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Prologo

Ellibro Decisiones estratégicas, evaluacion de proyectos de inversién y tipologias
deproyectosdelasempresasen marchaesuntrabajo que muestrael compromiso
de los autores por aportar en el acervo bibliografico de la formacién no sélo de
estudiantes de las dreas administrativas, contable y financiera, sino también
de todo aquel emprendedor que requiere de un texto que oriente desde lo
esencial al proceso de evaluacién de proyectos de inversion.

Durante mucho tiempo se ha estudiado detenidamente los elementos
para la elaboracién de proyectos de inversion, a veces dejando a un lado el
aspecto fundamental de la evaluacidon técnica y la viabilidad de los proyectos.
Usualmente, se ha orientado la evaluaciéon de proyectos hacia la creacién
de nuevos emprendimientos, olvidando que en el mundo real empresarial
muchos estudios se realizan sobre empresas en marcha; de ahi que este libro
es una publicacion que brinda respuestas y otorga las herramientas cognitivas
y practicas para actuar en el complejo proceso de evaluacién de proyectos de
inversiéon no sélo de emprendimientos nuevos, sino de todas las propuestas
de mejoras, oportunidades de inversion, aprovechamiento de recursos en pro
de incrementar y maximizar el valor de la inversion a través de decisiones
eficientes.

Este texto es valioso porque ensefia —~desde el inicio- conceptos claves para
introducir al lector en la evaluacion de proyectos; y desarrolla los temas de
sus capitulos combinando la teoria y la practica, valiéndose de ejemplos,
ejercicios, casos de estudios y autoevaluaciones. La forma de abordar el
estudio econémico (costos), la viabilidad del proyecto, los distintos métodos
de evaluacion, entre otros, nos permite introducirnos en el plano estratégico
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de la evaluacién de proyectos de inversion, al posicionamiento, la sustentacion
y la flexibilidad necesarios para una correcta aplicacién estratégica de los
proyectos de inversion, concluyendo lo expuesto con problemas de aplicacion.

Lo innovador de este libro es que ofrece a los estudiantes, emprendedores y
quienes quieren incursionar en inversiones, un sistema completo, complejo y
orientador sobre la forma de evaluar un proyecto de inversidn.

Esta obra es el resultado de la experiencia de los autores en su formacion
académica de grado y posgrado; de la trayectoria docente impartiendo
catedras como Economia de la Empresa, Ingenieria Financiera y Evaluacion
de Proyectos; de su desempefio profesional en empresas del sector privado;
y, del trabajo investigativo desarrollado para la obtencién de la informacién
claramente presentada en este libro, elementos que en su conjunto convierten
a este texto en una guia de consulta obligatoria para todos los que desean
formarse en este tema.

PhD. Darwin Ordofiez Iturralde
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Introduccion a la tipologia de la inversion

Se requieren consideraciones especiales en la diversidad de estudios en
los cuales incurrimos al determinar una alternativa de evaluacién, ya sea
en el momento de ejecutar un proyecto nuevo de negocios, construccion,
asesoramiento, remodelaciéon y modernizar un departamento, etc.

Parafraseando a Sapag (2013) es muy cierto que se han producido enormes
cambios en la metodologia de estudiar proyectos, el procedimiento sigue
enfocado en el compendio, creacién y procesamiento de datos de informacién
que permitan identificar esas ideas de negocio y medir cuantitativamente los
costos y beneficios de un buen emprendimiento. Pero, es cierto también que
existen varias metodologias a aplicar, por ejemplo, la metodologia PMI".

Si se requieren cambiar situaciones que han sido estudiadas previamente, se
debe considerar el andlisis de la situaciéon que tenemos y lo que necesitamos
cambiary comparar, elbeneficioneto?que esperamos paralamejoraestablecida
del proyecto. En otras palabras, se quiere indicar qué es la transicidn que debe
tener la empresa, entre la situacion actual y a la que queremos llegar, para
obtener valor en el proceso de cambio. Sin dejar de lado la funcionalidad que
tiene el objeto de estudio, si se aplica una mejora, es claro que debe ser para
optimizar y mejorar una situacién existente.

La gestion que realice el directivo de cualquier empresa para la adquisiciéon
de recursos financieros es de vital gestion, pues es él quien debera evaluar el
impacto del cambio y la mejor manera de gestionar los recursos que bien, es
cierto, son muy escasos.

Para que la empresa tome decisiones trascendentales es importante reconocer
que se deben realizar evaluaciones, formulacién de la situacién y generacion
de informacion, las cuales sirvan de instrumento que conlleve a una buena
toma de decisiones.

1. PMI: Project Management Institute.
2. Los Beneficios netos representa la diferencia entre los costos de la necesidad a cambiar
(proyecto) y los beneficios que queremos alcanzar.
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Cuando se quiere tomar decisiones respecto a cambios en una determinada
situacién, o proceso, o tal vez generar una nueva idea dentro de la empresa,
hay que determinar dos puntos importantes en el estudio.

1. Para una situacién nueva se debe de tomar en cuenta todos los costos y los
beneficios en los cuales se incurren por ser una nueva situacion.

2. Para un proyecto de cambio, de modernizacién, en el cual solo se
necesiteamejorar algo preestablecido, solo se debe tomar en cuenta
aquellos costos que sean relevantes para realizar el cotejo.

Un ejemplo de lo antes mencionado: Si dentro del proyecto de cambio esta la
adquisicidn de un activo fijo, no debo tomar en cuenta cuanto estoy gastando
en los sueldos de los empleados, o en el seguro de la propiedad, ya que este
valor es irrelevante para el proceso a gestionar.

Existe un costo el cual no debe de ser considerado cuando se realice un
nuevo proyecto, este es el estudio de viabilidad el cual, al momento de hacer
la presentacion del proyecto, no esta pagado, ya que en este rubro se incurre
ya sea haciendo o no la inversién, de tal manera se lo considera irrelevante al
momento de realizar la toma de decision.

Cuando analizamos decisiones de inversién debemos tener en cuenta la
clasificacién de las opciones. Las opciones de inversién se pueden clasificar
preliminarmente en dependientes, independientes y mutuamente excluyentes.

Las opciones independientes nos indican que se pueden dar sin ser afectadas
por otros proyectos ni tampoco afectarian a los mismos.

Las opciones dependientes se dan cuando, al medir dicha dependencia, estas
se ven reflejadas en razones econémicas mas que en las razones fisicas del
proyecto propiamente dicho y estas juntas generen rentabilidad a la empresa.

Opciones mutuamente excluyentes indican proyectos opcionales, donde
hacer uno impide que se realice el otro, es decir no se los puede realizar
simultineamente, si se realiza uno se debe de renunciar al otro.

1.1 ;Qué es Planificar?

Cuando queremos definir la palabra planificar, podemos comenzar por una
accion, si una accion consistente que utiliza una serie de procedimientos,
parametros, y una racionalizacién de recursos y medios, los cuales debemos
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administrar por ser escasos, estos nos van a disefiar determinadas metas,
determinados objetivos que logren alcanzar un resultado esperado, usando
estrategias?.

La Planificacion Estratégica (PE), es una herramienta de gestion que permite
apoyar la toma de decisiones de las organizaciones en torno al quehacer actual
y al camino que deben recorrer en el futuro para adecuarse a los cambios y a
las demandas que les impone el entorno y lograr la mayor eficiencia, eficacia y
calidad en los bienes y servicios que se proveen. (CEPAL, 2011, p. 4).

En la actualidad uno de los procedimientos, que tenemos a la mano para
desarrollar procesos sustentables, que ayuden a cumplir nuestros objetivos,
son los métodos para elaborar proyectos, estos nos daran una sistematizacion
para la planificacion.

Ingresando ya al tema de proyectos para tratar de definir cada uno de los
procesos, podemos formular las 10 preguntas que todo tomador de decisiones
se debe de hacer, como se muestra en la tabla 1.

Para esto es necesario ir construyendo pautas, generar los principales
lineamientos que nos permitan:

- Disefiar y dar seguimientos a los cursos de accién, que nos conduzcan a
cumplir con los objetivos propuestos, para obtener los resultados deseados.

- Cristalizar lo que se estimd, dar soluciones efectivas, cumplir con los
procesos.

- Que después de todos estos puntos podamos hacer efectivas las decisiones
que tomemos.

Podemos ir definiendo un proyecto.

Es una actividad que se la realiza en grupos, que tienen caracter temporal para
producir un producto un servicio, un resultado que debe de ser tnico.

3. El término estrategia se deriva del griego Strategos, que significa, literalmente, general
del ejército. Cada una de las diez tribus de la antigua Grecia, elegian cada afio un Strategos
para dirigir su regimiento. En la batalla de Maratén (490 AC), los strategos asesoraron al
Gobernante politico como un consejo. Dieron asesoria “estratégica” sobre la gestion de
las batallas para ganar las guerras, en lugar de asesorar sobre “tacticas” de manejo de las
tropas para ganar las batallas. Con el tiempo, el trabajo de los strategos crecié para incluir
funciones judiciales.
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Tabla 1. Diez preguntas que se deben hacer los tomadores de decisiones.

Qué Necesitamos hacer Cudl es la esencia del proyecto
Para qué Lo necesitamos hacer Propésitos, objetivos, necesidades
Por qué Lo quiere hacer De dénde nace
Dénde Lo quiere hacer Lugar, localidad fisica, ubicaciones
Cuanto Necesita para hacerlo El fin, direccion de las acciones
Cuando Lo va hacer Cronogramas, tiempos, disefios
A quiénes  Estd dirigido Stakeholder (interesados, clientes)
Quiénes Lo van a desarrollar Personal, talento humano
Con qué Lo vamos a presupuestar Materiales, recursos fisicos,

Cémo Lo vamos hacer Dinero, recursos financieros

¢ Por qué decimos que es temporal?

Decimos que es temporal porque tenemos un inicio y una finalizacién bien
definida, bien estructurada, programada, es decir, contamos con una serie
de pasos muy bien establecidos dentro de los procesos que debemos ir
cumpliendo de una manera sistematica y ordenada.

¢ Por qué decimos que es tinico?

Porque desarrollamos una actividad que no es rutinaria y que disefiamos un
proceso muy bien establecido, bien planificado, que no se realiza de manera
cotidiana, sino que es un grupo de procesos que se disefid para un objetivo
especifico con una meta muy particular.

1.2 Lineamientos importantes para formular un proyecto

Necesitamos tener ciertas pautas para poder disefiar un proyecto de una
manera adecuada, se ha tratado de ser muy coherente, y estimar esos puntos
importantes que logren darte una visiéon clara, un lineamiento bastante
efectivo a la hora de establecer tus proyectos.

- Necesitamos una fundamentacién, una razén para empezar un proyecto.
- Qué vamos a solucionar, cudl sera el fin que perseguimos.

- Necesitamos saber a qué vamos a contribuir, un objetivo que mida el éxito
o el fracaso del mismo.
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- Qué servicio, qué producto, qué vamos a obtener, indicando sus
caracteristicas basicas que permitan identificar ese producto, ese servicio.

- Cudles serdn esas actividades, esa distribuciéon de trabajo que sera
parametrizada a través de una serie de divisiones de procesos.

- Con qué recursos contamos sabiendo que estos son escasos, y que tenemos
que racionalizar a la hora de tomar decisiones.

Torres y Torres (2014) nos indican que “la clave para el control efectivo del
proyecto es medir el alcance real y compararlo con el avance planeado de
manera regular y oportuna y aplicar acciones correctivas de inmediato en caso
necesario.”

1.3 Tipologias de Proyectos

Los proyectos se dividen en varias areas y estos aspectos hay que tener en
cuenta a la hora de aprender o iniciar un proyecto, de una manera correcta y
eficaz y tratando de no dejar nada suelto.

Existen proyectos que se clasifican por la dificultad, por la procedencia del
capital por los contenidos del proyecto, por las organizaciones que participan
o también segun su finalidad.

1.3.1 Segun el grado de dificultad

Complejos. El nimero de actividades que conforma su red es amplia y
compleja, la mayoria de tareas estan traslapadas y no se pueden ejecutar si
otrano culmina, para este tipo de proyectos es menester utilizar herramientas
tecnolégicas que faciliten los trabajos y que te ayuden a calcular, en menor
tiempo, actividades criticas para asi aprovechar los recursos escasos
disponibles.

Simples. Actividades basicas no requieren de mucha planificacién ni una
organizacién con tanto detalle, los equipos de estos proyectos son reducidos y
no se negocia con tanto interesado o colaboracién externa.

1.3.2 Segiin la procedencia del capital

Privado. Dichos capitales provienen de instituciones con fines de lucro,
empresas que buscan rentabilidad o iniciativas privadas propiamente dichas.

Publicos. Tal como su nombre lo indica, dichos capitales provienen de la

| B



Decisiones Estratégicas

iniciativa publica, y buscan generalmente beneficios sociales aquellos que
cubran necesidades basicas de la comunidad.

Mixtos. Estos se unen para realizar una combinacién de financiamientos y
trabajar en conjunto para obtener beneficios mutuos.

1.3.3 Segun los contenidos

Informaticos. Desarrollar software, sistemas tecnolégicos técnicas agiles
Tecnologias de proyectos PMBOK.

Empresariales. Planes de negocios, desarrollos de productos, servicios
innovadores, cabe destacar que aqui seria una buena ocasién para hacer una
aclaracién.

El proyecto no es un proceso, los proyectos son Unicos y temporales, los
procesos repetitivos y generalmente continuos.

1.3.4 Segun los involucrados (Stakeholder)

Matricial. Cuando se involucran los departamentos y las dreas de las empresas
y se genera sinergia entre las partes para establecer prototipos entre los
diferentes sectores de la empresa.

Interno. Participa en el desarrollo de los proyectos toda la empresa.

Por departamentos. Cuando participa un solo departamento o un area de la
empresa en el desarrollo de un proyecto.

Externo o subcontrataciéon. Las empresas contratan a consultores externos
para que realicen el estudio y el proyecto, determinando generalmente
cambios en los procesos, transformaciones digitales, mejoras en los procesos
cotidianos, por ende, en ocasiones es complicado que las empresas sean
capaces de adoptar estos cambios, pero es fundamental que se lo haga desde
el punto de vista estratégico de la organizacidn.

1.3.5 Segtin su finalidad

Sociales. Aquellos que se enfocan generalmente porlos entes gubernamentales
y se encargan en su esencia a mejorar la vida de las personas, generando asi
bienestar y comunidad en alguna comunidad, municipio o ciudad.

Educativos. La finalidad de estos proyectos se centra en la formacién de otras
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personas por medio de actividades programadas y bien establecidas para
estos fines.

Productivos. Se centran en la produccion de un bien o servicio bajo objetivos
determinados.

Comunitarios. Estos tienen la misma finalidad de los sociales, pero con la
diferencia que los interesados se involucran en la ejecucién de las actividades
planificadas por el proyecto.

De investigacion. Estos proyectos estan orientados al analisis de nuevos
conocimientos, innovacién y experimentaciones constantes.

Por otro lado, Sapag (2013), indica una tipologia basica de proyectos que es
importante mencionar para fines didacticos.

1.3.6 Segun la finalidad del estudio:

- Rentabilidad del Proyecto.
- Rentabilidad del Inversionista.

- Capacidad de Pago.

1.3.7 Segun el objeto de la inversion:

- Creacion de nuevos negocios.
- Proyectos de modernizacion, que a su vez se dividen en:
- Outsourcing.
- Ampliacion.
- Abandono.
- Internalizacién.

- Reemplazo.
1.4 Administracion de proyectos
1.4.1 Una Moderna Administracion de Proyectos

Disefar proyectos hoy en dia es una habitual practica, y no solo tiene que ver
con las organizaciones, sino que también ejercen un impacto en la mejora y
bienestar de la sociedad, por tal motivo los proyectos estan involucrados en
todas las actividades humanas, en la figura 1 se trata de graficar los diferentes
ambitos en los cuales se desarrollan los proyectos.
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Liderazgo

Estimaciones Riesgo

Organizacién Sociedad

@

Figura 1. Una vista moderna a la administracion de proyectos.

Es importante indicar que todos los acontecimientos, y los mas grandes logros
de una cultura o de la humanidad, desde la construcciéon de un puente, la
fabricacién de un vehiculo, o hasta la cura contra la rabia, nacieron o fueron
disefiados cuando se empez0 ese proyecto, es decir surgieron de un plan de
administracion de proyectos?, del que Torresy Torres, en el 2014, decia que era
“un documento o una serie de documentos referentes a las acciones necesarias
para definir, preparar, integrar, y coordinar los planes y un proyecto.”

Existen personajes dedicados a esta asignatura, y estrategas desde sus
empresas, que afirman que esta herramienta es un imperativo estratégico
para que la gente tenga armas para defenderse frente a las adversidades que
se enfrentan en este mundo cambiante de las inversiones y las empresas.

Peromasalla de quelaadministracion de proyectos nos dé unavisiéon ordenada,
es un estilo de administracién que va a estar enfocado siempre a cumplir
cronogramas, que nos lleven a un objetivo previamente parametrizado, que
nos permita medir el desempefio y el resultado de nuestros proyectos.

Como indicaba en lineas anteriores se va a mencionar ciertos encabezados que

4. Administracién de proyectos, Estrategia para alcanzar objetivos en tiempos determinados.
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nacieron con esta herramienta y que fueron creados desde la perspectiva de
los proyectos.

El sistema interconectado de la Metrovia® otorga, por parte del municipio, un
contrato a una empresa que genere sefial WiFi a la ciudad, el nuevo sector
creado por Nobis en el cual se inicia un nuevo concepto en oficinas para
Guayaquil y, en fin, programas que se estan cristalizando y otros que ya estan
cristalizados a lo largo y ancho de la vida.

Estos productos nacieron de una herramienta llamada Administracién de
proyectos, que lo que busca como tal es satisfacer necesidades a un grupo
de clientes o clientes, que se beneficiardn con la consecucién de los mismos,.
Cuando nos referimos a un producto o servicio estamos hablando de un
edificio, de una villa, hasta el lanzamiento de un cohete ala luna, es decir nacen
para establecer un objetivo definido.

