proyectos - eje 4 propongamos | 14



Flujo de efectivo

El flujo de caja es un estado que permite identificar las entradas y salidas reales de
dinero en un periodo determinado, se proyecta de acuerdo al horizonte de evaluacion o
vida del proyecto.

En un proyecto el flujo de efectivo se estima desde el afo 0, acumulando los saldos
finales como saldos iniciales de cada periodo. A continuacién, se encuentra un ejemplo.

CUADRO 2
FLUJO DE EFECTIVO

CONCEPTO ANO D ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

INGRESOS
Caja Inicial 0 48,599 1.402499 3,537,963| 4,450,980 6.289,287
lAportacidn empresario 1,134,673 0 0 0 0 0
\Ventas 0] 5,031,950[ 12580,110] 25,160,220 37,740,330] 50,320,440
Total Ingresos 1,134,673 5,080,549] 13,982,609 28,698,183| 42,191,310 56,608,727

EGRESOS
Inversion Fija 1,051,123 11,600 70,000
Inversidn Diferida 34,951
Gastos de Admén. 0| 169,200 169,200 169,200 169,200 169,200
Costo de Produccién 0] 1,393,004| 3215148 6242315 9,240,323 12,223,751
Impuestos 0 1,180.846| 3,184,952| 6,528482 9882217 13,241,056
PTU 0 0 337,385 909,986| 1,865.280] 2823491
Total Egresos 1,086.074] 2,743,050 6,906,684 13,861,583 21,227.021| 28,457,498

Superavit (déficit) 48,599| 2,337.499) 7075925 14,836,600| 20,964.289) 28,152,229
Dividendos 0| 935,000 3,537,963| 10,385,620 14,675,002 19,706,561
Salde Final 48,589) 1,402,499 3.537,963] 4.450,980| 6.289.287| 8.445.,669

Salde Acumulado 48,599 3,739.998| 10,613.888| 19.287.580| 27.253,576| 36.597.898
Fuente: Cuadro 1

Tabla 7. Flujo de efectivo
Fuente: goo.gl/W87urV

El estado presentado muestra altos saldos al cierre de cada ciclo, pues no
incluye financiamiento, se entiende que el proyecto cuenta con una inversiéon
inicial asumida en su totalidad por los inversionistas.
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Balance general

Figura 8.
Fuente: shutterstock/482370091

Es un estado estdtico ya que indica la situacién financiera de una empresa a un corte
determinado, detallando con claridad las propiedades, las obligaciones y el capital con
las que cuenta el ente econdmico.

El balance estd compuesto por tres grandes masas patrimoniales a las cuales corresponde

estar siempre en equilibrio, a este estado se le conoce como ecuacion contable. De ahi que
el aumento o disminucion de cada una de ellas determine la sanidad de las finanzas.

ACTIVO

Contiene todos los

bienes y derechos a
favor de la empresa.
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ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO

BALANCE GENERAL
EMPRESA XX

Expresado en miles de pesos

Figura 2. Ecuacién contable
Fuente: propia

Fase Inversian Operacional
Periodo 0 1 2 n
Activos |
Activos Corrientes l
1. Efectivo :

2. Cuentas por cobrar |
3. Inventario de materias primas |
4. Inventario de productos en proceso |
5. Inventario de productos terminados |
6. Inventario de repuestos y suministros :
Taotal Activos Corrientes :
Activos Fijos |
|

|

Mo depreciables
7. Terrenos

Depreciables
8. Edificios
9. Maquinaria y equipos
10. Muebles y enseres
11. Vehiculos |
12. Herramientas | l
Total Actives Fijos | |
Activos Diferidos : |
13. Gastos Pre-operativos : |
Total Activos Diferidos | i
Total Actives |
Pasivos y Patrimonio ! :
Pasivo
14. Pasivo comiente
15. Prestamos a corto, mediano y largo plazo.
Total Pasivo
Patrimonio
16. Capital Social
17. Reservas |
Total Patrimonio I |
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO ' '

Figura 3. Estructura de balance general
Fuente goo.gl/N4NérZ

iDatos!

En la literatura se puede encontrar que el balance general de un proyecto se
realice solo para el afno 0 (balance inicial) sin tener en cuenta el horizonte de
evaluacion, debido a la falta de claridad con respecto a la reparticion de dividen-
dos, en cuanto a la distribucién de dividendos existen las premisas de la entrega
proporcional a socios y reinversion, o solo reinversién. De proyectarse se partird
del afio O como balance inicial.