Es importante indicar que dentro de estos procesos, no encontraremos
tareas repetitivas ni rutinarias, tampoco encontraremos departamentos
con diferentes jefes. Es necesario comprender que cuando actuamos en los
proyectos como gestores o participantes de los mismos, nos vinculamos con
los departamentos y hacemos sinergia en pro del bienestar del producto final,
es decir formamos equipos capaces de vincularse de una manera operativa
y muy eficaz, por ultimo también es importante aclarar que los proyectos
se enfrentan a los peores enemigos del ser humano: el tiempo y los escasos
recursos (Rivera, 2015).

La figura 2 muestra la triple restriccion de los proyectos, que son: el tiempo, el
alcance y el costo. Cada vez que se modifica uno, ocurre un impacto en las otras
dos, lo que ocurre con la triple restricciéon sucede hasta en la vida cotidiana,
estamos siempre restringidos en el tiempo, el costo y el alcance.

Ahora se preguntaran, ;por qué en el parrafo anterior se explicé acerca de
una triple restriccién y ahora en la figura aparecen cinco?, bueno a eso nos
referimos cuando hablamos de la moderna administracién de proyectos,
basicamente estamos enmarcados en que la triple restricciéon es un concepto
muy antiguo, pero muy importante en el mundo de los proyectos, pero no
es una camisa de fuerzas, por eso aparecen dos variables mas que vamos a
explicar.

5. Sistema Integrado de transporte urbano masivo de la ciudad de Guayaquil.
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Alcance

Objetivo

Recursos
Tiempo Costo

Figura 2. Quintuple restriccién, desde la base de la triple restriccion.

Los objetivos también surten efecto sobre los proyectos, esto también limita
a los proyectos, ya que condiciona directamente si no se plantean de forma
clara y peor aun, si no son asimilados por el grupo de trabajo y, por tltimo,
los recursos, son escasos y no siempre estan asignados cuando se los desea o
no estan disponibles para todos los proyectos, sino mas bien a los que tienen
mayor prioridad.
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Resumen del capitulo 1

Hasta aqui se esta dando forma a una serie de conceptos generales
que debemos tener en cuenta a la hora de estudiar el inicio de los
proyectos, se debe de tomar en consideracién que las partes del
estudio deben tener una secuencia ordenada, no al azar a la hora
del estudio, los fragmentos anteriores de cada estudio deben de
ser ejecutado hasta ser terminados en su totalidad para empezar
a desarrollar algin paso posterior, le antecede una investigacion
previa mas su culminacién, para ejecutar un nuevo paso.

Debemos tener claro respecto a lo anteriormente indicado, por
ejemplo, si no realizamos un estudio de mercado coherente
a la realidad, analizando todos los factores econdémicos y
socioecondémicos, muy probablemente no podriamos ejecutar un
estudio de evaluacion, seria algo que no tiene sentido.

Cuando se evaluan los proyectos hay que tener en cuenta dos
aspectos en la evaluacién: el criterio de evaluacion que se le
practica a las empresas o proyectos privados y los proyectos
sociales, son dos tipos de decisiones muy diferentes.

Cuando se producen productos -refiriéndonse a productos de
cualquier tipo- no se debe hacer al azar, es decir no nos podemos
aventurar a como salgan las cosas, se necesita de una evaluacion
exhaustiva de los procesos de evaluacion.
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Autoevaluacion 1

1. Defina lo que es la evaluacion de proyectos.

2. De su opinién acerca de la utilidad de los proyectos en la sociedad.

3. Escriba la relacion entre las decisiones de tamafio y de ubicacién de los
proyectos.
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4. ;Cémo alteran a la evaluacion de los proyectos el disefio de procedimientos
y la estructura organizativa?

5. (Qué consideraciones se deben tener en cuenta ala hora de asignar recursos
a los proyectos?

6. Déelconceptode proyectoy producto.
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Estudio Economico. Costos

Objetivo General

Aplicar los elementos e informacién necesaria para llevar a cabo un
analisis econémico.

Objetivos especificos

Al culminar este andlisis, previo la lectura del capitulo, el estudiante
podra:

- Exponer con ejemplos la construcciéon del pago de una deuda

- Describir los elementos que conforman un estado de resultados
- Enumerar rubros que debe de incluir el balance de resultado

- Definir el concepto de costo de capital

- Identificar la diferencia entre inversiones en activos fijos, activo
diferido y también en capital de trabajo.

2.1 Definicion de costos

Rincén y Villareal (2010), conceptualizan a los costos como “las inversiones
que se realizan con la expectativa de obtener beneficios futuros. Por lo tanto,
reconocer los costos de una actividad es reconocer el monto de la inversion
realizada”.

Haciendo referencia a uno de los problemas mdas comunes al iniciar un
analisis, es indispensable aclarar que vivimos en una economia dolarizada®,

6. Ladolarizacion de una economia es un caso particular de sustitucion de la moneda local por
el dolar estadounidense como reserva de valor, unidad de cuenta y como medio de pago y de
cambio.
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la cual no permite realizar devaluaciones’ para, por lo menos de esta manera,
beneficiarnos del diferencial cambiario en el caso de las exportaciones,
aunque esto derivaria en otras consecuencias, aspecto importante para tomar
en cuenta al momento de tomar una decisidn, por tal motivo es preponderante
determinar de la mejor manera en circunstancias adversas el manejo de los
costos mas aun cuando los niveles de utilidades permanecen constantes ya
que no existen incrementos en las ventas o se torna dificil hacer crecer las
mismas.

Por tal motivo nos queda la alternativa de reducir los costos al menor grado
posible, para de esta manera mejorar la rentabilidad de los proyectos,
reconocer también que para las empresas de caracter industrial es necesario
la reduccién de costos debido a que ellas presentan un elevado nivel de
activos y deben de controlar la baja rotacién de activos y, por ende, obtener
rentabilidades econémicas mas altas.

Los soportes que contamos para la estimacion y control de este rubro estan
dados por la administracién de costos, ya que estd encargada de realizar el
analisis de los temas referentes a causales de costos, comportamientos de
costos, analizar la cadena de valor, andlisis de posicionamiento etc.

La reduccion de costos no debe de darse de manera coyuntural, es necesario
estableceruna estrategia que posibilite de manera sostenida un efectivo control
de los mismos, mas no solo por cuestiones de no obtencién de rentabilidad
en momento dado del proceso productivo, esto solo trae consecuencias
negativas frente a esta variable muy sensible, desde este punto de vista es
necesario indicar que cuando revisamos los costos para analizar problemas de
rentabilidad-utilidad, se toman en cuenta lo antes mencionado.

Es conveniente agregar que existen proyectos de caracter social, los cuales
cuentan con subsidios o alglin tipo de tasa que deben cubrir los usuarios,
por eso se indica lo anterior, que no se deben de tomar costos por simples
coyunturas, las cuales sesgan la esencia de los costos y de su programacion de
la produccién para cada una de las actividades.

Tenemos que iniciar verificando y clasificando los costos, hay que tener en
cuenta las previsiones iniciales. Es importante revisar los costos de operacion,
los de inversiéon y los gastos generales cada uno de estos necesitan un

7. La devaluacidn es la disminuciéon o pérdida del valor nominal de una moneda corriente,
frente a otras monedas extranjeras.
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tratamiento especial o, mas bien, un tratamiento diferente, para cada uno.

Lo ideal para evaluar inversiones que se encuentren destinadas a la
generacion de ingresos se basa en hacer una comparacién muy minuciosa
entre la rentabilidad generada y los costos en los que incurra en un momento
dado de la gestion, esta metodologia se aplica también a proyectos que no
tienen trato hacia la generacién de ingresos, es decir, proyectos tales como
medioambientales, sociales y de apoyo a la gestion productiva.

Estimar costos es un requisito indispensable para calcular el valor de la
inversion que se estima calcular y, por supuesto, para realizar los calculos de
la cantidad anual que se requiere para hacer frente a los gastos de operacion.
Para los proyectos destinados a la generacion de ingresos es primordial
estimar los distintos costos que se generan por la operacion del proyecto asi
también los costos de la inversion.

Es muy probable que de retente, un entusiasta emprendedor se sienta lleno
de expectativas frente a su proyecto, y deje de lado o subestime los diferentes
tipos de costos en los que debe de incurrir al querer cristalizar sus suefios,
o los asigne a categorias equivocadas, esto le puede generar problemas al
momento de realizar los calculos en los requerimientos financieros.

Es muy comun que, en el proceso de la elaboracion de los perfiles de proyectos,
el poner poco énfasis en las estimaciones de costos® pueden traer muy malos
resultados, por eso indicamos que una etapa inicial es identificar los costos
en los cuales vamos a incurrir en el proceso de evaluacién y formulacién de
nuestros proyectos, a fin de hacer referencia alo mencionado, podemos definir
puntos importantes:

- Eninicio determinar las asignaciones a cada una de las categorias en forma
correcta.

- Hacer un desglose de los costos generales.

- Se tienen que identificar los costos que en los puntos anteriores se estén
dejando a un lado, tales como asistencias, capacitaciones, requerimientos
legales, etc.

- Realizar una validacion de costos que tengan un contacto directo con areas,
tales como transporte, ingenieria, y otros especialistas.

8. Enlosnegociosylacontabilidad el costo es el valor monetario que una empresa ha invertido,
para producir algo, un producto o servicio, también denominado coste en algunos textos.
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Podemos desglosar los costos de un proyecto, dividiéndolo en tres categorias
que se consideran muy importantes:

- Enlasinversiones
- Costos de produccién que son considerados variables.

- Gastos generales y costos

2.2 Costos en la inversion y relacionados

Es primordial en cualquier proyecto lainversion. Es muy comun leer o escuchar
que la inversién es el inicio del proyecto, definiendo que es un proceso en
el cual se realiza una inyeccion de recursos ahora, para generar beneficios
futuros, previo la definicién de un horizonte de evaluacidn.

2.2.1 Tipos de Inversion

No solo se invierte en maquinaria para generar beneficios, son comunes las
inversiones en educacién, investigacién, en sistemas consideradas menos
tangibles, podemos indicar que existen factores que sirven para estimar costos
en una inversion y que se deben de tomar en cuenta a la hora de establecerlos:

- Precio inicial de los activos (maquinaria, equipos, materiales, entre otros).
- Los impuestos exigidos.

- Los transportes en los cuales se incurran, mas los seguros, aduanas® y
aranceles? etc.

- Instalaciones, y capacitaciones del personal operativo.
2.2.2 Vida Econémica

Existen inversiones que tendran una vida util muy por encima del horizonte
temporal del proyecto, cuando tratamos proyectos de inversién en los cuales
presentan obras, construcciones donde se presenta un activo fisico como la
tierra, duraran de manera indefinida, es decir, los beneficios que obtengamos
de esta inversion seran también indefinidas.

9. Las aduanas de un pais se encargan de la administraciéon de las entradas y salidas de
productos del extranjero al pais.

10. Unarancel es el tributo que se aplicaalos bienes que son objeto de importacién o exportacidon.
El mas extendido es el impuesto que se cobra sobre las importaciones, mientras los aranceles
sobre las exportaciones son menos corrientes.
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Existen también equipos que tienen una vida temporal mas corta, tales como
los equipos de computo que deben de cambiar mas rapido debido a las mejoras
tecnolégicas que se presentan en el proceso, por eso es importante identificar
la vida util'! y econémica de cada inversion, es decir el nimero de afios que se
debe utilizar antes de ser reemplazada ya sea por su obsolescencia, o por que
los programas que deben de tener para su operatividad en los procesos ya no
son compatibles (Sapag, 2013).

Es importante que estos equipos no se deben reemplazar en un periodo menor
de un ano, en el caso de otras inversiones se debe tener en cuenta que la vida
util de ciertos activos tienen estrecha relaciéon con el uso de los articulos y
cémo se van incrementando los costos conforme el activo se deteriora.

Un ejemplo son los vehiculos, que tomando en cuenta el uso en condiciones
extremas y evidenciando el perfil del proyecto, tendra un uso diferente.
Por ejemplo en América Latina -o siendo mas especifico paises en vias de
desarrollo- existen vias rurales las cuales merman de una manera mas rapida
el funcionamiento del mismo, un vehiculo puede durar un cuarto de siglo
aunque su vida econdmica no sera de mas de seis a ocho afios, esto no quiere
decir que no sirva después de este tiempo, lo que significa es que los costos
que se requeriran para mantenerlo en funcionamiento crezcan de manera
progresiva para su operatividad. Generalmente en los proyectos se toman
decisiones tales como darle de baja por medio de una venta, ya que comprar
uno nuevo le resulta mas econémico que seguir con este gasto progresivo
(Aguilera, 2011).

Si se realiza el cambio de este activo, se debe de registrar en el afio en el cual
hace el reemplazo dicho valor, por ejemplo: Se vende el carro obsoleto y se lo
reemplaza por uno nuevo en el afio ocho, en este afio se debe registrar el costo
del nuevo camion.

2.3 Valor residual, valor de salvamento!?

Cuando se reemplaza un activo de manera general, se liquida dandole un
ingreso al proyecto por la venta del mismo. Llamado también valor de rescate,
que es aquel valor que la empresa estima tendra el activo en cualquier
momento de su vida ttil o una vez terminada ella.

11. La vida ttil es la duracién estimada que un objeto puede tener, para cumplir correctamente,
con la funcidn para la cual ha sido creado.
12. Valor de mercado de un activo al final de su vida 1til, sinénimo de valor de rescate del activo.
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Probablemente el valor de un activo fijo en el afio ocho, tenga un valor
considerable al momento de la venta, quizas un 25% o 40% tomando en
cuenta su valor inicial, por supuesto se deben de tomar en cuenta las leyes
tributarias de cada pais, este valor de liquidacion es el considerado como valor
de salvamento y toma la forma de un ingreso en el afio que tenga lugar su
venta.

De la misma forma se ingresa el costo del nuevo activo como costo de
inversion, es importante tomar en cuenta que las inversiones con una vida util
prolongada, tengan un valor muy significativo al momento de culminar la vida
econdmica del proyecto. Llamamos Valor residual de un activo cuando el valor
de inversion dentro de su periodo determinado se termina, existen activos que
al final del proyecto tienen un valor insignificante.

Caso contrario ocurre en otros proyectos cuando se poseen activos que aun
alcanzado su término el proyecto, conserva un gran valor dicho activo y que
repercute de manera positiva en la rentabilidad del proyecto, por ejemplo:
Edificios, terrenos, estos activos conservaran su valor, es mas, podran alcanzar
uno mayor en un momento dado. Para comprender el valor de salvamento
se debe tener presente que el proyecto se inicié sin ningiin recurso, que se
realizaron préstamos e inversiones para dar vida al mismo -por medio de la
adquisicidn de bienes durante el periodo de gestion- y que dichas inversiones
deben de ser canceladas antes del periodo de término que tenga el proyecto y
al término de este periodo, estos activos fueron pagados en su totalidad, pero
en el caso de los activos tales como la tierra, conservan un gran porcentaje de
valor, a veces una mayor al adquirido en un inicio y estos valores deben de ser
reconocido al finalizar el horizonte de inversion.

También hay que tener cuidado en no equivocarnos al distinguir entre Flujo
de Caja y rendimientos financieros (utilidades totales del proyecto), estos
bienes no seran considerados ingresos en el caso del flujo de caja ya que son
valores, pero si en el calculo de la rentabilidad porque se obtuvieron después
de concluir el horizonte de inversion.

2.4 Costos recurrentes

Existen muy aparte de los costos como tales -ejemplo, de inversién- otros
costos referentes al proyecto que se van generando en la puesta en marcha,
estos costos se deben de ir asignando con una mayor frecuencia, generalmente
se deben aplicar de manera anual y a estos costos que forman parte de la
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inversion se les denomina costos recurrentes, los mismos que entran en las
siguientes categorias:

- Costos de Produccion.
- Costos de Administraciéon
- Costos de Venta.

- Costos Financieros.

2.5 Los costos de produccion

Estos costos se los estima en el estudio técnico. Este estudio es una actividad
de ingenieria, la cual requiere de personal con experiencia en costeo y
predicciones estadisticas, mas que de supuestos contables. Por esto, los
errores que aparecen en los costeos, suelen ser atribuidos a errores de calculo
en el estudio técnico.

De ahi que cuando se asignen los recursos y estos sean insuficientes a los
requerimientos previos a cuando la planta fue puesta en operacion, este error
no va a ser atribuido al departamento contable, que probablemente solo
registro el salario de los recursos que se asignaron a la tarea de la planta, sino
a un error en el calculo inicial.

Los costos de produccién son las inversiones que se destinan a la elaboracion
de un producto —puede ser un bien o servicio- que se tiene para la venta en
el giro ordinario del negocio de la empresa. Los costos de produccién quedan
capitalizados en un bien o un derecho.

Los costos de produccion estan divididos en cuatro elementos: Materia Prima,
Mano de Obra Directa, Servicios Directos, y Costos Directos de Fabricacion.

El método de costeo que se usa en los proyectos se denomina Costeo
Absorbente'3, es decir todos esos repartos directos y los gastos indirectos que
se consideran fueron incurridos en el proceso productivo.

13. El Costeo por Absorcidn, algunas veces denominado costeo total o convencional se define
como la incorporacién de todos los costos de fabricacién, tanto variables y fijos al costo del
producto.
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La asignacién del costo al producto se lo realiza combinando los gastos
incurridos en forma directa, con los gastos de otros procesos o actividades
relacionadas con la produccidn -indirectos-, asi que al calculo de la mano de
obra -como elemento del sistema- se le debe afiadir el costo de la materia
prima, y los gastos directos e indirectos de fabricacion que pueden ser
variables o fijos.

2.5.1 Costos de materia prima

Es primordial en este rubro considerar no solo la cantidad de producto que
se desea sino también la merma que se produce de manera normal en cada
proceso, por ejemplo:

Necesitamos producir 80.000 unidades de pernos de 1 pulgada, y cada tornillo
pesa 7 gramos, es decir:

80.000 x 7gr = 560 Kg de acero

No obstante, no se podria hacer la adquisicion exacta de esa cantidad, ya que
cierta cantidad de piezas saldra con defectos -normal dentro del proceso
productivo- por este motivo debemos realizar un buen calculo del costo de la
materia prima y tomar en cuenta la merma que se produce en los procesos, por
eso es necesario revisar los balances que se presentaron en el estudio técnico.
Continuando con el ejemplo anterior, en el caso de los pernos se estima una
merma del 1.4%, entonces lo que necesitamos comprar estaria dado de la
siguiente manera:

560Kg x 1.014 = 567.84 Kg de acero
2.5.2 Costos de mano de obra

Es exactamente lo mismo, tenemos que considerar lo determinado en el
estudio técnico, tenemos que dividir la mano de obra en directa e indirecta. La
mano de obra directa es la que interviene de manera frontal en los procesos
de produccion, especificamente se refiere al personal que participa de manera
directa en los procesos, cuando nos referimos a la mano de obra indirecta
estamos indicando que existe personal que no participa de manera directa
en los procesos pero que, si estd inmerso en la produccidn, por ejemplo
supervisores, gerentes de produccion, jefes de turno, los cuales reciben
sueldos, prestaciones sociales, aguinaldos etc.

2800
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2.5.3 Costo de agua

Es uno de los insumos mas importantes dentro del proceso de producciéon y
generalmente el uso de este recurso. En el Ecuador fluctia entre 100 y 120
litros diarios por persona, increible, pero es el promedio que en junio de 2012
calcul6 el INEC en un estudio técnico. Los costos en promedio estan ubicados
entre $10.8 USD y $10.7 USD por cada 30m? que generan gastos muy altos
dentro de las empresas, y que se deben tener controles muy severos para
evitar despilfarros de este valioso recurso.

2.5.4 Envases

Los envases se dividen en primarios y secundarios. Los primarios, como por
ejemplo las gaseosas, tienen como principal envase las botellas; mientras que
las jabas serian los secundarios. En este tipo de calculo también es necesario
considerar un porcentaje de merma, e identificar si las etiquetas seran
impresas o necesitan ser pegadas ya que este proceso generaria un porcentaje
adicional de gasto.

2.5.5 Costos de energia eléctrica

En el caso de empresas con procesos productivos en los cuales estos dependan
de la maquinaria, sera un gasto muy alto, y para calcular el porcentaje se debe
considerar la capacidad de los motores y el tiempo que permanecen prendidos
en los procesos de produccién diario; en los graficos de Gantt'* realizados en
los estudios técnicos se puede obtener informacién primordial para verificar
tiempo vs desempefio y en general los costos por alumbrado de las areas de
la empresa, también el alumbrado de las oficinas que en proporcién no es tan
significativo respecto al uso de energia en las plantas de produccion.

2.6 Costos de Administracion

Estos costos son atribuibles a la realizacidn de funciones administrativas de
ahi no solo son los sueldos, sino rubros que se presentan en las empresas
que cuenten con departamentos de I[+D (investigacion y Desarrollo),
planeacidn, relaciones publicas etc., pues estos se cargan a la cuenta de costos
administrativos.

14. Desarrollado por Henry Laurence Gantt a principios del siglo XX, el diagrama se muestra
en un grafico de barras horizontales ordenadas por actividades a realizar en secuencias de
tiempo concretas.
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2.7 Costos de ventas

En la actualidad este departamento es llamado también como el departamento
mercadotecnia pues no solo se trata de vender o hacer llegar el producto a
los consumidores, sino que ya se integran actividades mucho mas amplias,
tales como, investigacion, desarrollo de nuevos mercados, adaptar nuevos
productos de acuerdo al tipo de consumidor, porcentajes de participacion de
la competencia frente a nuestros productos.

Como hemos indicado anteriormente este departamento seria muy complejo
que lo maneje un solo gerente, un solo chofer, este departamento necesita una
estructura compleja que permita desarrollar estas actividades y las mantenga
operativa y con eficiencia, pues entonces todos estos costos seran integrados
a los costos de venta.

2.8 Costos financieros

Estos costos son el conjunto de desembolsos en términos de unidades
monetarias, por concepto de intereses, comisiones y otros que se producen al
solicitar créditos a las entidades financieras, publicas y privadas.

Estos intereses, comisiones, entre otros, deben formar parte del costo del
bien hasta el dia anterior de la puesta en marcha del proyecto, luego de eso
los intereses representan gastos. Por ejemplo: Un crédito por $150.000 para
comprar una oficina, genera intereses del 11.45% y 1.3% de comisiones.

2.9 Capital de trabajo

Como se sabe, la diferencia aritmética entre el activo circulante y el pasivo
circulante da como resultado el capital de trabajo, esto desde el punto de vista
contable. Ahora analizando este rubro desde un punto de vista practico, este es
un capital adicional, quiere decir distinto del capital inicial (inversién inicial,
activos diferidos, activos fijos) que son sumamente necesarios para que una
empresa empiece sus operaciones y comience a funcionar.

Como es conocido, se debe financiar las primeras producciones que se
necesitan para producir los primeros ingresos. La compra de materia prima, el
dinero para costear los gastos diarios de la empresa, dar los primeros créditos
a nuestros clientes: todo esto es el inicio del activo circulante de una empresa
en marcha.



Capitulo 2. Estudio Econémico: Costos.

Asi como la empresa necesita invertir en estos rubros, también va a necesitar
créditos a corto plazo, pagar impuestos, servicios, y estos rubros seran tomados
en cuenta dentro del pasivo circulante. Dentro de este contexto, también se
deberia estimar al capital de trabajo como una inversién inicial, sin embargo
hay que diferenciarla de la inversién en activo fijo y diferido que por su
naturaleza y su estructura se los considera como activo circulante. De manera
elemental el activo circulante se compone por los tres rubros indicados en la
figura 3.

2.10 Valores e Inversiones

En la administracion moderna, denominamos inversiones -anteriormente
solo se denominaba caja-bancos- simplemente porque es el efectivo que
necesitamos para solventar o hacer frente a gastos habituales, recurrentes,
etc.

En la actualidad la banca ecuatoriana es tan versatil que ofrece inversiones a
corto tiempo y de manera muy diversificada, por ende, invita a invertir a muy
corto plazo, de tal manera que hacer inversiones y diversificarlas permite al
inversor obtener rendimientos extras y terminar con la idea de mantener el
dinero en la compaiiia.

Esto quiere decir que ya no hay pretextos para tener el dinero ocioso, existen
oportunidades dentro del ambito bursatil, invirtiendo en instrumentos
financieros, que generan muy buena rentabilidad aplicando los conocimientos
financieros y las herramientas que estos nos ofrecen.

Aunque existen tambiénrazonesimportantes paramantenerdinero disponible,
en proporciones estimadas, y son las siguientes:

( \
Inversion
& J
( \
[ Activo Circulante J Inventarios
& J
( \
Cuentas por Cobrar
& J

Figura 3. Estructura elemental del Activo Circulante.
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- Enfrentar contingencias, nunca sabemos cudndo se presentan y es mejor
cubrirnos del riesgo.

- Dar solvencia a gastos recurrentes, de rutina, o generalmente gastos
diarios que no demanden tanto desembolso de dinero, sino en pequefias
proporciones.

- Tomar una posicién favorable, aprovechando posibles bajas en los precios
de la materia prima, ya sea por promociones, o porque se comportan de
manera ciclica en un momento del proceso productivo estas materias
primas o materiales.

2.11 Control de calidad

Hoy en dia este enfoque cambi6, por afios se tenia al control de calidad
ligado con las labores de produccién, dependiente de este departamento, la
administracién moderna exige tener una autonomia porque es una funcién
muy importante. Realizar un control de calidad resulta costoso, invertir en
equipos que representan costos onerosos no es conveniente para negocios
pequefios es imposible para ellos realizar este tipo de inversiones, ahora por
esto no quiere decir que no se lleve a cabo.

Los procesos se pueden llevar a cabo de una manera interna y con personal
capacitado, de un area disponible y que realice los controles de manera
eficiente, los andlisis, las pruebas, entre otros, dependiendo de qué tipo de
empresa se trate. Si el equipo coordinador del proyecto determina que no
es necesario implementar un departamento de control de calidad para que
realice esta actividad, entonces la empresa asumira los costos de tener un
servicio externo para que realice esta tarea, y efectiie de manera frecuente las
pruebas y controles necesarios.

Pero cualquiera que sea la decision que lleguen a tomar los promotores,
estos deben de ser asumidos por los costos de produccidn, y siempre debera
aparecer el rubro llamado costos de control de calidad.

2.12 Depreciacion y Amortizacion
2.12.1 Algunos conceptos de depreciacion

La Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 16, Propiedades, Planta y
Equipo, en el num. 6, indica que “depreciacion es la distribucion sistematica de
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la cantidad depreciable de un activo durante su vida util.” (CNIC, 2008)

Es la cantidad depreciable de una partida de propiedades, planta y equipo que
debe ser asignada sobre una base sistematica durante su vida util. El método
de depreciaciéon usado debe de reflejar el patrén con que los beneficios
econdmicos del activo son consumidos por la empresa.

“El cargo por depreciacién para cada periodo debe ser reconocido como un
gasto a menos que sea incluido en el valor en libros de otro activo.” (Normas
Ecuatorianas de contabilidad [NEC'®] 12, No. 36).

Se lo toma como costo, pero no lo es, para su calculo se toman los porcentajes
establecidos por las legislaciones vigentes en cada pais, en el nuestro son los
siguientes:

La depreciacion de los activos fijos se realizara de acuerdo a la naturaleza de
los bienes, a la duracidon de su vida util y la técnica contable. Para que este
gasto sea deducible, no podra superar los siguientes porcentajes:

[. Inmuebles (excepto terrenos) naves, aeronaves, barcazas y similares 5%
anual.

II. Instalaciones, maquinarias, equipos, y muebles 10% anual.
[11.Vehiculos equipo de transporte y equipos caminero mévil 20% anual.
IV.Equipo de computo y software 33% anual.

Cuando el contribuyente haya adquirido repuestos destinados exclusivamente
al mantenimiento de un activo fijo podra a su criterio cargar directamente
al gasto el valor de cada repuesto utilizado o depreciar todos los repuestos
adquiridos, al margen de su utilizacidon efectiva, en funcion de la vida util
restante del activo fijo para el cual estan destinados, pero nunca en menos de
5 afos.

Si el contribuyente vendiere tales repuestos, se registrara como ingreso
grabable el valor de la venta y, como costo, el valor que faltare por depreciar,
una vez adoptado el sistema.

Una vez adoptado el sistema, el contribuyente solo podra cambiarlo con la
autorizacion previa del respectivo director del servicio de rentas internas.

15. Las NEC fueron reemplazadas por las NIIF.
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Por ejemplo: Cuando se habla de depreciacidn, se esta refiriendo a algo natural,
que lo vemos dia a dia, si compramos un carro que nos costé $14,000.00, en el
lapso de un afio debido al uso que le hemos proporcionado, este tiende a bajar
su valor en el mercado.

Silo vendemos dentro de tres afios, este vehiculo no tendra el mismo valor; si
vendemos, no nos van pagar el valor que nosotros pagamos por él. Solamente
nos pagaran un valor proporcional estimado, por cuanto ese bien ya fue usado
y se deprecid, si se lo quiere vender en $7,000.00, esto quiere decir que se
depreci6 ya un 50%, parece que perdemos, porque no se nos cancela el valor
inicial $14,000.00, pero en realidad lo que sucede es que nosotros ya usamos
el activo, nos beneficiamos de este activo en un 50%, es decir, gastamos ese
porcentaje al usarlo.

De la misma forma, los bienes de la empresa, debido al paso del tiempo, al uso,
a la innovacién de modelos, de tecnologias, hacen que con el paso del tiempo
se deprecien, pierde su valor, pero hay que tomar en cuenta que no todos los
activos se deprecian a la misma velocidad debido a su naturaleza, como se
indicaba en los parrafos anteriores.

2.13 Costos para combatir la contaminacion

En la actualidad este rubro es uno de los mas importantes, la responsabilidad
social nace en el seno de la sociedad.

Las sociedades, especialmente las desarrolladas, consideran que las empresas
deben devolver a la sociedad parte de los beneficios que logran con sus
actividades.

La apuesta por volcar parte de la actividad de las empresas en tareas de
responsabilidad social sirve para conseguir una importante ventaja frente
a los competidores, puesto que actualmente el trabajo en Responsabilidad
Social Corporativa (RSC) es un elemento que aporta diferencias competitivas,
potenciando y reforzando la imagen corporativa.

Muchas empresas contaminaban, y otras siguen contaminando los lagos, rios,
la atmosfera o simplemente la tierra, sin que hubiera leyes que protejan el
medio ambiente. En la actualidad, se cuenta con normas y leyes que regulan
la actividad empresarial tales como la ISO14000, que si bien es cierto no son
obligatorias, si ejercen presion para que las empresas cumplan con procesos
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paramitigarlacontaminaciénde susempresas,empleando procesos,instalando
equipos y al mediano plazo se deje de contaminar el medio ambiente.

Los grupos ambientalistas ejercen tal presion, que hasta los bancos podrian
dejar de dar créditos por estas causas, e inclusive perder clientes porque
muchas personas influenciadas por ellos, dejarian de usar su producto.

Trabajar en el proceso, de descontaminacién de los programas productivos es
el reto de las empresas, ya que estos requieren equipos, personal, y una serie
de costos periddicos que mantengan el control, de los procesos productivos.

Estos costos se tendran que considerar como tal, en el costo del proceso
productivo como costos por contaminacion, desde luego estos no son aplicables
a todos los negocios, porque no todos los procesos son contaminantes, pero si
es obligatorio para los procesos productivos que contaminan.

2.14 Inventarios

En este apartado nos vamos a detener un poco para conocer algunos de los
procesos mas usados dentro de este inciso muy sensible.

Es de vital importancia integrar los inventarios y las compras, tomando en
cuenta este mundo globalizado en que vivimos, donde solicitar pedidos y
recibirlos es tan rapido y dinamico y, por supuesto, no dejar de lado esa vision
global de la logistica integral, lo cual nos lleve a desarrollar altos niveles de
eficacia y en cada uno de nuestros pedidos y asi lograr que se optimicen y
logremos tener rentabilidad.

Es importante recordar los conceptos de eficiencia y eficacia:

Eficiencia. La eficiencia es la utilizacion correcta de los recursos, es decir la
correctautilizacién delosmedios de produccién disponibles. Matematicamente
definimos mediante la ecuacién E = PR donde P son los productos resultantes y
R los recursos que se utilizan.

Eficacia. Capacidad para obtener el efecto que se desea, hace alusion alograr lo
que tenemos propuesto alcanzar, obtener un nivel de consecuciones respecto
a los objetivos.

Se tratara de ayudar al evaluador a determinar cudl serd la inversion
aproximada para que los promotores del proyecto puedan empezar las
operaciones.
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El modelo que voy a presentar a continuacion es el lote econdmico o Cantidad
Econémica de Pedido (CEP).

Podemos mencionar varios aspectos por los cuales es un mal necesario tener
mercaderias en stock, los insumos que mantengamos dentro de nuestras
bodegas nos podran solucionar muchos problemas, por ejemplo: contrarrestar
fluctuaciones en la demanda, aprovechar economias de escala, genera
caracteristicas flexibles en los niveles de produccion, si logramos desarrollar
una politica optima, esta puede ser usada como una ventaja competitiva.
Bueno y si esto es asi, entonces llenemos nuestras bodegas de inventarios ya
que nos genera muchos beneficios, sin enbargo tampoco es asi y podemos dar
varias razones por las cuales no, pero todas van a girar en una base: los costos
que son una de las variables que estamos tratando en este capitulo.

Sin mas preambulos y definiendo el modelo de cantidad econémica de pedido,
podemos indicar que las soluciones dadas en primera instancia fueron dadas
por Raymond (1931) pero, la difusién de la teoria y de la formula fue realizada
por Wilson (1934).

Q=2DSH

En muchos textos se nombra a Wilson, pero él solo fue un consultor que
difundié este modelo el cual fue usado en muchas de sus investigaciones y
aplicaciones referentes a problemas empresariales.

De manera general, estos modelos clasicos, se orientan hacia el calculo de la
cantidad que se necesite o se va a pedir, pero también al calculo de los niveles
de stock. Es necesario tener en cuenta que cuando hablamos de niveles de
stock, estamos hablando de modelos estadisticos y, para los calculos de la
cantidad, se usa el modelo de Wilson citado anteriormente.

No es cierto indicar que los modelos se encuentran obsoletos, son modelos
medibles; pero hay que indicar que estos procedimientos de gestién, son
aplicables a aquellos casos en los que se utilice un articulo con demanda
independiente, esto quiere decir que esta sujeto a las condiciones del mercado,
mas no a la demanda de otros articulos relacionados.

2.15 Modelo de la Cantidad Econdmica de pedido

La finalidad de este modelo nace de la necesidad de determinar los tamafios
de lotes que necesitamos fabricar o que necesitamos adquirir, los supuestos
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en los cuales se cimenta el modelo presentado -y su nomenclatura- son los
siguientes.

Q = Cantidad econ6mica a pedir o fabricar.
T = Periodo total de la gestién.

n = Numero de pedidos en tiempo T.

D = Demanda anual.

S = Costo de hacer un pedido.

H = Costo de mantenimiento por unidad.

P = Precio unitario de compra.

Es importante acotar o tener en cuenta este precepto, si hemos elaborado
o definido un proceso, durante un periodo T no siempre es necesario
aprovisionarse una sola vez, es decir, hacer un solo pedido C que debemos
usar o consumir dentro de un periodo T, aunque hacerlo represente un solo
gasto S, gasto de hacer el pedido; esto trae consigo un supuesto importante
que se denomina el stock medio (/2, y un gasto de mantenimiento del mismo /
= (C2 el cual resultaria demasiado costoso.

En la figura 4 se grafica por medio de un tridngulo las unidades y los dias,
para indicar la compra de un solo pedido, la cual representa la cantidad Q y el
periodo de tiempo T.

Unidades
Piezas
Articulos

Figura 4. Compra de un solo pedido.
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En la figura 4 se nota claramente hacia arriba la cantidad del pedido que se
puede solicitar, este puede ser en unidades, piezas, partes, articulos, etc. Y en la
parte de abajo el tiempo que transcurre en un periodo de tiempo determinado,
cuanto mayor sea el volumen de cada pedido, mayor sera el stock medio en
bodega C2 y esto repercute en un mayor costo de mantenimiento, pero el
numero de pedidos que realice sera menor dentro de un periodo T, por lo
tanto menor serd el costo de pedido y viceversa.