Formulacién y evaluacién de proyectos - eje 4 propongamos | 17



Activos

Los activos en un proyecto hacen referencia a los recursos necesarios para ponerlo
en marcha. Especificamente se habla de una parte de las inversiones su clasificacion

corresponde a:

INVERSIONES EN ACTIVOS

o Edificaciones: incluidos los terrenos.

e Maquinaria y equipos: incluye herra-
mienta y equipos de cémputo.

AGIVES ADOB© e Muebles y enseres: incluye mobiliario de

TANGIBLES ..
oficinas.
e Adecuacion de las instalaciones.
e Vehiculos.
» Gastos de constitucion: incluyen gastos de
ACTIVOS constitucidn, licencias, disefios de sistema.
INTANGIBLES O .
DIFERIDOS o Gastos de montaje y puesta en marcha.

e Gastos de capacitacion.

Tabla 7. Inversiones en activos
Fuente: propia

Capital de trabajo

El Capital de Trabajo cierra el tema de las inversiones y es aquel
requerido para la puesta en marcha del proceso productivo sin
haber recibido ingresos. En otras palabras se deben tener activos
corrientes o recursos para elaborar un entregable o bien.

INVERSIONES

e Mano de obra directa

e Mano de obra indirecta
CAPITAL DE TRABAJO

» Materias primas

e Servicios publicos

Tabla 8. Capital de trabajo
Fuente: propia

Finalmente se realiza la tabla resumen de las inversiones.

Formulacién y evaluacién de proyectos - eje 4 propongamos | ]
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Activos fijos

Son aquellos bienes que ad-
quieren cardcter de perma-
nencia y no estdn disponibles
para la venta, representan un
alto costo y son depreciables
a excepcion de los terrenos.

Activos intangibles

Activo intangible es aquel que
se tiene como derecho o ser-
vicio necesario para poner en
marcha un proyecto.

=
[E]
Activos corrientes

Activo corriente o circulante
es aquel que puede hacerse
liquido con rapidez, es decir,
el que se convierte en dinero
fécilmente.




Pasivos

Los pasivos de la empresa corresponden a obligaciones a corto plazo o pasivo corriente
y comprende los salarios, proveedores, servicios e impuestos y obligaciones a largo plazo
o pasivo a largo plazo o dicho de otra forma endeudamiento.

Figura 9.
Fuente: shutterstock/457678399

El pasivo a largo plazo en un proyecto se presenta cuando los recursos propios
no son suficientes para la puesta en marcha del mismo y se debe recurrir al

endeudamiento o créditos bancarios.

&
Como este endeudamiento se obtiene a largo plazo se oo
. . . . s n n n
pagardn intereses, por consiguiente se buscardn tasas baratas "7
. . . . ;- La condonacién de una
o de financiamiento especial para empresas, o créditos qUe  geuda se refiere al perdsn de

permiton condonaciones. la misma. El acreedor bajo
condiciones especiales decide
no cobrar alguna parte de esta.

Los créditos se pueden tomar en diferentes modalidades, es posible pactar la deuda
con pago de capital e intereses al finalizar el horizonte de evaluacion, pagar intereses
cada ano vy el capital al final, pagos iguales que incluyan capital e intereses al finalizar
cada afio o pagos mensuales que incluyan capital e intereses. Si los emprendedores eligen
financiar una parte del proyecto elaborardn la tabla de amortizacion correspondiente a
la modalidad de pago elegida e incluirdn la proporcion de pago en los estados financieros
correspondientes, esta decision modificard todos los cdlculos debido a la inclusién de la
tasa del crédito y ya no se hablard de precios constantes.
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El presupuesto

Figura 10.
Fuente: shutterstock/425288416

El presupuesto al cual se hace referencia es al de inversiones. Los proyectos deben
contar con un calendario que permita ver las inversiones que se van a realizar y las fechas
o periodos en que serdn efectuadas.

ilmportante!

El calendario define el momento en el cual se obtiene un
nuevo activo durante la vida del proyecto o se inyecta
capital de trabajo. Para visualizarlo se realizard un sencillo
esquema de Gantt en el cual se incluyan las inversiones
iniciales y las proyectadas, teniendo cuidado de incluirlas
en el aflo que se tienen presupuestadas.