Cuando obtengamos la cantidad econémica de pedido, el nimero de estos
que se van soliciten durante un periodo T estaria dado por n, para explicar de
mejor manera lo indicado, vamos a graficarlo por medio de la figura 5, en la
cual determinamos cada variable de manera grafica indicando la trayectoria
de las existencias que presente el caso.

Donde: Q = Cantidad econ6mica de pedido; T= Duracion total de gestion; n=
numero de pedidos.

AAAA

n n n n

Figura 5. Indica una compra de varios pedidos al afio, en este caso n=4, lo que quiere
decir que se realizan 4 pedidos en T tiempo de la duracién de la gestion.
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[ Ejercicio Desarrollado # 1 }

Tomemos como ejemplo una fabrica donde se elaboran conservas, la cual
necesita de gran cantidad de azucar, entonces podemos considerar que la
materia prima que predomina es el azicar debido al tipo de industria, entonces
por medio del modelo citado podemos calcular la cantidad que va a necesitar
esta empresa, empecemos por determinar cada variable.

El modelo contempla los parametros que a continuacién se detallan:
D: Demanda anual (unidades, piezas, quilos, partes, por afno)

S: Costo de emitir una orden (costos de ordenar, llamar, solicitar, pedir, a los
proveedores)

H: El costo asociado de mantener una unidad en inventario durante un afo

Q: Cantidad a ordenar o lote a ordenar CEP.

2DS
CEP = —H (Ecuacion 1)

Datos:

Precio de la materia prima 4.5$/Kg o 4500%/ton, probablemente diran ;por
qué? es muy facil: $4.5 que tiene como precio el Kg y 1000Kg equivalen a 1
tonelada, entonces $4,500 cuesta una tonelada. Para hacer el calculo mas
apegado a la realidad tomamos todo en toneladas, eso corresponde al precio.

Vamos a definir cuanto necesitamos:
La fabrica mantiene un consumo de 680Kg/dia, es decir:
365dias+680Kg/dia = 248.200Kg/ano

Los costos de mantenimiento del inventario es la tasa de interés que esté
vigente en el mercado (podemos indicar un 15% anual).

Los costos por colocar o para pedir al proveedor una orden, estaran estimados
por el departamento de compras, el cual se encarga de emitir estos reportes de
acuerdo al estimado o frecuencia de pedidos que realiza.
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Por ejemplo:

Podemos mencionar en forma didactica, que la empresa realiza pedidos por
$50,000 y genera 120 pedidos por aflo, entonces es facil hacer la relacion:

$50,000/120 pedidos y nos da la cantidad de $416,67
Es decir, mi costo de pedir es de $416,67.

Desarrollo del modelo:

c / 2% $416,67 * 248.27Ton
I 0.15 + $4.500

=17.5Ton

Tome en cuenta que para el desarrollo de este ejercicio, se han tomado los
valores en toneladas, es decir cuando la empresa solicite hacer pedidos los
realizard por 17.5 Ton de producto y lo mismo sucede con los frascos, las tapas
de estos, los cartones, entre otros.
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2.16 Distribucion de la Planta

La distribucién implica la ordenacién fisica de los elementos industriales y
comerciales. Esta ordenacidon ya practicada o en proyecto, incluye, tanto
los espacios necesarios para el movimiento del material, almacenamiento,
trabajadores indirectos y todas las actividades de servicio.

Tener un terreno para la planta no solo implica colocar una estructura, para
edificar una industria, significa realizar una planificacién muy compleja en
la cual se distribuya de manera 6ptima cada centimetro cuadrado de terreno
disponible.

De tal manera que se dé bienestar a sus trabajadores y evitar recorridos
innecesarios de los materiales en la empresa, también es necesario indicar que
toda la planificacién debe estar vinculada hacia su posibilidad de crecimiento,
de expansion, de crecer fisicamente a futuro.

Existe un método universal, el cual es utilizado en este tipo de trabajos y
disefios, que se denomina SLP', ese sistema fue desarrollado por Richard
Muther un consultor estadounidense quien usé muchas técnicas en el disefio
de la planta, y otros aspectos de la ingenieria industrial.

Este instrumento utilizado para la organizaciéon de un lugar de trabajo, sirve
para la planificacién mediante la localizacién de dos areas con alta frecuencia
y mantenerlas relacionadas légicamente.

Este proceso permite el flujo dindmico de los materiales en el camino hacia la
elaboracidén de los productos, con la menor cantidad de manipulacidn.

2.16.1 Ubicacidon de la planta por puntos ponderados

Hay que determinar una serie de factores para realizar este método, los cuales
pueden beneficiar o de algiin modo perjudicar la ubicacion de la planta, a estos
factores hay que asignarles un peso determinado, segin se indica en la tabla 2.

La materia prima tiene la menor ponderaciéon debido a que se presenta
disponible en las tres entidades y las calificaciones seran asignadas de acuerdo
alos datos de la tabla 2, a continuacidn, presentamos la calificacién ponderada
de manera detallada en la tabla 3.

16. Systematic Layout Planning, traducida al espafiol Distribucién Sistematica de las
Instalaciones metodologia utilizada en los procesos de distribuciéon de la planta.
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Tabla 2. Factores y asignacion de pesos, para la ubicacién de la planta.

1 Infraestructuras industriales 0.30
2 Cercanias a centros de acopio 0.25
3 Materia prima disponible 0.05
4 Beneficios fiscales 0.15
5 Clima 0.01
6 Niveles de mano de obra 015

Nota de la tabla 2: Datos asignados al azar como base didactica.

Tabla 3. Factores y asignacién de pesos.

Peso Calificacion Calificacion Ponderada
Salinas Guayaquil Cuenca Salinas Guayaquil Cuenca
1 0.30 8 10 10 1.20 1.50 1.05
2 0.25 7 9 7 1.75 2.25 1.75
3 0.05 9 9 10 0.45 0.45 0.50
4 0.15 8 10 7 2.40 3.00 2.10
5 0.01 10 10 10 1 1 1
6 0.15 9 7 9 1.35 1.05 1.35
Total 1.00 8.15 9.25 7.75

Nota de la tabla 3: Datos asignados al azar como base didactica. La calificacién de 10 se asigna si
un factor esta satisfecho en su totalidad.

Una vez realizado un estudio de los principales costos y componentes de los
costos, podemos pasar hacia los procesos que dan forma a los proyectos.



Capitulo 2. Estudio Econémico: Costos.

[ Caso de Estudio # 1 }

Ustedes forman parte de los encargados de mantener las instalaciones de la
ULVR en buen estado (Dpto. de Administracién y Gestién). Como préximo
trabajo, dentro de la programacion, se les ha solicitado realizar el codificado
como JUL-05-02-2019-ULVR, el cual se refiere al cambio del suelo de las
canchas del coliseo, dado que el material est4 arruinado y este lugar sera sede
de competencias deportivas, especificamente el Torneo Interfacultades de
Indor 2019, durante los meses de octubre y noviembre del presente afio. Para
este proyecto, la direccién de finanzas de la ULVR ha dispuesto un presupuesto
maximo de $22,00.00, que contempla el gasto de materiales, mano de obra,
equipos y el resto de los imprevistos que pudieran ocurrir. Se pide:

Definir la misién o propdsito, los objetivos, el alcance, las restricciones, las
limitantes, los riesgos del proyecto de acuerdo a ciertos supuestos y criterios
acordes a sus supuestos.

Respuesta
Mision o propdsito:

Cambiar el actual suelo del Coliseo de la ULVR para que pueda ser sede del
campeonato Inter facultades.

Objetivos:

- Sacar el actual material que compone el suelo del coliseo de la ULVR y
colocar un nuevo suelo mejorado con un plazo maximo de un mes antes del
inicio del torneo.

- Darholgura de tiempo para realizar el resto de las preparaciones necesarias
previas al campeonato inter Facultades.

- Terminar el piso y que éste cumpla con la calidad establecida por los
organizadores. Es importante mencionar que los costos deben estar dentro
del monto maximo de $22.000.00, asignado para esta actividad.

Alcance:
- El proyecto requiere el cambio del suelo actual del coliseo de la ULVR.

- EIl cambio de suelo abarca especificamente el sector de las canchas de
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basketball, e indor sin incluir los recintos destinados a zona académica ni
banos.

- Elproyecto debe contemplar el desarrollo de todas las tareas necesarias para
que se cumpla con los requisitos correspondientes, tales como actividades
de planificacion del proceso, analisis y eleccion del material del suelo que
cumplira con los requerimientos especificados, cantidad requerida segtiin
norma de tamafio u otros; actividades previas de preparacion del coliseo
y proteccidn del resto de las instalaciones interiores, para evitar que se
arruinen por los trabajos; y finalmente, actividades de limpieza, rayado
de cancha e instalacién de arcos y el resto de los implementos del coliseo,
dejandolo listo para su posterior utilizacion, previo el inicio del campeonato.

Restricciones:

El proyecto debe estar terminado a mas tardar a mediados de septiembre
-siendo lo 6ptimo en los primeros dias del mes- para dejar libre por lo
menos los ultimos 15 dias, para otras preparaciones que sean necesarias.

El gasto total del proyecto finalizado y aprobado, no debe exceder el monto
establecido de $22,000,00.

Restricciones técnicas debido a los estandares de calidad que debe cumplir
con los estandares definidos para el suelo de una cancha de baloncesto e
Indor.

El material del suelo a utilizar debe asegurar una superficie dura, plana y
libre de obstaculos. Estos pueden ser asfalto, madera o suelo deportivo en
PVC.

Las dimensiones de la cancha deben ser las mismas que tienen las actuales.

- Laubicacién y dimension de los tableros, canastas, lineas, etc. debe cumplir
con las especificaciones existentes.

Restricciones de recursos y seguridad, debido a que el equipo ha establecido
una forma especifica de como y dénde cerrar el entorno al coliseo, ademas
de qué indicaciones colocar en lugares iddneos, para evitar posibles
accidentes.

Restricciones administrativas, se debe tener en cuenta toda norma
establecida por cédigos internos de la ULVR.
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Dado que la institucién es un recinto educativo, no se permitira emisiones
de ruido por sobre el nivel permitido pararealizar clases u otras actividades
académicas de manera normal.

En este caso, por contrato se agrega la condicién de que no se permitira
trabajar entre las 07h00 y las 11h15 del dia, y las 18h00 a 22h30 por la
noche.

Limitaciones:

Los insumos y materiales que se utilicen durante la ejecucion del proyecto,
deben ingresar sélo por el acceso detras del Coliseo, dado que el acceso del
frente se encontrara clausurado por este periodo.

La mano de obra a su vez, debe transitar exclusivamente por este acceso.
Por otro lado, el acceso a la ULVR sera sélo por la entrada Principal.

El area de trabajo permitida es solamente dentro del Coliseo, por lo que no
se autorizardn acumulaciones de material ni personas trabajando en los
alrededores de este, ni en otro sector de la ULVR.

Riesgos:

Riesgos técnicos debido a la insuficiencia de técnicas, conocimientos
y procedimientos de calidad de la mano de obra contratada; o por fallas
de parte de los proveedores de materiales en cuanto al cumplimiento de
plazos o calidad.

Riesgos externos como riesgos relacionados con problemas de relacion
o de coordinacion entre contratistas, personal de la ULVR o cliente y
proveedores.

Riesgos asociados a la utilizaciéon de recursos, riesgos de aumento de
costos o plazo debido a malas estimaciones de rendimiento de mano de
obra, cantidad de materiales requeridos, o mala consideracién de aspectos
logisticos (tanto fuera como dentro de la ULVR), etc.,, de parte de la
organizacion del proyecto.

Riesgos asociados al sistema de seguimiento y control del trabajo debido
a falta de periodicidad del seguimiento, ninguna formalizacién de los
procedimientos de su desarrollo, etc.
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Resumen del capitulo 2

En el desarrollo del capitulo, se indic6 que los costos y los gastos
son los desembolsos que realizan las empresas, el inversionista
etc. Para el desarrollo normal de las operaciones y/o su
funcionamiento.

Hay que tomar en cuenta que cuando se habla de costos y de
gastos, estos tienen un tinte diferente, cuando hablamos de costos,
hay que indicar que estos son netamente relacionados con la
produccidn y los gastos estan relacionados con la administracidn.

Por otra parte, se indicd, que existen los costos variables y
basicamente estos van a depender del volumen de producciéon que
se proyecte los involucrados en las inversiones para su aumento
o disminucion, es decir aumentan o disminuyen segtin el volumen
de produccidn, caso contrario ocurre con los fijos los cuales
permanecen fijos durante la operaciéon de produccion y ventas.

Por ultimo podemos indicar que existe un margen conocido como
el margen de contribucidn, el cual se lo obtiene de la diferencia
entre el valor de la venta y el costo variable de lo que se genere
en ventas.



Capitulo 2. Estudio Econémico: Costos.

Autoevaluacion 2

1. ;Cuadles son los costos directos?

2. (Qué es costo de conversién?

3. Explique brevemente en qué consiste el costo marginal.
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4. ;Qué son los costos Ecolégicos y cudl su importancia en los proyectos de
inversién?

5. Explique qué es el costo de Oportunidad.

6. Explique ;A qué se denominan costos hundidos?

X
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7. ¢A qué se denominan costos absorbentes?

8. Escriba 5 objetivos de la departamentalizacion.
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Examinando la viabilidad del proyecto

Objetivo General

Tener una vision técnica, para sentar las bases en la toma de decisiones
ejecutivas.

Objetivos especificos

Al culminar este anadlisis, previo la lectura del capitulo, el estudiante
podra:

- Conocer los componentes de un plan de viabilidad.

- Valorarlaimportancia de la participacidony el rigor durante el proceso
de un plan de viabilidad.

- Evaluar las posibilidades de inversion.
- Conocer los aspectos criticos de la producciéon y comercializacion

- Valorar si una iniciativa econémica tiene posibilidades de sostenerse
en el tiempo.

3.1 Paso 1: Examinar la viabilidad del proyecto

Previamente a la activacion del proyecto debe haberse identificado una
o varias necesidades, problemas u oportunidades, bien a nivel interno en
la organizacion que va a gestionar el proyecto o externamente a ésta y que
sean susceptibles de gestionarse mediante la puesta en marcha de proyectos
concretos (Lépez, 2013).

Posteriormente, y puesto que rara vez todas las necesidades que se identifican
pueden llevarse a cabo de forma simultanea porque no se suele disponer de los
recursos econdémicos, materiales y/o humanos necesarios, cada una de estas
necesidades debe ser evaluada con el fin de poder ponderar unas respecto a
las otras y asi seleccionar el proyecto que es prioritario abordar.
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Estas dos actividades, la identificacion de las necesidades y la seleccién o
priorizacién de las mismas de cara a la puesta en marcha de un proyecto,
da como resultado el denominado Caso de Negocio o Business Case como
generalmente se lo conoce en el idioma inglés.

3.2 ;Por qué es tan importante examinar la viabilidad?

Aproximadamente el 75% de los negocios pequenos se terminan dentro de
los cinco primeros afios. En el area de informatica se evidenciaron fracasos
por un 71%. Entre las principales causas de los problemas se cita el exceso de
presupuesto e incrementos en los plazos. Las pérdidas por estas causas son de
billones de dolares.

3.2.1 Identificacion de necesidades

Representa la fase inicial del ciclo de vida del proyecto. Se comienza con
el reconocimiento de una necesidad, un problema o una oportunidad y
termina con la emisiéon de un documento que justifica esta necesidad (Project
Management Institute, 2016).

El cliente (interno o externo) identifica una necesidad, un problema, o una
oportunidad porque ve algin beneficio en llevar a cabo un proyecto que dara
como resultado una mejora o ventaja sobre la condicién inicial existente.

Enun gran nimero de organizaciones, un proceso formal establece y determina
las necesidades de proyectos. Este proceso formal puede incluir la necesidad
de una evaluacién inicial, un estudio de viabilidad, un plan preliminar del
proyecto, y otros.

En otras organizaciones, el proceso de determinacién puede resultar mas
informal y basarse en los objetivos del proyecto: 6rdenes de trabajo internas,
afiadir/mover/cambiar proyectos, y otras condiciones. En todos los casos,
deben existir los métodos para asegurar que las necesidades de recursos y
autoridad se asignan al proyecto para seguir adelante con las siguientes fases
del ciclo de vida.

Para que un proyecto sea autorizado formal o informalmente, la direccion
debe reconocer la necesidad (o percibir la necesidad) y determinar cémo
responder a ella. La respuesta puede ser Si, y se contintie con el proyecto; o
No, y el proyecto no se autorice; o también la necesidad puede existir, pero se
requiere informacion adicional para tomar una decisidn.
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La necesidad para la puesta en marcha de los proyectos, a través de la
identificacion de un Caso de Negocio, puede venir de una o mas fuentes como
las siguientes:

3.2.2 Demandas u Oportunidades de Mercado

Una demanda del mercado exige su interpretacion por parte de la organizacion
para conocer la necesidad con el objetivo de obtener nuevos beneficios. La
demanda del mercado puede conducir a la necesidad de un proyecto.

3.2.3 Necesidades de Negocio

El proyecto se crea para aumentar el volumen de negocio, respalda la visién de
la empresa, o para crear un nuevo producto o servicio fruto de una operacién
comercial.

3.2.4 Solicitudes o Peticiones de Clientes

Generalmente, las organizaciones tienen clientes, y sus solicitudes conducen a
nuevos proyectos. Los clientes pueden serinternos o externos ala organizacion.

3.2.5 Avances Técnicos o Tecnolégicos

Se produce cuando una nueva técnica o tecnologia ha superado a la existente
y los beneficios de implantarlas aportan mayor valor que las existentes a la
organizacién.

3.2.6 Requerimientos Legales

“La aparicién de nuevas leyes y reglamentos exigen que las organizaciones
cambien sus practicas y procedimientos, se ajusten a los requisitos de
seguridad, o estén obligados a cumplir con otros requisitos” (Urso, 2013,
p. 58). Las empresas, privadas o publicas, generan nuevos proyectos como
resultado de la adaptacion legislativa en el tiempo. Los requisitos ambientales
que impone la Uniéon Europea sobre la industria o la necesidad de que en
las etiquetas de los productos alimenticios aparezca su procedencia, valor
nutritivo y vitaminico, son ejemplos de los requisitos legales que pueden
conducir a proyectos.

3.2.7 Necesidades Sociales

Un proyecto puede crearse basandose en la identificaciéon de necesidades para
resolver un problema en una comunidad o cultura.
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3.3 Métodos de seleccion de proyectos

Pueden variar dependiendo de la organizacion, de las personas que compongan
el comité de seleccidn, los criterios utilizados y del proyecto. En ocasiones,
los criterios de seleccion y las metodologias seran puramente financieros,
otras de marketing, y en otras ocasiones se basaran en la percepcidn publica
o politica, o en alguna combinacién de todas ellas. Vamos a examinar los
criterios de seleccidén de proyectos, que nos permitiran seleccionar proyectos
y priorizarlos. De este modo observaremos como los métodos de seleccidn de
proyectos, pueden calcular las diferencias entre proyectos y determinar los
beneficios tangibles parala organizacién a la hora de escoger o no un proyecto.

Los métodos de seleccién de proyectos se usan para determinar qué proyecto
seleccionard la organizacion.

Algunas organizaciones tienen un proceso formal, o por lo menos semiformal,
de seleccionar y priorizar proyectos. En determinadas organizaciones, un
comité de direccion es el responsable de revisar, seleccionar, y priorizar todos
los proyectos. Un comité de direccién es un grupo de gente comprendido
por sénior y algunas veces mandos intermedios que representan a cada una
de las areas funcionales de la organizacion.

La seleccion de proyectos supone determinar qué proyectos se deben aceptar
o rechazar basandose en criterios como los datos financieros, potencialidades
de venta, etc.

Los métodos de seleccion de proyectos se centran en resolver laincertidumbre,
predecir la probabilidad de éxito del proyecto, y el beneficio que puede aportar
su éxito o el coste de que el proyecto falle.

3.4 El Caso de Negocio o Business Case

Al establecer o ejecutar un proyecto es muy habitual que el analista se
concentre en qué se estd haciendo y cémo se deben hacer las cosas y se olvide
de por qué se las esta haciendo.

El Caso de Negocio o Business Case va a ser el documento en el que se justifica
y explica el porqué merece la pena a una organizacién llevar a cabo un
determinado proyecto, por lo tanto, se trata de uno de los elementos claves
del proyecto (Bixio, 2013).

La finalidad o el propdsito del Business Case es determinar si el proyecto que
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se plantea llevar a cabo en una organizacion, es viable y justifica la inversion
que se va a hacer para implementarlo.

Todo proyecto debe tener una justificacion estratégica para llevarlo a cabo,
si esta justificacion estratégica no existe, entonces el proyecto no debe
iniciarse, puesto que cualquier proyecto es sélo un medio para conseguir unos
determinados fines, pero nunca es el fin en s mismo. Ademas, esta justificacion
estratégica no debe analizarse Gnicamente antes de iniciar el proyecto, sino
que se va a seguir revisando a lo largo del proyecto, para verificar que el mismo
siga apoyando la estrategia empresarial que lo hizo viable en un momento
dado (Rivera, 2015).

Como ya hemos comentado el andlisis y la justificacion estratégica de
llevar a cabo el proyecto va a quedar recogido en el Business Case. Y como
la pregunta sobre la viabilidad del proyecto es continua, el Business Case no
es un documento estdtico, no se debe empelar Unicamente para obtener
una determinada financiacién al inicio del proyecto, sino debe mantenerse,
revisarse y actualizarse periddicamente durante todo el ciclo de vida del
proyecto, conforme la informacién sobre el proyecto vaya modificindose o
confirmandose. Por ejemplo, una vez que los costes o los calendarios se van
confirmando, suvariabilidad respecto alas estimacionesiniciales (incrementos
o disminuciones), ldgicamente van a afectar a la justificacion estratégica del
proyecto y la capacidad de consecucién de la misma, lo que puede originar
que se tenga que llevar a cabo una re,planificaciéon del proyecto, e incluso, su
cancelacion si fuese necesario.

Aunque en la gran mayoria de los casos la elaboracién del Business Case inicial
se va a realizar mucho antes de que el director del proyecto sea asignado
al mismo, es importante que el director del proyecto entienda como se ha
elaborado, qué elementos se ha considerado, qué objetivos se persiguen, etc.
puesto que estos elementos van a tener que revisarlos a lo largo del proyecto.

3.4.1 Contenido del Business Case

Los elementos que se recomienda que deban contener el Business Case o caso
de negocio son los siguientes:

- Un resumen ejecutivo

Es un breve resumen de los principales elementos que contiene Business
Case, por ejemplo, los beneficios importantes, el retorno de la inversion,

etc.
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- Razones

Motivos parallevara cabo el proyecto, asi como el modo en el que el proyecto
va a posibilitar el logro de los objetivos estratégicos de la organizacion.

- Opciones comerciales

Andlisis y recomendacién justificada respecto a no hacer nada, hacer lo
minimo o hacer algo.

- Beneficios esperados

Que el proyecto ofrecera, expresados en términos que permitan su
comparacion con otros proyectos (inversiones) que la organizacién esté
valorando en ese momento. Estos beneficios podran ser tanto cualitativos
como cuantitativos.

Como estamos en unas etapas previas del proyecto, es habitual expresarlos
en forma de intervalos (por ejemplo, 10-15%).

Aunque la manera mas habitual, comoda y objetiva es determinar estos
beneficios en términos econdmicos, hay proyectos que se justifican
estratégicamente y que no ofrecen beneficios econémicos inmediatos.
Por ejemplo, se puede llevar a cabo un proyecto de expansiéon comercial
en una determinada area geografica, con la tnica finalidad estratégica de
llegar antes que nuestro principal competidor, ain a sabiendas de que en
un medio plazo no es econdmicamente viable.

En este tipo de casos, los beneficios deben estar descritos de tal forma
que al finalizar el proyecto cualquier analista sea capaz de determinar
objetivamente si los beneficios esperados se han alcanzado o no.

- Contra beneficios previstos

Son los resultados percibidos como negativos por algunas de las partes
implicadas en el proyecto.

Por ejemplo, un proyecto de automatizacién industrial, l6gicamente traera
consigo aumentos de productividad y mayores beneficios econédmicos, pero
también puede dar lugar a despidos (perjuicio social), indemnizaciones, etc.
todos estos contra beneficios se tienen que valorar e incluir en la estimacién
de la inversion.
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- Calendario

- Espacio de tiempo durante el cual el proyecto estara en marcha (en el
que se incurriran los costos).

- El periodo durante el cual se obtendran beneficios.
- Fechas de inicio y terminacién méas tempranos y tardios.
- Costos

Se trata de hacer una estimacién, con un error de magnitud importante
(cercana al 50%) de los costes, no sélo de llevar a cabo el proyecto, sino
también del derivado de las operaciones de mantenimiento y garantia una
vez el proyecto se haya entregado al cliente (cuando aplique). También
es interesante incluir cualquier acuerdo sobre la posible financiacién del
proyecto.

3.5 Evaluacion de la inversion

Con lainformacién que vamos recopilando en el Business Case va a ser posible,
ademas de necesario, comparar los diferentes costes en los que se va a incurrir
al llevar el proyecto adelante (tanto los propios de la realizacién del proyecto,
como los derivados de mantenimiento y garantias posteriores a la entrega del
proyecto al cliente), con los beneficios que se esperan obtener en un periodo
de tiempo determinado.

Este periodo de tiempo puede ser una cantidad fija de afios que es la misma
que se emplea en otros proyectos que lleva a cabo la organizacién con el fin
de poder comparar todas las inversiones de manera mas uniforme (Sapag,
2013). O bien el periodo que abarca la vida util de los productos o servicios
resultados del proyecto.

Hay diferentes técnicas para evaluar inversiones, las veremos mas adelante.

El objetivo es lograr definir el valor de un proyecto como inversion. La
evaluacidn de la inversidn debe reflejar como se va a financia el proyecto.

3.6 Riesgos principales

Puesto que cualquier inversién lleva implicita un grado de incertidumbre
(riesgo) mayor o menor, a la hora de emitir un juicio sobre la justificacién
comercial del proyecto no sé6lo se deben tener en cuenta los beneficios y costes
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esperados en el proyecto, sino que también se debe conocer aquellos riesgos
principales a los que se enfrenta el proyecto y que pueden alterar la relacion
beneficios/costes.
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3.7 Métodos de evaluacion de inversiones: Valor Actual Neto -
VAN!

SFNE,

VAN =— | +
(1+i0)"

(Ecuacion 2)

En el modelo del valor presente neto (VAN) se utiliza la tasa minima deseada
de rendimiento (la tasa de descuento, por ejemplo, de 20 por ciento) para
calcular el valor presente de todas las entradas netas de efectivo. Si el resultado
es positivo (el proyecto satisface la tasa minima deseada de rendimiento), es
elegible para considerarse con mayor seriedad. Si es negativo, se rechaza el
proyecto. De esta manera, se desea un VAN positivo mas alto. (Gray, 2009).

Si el proyecto no tiene riesgo, se tomara como referencia el tipo de la renta fija,
de tal manera que con el VAN se estimara si la inversién es mejor que invertir
en algo seguro, sin riesgo especifico. En otros casos, se utilizara el costo de
oportunidad®® que es el costo de lainversion de los recursos disponibles, en una
oportunidad econdmica, a costa de las inversiones alternativas disponibles, o
también el valor de la mejor opcién no realizada.

Mediante el calculo del VAN calculamos el valor presente de un determinado
numero de flujos de caja futuros, originados por una inversidn. Por este motivo
tiene sentido normalizar también las pérdidas al valor que estas tendrian en
el momento actual en el que se realiza el calculo para estimar la viabilidad o
rentabilidad del proyecto. Por lo tanto:

- EI VAN, es el valor monetario que resulta de restar a la inversion inicial la
suma de los flujos de caja esperados, ajustados con cierta tasa de descuento
(Analisis Econémico, 2015).

- Dicho de otro modo, consiste en situar a valor presente los flujos de caja
futuros que va a generar el proyecto, descontados a un cierto tipo de interés
(la tasa de descuento), y compararlos con el importe inicial de la inversion.

- Aestevalorselerestalainversion inicial, de tal modo que el valor obtenido
es el valor actual neto del proyecto.

17. Donde, I es la inversién inicial, FE son los flujos de caja, n el nimero de afios de la evaluacién,
ila tasa de interés con la que se realiza la comparacidn.

18. Desechar una alternativa de inversion, para tomar la que en el momento se crea mas
conveniente.
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- Eselsistemamas usado lo que no significa que sea perfecto, pero -junto ala
TIR- dara una idea bastante claray fiable de la rentabilidad de un proyecto
de inversidén.

La féormula para calcular el Valor Actual Neto es como se mostré en la ecuacion

1:

SFNE,

VAN = -1 +
(1T+i)"

Donde:

Fn representa los cash-flows o flujos de caja.

I es el valor del desembolso inicial o importe de la inversion.
n es el numero de periodos considerado.

i es el tipo de interés o tasa de descuento.

3.7.1 A-1: Datos esenciales para calcular el VAN y la TIR
Los parametros a tener en cuenta son:

a) El importe de la inversién: Se incluird el valor total de la inversién o
desembolso inicial.

b) Conocer (calcular) el Flujo Neto de Caja que dicha inversion producira
(“dinero” neto que dicha inversién generara cada ano o periodo). Este es
un aspecto vital del analisis, los flujos de caja deberan ser correctamente
previstos, periodificados y netos.

c) Definir adecuadamente la Tasa de descuento!. Normalmente se utiliza
el coste del capital de la empresa (ver apartado), u otro método similar para
definir una tasa de corte a partir de la cual la inversién no es considerada.

d) Recomendacion: Si el cash flow esta inflactado, no olvidar incluir en la tasa
de descuento la inflacidn prevista.

19. Porcentaje que deseamos aplicar para ajustar el valor al presente.
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3.7.2 A-2:Calculo del Flujo Neto de Caja

Flujo de caja - Flujo de Fondos - Cash Flow - Flujo de Efectivo son -mas o
menos- sinénimos.

Lo fundamental es determinar los fondos netos que proporcionaralainversion:

1. Debe determinarse el Cash Flow que proporcionara la inversion: Cobros
menos pagos.

a. Si se trata de un nuevo negocio sera la totalidad de los Flujos de Caja. Si
se trata de una inversién, por ejemplo, en una nueva maquina, debera
calcularse sobre los flujos adicionales de fondos que dicha inversion
reportara.

b. Naturalmente, si dicha inversion se financia con un préstamo, el flujo
de caja debera tener en cuenta los movimientos -pago, intereses y
amortizacion de capital- que dicha financiacién generara.

2. Dichos flujos de caja deben ser netos (habiendo descontado los impuestos
a aplicables).

3. Deben estar periodificados adecuadamente (normalmente por afios).
No deben ser acumulados, deben reflejar el saldo neto del periodo
(normalmente el afio).

3.7.3 A-3: Analisis del VAN resultante
En términos generales

- Si el VAN es negativo (menor que cero - VAN < 0) la inversiéon deberia
descartarse.

- Si el VAN es positivo (mayor que cero - VAN > 0) la inversién puede ser
interesante.

El VAN es especialmente interesante para el andlisis comparativo de diversas
opciones de inversiéon o escenarios de negocio, en estos casos y, como es logico,
deberad elegirse la opcién que mayor VAN genere.

Importante:

El VAN es un dato muy interesante y, si esta bien calculado, serd una valiosa
referencia en el analisis de opciones de inversién y negocio. No obstante, es
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preciso recordar que la toma de decisiones de inversién no puede basarse en
un solo dato o ratio, un VAN interesante es un buen punto de partida, pero
debera contrastarse con otros datos, analisis y ratios (como la TIR) antes de
llegar a conclusiones definitivas. Lo mismo debe decirse en el caso de que el
VAN sea poco atractivo.

3.7.4 A-4:Ventajasy desventajas del VAN
Ventajas:

- Esun modelo sencillo de llevar a la practica.

- Ofrece un valor actual facilmente comprensible.

- Es flexible y permite introducir en el criterio cualquier variable que pueda
afectar a la inversion, inflacion, incertidumbre, etc.

Desventajas:

- Hay que tener un especial cuidado en la determinaciéon de la tasa de
descuento.

- Cuando las tasas de descuento son distintas para cada periodo el calculo se
complica notablemente.
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3.8 Métodos de evaluacion de inversiones: Tasa interna de retorno
- TIR

LA TIR es un indicador de la rentabilidad de un proyecto, la tasa (%) de
rendimiento anual acumulado que genera una inversion.

Su formulacién busca una tasa de rendimiento interno que iguale los flujos
netos de caja con la inversidn inicial. La TIR de una inversidn suele definirse
como la tasa de interés o de descuento con la cual el valor actual neto (VAN)
es igual a cero.

Cuando el VAN toma un valor igual a 0, r pasa a llamarse TIR, por lo tanto, la
ecuacion 1 quedaria como se muestra en la ecuacion 2.

n

FNE
TIR = —aL =0 (Ecuacion 2)

o (1+1)

3.8.1 B-1: Analisis de la TIR resultante

En términos generales se utiliza para decidir sobre la aceptacién o rechazo de
un proyecto de inversién. Para ello, la TIR se compara con una tasa minima
o tasa de corte, el coste de oportunidad de la inversién. Las inversiones mas
interesantes son aquellas que proporcionan mayor TIR.

- Sila TIR es inferior a la tasa de descuento de la empresa (o tasa de corte
definida), la inversion deberia ser desestimada porque el proyecto da una
rentabilidad menor que la rentabilidad minima requerida. (TIR <r)

- Sila TIR es superior la tasa de descuento de la empresa (o tasa de corte
definida), la inversion es factible y se aceptara el proyecto porque da una
rentabilidad mayor que la rentabilidad minima requerida (r es el coste de
oportunidad). (TIR = r).

Este método presenta mas dificultades y es menos fiable que el anterior, por
eso suele usarse como complementario al VAN.

3.8.2 B-2:Ventajasy desventajas de la TIR
Ventajas:

- Mide la rentabilidad en términos porcentuales y, en consecuencia, es una
ratio facilmente comprensible.
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- Estan flexible como el VAN.

Desventajas:

- Ofrece una tasa de rentabilidad igual para todo el proyecto, lo que no

siempre es realista.

- Al tratarse de la resoluciéon de un polinomio con exponente n pueden
aparecer soluciones con escaso sentido econémico.
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3.9 Otros parametros relacionados
3.9.1 C-1:Latasa de descuento

La definicién de esta tasa es esencial para el correcto calculo del VAN. Es un
porcentaje anual que desestima los flujos de caja al objeto de visualizar el valor
posible de la nuestra inversion o desembolso inicial a un plazo determinado.

Podemos visualizarla como un tipo de interés anual con el que corregiremos
los flujos de caja futuros para observar si nos sale a cuenta dicha inversion.

Ejemplo muy simplificado: El dinero en el banco da X anual, una nueva
inversion debe dar al menos 2X, esta seria una tasa de corte a aplicar.

La tasa de descuento es una herramienta que nos servira para introducir y
deducirse de cualquier variable que pueda afectar a la inversion, tanto en
sentido negativo como positivo: inflacion, fiscalidad, riesgo, etc.

Aunque puede aplicarse con los criterios objetivos o subjetivos que se deseen,
lo habitual es que se aplique el coste del capital de la empresa o -de acuerdo a
la perspectiva del inversor- se utilicen métodos de rentabilidad exigible como
el CAPM?° u otros similares.

Si el cash flow estd inflactado, no olvidar incluir
en la tasa de descuento la inflacidn prevista.

3.9.2 C-2: Coste del capital

Es la tasa promedio de los recursos que son aplicados a una empresa, proyecto
o inversion.

Se define como la suma del coste ponderado de los recursos ajenos y de los
recursos propios.