Formulacién y evaluacién de proyectos - eje 4 propongamos | 20



Evaluaciéon del proyecto



Esta pretende calcular la rentabilidad de la inversién utilizando dos indices VAN o VPN
y TIR. Todas las proyecciones en términos de dinero analizadas en el estudio econdmico
y financiero se resumen en estos. Los datos a utilizar son la inversion inicial, los flujos de
dinero, la depreciacién y la financiacioén.

Figura 11.
Fuente: shutterstock/556889749

Existen tres aspectos a considerar en esta parte del proyecto y son el valor del dinero
en el tiempo, la inflacion y la tasa de interés por financiacion.
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Evaluacion del ciclo de un proyecto

La evaluacién del ciclo de un proyecto permite comparar los costos del proyecto res-
pecto de los beneficios que de este se recibirdn. La evaluacién ex-ante realizada antes
de emprender el proyecto se hace para determinar si es provechoso llevarlo a cabo o
no. Se fundamenta en valorar comportamientos futuros evitando mediante técnicas de
evaluacion la tendencia a disminuir costos y aumentar posibles beneficios para obtener
mejores resultados. Se procura identificar riesgos, detectando aspectos criticos. Aunque
la evaluacion ex-ante no es garantia de éxito en una eleccion y si constituye una aproxi-
macion bastante real que ayuda a tomar una decisién de inversion.

La evaluacion se centra en tomar los flujos de dinero a futuro y expresarlos en términos
monetarios al presente, restando la inversion inicial. Determinando asi, si los valores de
los activos reflejados hoy guardan equivalencia con su capacidad de producir flujos a
futuro. Esta expresion se conoce como el Valor Presente Neto o VPN.

Hay que puntualizar que la variacién en los flujos futuros para el inversionista con-
duce a pensar en riesgo, pues entre mds alta sea, mds riesgoso serd el proyecto. Ahora
bien, el inversor busca rentabilidad y conoce que a mayor rentabilidad mayor riesgo,
la rentabilidad se denota en la tasa de interés. Entiéndase que el interés buscado debe
ser capitalizable, de acuerdo al nimero de periodos en que se deja la inversién. De esta
manera si al capital inicial se adicionan los intereses, calculados a partir de los periodos
que permanezca la inversion se obtendrd el Valor Futuro - F.

ilmportante!

Si el inversionista desea conocer la equivalencia del capital
al presente, la expresion en términos actuales implicard
descontar de los flujos futuros los intereses que habrian
producido si se hubiera invertido desde hoy, esto es Valor
Presente —P.

al

Los conceptos aclarados son
fundamentales para realizar la
evaluacion financiera.
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Evaluacion financiera

Figura 12.
Fuente: shutterstock/368094626

Puede decirse que se ha llegado al final del camino, se sabe que existe un bien que
puede ser comercializado porque habrd una demanda, se han estimado los recursos
necesarios para poner en marcha su produccion y se conocen los ingresos que va generar,
pero el culmen de este trabajo es hallar la rentabilidad y para encontrarla se recurre a la
evaluacion financiera.

Para dar inicio hay que entender cémo funciona. Un inversio- @

nista tiene la posibilidad de poner a rentar su dinero en un banco

o invertir en una empresa. Quiere decir esto que tiene un dinero  Capitalizar

el cual se denota con la letra P - Presente, el cual depositarg — Copitalizar intereses signifi-
] . K . ca que la entidad financiera

para un periodo determinado, es decir, n - periodos, pasados  sume al capital invertido ini-

estos se espera que exista una ganancia i - interés. £| inversor f;fj'gﬂznt;;it%ig‘;”l;'Efsee”j(;

,au
decide no retirar su dinero ni los intereses, permitiendo que estos  Ia proxima liquidacion.

se acumulen y que a su vez se capitalicen en cada periodo.

El cdlculo del dinero a futuro F - futuro, estaria en funcion de:

F=P(1+1i)"
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Ahora bien, si esa misma cantidad se trae a valor presente se obtendria su equivalencia asi:
F
P=—F—
(140"

La tendencia es a conocer el valor del dinero en el presente, el poder de compra en el

LA 1] L]
momento actual, siendo (1+0"(1+19) , la expresion del factor inflacionario.