20. CAPM - Capital Asset Pricing Model. Parametro muy usado por los inversores en bolsa, es
un modelo matematico utilizado para valorar un titulo en funcién de la relacién entre el
riesgo y la rentabilidad esperada. A efectos de la empresa puede utilizarse para determinar
la rentabilidad requerida a los recursos propios, como tasa de descuento.
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En caso de que el coste de capital sea usado

como tasa de descuento y si el cash flow estd

inflactado, no olvidar incluir en la tasa de
descuento la inflacidn prevista.

En definitiva, es el promedio de las tasas de interés de los recursos ajenos
(basicamente seran préstamos de terceros) y de los recursos propios.

Sirve, entre otras muchas cosas, para determinar la tasa de descuento deseable
en el andlisis de rentabilidad de una inversion (VAN y otros).

Como se calcula

- Coste de los Recursos Ajenos (en %): Tasa de interés de los recursos
ajenos (préstamos).

- Tasa Impositiva (en %): % de impuestos aplicables.

- Coste de los Recursos Propios (en %): Tasa de interés real o deseado de
los recursos propios.

- % de Recursos Ajenos: % de Recursos Ajenos sobre el total de recursos
aplicados.

- % de Recursos Propios: % de Recursos Propios sobre el total de recursos
aplicados.

3.9.3 C(C-3: Retorno de la inversion - ROI

Es la relaciéon porcentual entre el dinero ganado o perdido (beneficios/
pérdidas) respecto al coste de una determinada inversion. Es el porcentaje
recuperado de la inversién realizada (Martinez, 2012).

El retorno de la inversion (ROI) no indica en cuanto tiempo la inversion se
recupera. Es una medida de la rentabilidad de una inversion, no una medida
del tamafio de la inversion.

Puede usarse para comparar retornos de inversiones donde los beneficios o
pérdidas, no son facilmente comparables usando valores monetarios.
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Retorno anual vs. Retorno anualizado

Se debe cuidar de no confundir retorno anual con retorno anualizado. Un
indice de retorno anual indica el retorno de una inversion en un afio, mientras
que un indice de retorno anualizado es una media -geométrica- de un periodo
de tiempo menor o mayor de un afio.

Por ejemplo, en un ROI del 1%mensual puede expresarse como un indice de
retorno anualizado del 12%. O un ROI del 10% a dos afios, podria expresarse
como un {ndice o tasa de retorno anualizada del 5%.

El retorno de una inversidn debe ser ajustado teniendo en cuenta la inflacién
prevista. Una inversién con una tasa de retorno nominal menor que la inflacion
anual indica una pérdida de valor. Cuando el ROI se ajusta con la inflacién o
con cualquier otro tipo de tasa o impuesto debe indicarse expresamente.

Por ejemplo: Un ROI del 5% con una tasa del 15% equivale a un ROI ajustado
del 4,25%

0.05 0,15 =0,0075 a 0,05-0,0075= 0,0425 = 4,25%.
3.9.4 C-4: Andlisis de coste/beneficio

Hay muchas maneras de describir la relacién coste/beneficio de un proyecto, a
fin de seleccionarlo o no. Servirse del valor econdmico es s6lo un enfoque que
no debiera forzarse en todos los proyectos. Algunas empresas se encuentran
mas cdmodas con margenes de beneficio mas bajos, otras en cambio prefieren
margenes mas altos, por tanto, estamos hablando de una decisiéon de la
organizacion.

Cuando estudiamos los costes para el analisis coste/beneficio deberemos
tener en cuenta todos los beneficios y costes asociados al proyecto durante
toda su vida util, en la parte inicial del proyecto estamos comprometiendo
fondos sélo para situar el proyecto en su préxima etapa o fase. En este punto
del proyecto, o en otros en el futuro, podemos decidir demorar el trabajo en el
proyecto. Deberemos incluir los costes de producir el producto o servicio, los
costes de lanzarlo al mercado, y los costes operacionales de mantenimiento.

Por ejemplo, vamos a suponer que su empresa estd considerando realizar
y comercializar un producto de software de base de datos de marketing
que permitird a las entidades financieras diseccionar su base de clientes,
determinar qué tipo de clientes por producto, y qué mercado es mas efectivo
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con cada uno de ellos. Algunos de los costes que deberia tener en cuenta son
los costes de desarrollo del software como los costes de programacion, costes
del hardware, costes de testeo, etc.; los costes de marketing, como publicidad,
viajes y dietas de comerciales para realizar demos a potenciales clientes, etc.; y
los costes de actualizacién como disponer de un personal disponible para dar
soporte al cliente durante la implantacién y puesta en marcha y para asistir a
sus clientes con problemas y preguntas sobre el software.

Vamos a suponer que los costes para producir este software mas los costes
de mantenimiento seran de 1 millén de euros. Las proyecciones de demanda
inicial de este producto son altas. Durante un periodo de 3 afios, la vida
potencial de esta version del software se estima que producira unos ingresos
de 6 millones. Tomando en cuenta tan solo la informacién financiera, los
beneficios son mayores que los costes de este proyecto, por lo tanto este
proyecto deberia ser aprobado.

Los proyectos con un coste o complejidad mas elevados de lo normal, pasan
normalmente por mas de un método de seleccion, para tomar la decisidon
de iniciarlo o no, o elegir una alternativa diferente. Tenga en cuenta que en
determinadas ocasiones que los métodos de selecciéon de proyectos pueden
ser subjetivos, si el director o Directora General de su empresa decide que se
debe iniciar un proyecto, no hay mas que decir.

3.9.5 C-5:Periodo de recuperacion

El método de seleccion del periodo de recuperacién es un sistema de
justificacion poco preciso. En este método es necesario tener en cuenta todos
los flujos de caja relevantes. En la mayoria de proyectos existe primero una
salida de efectivo, antes de que puedan lograrse ingresos, las entradas en
efectivo (Pérez, 2012).

El periodo de recuperacion es el tiempo que transcurre hasta que los flujos
de caja positivos igualan los negativos. Es el espacio de tiempo en que la
organizacién recuperara los costes iniciales de producir el producto o servicio
del proyecto, comparando la inversion inicial con los flujos de caja esperados
a lo largo del ciclo de vida del producto o servicio. Este no requiere que
comparemos dos o mas alternativas. Con este método necesitamos conocer
s6lo los flujos de caja asociados a ese proyecto (Project Management Institute,
2013).
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Supongamos que queremos justificar la compra de una maquina tal como
lo muestra la tabla 4, la cual representa una salida de caja de $500.000.
Imaginemos que la compra de la nueva maquina nos ahorra $125.000 al afio,
comparando con la maquina actual. Esto se deberia al coste de mantenimiento
mas elevado, puesto que la maquina antigua es méas lenta y provoca mas
defectos y repeticiones. Si los ahorros en costos de la nueva maquina nos
permiten bajar el costo del producto y eso, a su vez, nos permite aumentar la
cuota de mercado, tendriamos que incluir también esos flujos de caja.

Tabla 4. Flujo de Caja Proyectado muy simple, para realizar un andlisis breve.

il Salidas de Caja Entradas de Cajas Flujos Cumulados
0 500000 0 -500000
1 20000 200000 -320000
2 20000 125000 -215000
3 20000 125000 -110000
4 20000 125000 -5000
5 20000 125000 100000
6 20000 125000 205000
7 20000 125000 310000
8 20000 125000 415000

Nota de la tabla 4: Datos asignados al azar como base didactica.

El método del periodo de recuperacion tiene la ventaja de proporcionar un
resultado cuantitativo que permite ordenar este proyecto en relacion a otros
segun su punto de recuperacién. La otra ventaja de este método es que permite
una estimacion independiente de los flujos de caja positivos y negativos para
cada periodo temporal (Pérez, 2012).

El problema principal del método de periodo de recuperacién es que no
incorpora nada que ocurra después del punto de justificacion. Si hubiera una
subida de costes abrupta en el coste de la maquina nueva, mas alla del punto
muerto dado en el ejemplo, o si tuviéramos menores ingresos después del
punto muerto de recuperacion del ejemplo, no tendrian ningiin impacto ni en
el punto muerto ni en la recuperacion.

Esto es una vision de corto plazo y este sistema anima a buscar proyectos que
tienen enseguida altos rendimientos sobre la inversion. En otras palabras, nos
animan a invertir en equipos o proyectos baratos.

Esto puede ser una economia falsa. Si continuamos utilizando el equipo o los
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resultados del proyecto duran mas, podemos descubrir que invertir menos
al principio tendra el efecto que, mas adelante del ciclo de vida del proyecto,
gastemos mucho mads. Para resolver este problema, debemos aplicar un
método de seleccion mas sofisticado.
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Resumen del capitulo 3

La formulacion de un proyecto exige que éste, sea analizado alaluz
de multiples y variados criterios, para asegurar la viabilidad del
mismo desde distintos puntos de vista, tales como: técnico, social,
econdmico, estético, medioambiental, seguridad, salud laboral,
entre otros, ello implica un profundo andlisis multicriterio, a
través del cual se asegure su viabilidad.

Uno, dos, o mas de estos métodos podran usarse individualmente
o combinados para tomar la decision definitiva. Recuerde que el
periodo de recuperacion de la inversién es el menos preciso, el
VAN es el enfoque mas conservador, el VAN y la TIR le llevaran
generalmente a la misma conclusion.

Los métodos de seleccion de proyectos, y particularmente los
de anadlisis de beneficios, se podran usar para evaluar multiples
proyectos o uno solo, o simplemente para conocer el valor del
proyecto que esta proponiendo. A menudo, tanto los métodos
cualitativos como los cuantitativos se denominan Modelos de
Decision.
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Autoevaluacion 3

1. ;A qué nos puede conducir la demanda del mercado?

2. Respecto a las necesidades del negocio ;Para qué se crean los proyectos?

3. ;Cuando existen avances técnicos o tecnoldgicos?

>
N



Capitulo 3. Examinando la Viabilidad del Proyecto.

4. ;Dé un ejemplo sobre los requisitos legales que pueden afectar al proyecto
y, que son exigidos por los entes de control.

5. Explique brevemente qué es un Business Case o caso de negocio.

6. A qué se denomina horizonte de evaluacion.

.
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7. ¢Cudl es el rol de la tasa de descuento a la hora de evaluar el VAN?

8. (Cuando es mejor aceptar la Tasa Interna de Retorno?
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Introduccion a la evaluacion estratégica
de proyectos de inversion

Objetivo General

Brindar una visién ampliada sobre la importancia de la evaluacion
estratégica en proyectos de inversion.

Objetivos especificos

Al culminar este andlisis, previo la lectura del capitulo, el estudiante
podra:

- Conocer los componentes de una evaluacién estratégica.

- Valorar la importancia de un disefio estratégico competitivo en un
proyecto de inversion.

- Aprender sobre la evaluacion estratégica.

- Entender y valorar el concepto de administracion estratégica.

4.1 Estudio de la Administracion Estratégica

El concepto de Estrategia proviene del campo militar y viene de la palabra
griega strategos, cuya traduccion es jefe de un ejército, lo que hace referencia
a un comandante en la jerarquia militar (Clearly, 2006), y corresponde a
denominar asf a quien esté a cargo de un grupo de militares a los cuales dirige,
debidamente capacitadas, para lograr objetivos especificos.

Respecto de los primeros autores en acufiar el concepto de estrategia, uno de
los mas importante fue Peter Drucker (1980), quien hace ver que el término
estrategia esta referido a un proceso que comprende al espacio que debe
cubrir una empresa, desde el mercado en el que esti presente y en el que
busca estar, segun la planificaciéon realizada para un determinado periodo de
tiempo futuro.
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Empezamos por definir qué es una Estrategia Competitiva. Segiin Michael E.
Porter (1980) “la estrategia competitiva es un conjunto de acciones ofensivas
o defensivas de una empresa para crear una posiciéon defendible dentro de una
industria”. De acuerdo a este autor, toda organizacion que desee sobresalir
en cualquier tipo de mercado, debera buscar los mecanismos necesarios para
ofrecer productos y/o servicios diferenciados, enfocandose en un tipo de
cliente o segmento de mercado especiifico, procurando minimizar sus costos
operativos para poder alcanzar una maximizacion de sus ganancias.

Después de tantos anos, es increible observar como las estrategias genéricas
de Porter siguen impactando a una amplia variedad de empresas en mercados
tan disimiles entre si, pero asuvezinterrelacionados, sobre todo enlo que tiene
que ver con en el desarrollo de nuevos productos tecnologicos en industrias
tan variadas como telecomunicaciones, mineria, petrdleo, transporte y
manufactura, solo por mencionar algunas.

Lo clave en este concepto es que sea cual sea el camino que la organizacion
tome para implementar algin tipo de estrategia, esta deberia ser evaluada
previamente para no comprometer seriamente los escasos recursos de los
que dispone la compaiiia, especialmente en lo que tiene que ver con recursos
econdémicos.

Porotrolado,también se plantea que el concepto de Administracion Estratégica
ha ido evolucionando en forma secuencial, siendo posible identificar
determinadas fases. En una primera, la atencién de la administracion general o
tradicional estuvo en un enfoque que se centraba en el control operativo de las
actividades de una empresa, utilizando como base el planeamiento financiero
basico. En la evolucién a una segunda fase se verifica un planeamiento de
actividades mas complejo, agregandose en esta etapa, el analisis ambiental y
un proceso presupuestario y de asignacién de recursos.

Enlo que se puede denominar tercera fase, se presenta un cambio fundamental
frente a la anterior, pues ahora se incorpora un analisis mas completo respecto
de los mercados objetivos que una empresa ha definido, proponiéndose una
evaluacién competitiva, y también se agrega en esta etapa una evaluacion,
desde diferentes puntos de vista, de las opciones que se le presentan a una
compafiia para lograr sus objetivos. Se llega a una fase final denominada de
la Administracion Estratégica, que consiste en formular la Estrategia de una
compaiia basada en la creacion de un conjunto de ventajas competitivas,
como parte de un sistema de planteamiento sistematico.
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Por lo tanto, el estudio de la administracién estratégica hace hincapié en la
vigilancia y la evaluacién de oportunidades y amenazas externas a la luz de las
fortalezas y debilidades de una corporacién.

En la medida que los administradores intentan mejorar su mundo cambiante,
por lo general, las compaiias evolucionan a través de las siguientes cuatro
etapas:

- Etapa 1. Planificacién financiera basica.

- Etapa 2. Planificacién basada en prondsticos.

- Etapa 3. Planificacién orientada externamente.
- Etapa 4. Administracion estratégica.

Es en este ultimo punto, donde la Alta Gerencia se da cuenta de que incluso
los mejores planes estratégicos son inservibles sin el compromiso serio de los
ejecutivos de nivel jerarquico inferior, por lo que se deben estructurar grupos
de planificacién integrados por administradores y empleados claves que
participen en diversos grupos de trabajo y departamentos, que desarrollen e
integren una serie de planes estratégicos dirigidos a alcanzar los principales
objetivos de la organizacion.

En este momento, los planes estratégicos detallan aspectos de implementacidn,
evaluacién y control. En vez de intentar predecir perfectamente el futuro, los
planes contienen escenarios probables y estrategias de contingencia.

La administracion estratégica ha evolucionado al grado de que su valor
principal reside en ayudar a una empresa a operarse con éxito en un mercado
dindmico y complejo. Para ser competitivas en ambientes dindmicos, las
organizaciones deben reducir sus caracteristicas burocraticas centralistas y
ser mas flexibles. Como ahora se requiere menos tiempo para que un producto
o tecnologia remplace a otro, las compafiias se han percatado de que no existe
nada parecido a una ventaja competitiva permanente.

La flexibilidad estratégica exige un compromiso a largo plazo con el desarrollo
y la obtencién de recursos criticos. También demanda que la compaifiia se
transforme en una organizacion que aprende, es decir, una empresa que
tenga la capacidad de crear, adquirir y transferir conocimientos y modificar
su comportamiento para reflejar nuevos conocimientos e ideas. Este
conocimiento tiene tres fortalezas basicas: destrezas técnicas en investigacion,
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conocimiento funcional en marketing y produccidn, y destreza administrativa.
Este conocimiento conduce a nuevos emprendimientos en los que la
organizacién puede tener éxito, por lo cual crea una barrera a la entrada de
nuevos competidores. Por lo tanto, este conocimiento organizacional se puede
convertir en otra ventaja competitiva.

La administracion estratégica es esencial para que las empresas que aprenden
eviten el estancamiento a través de la experimentacion y los autoexamenes
continuos. El personal de todos los niveles jerarquicos, no solo la Alta Gerencia,
participa en la Administracion Estratégica, pues ayuda a supervisar de cerca
el ambiente en busca de rutas criticas, sugiriendo cambios a las estrategias y
programas para aprovechar los cambios ambientales y colaborar con otros
para mejorar continuamente los métodos de trabajo, los procesos y las técnicas
de evaluacidn. Investigaciones internacionales han concluido que involucrar a
mas personas en el proceso estratégico da como resultado que estas no solo
vean el proceso en una forma positiva, sino que también actiien de manera tal,
que el proceso es eficiente.

Por ultimo, la formulacion de la estrategia es el desarrollo de planes de largo
plazo para administrar de manera eficaz las oportunidades y amenazas
ambientales con base en fortalezas y debilidades empresariales (FODA).
Se incluye también la definicién de una Misidén y Visiéon Corporativa, la
especificacion de objetivos alcanzables, el desarrollo de estrategias y el
establecimiento de directrices de politica administrativa.

Todos estos conceptos nos llevan a revisar la literatura existente sobre las
estrategias genéricas, en lo que tiene que ver con tres aspectos relevantes para
todo tipo de organizacidn: costos, diferenciacién y segmentacion.

Las estrategias que pueden implementarse en cualquier tipo de proyecto son
tres. En primer lugar, el proyecto puede generar ingresos con bajos costos.
Sin embargo, el precio que se genere debe guardar relacion con dichos costos.
Seria insensato que los ingresos se basen en bajos precios si estos son tan
reducidos que se elimina la ventaja de costos competitivos. En segundo
lugar, el proyecto puede generar ingresos por diferenciacién del producto. El
producto puede ser visto como diferente por un consumidor o cliente, y por lo
tanto, se le puede cobrar un precio mayor que compense los mayores costos de
producir el producto diferenciado. Finalmente, el proyecto puede segmentar
al mercado, es decir, es posible encasillar el producto a un mercado amplio o
a uno estrecho. Esta segmentacién puede darse paralelamente con un menor
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costo o acompafiado de la diferenciacion. De esta manera, se pueden generar
cuatro alternativas, que se ilustran en la tabla 5.

Tabla 5. Diferentes casos posibles al aplicarse estrategias genéricas.

Caso 1 Caso 2

Mercado amplio Mercado amplio
Costos bajos Diferenciacién
Mercado estrecho Mercado estrecho
Costos bajos Diferenciacion

En muchos proyectos se comete el error de minimizar este asunto, lo que
lleva a que los proyectos se ubiquen en el centro de la tabla 5, y no se pueda
aprovechar plenamente las ventajas en costos, diferenciacién o el grado de
segmentacion.

Por ejemplo, si se desea comercializar chocolates ecuatorianos gourmet para
un mercado estrecho o limitado (sector socio econémico de altos ingresos),
el proyecto se ubicaria en el caso 4, si ademas tiene altos costos por la
diferenciacion del producto. Sin embargo, si el proyecto también produce
chocolates para los casos 1, 2 y 3, la diferenciacion del producto termina
diluyéndose, manteniéndose las desventajas en cada una de las situaciones.

Es por este motivo que es muy importante que dentro de la Evaluacion
Financiera de Proyectos de Inversiéon, se tomen muy en cuenta tanto las
estrategias competitivas como la Administracion Estratégica de la empresa en
marcha, para poder medir el impacto real de las mismas dentro de la viabilidad
financiera de cualquier proyecto, tomando en cuenta la competencia real y
potencial.

4.2 Evaluacion de Proyectos Estratégicos

Un proyecto es un conjunto de elementos relacionados en forma légica,
tecnoldgica y cronolégica, que se ejecutan en un periodo determinado y que
tiene como objetivo resolver un problema, cubrir una necesidad o aprovechar
una oportunidad. Un proyecto tiene costos y beneficios que pueden
identificarse (Torre, 2002).

Y08



Decisiones Estratégicas

A diferencia de los estudios de proyectos de creacién de nuevos negocios, las
evaluaciones de proyectos que involucran modificar una situacién existente
requieren consideraciones muy particulares y procedimientos de trabajos
especificos y diferentes. En otras palabras, Sapag (2013) analiza la variacion
en la creacion de valor futuro que tendria optar por una inversién con relaciéon
al valor que se podria esperar si se mantiene la situacion actual.

Kafka (2015) menciona que “evaluar un proyecto implica identificar y
cuantificar creativamente costos y beneficios de una idea o alternativa con
el objeto de crear valor” (p. 27). Valor que se debe evaluar para determinar
si el capital aportado por los socios de una empresa, y en muchos casos, por
los aportes (no gratuitos) de instituciones financieras internas o externas,
privadas o publicas, vale la pena gastar en esta alternativa de inversion
productiva.

Kafka (2015) sin embargo, advierte que la falla de ciertos proyectos operativos
o la dificultad de encadenar adecuadamente los eventuales subcomponentes
operativos de proyectos estratégicos pueden tener también importantes
consecuencias estratégicas, lo que hace menos precisa la distinciéon entre
proyectos operativos y estratégicos.

Mezclar dos conceptos tan disimiles entre si pareceria una tarea compleja,
ardua y quizas banal, pero no lo es por cuanto la Administracion Estratégicay
la Evaluaciéon de Proyectos estan mas conectadas entre si de lo que aparentan,
sobre todo en organizaciones ya establecidas en un marco legal dentro de
un mercado competitivo y bajo parametros econdémicos que delimitan su(s)
fuente(s) generadora(s) de ingresos.

El propdsito de evaluar un proyecto es transformar un problema de decision
que es confuso, complejo, complicado y dificil de comprender, resolver o
analizar, en uno claro, simple, facil de resolver, analizar y explicar.

En la figura 6 se resume el procedimiento de la evaluacién estratégica de
proyectos que comienza con un problema de investigacién. Pasa a la etapa
de generacion y definicion donde se identifica el proyecto y las diferentes
alternativas a evaluar. Después, se realiza la primera evaluacién del proyecto
siguiendo tres pasos fundamentales delimitados por la estrategia competitiva
(v que se explicaran en el siguiente capitulo): posicionamiento, sustentaciéon
y flexibilidad. Luego, mediante un analisis de sensibilidad y de riesgo, se
decide si: el proyecto necesita redefinirse, en cuyo caso se retorna a la etapa
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Figura 6. Procedimiento de la evaluacion estratégica de proyectos.

de generacion y definicion; o, si la decision es suficientemente clara como
para hacer un compromiso serio de adquirir o dar de baja activos corrientes
y no corrientes.

El proceso no termina con el compromiso. Aun después de haber tomado una
decisidn con respecto al proyecto, este debe ser constantemente revaluado a
la luz de nueva informacién recibida.

Por esto mismo, los dos conceptos no deben ser vistos de forma aislada, sino
mas bien como un complemento entre ambos, para evaluar si la estrategia
competitiva que estd optando una empresa determinada es conveniente, no
solo en términos de posicionamiento o de competitividad, sino también en la
generacion de rentabilidad para los accionistas.

Antes de evaluar los factores que intervienen en una estrategia competitiva,
se tiene que entender cuales son sus componentes. Imaginemos un negocio
tipico, con varias actividades encadenadas entre si y que le agregan valor
a la compaiia, cada una a su manera. Actividades tales como compra de
materiales y venta de productos finales; contratacién de personal; asignaciéon
de recursos financieros; el proceso productivo o de prestacién de servicio;
investigacion y desarrollo de nuevos productos; servicios postventa; fijacion
de precios a distribuidores y a clientes finales; segmentacién de mercado y
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distribucion del o de los productos de la compafiia, por mencionar s6lo unos
cuantos.

Kafka (2015) decia que “el planeamiento estratégico del proyecto implica
detectar los factores que llevan a una ventaja sostenida”. Una empresa en
marcha puede distribuir sus productos en los principales supermercados
del pais y asi lograr una ventaja competitiva frente a otros competidores,
pero ;qué pasa cuando un ente regulador, como el Gobierno, le exige a las
grandes cadenas de abastecimiento que tomen en consideracion a todos los
productores que estén regularizados internamente? Se pierde la ventaja
competitiva para la primera empresa. Lo importante, entonces, es sefalar
los elementos mas importantes que hagan que la ventaja competitiva sea
sostenible en el largo plazo, y no solamente en el corto plazo.

Regresemos entonces a la evaluacion de proyectos en empresas en marcha. La
formulacién y evaluacién de proyectos ha logrado un posicionamiento tal, que
es considerado entre los instrumentos mas empleados en la compleja tarea
de enfrentar la toma de decisiones de inversion, tanto para nuevos negocios
como para modificar una situacién existente en una empresa en marcha, ya
sea mediante el outsourcing o externalizacién de actividades que realiza
internamente, la ampliacion de sus niveles de operacion o el reemplazo de su
tecnologia, entre otros tipos de proyectos.

El método de flujo de caja mas utilizado es el del Valor Actualizado Neto
(VAN), tal como se lo explicé en el capitulo anterior. Cualquier proyecto
genera costos y beneficios (flujos de caja negativos y positivos) en momentos
diferentes.

Del Sol (2012) afirma que “en los ultimos 40 afios, las empresas [sobre todo
norteamericanas] han ido incrementando el uso de métodos de flujo de caja
para apoyar sus decisiones de inversién” (p. 19).

Sin embargo, el uso de los métodos de flujo de caja es todavia ampliamente
observada por muchos docentes y directores ejecutivos de corporaciones.
Del Sol (2012) también menciona que los métodos de flujo de caja muestran
aun importantes limitaciones que restringen su aplicabilidad. Uno de
los principales problemas de aplicacion es que no se toma en cuenta la
competencia a la hora de estimar los calculos, sobre todo, de ingresos y
también de egresos de caja.

En su aplicaciéon practica, los flujos de caja proyectados ignoran la interaccion
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competitiva. Los directores ejecutivos de grandes empresas estdn muy
conscientes de la necesidad de tomar en cuenta la competencia en los flujos
de caja proyectados. Del Sol (2012) sostiene que “una de las preocupaciones
principales de los ejecutivos al analizar inversiones o desinversiones es el
comportamiento actual de la competencia y su posible reaccién frente al
[nuevo] proyecto en estudio”. (p. 7).

Laliteraturade consulta en Gestion Empresarial recomienda el uso de modelos
de opciones para realizar evaluaciones de proyectos estratégicos que tomen
en cuenta el papel de la incertidumbre dentro de sus proyecciones. Pese a
esto, existe poca informacién que se ocupa de la necesidad de incorporar la
competencia a los métodos de flujo de efectivo. El tema de la competencia es
recurrentemente expuesto en textos de finanzasy de preparaciény evaluacion
de proyectos, pero no se lo desarrolla ampliamente.

Mientras en la evaluacién de un proyecto nuevo todos los costos e ingresos
deben ser tomados en cuenta en el andlisis, en la evaluacién de proyectos en
empresas en marcha sdlo deben incluirse aquellos que son relevantes para
la comparaciéon. Un costo o ingreso es relevante si es pertinente para una
decision. Por ejemplo, el sueldo de un chofer para determinar la conveniencia
de sustituir una ambulancia es irrelevante, asi como el monto del seguro
contra incendio de un bien inmueble, si se evaliia pintar o empapelar sus
oficinas.

Problemas tales como: el impacto de una modernizaciéon sobre el nivel
de inversién que financia los requerimientos de recursos por el desfase
entre la ocurrencia de los costos primero y la recaudacién posterior de los
ingresos, que corresponde a la inversion en capital de trabajo de la empresa;
la determinacién de los costos y beneficios incrementales ocasionados por
la decision de emprender una inversién; la diferenciacion entre los costos
contables asignados y los costos pertinentes que deben ser considerados para
la decision, y el momento 6ptimo de efectuar la modernizacién, son algunas
de las particularidades que justifican un analisis especial para el estudio de
este tipo de proyectos.

4.3 Diseiio de la estrategia competitiva del proyecto

El disefio de la estrategia competitiva deberia ser la parte medular en el
analisis financiero de cualquier proyecto. “No debe sorprender entonces que
la carencia de un disefio de estrategia previo alaimplementacién de cualquier
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proyecto conlleve a que muchos fracasen” (Kafka, 2015).

Evaluar inversiones implica no so6lo calcular los beneficios esperados sino
también enumerar las actividades empresariales que pudieran generarlas.
Esta idea, muy simple en esencia, tiene importantes repercusiones ya que al
evaluar proyectos de inversién en empresas en marcha no se debe asumir sélo
una posicion formulista. Por ejemplo, es posible que tras un afio de operaciones,
los competidores existentes hayan obtenido ventajas competitivas al producir
con nueva y mejor tecnologia el producto Y que introdujo la empresa lider A
un periodo fiscal anterior, haciendo necesario que la compaiiia A readecue
sus estrategias con el fin de mantener su liderazgo en el mercado, y sobre
todo, la rentabilidad sobre la nueva inversion realizada para la produccion
del nuevo bien.

Cualquier proyecto de inversiéon en una empresa en marcha parte de un
escenario base que, lleva a un escenario proyectado, que a su vez puede ser
pesimista, optimista o normal (que es el mas utilizado en la evaluacién de
proyectos). Cuando una empresa en marcha decide invertir en una nueva
idea de negocios, la estrategia competitiva del mismo debe ser analizada
cautelosamente.

Los inversionistas deben conocer cual es el dominio del proyecto, los limites
del dominio y cuan flexible y 4gil puede ser el proyecto dentro de tales limites.
“El dominio del proyecto permite conocer las areas especificas que cubrira y
qué segmento del mercado habra de servir para luego identificar ventajas
que se espera obtener de manera diferencial frente a las que ya se ofrece u
ofrecerd.” (Kafka, 2015).

Kafka (2015) remarcalaimportanciadetener claramente definidala estrategia
competitiva que se debe utilizar con el fin de lograr un posicionamiento alargo
plazo del nuevo producto o servicio implementado por la empresa, con el fin
de evitar que la competencia puede mejorar dicho bien o servicio, ofreciendo
un producto con calidad superior, o con un precio asequible para las masas
o el nicho de mercado elegido (y para lograr aquello tendria que recurrir a
economias de escala, o a la baja de costos gracias a los descuentos obtenidos
por compras a volimenes o pagos a tiempo, por poner algunos ejemplos).

Los agentes que influyen directa e indirectamente sobre las estrategias de
mercado, produccion, finanzas y demas recursos de la empresa en marcha, se
resumen en la figura 7.
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Competidores que producen el Amenaza de competidores y
mismo producto fuerza de productos y sustitutos

Competidores potenciales
(Barreras a la entrada)

Proveedores de factores e insumos

Figura 7. El disefio de la estrategia competitiva.

El planteamiento de interrogantes previa a la implementacién de cualquier
estrategia para el proyecto, es la mejor forma de escoger la ruta mas dptima
de cualquier actividad o actividades que la empresa quiera emprender con el
fin de mejorar su propuesta.

La investigacion ha revelado que las organizaciones que participan en
administracion estratégica generalmente superan en rendimiento a las que
no lo hacen. El logro de una correspondencia apropiada, o concordancia entre
el ambiente de una empresa y sus estrategias, estructuras y procesos tiene
efectos positivos en el rendimiento de la organizacidn.

La investigacion sobre las practicas de planificaciéon de las empresas de la
industria petrolera concluye que el valor real de la planificacién estratégica
moderna reside mas en el pensamiento estratégico y en el aprendizaje
organizacional, que forman parte de un proceso de planificaciéon orientado
hacia el futuro, que en cualquier plan estratégico escrito resultante. En
particular, las pequefias empresas planifican de manera informal e irregular.
No obstante, estudios en el extranjero de empresas pequeflas y medianas
revelan que cuanto mayor sea el nivel de intensidad de la planificacion,
medido por la presencia de un plan estratégico formal, mayor sera el nivel
de rendimiento financiero, sobre todo cuando éste se mida en relacion con el
aumento de las ventas.

Disefiar estrategias competitivas seria articular objetivos comunes de los

109



Decisiones Estratégicas

diferentes departamentos empresariales paraalcanzar un fin o una meta como
por ejemplo: mejorar procesos productivos, minimizar costos de produccion,
modernizar maquinarias, plantas o equipos, reintroducir marcas o productos,
lanzar nuevos productos y/o servicios, etc.

Incluso, el reemplazar una maquina por una nueva con mejor tecnologia,
seria parte de una estrategia competitiva de una empresa para mejorar la
productividad y minimizar costes de produccién frente a la competencia
actual o potencial que pudiera ingresar en una industria especifica.

También esta aparente simple estrategia, deberia ser tomada en cuenta en
una evaluacién de proyectos por cuanto representa una inversién (la compra
de la maquina nueva), un ingreso o una pérdida por la eventual venta o
arrendamiento de la maquina usada, tomando en cuenta el valor en libros del
activo.

Deacuerdo aeste criterio, al evaluar un proyecto de inversion, sea de tipo social
o productivo, no solo se debe ver la parte técnica, de mercado, organizacional,
legal, ambiental y financiera del estudio (como se nos ensefia usualmente en
las universidades y se lo pone en practica en las tesis, planes de negocios o
estudios de factibilidad), sino que se tiene que poner también especial énfasis
en todas las estrategias que se van a implantar por cuanto estas son las que al
final determinaran la forma en que la empresa nueva tenga que hacer frente
ala competencia actual y potencial, proyectando los flujos futuros de efectivo
neto tomando en cuenta este factor de suma importancia, como lo veremos a
lo largo del presente libro.

Muchas veces la competencia en un mercado o en una industria es un factor
tan importante en la vida real de toda organizacion, pero en muchos proyectos
incluso a nivel de factibilidad, es completamente ignorado o tomado como un
dato minimizado cuando no deberia ser asi.

El factor competitivo ayuda a establecer politicas de precio, de distribucién del
o de los productos que se pretenderian vender u ofrecer al mercado, incluso
ayudaria a segmentar el mercado de manera mas adecuada, concentrando
todo tipo de promocién en este nicho. No hay que olvidar que todo esto
implica inversiones, costos y gastos para la empresa, y todo cuanto ayude a
minimizarlos sera beneficioso para las arcas del ente, y para la rentabilidad
de los accionistas.
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Hay que hacer una claray precisa diferencia entre negocios nuevosy empresas
en marcha, por cuanto en las primeras casi todo se basa en supuestos,
proyecciones, estimaciones, etc.; que por mas extensivas y laboriosas que
hayan sido hechas no tendran nunca una certeza de que asi vayan a ser los
datos arrojados en la vida real; mientras que en las segundas, los resultados
se basan en datos reales, verificables, precisos y concisos.

Hasta los diversos tipos de presupuestos (sobre todo de Ventas, Costos de
Ventas y de Produccién) son mas acertados, por cuanto las proyecciones se
basan en datos reales obtenidos en periodos anteriores. Segin Sapag (2013)
“las evaluaciones de proyectos que involucran modificar una situacion
existente, requieren consideraciones muy particulares y procedimientos de
trabajo especificos y diferentes.”

Es poreste motivo, que el capitulo 5 solo tomara en consideracion la evaluacion
estratégica de proyectos de empresas en marcha, con tres temas esenciales
que se abordaran: Posicionamiento, Sustentacion y Flexibilidad.
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Resumen del capitulo 4

La administracion estratégica es un factor muy importante a
tomar en cuenta también en la evaluacidn financiera de proyectos,
sobre todo si se trata de empresas en marcha, donde la tipologia
de proyectos sefial6 la importancia de evaluar una idea de negocio
usando la metodologia del VAN explicada en el capitulo 2 del texto.

Sin embargo, como se explica por la investigacion realizada
por muchos autores, el VAN debe ser complementado tomando
en cuenta las estrategias administrativas a aplicar para evitar
la competencia dentro del mercado o hasta crear un elemento
diferenciador que permita el posicionamiento 6ptimo de la
empresa o unidad de negocio a evaluar. En este parte es esencial
conocer sobre estrategias competitivas que se deben tomar en
cuenta dentro de las proyecciones realizadas, porque este factor
permita conocer la situacién real de los flujos de fondos que se
proyectaran en un entorno competitivo.