Inflacion

° & - D

Figura 13.
Fuente: shutterstock/699332560

Se entiende por inflacion al incremento generalizado de los precios en los bienes y los
servicios por un tiempo prolongado, ocasionando con esto la pérdida del poder adquisi-

tivo. Esta situacion genera que el consumidor de un bien decida comprarlo en la misma
cantidad, en menor cantidad o que definitivamente ya no lo adquiera.
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La variacién en los precios se mide con el IPC o Indice de Precios al Consumidor. El dato
se consigue de observar la variacién de precios en la canasta familiar o canasta bdsica.
En ella se concentran los patrones de consumo de la poblaciéon y las compras recurrentes
de productos de primera necesidad o los adquiridos con mayor frecuencia.

iDatos!

Los gobiernos controlan la inflacion mediante los bancos centrales a través de
las tasas de interés.

La discusién respecto de la inflacion nace cuando se decide si el estudio econdmico y
financiero de un proyecto se presentard bajo el esquema de precios corrientes o nomi-
nales, es decir, teniendo en cuenta la inflacion o a precios reales o constantes, sin tenerla
en cuenta. Algunos autores aseguran que es indiferente, sin embargo, otros exponen que
hacerlo implica grandes cambios en el VPN y en la TIR. Lo importante es no mezclar los
cdlculos finales aplicando las féormulas correspondientes a valores corrientes o valores
constantes segun el caso.

Sien el planteamiento del proyecto los precios se tomaron a valor constante o real
la tasa de descuento (costo de capital) debe ser constante, si las proyecciones

se tomaron con precios corrientes la tasa de descuento serd una tasa corriente.
Para entenderlo mejor hay que manejar los criterios de evaluacion.
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Criterios de evaluacion

Se conoce como criterios de evaluacién de proyectos a los indices obtenidos a partir

del VPN y la TIR.

VPN

Con produccion constante, sin
inflacion, sin financiamiento.

Flujos de caja a futuro.

Expresados en el presente.

ACTUALIZADOS

Tasa de descuento. (RN

ECONOMICA

TIR

Con produccién constante, sin
inflacién, sin financiamiento.

Iguala la VPN A 0.

Define el mdximo a ganar
en un proyecto.

CRITERIOS DE
EVALUACION

Es un indice.

n

PROYECTO : NO VIABLE = SIN RENTABILIDAD

ECONOMICA

Figura 14. Mapa mental. Criterios de evaluacion de proyectos
Fuente: propia

VPN

El Valor Presente Neto (VPN) consiste en sumar los flujos de caja futuros descontados
en el presente y restar la inversion inicial, teniendo en cuenta que descontar o actualizar
significa aplicar la tasa de descuento o costo de capital. La tasa de descuento es diferente
de la tasa de interés, mientras la primera resta para obtener valor presente, la segunda
suma para obtener valor futuro. Los flujos resultantes de aplicar la tasa de descuento se
denominan flujos descontados. Asi, lo que se pretende es comparar las ganancias futuras
contra los desembolsos necesarios para obtenerlas.

Esquematizado se verd asi:

Formulacién y evaluacién de proyectos - eje 4 propongamos | 27



FC1 FC2 FC3 FC4 FC5
1 2 3 4 5

v

PO

HORIZONTE DE EVALUACION - VIDA DEL PROYECTO

Figura 15. Esquema flujo neto de efectivo

Fuente: propia

Las flechas negativas indican en el afio O inversion inicial y de alli en adelante pérdida,
por consiguiente, las positivas implican flujos con ganancias.

¢De donde se obtiene la tasa de descuento o costo de capital? Cuando existe una
inversion se espera obtener un rendimiento a cambio. Si el inversor decide colocar todos
sus recursos para el proyecto tendrd en mente una tasa minima de rendimiento. Para
obtener la tasa se tomard como base el indice de inflacién, que para el caso correspon-
deria al promedio pronosticado para los afios de vida del proyecto (datos emitidos por
el banco emisor), mds una sobretasa por el riesgo de inversién. Por linea general esta
tasa estd en el orden del 10 % al 15 %, aunque dependiendo del sector se puede aspirar
a algo mds y tomar la tasa de referencia del mercado de valores. No se puede olvidar
que a mayor riesgo se espera mayor tasa. Cuando el capital a invertir proviene tanto de
los inversionistas como un crédito bancario, se tendrd en cuenta la tasa esperada por el
inversionista y en forma ponderada la tasa de interés cobrada por el banco.

Figura 16.
Fuente: shutterstock/98277620
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Para calcular el VPN se realiza la siguiente ecuacion:

FNE1 FNEZ FNE3 FNE4 FNES

R T L T N F o Y c LR e

Aplicando los criterios de evaluacién se tiene:
o Si VPN < 0 se rechaza el proyecto.
» Si VPN > 0 se acepta el proyecto.

o Si VPN =0 la opcidn es indiferente.

ilmportante!

El VPN es de fdcil interpretacion, si es positivo significa que
después de reintegrar la inversion inicial al inversionista
quedard un disponible del proyecto y esta serd su ganancia.

TIR

La Tasa Interna de Retorno o TIR es aquella tasa de descuento
que iguala a cero el valor actual de los flujos de efectivo desconta-
dos. En otras palabras, la TIR es la tasa que define cudl es el mdximo
qgue un inversionista podria ganar en un proyecto. Se denomina
tasa interna de retorno porque se entiende que el dinero ganado
por cada ano de vida del proyecto se reinvierte en él.

Cuando existe mds de un flujo de caja el cdlculo de la TIR es
dispendioso, en ese caso se recurre a dos metodologias utilizadas,
mediante ensayo error o con el uso de programas como Excel o de
calculadoras financieras.

Para hacer el cdlculo en Excel se tomard el flujo de caja neto de cada
periodo Y con la ayuda de funcién (fx) se busca el cdlculo requerido:
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FLUJO DE EFECTIVO

ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
INGRESOS 0 0 700 3000 3000
EGRESOS -5000 -1000 0 0 0
FLUJO NETO DE EFECTIVO -5000 -1000 700 3000 3000
TIR |z(C?:G?} ‘|
TIR 21,47%

Valores C7:G7 {-5000;-1000; 700; 3000;8000}%
Estimar nuMmMero

= 0,214678033
Devuelve la tasa interna de retorno de una inversidn para una serie de valores en efectivo.

Valores esuna matriz o referenda a celdas que contengan los nimeros para los
cuales se desea caloular |a tasa interna de retorno,

Resultado de la formula = 21,47%

[ Aceptar ][ Cancelar ]

Ayuda sobre esta funcién

Figura 17. Cdlculo de la TIR en Excel
Fuente: propia

D Video

Para conocer un poco mds les invitamos a ver el video:
Criterio de evaluacidn en inversiones.

Finanzas Practicas Julio Moreno Taylor

&

Se entiende que si en el proyecto se ha previsto la financiacion cambian tanto los flujos de
caja como el cdlculo de la TIR. En primer lugar, se modifica el cdlculo de los costos e ingresos
y no se utilizardn precios constantes. En segundo lugar, cuando se calcule el VPN al valor
inicial (0) se le descontard el valor del crédito, finalmente para la tasa de descuento se tendra
en cuenta el promedio ponderado de la esperada por el inversionista y la tasa del crédito.

Instruccion

Un ejercicio sencillo le permitird practicar el cdlculo
del VPN y la TIR. Resuélvalo en la actividad prdctica.
Disponible en la pagina principal del eje 4.
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RBC

El Ratio Beneficio Costo resulta de dividir todos los costos del @
proyecto entre todos los beneficios que se van a obtener expre-
sados en valor presente. Halladas las sumatorias descontadas ~ Ratio
se procederd a sumar a los costos la inversion inicial y luego se  Fselcociente de dos cantidades
. i B que pueden ser comparables.
aplicard la formula:

B
RBC = —
C

Encontrado el cociente, se interpreta:

e Si RBC > 1 entonces el valor de los beneficios es mayor que los costos, se puede
aceptar el proyecto.

» SiRBC< 1 entonces el valor de los beneficios es menor que los costos, se rechaza
el proyecto.

o SiRBC =1 entonces el valor de los beneficios es igual que los costos, el proyecto
es indiferente.

Analisis de sensibilidad y riesgo

Andlisis de sensibilidad

Los proyectos manejan gran cantidad de variables como son los costos, ingresos,
produccion. El AS o andlisis de sensibilidad busca determinar cudn sensible es la TIR al
modificarse algunas variables.

La modificacion de las variables se calcula a partir de la VAN, entonces se construirdn
tantos flujos de caja como sean necesarios combinando los cambios en las variables.
Se busca obtener un escenario optimista y otro pesimista. Un ejemplo de ello es bajar la
produccion y revisar hasta qué punto se puede disminuir llegando a una VAN igual a 0.

Para construir los escenarios se recurre a las plantillas utilizadas inicialmente en el
proyecto, se entiende que todas se encuentran interrelacionadas de tal forma que la
variacion en una de ella afecta directamente aquellas que guardan conexién. Estas plan-
tillas corresponden a los costos, ingresos, flujos de caja entre otros.
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Riesgo

Figura 18
Fuente: shutterstock /557416681

5

El riesgo o incertidumbre estd presente en todo proyecto, aun
analizando y conociendo las variables que lo componen estas se  Riesgo
encuentran sujetas a cambios, debido a los comportamientos Riesgo en los proyectos de

inversién se puede definir

de los mercados, la tecnologia, etcétera. como la volatilidad en los

flujos de cajas.

El riesgo se puede medir con métodos estadisticos, siendo uno de ellos la desviacion
estdandar de los rendimientos esperados. Para su cdlculo se utiliza la ecuacién:

| n
o= |Z (A, -4 ) #Px
,\Jlx:l
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Donde

= rendimiento esperado

Axfs Flujo de caja de la posibilidad x

PxpPx_ probabilidad de ocurrencia de los rendimientos posibles

x = numero de resultados considerados.

se obtiene de:

ilmportante!

Esta desviacion indica el grado de dispersion de los
resultados, de esta manera entre mds alta mayor riesgo. Si
existiera otro proyecto seria de gran utilidad la comparacién.

Instruccion

;Serd realmente importante la gestion del riesgo?
Encuentre respuestas en el Podcast. Disponible en la
pdagina principal del eje 4.

La evaluaciéon econdmica y financiera del proyecto contiene indicadores que conducen
a la toma de decisiones. Encontrar la rentabilidad en términos de VPN y TIR constituye
una aproximacion de lo que con los cdlculos realizados en los flujos de caja.

Por otra parte, los andlisis de sensibilidad y riesgo muestran los cambios de rentabilidad

que sufriria la inversién en caso de modificar las variables, estableciendo una frontera o
limite para tomarlo o no.
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Lectura recomendada

Aunado a lo descrito con anterioridad existen otros riesgos que es importante
conocer, para ello les recomiendo la siguiente lectura complementaria:

Gestionar los riesgos: un nuevo marco

Revista Harvard Business Review.

Este es el final del modulo. Un largo camino se ha recorrido desde el momento en que
surgio una idea de negocio hasta su andlisis y posible materializacién. Lo cierto es que a
diferencia de los escépticos la elaboracion de un plan de negocio permite hacer conclu-
siones sobre la viabilidad de este y sigue siendo una herramienta necesaria y requerida
tanto por inversores como por emprendedores orientada a visualizar el comportamiento
de una empresa a futuro.

Ya se ha expuesto que las proyecciones estdn sujetas a cambios de todo tipo, econd-
micos, humanos, geogrdficos, de legislacion, entre otros, pero también constituyen un
acercamiento bastante certero de una posible realidad futura. En este orden de ideas €|
riesgo de sucumbir es latente cuando no se realiza un estudio a conciencia y con datos
basados en la cotidianidad o lo histdrico, pero, serian aln peores las consecuencias de
emprender a ciegas, por este motivo existe la formulacion y evaluacién de proyectos y
su herramienta el plan de negocios.

En este punto del mddulo los estudiantes han dado respuesta a las premisas propuestas
en el planteamiento de la idea. Es aqui donde conoce si la alternativa formulada para
cubrir la necesidad u oportunidad hallada es viable, rentable y si realmente aporta solu-
ciones y genera valor para los consumidores y ventaja competitiva para la organizacion.

Instruccion

Ademds, puede explorar algunos beneficios de crear
empresa en Colombia si su intencién es la de poner en
marcha el proyecto, revise la galeria. Disponible en la
pdgina principal del eje 4.

Para finalizar retornamos las actividades de evaluacion.
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