Y es que el factor competitivo permitira saber que las empresas
competidoras actuaran sobre la presencia de una nueva empresa
o unidad de negocio y procuraran no perder su cuota de mercado,
lo cual debe ser tomado en cuenta para realizar proyecciones de
demanda que se ajusten mas a la realidad de la industria para que
el calculo del VAN se ajuste al entorno competitivo de la industria.
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Autoevaluacion 4

1. ;En ddnde radicala importancia de la Administracién Estratégica dentro de
la evaluacién de proyectos de inversion?

2. (En qué consiste la evaluacién de proyectos estratégicos?

3. (Cudl es la finalidad de la estrategia competitiva en proyectos de empresas
en marcha?
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Posicionamiento,
Sustentacion y
Flexibilidad: Pasos
finales para una correcta
Evaluacion Estrategica de
Proyectos de Inversion
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Posicionamiento, Sustentacion y Flexibilidad:

pasos finales para una correcta Evaluacion
Estratégica de Proyectos de Inversion

Objetivo General

Comprender sobre la importancia de realizar una evaluacion financiera
tomando en cuenta las estrategias de posicionamiento, sustentaciéon o
flexibilidad en una empresa en marcha.

Objetivos especificos

Al culminar este andlisis, previo la lectura del capitulo, el estudiante
podra:

- Conocer los componentes del posicionamiento de una empresa en
marcha.

- Valorar la importancia de la sustentacién en un entorno competitivo.

- Aprender sobre la flexibilidad dentro de la evaluacion estratégica de
una empresa en marcha.

- Realizar una correcta evaluacion estratégica de empresas en marcha.

5.1 Posicionamiento

El andlisis de posicionamiento debe centrarse en el mercado del producto.
Se argumenta que los efectos de una decision estratégica deben ser siempre
analizados en términos de sus implicaciones para la posicién competitiva de
los productos individuales en sus mercados (Del Sol, 2012).

Estaidea debe sefialar claramente la importancia que tiene el posicionamiento
en todo proyecto de inversion, especialmente de empresas en marcha o ya
existentes, ya que lo primero que se busca con la implementacion de cualquier
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estrategia, es conocer coémo esta afecta el posicionamiento de un determinado
bien o servicio de la organizacion.

Como se expuso en los primeros capitulos, la rentabilidad del proyecto se
calcula mediante el VAN de los beneficios y costos que genera. Y en todo
calculo del VAN en cualquier flujo de caja proyectado, se debe reflejar esta
idea. Pero, ;como?

Analizandoel efectoquelaestrategiaimplementadatengaenel posicionamiento
de cualquier bien y/o servicio ofrecido por la empresa, y suimpacto monetario
en los ingresos y costos pertinentes.

Es muy importante acordarse de que en una empresa en marcha, solo se
deben analizar los beneficios y costos pertinentes. En una situacién de analisis
incremental, que aplica solo para proyectos de inversiéon de empresas en
marcha, se debe analizar la situacién sin proyecto versus la situacién con
proyecto, como se ha venido explicando en capitulos anteriores.

Los beneficios y costos que tengan repercusiones en ambos casos, son los
Unicos que se deben analizar en un Flujo de Caja Incremental. El resto de
costos e ingresos son irrelevantes para el andlisis financiero y posterior toma
de decisidn. Al finalizar el presente capitulo, presentaremos un caso practico
en donde se presentara y analizara esto con mayor detalle.

Retomando el tema del Posicionamiento, los ingresos de un proyecto dependen
de las unidades vendidas asi como de su valor unitario. Pero los potenciales
clientes pueden también comprar el producto de la competencia. Por lo tanto,
el volumen de ingresos estimados dependera del tamafio total del mercado,
de los beneficios esperados para los clientes y de los valores percibidos por la
empresa en relacién con los de la competencia actual, segin se muestra en la
figura 8.

Sin competencia y a un precio dado, las ventas de la empresa son iguales a
lo consumido por todos los usuarios que perciben un mayor beneficio por el
precio dado. Pero con competencia, el volumen de ventas es una fraccion de
este consumo total (Del Sol, 2012).

Este concepto es sumamente importante comprender porque tiene un
fuerte impacto en los flujos de fondos esperado. Sin embargo, su aplicacidon
es sumamente limitada y mas se centra en la determinacién de la demanda
insatisfecha esperada y proyectada.
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[ Beneficio del usuario y precio

Participacion de mercado J

Beneficio del usuario y precio de
(_los productos de la competencia

Mercado Total J—>[ Volumen J
\

Figura 8. Volumen de ventas y competencia.

Esta bien que para la proyeccion de la demanda de un determinado bien
y/o servicio de la empresa, se tome en cuenta a la competencia; pero asi
mismo como en el estudio de mercado se lo hace, el posicionamiento debe
reflejarse en los flujos de caja proyectados para obtener un VAN que considere
a la competencia como un factor preponderante a la hora de determinar la
rentabilidad que percibiran los duefios del negocio por el proyecto propuesto,
junto con sus estrategias.

En el caso practico, se puntualizara con mas detalle lo sefialado en lineas
anteriores. Lo importante aqui, es que el evaluador, analista, profesional
o estudiante, procuren entender que la competencia existe, es real y hara
cualquier cosa para evitar que su empresa prospere.

Enlafigura 9 se resume el procedimiento que se ha propuesto: un VAN positivo
esta ligado al volumen de ventas proyectado, que a su vez es el beneficio neto
que percibe el cliente por el producto y/o servicio del proyecto, por encima de
los competidores de dicha empresa.

5.2 Sustentacion

El analisis de sustentacidon propone evaluar el proyecto comparando el grado
y la velocidad de la disminucién de la ventaja competitiva de los productos de
la empresa en las alternativas con y sin proyecto (Del Sol, 2012).

Ya se ha dicho anteriormente que los clientes optan por los productos de la
empresa del proyecto si ésta ofrece bienes y/o servicios con una clara ventaja
competitiva que el resto de ofertantes (competidores) en el mercado, como
puede ser mejor calidad, mejor precio o mayor promocién o distribucién del
producto.
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s A
r ) Beneficio neto del Demanda
Producto de la competencia _ usuario: I Total
Beneficio del usuario Competencia
N\ J
Precio p N
Tocios > Participacion
\ J del mercado
\ J \
e A
r 2 | Volumen de
Producto del proyecto: p \ venta
. . Beneficio neto del \ <
Beneficio del usuario .
usuario: v
. 4 \
HECE Proyecto
. y VAN
Costos
N\ J . J

Figura 9. Posicionamiento con VAN positivo.

Este mejor beneficio repercute directamente en un Flujo de Caja con VAN
positivo, pero la ventaja competitiva no va a ser siempre sostenida ni
sustentable en el tiempo (como en los diez afios de proyecciéon de muchos
proyectosdeinversion); enalgin punto se puede perder dicho posicionamiento
en el mercado y ahi es cuando la empresa debe buscar nuevas estrategias para
recuperar la cuota de mercado perdida.

Una posicién ventajosa requiere, entre otras cosas, de la utilizacién de
recursos y capacidades dificiles de imitar (Del Sol, 2012). Pero los recursos
pueden ser obtenidos por intermedio de otras fuentes o proveedores, y con el
avance tecnoldgico de hoy en dia, cualquier ventaja en ese sentido bien puede
ser no solo imitada, sino incluso superada. Sino, recordemos lo que le sucedi6
a Nokia.

Nokia, la empresa finlandesa fabricante de teléfonos celulares, irrumpio
en la industria telefénica de una manera abrupta y vertiginosa, ofreciendo
productos de alta calidad a un precio accesible a todos los segmentos de la
poblacion, derrumbando a los entonces lideres de aquel mercado creciente,
que eran Motorolay AT&T.

Durante muchos afios, especialmente en los Estados Unidos, Europa, América
Latina y Asia, Nokia era el dueno indiscutible de la industria y la marca nimero
uno en celulares. Su posicionamiento fue tal, que apenas entraron nuevos
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competidores en la industria, la empresa finlandesa mejoraba sus productos y
volvia a recuperar la pequefia cuota de mercado que perdia. Quizas ese fue su
gran error: haberse confiado demasiado en sus propias ventajas y no prestarle
atencion a dos nuevos competidores que se sumaban al mercado y que sabian
como usar la tecnologia a su favor: primero fue Samsung, y posteriormente
Apple Inc., con su celulares I-Phone, que vinieron a revolucionar totalmente
a la industria de teléfonos celulares inteligentes con una tecnologia que
simplemente Nokia no supo cdmo enfrentar, a mas que no tuvo el tiempo de
acoplarse para el cambio que se le venia.

Ahora, Samsung y Apple son los lideres indiscutibles del mercado de teléfonos
celulares inteligentes, y es mas, han aparecido nuevos competidores que han
dejado en el suelo a Nokia, tales como Huawei, Sony y HTC. Una valiosa leccion
nos deja esto: toda ventaja competitiva se puede perder en el corto, mediano
o largo plazo, si es que la empresa se queda dormida en los laureles. Por eso
es muy importante implementar nuevas estrategias que permiten mejorar
nuestro posicionamiento en el mercado.

Recordemos la fabula de La liebre y la tortuga. La liebre, por confiada, corri6
y le sacé amplia ventaja a la tortuga en la carrera por el bosque, tan confiada
estaba que se qued6 dormida ya cerca de la meta; mientras que la tortuga, a
paso lento, avanzaba y se le acercaba, no despert6 a la liebre sino que siguié
su camino y cuando esta se despertd, ya fue muy tarde: por mas que corrio,
no la pudo alcanzar, mientras que la tortuga si alcanz6 la meta. En el caso
presentado, ;quién fue la liebre y quién la tortuga?

5.3 Flexibilidad

El andlisis de flexibilidad introduce en la evaluacién del proyecto la
incertidumbre, poniendo énfasis en como deben revisarse las decisiones en
respuesta a los distintos eventos que puedan ocurrir en el futuro (Del Sol,
2012).

Recordar estimados lectores que la incertidumbre, segtin la Real Academia de
la Lengua, es la falta de certidumbre, o sea, el no estar 100% seguros de lo que
puede acontecer en el futuro. Y es que por mas estimaciones, encuestas, grupos
focales, entrevistas y modelos matematicos, estadisticos y hasta econométricos
que usemos para estimar la demanda de nuestro nuevo bien y/o servicio, que
influye directamente en el Presupuesto de Ventas y por ende, en el Flujo de
Caja Proyectado, siempre existira un pequefio margen de error que no se
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puede controlar ni predecir, por lo que es importante tomar en cuenta este
factor también en nuestro analisis de inversiones, tanto en proyectos nuevos
como en proyectos de inversion de empresas en marcha.

Para aplicar el analisis de flexibilidad se requiere un buen manejo de la técnica
del arbol de decisiones. La aplicacion de esta técnica incluye: el reconocimiento
de ciertas variables inciertas que son claves; la generacién de tres o cuatro
escenarios (para estas variables) extremos pero plausible e internamente
consistentes, incluyendo escenarios de éxito y de fracaso; la determinacion de
como se revisaran las decisiones tomadas inicialmente en cada uno de estos
escenarios, la construccion de un arbol de decisiones; y el calculo del VAN del
proyecto incluyendo flexibilidad (Del Sol, 2012).

Con un sencillo ejemplo, demostraremos el uso de la técnica del arbol y su
aplicacion en el calculo del VAN en proyectos de inversion en una empresa en
marcha.

Suponga que usted tiene la oportunidad de adquirir la opcién de comprar
100.000 libras en cobre a US$0,80 la libra el préximo mes. La opcién cuesta
US$6.000. La compra de esta opcién implica adquirir el derecho, pero no
la obligacion, de comprar las 100.000 libras de cobre a US$0,80 la libra. El
comprador de la opcidn es libre de no ejercerla, en otras palabras, de no
comprar el cobre al precio estipulado.

Pero usted estima que el préximo mes, existe una probabilidad del 50% de que
el precio del cobre sea US$ 1 la libra, y una probabilidad del 50% de que sea
US$ 0,70 la libra. ;| Deberia usted comprar la opcién?

En este ejemplo, la decision inmediata es comprar o no la opcién. En la rama
comprar opcién, colocamos su costo de US$ 6.000 con una linea diagonal. El
azar fija el precio del cobre al mes siguiente en US$ 1 o US$ 0,70 la libra, con
idénticas probabilidades. Las probabilidades de los eventos se indican entre
paréntesis en los arboles de decisiones.

A continuacidn, el duefio de la opcién puede o no ejercerla. Para un precio
del cobre de US$ 1, ejercer la opcion genera utilidades de US$ 0,20 por libra
al comprar a US$ 0,80 y vender a US$ 1. Como la opciéon permite comprar
100.000 libras, la ganancia total es de US$ 20.000.

Por otra parte, a un precio de US$ 0,70, ejercer la opcién genera una pérdida
total de (US$ 10.000). Si no se ejerce la opcidn, la pérdida o ganancia, aparte de
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laincurrida en la compra de la opcidn, es cero. En la figura 10, estas ganancias
o pérdidas son mostradas en la rama correspondiente con una linea vertical.

La mejor estrategia de decision se obtiene proyectidndose desde el futuro,
en el extremo derecho del arbol, y de ahi de vuelta al presente, desde la
izquierda. En los eventos se debe estimar el valor esperado de las ganancias y
en los de decisiones, se debe escoger la mayor ganancia monetaria esperada,
considerando las utilidades y pérdidas proyectadas.

Esta claro que si el precio es de US$ 1, vale la pena ejercer la opcién, ya que
al hacerlo se obtienen $20.000 de ganancia, mientras que al no hacerlo no se
gana nada. Por otra parte, si el precio es de US$0,70, no vale la pena ejercer la
opcion, ya que al hacerlo se pierden US$ 10.000.

Se debe entonces calcular el valor esperado de los eventos precedentes. Para
el evento “precio esperado del cobre”, su calculo es:

(50% = $20.000) + (50% =* 50) = USS10.000

V.P.=4.000

No
Comprar
Opcidén

Comprar
Opciodn
-6.000

Precio =
UsDS$0,70
(50%)

(o) (o) (o) (o)

Figura 10. Valorizacién de una opcioén financiera.

Precio =
UsDS$1
(50%)
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Ya que existe una probabilidad el 50% de que el precio sea de US$ 1y se gana
US$ 20.000 al ejercer la opcidn, y existe una probabilidad del 50% de que el
precio sea US$ 0,70 y no se pierda nada al no ejercer la opcion.

Finalmente, se debe volver una etapa previa hacia atras para decidir en primer
lugar sin comprar la opcién. El valor del proyecto (V.P.) de comprar la opcién
es de US$ 4.000, ya que cuesta US$ 6.000 y generara un valor esperado de
US$10.000.

Por lo tanto, la decision inmediata correcta es comprar la opcién.
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Resumen del capitulo 5

Se explicaron tres conceptos fundamentales para evaluar
correctamente los proyectos de inversiéon en una empresa en
marcha, tomando en cuenta el entorno competitivo del mercado
al cual pertenece y las estrategias administrativas que deberia
aplicar para no perder cuota de mercado.

Se describi6 el concepto e importancia del posicionamiento
en una empresa, y como este debe, no solo de alcanzarlo, sino
mantenerse en el mismo a través del tiempo, aplicando estrategias
competitivas que le permitan a la empresa en marcha realizar
mejores prondsticos de venta, y por ende, de mantenimiento de
su valor en beneficio de los accionistas.

Se explico la sustentacion y se aplico el concepto en un caso de
negocio real donde el lector se puede dar cuenta qué le pasa a
la unidad de negocio de no saber cuando aplicar la sustentacion,
sobre todo en una industria competitiva.

Finalmente, se explic6 con detalle el concepto de flexibilidad con
un ejemplo sencillo donde el lector debe seleccionar entre varias
opciones y escoger la mas conveniente de acuerdo al concepto del
VAN explicado en el capitulo 2.
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Autoevaluacion 5

1. ;Como se puede definir el posicionamiento dentro de la evaluacién en
proyectos de inversion?

2. (En qué consiste la sustentacidn en la evaluacién de proyectos en marcha?

3. (En qué consiste el analisis de flexibilidad al momento de tomar una
decision sobre invertir o no en un negocio existente?
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Capitulo 6

Problemas de aplicacion

Ejercicio # 1

Una compaiiia atunera, esta considerando realizar una compra de equipos de
produccién, para obtener mejoras en sus ingresos, dicha compra puede ser de
tipo: semiautomatica, automatica o electronica, cabe recalcar que los ingresos
incrementardn en 3.25% anual y la tasa de descuento es del 14.25%.

Se solicita:
1. Hacer la evaluacién

2. Indicar la maquina que genere la mejor produccién segin el criterio del
VAN.

Los datos del problema se expresan a continuacién:

Maquina Semiautomatica Automatica Electronica
Horizonte de Evaluacién 6 3 6
Ingresos $185.000,00
Inversién Inicial $600.000,00 $900.000,00 $600.000,00
Costos Anuales de Operacién $19.800,00 $30.000,00 $6.000,00
Valor Residual $15.000,00 $60.000,00  $250.000,00

1298




Decisiones Estratégicas

Desarrollo

Evaluacion de la maquina semiautomatica

Del ejercicio propuesto se toman los datos para elaborar la matriz de evaluacion
para la maquina semiautomatica.

Datos

Maquina Semiautomatica
Horizonte de Evaluacion 6
Ingresos $185.000,00—(2)
Inversién Inicial $600.000,00—1)
Costos Anuales Operacién $19.800,00~—®
Valor Residual $15.000,00
Matriz Aiios
[ [
0 1
Inversién Inicial @—- $600.000,00
Ingresos - (2)—$185.000,00 :Ig
Costos Anuales Operacion - @—‘ -$19.800,00 =
Valor Residual - - =
Flujo de Efectivo $600.000,00 $165.200,00-—Dif,
+3.25%
0 1 2 185000 = 3.25% = 6012.50
Ingresos - $185.000,00 $191.012,50-5) 185000 + 6012.50 = 191012.50—5)

Se elabora la matriz de evaluacién para la maquina semiautomatica.

0 1 2 3
Inversion Inicial $600.000,00
Ingresos - $185.000,00 $191.012,50 $197.220,41
Costos Anuales Operacion - -$19.800,00 -$19.800,00 -$19.800,00
Valor Residual - - - -
Flujo de Efectivo $600.000,00 $165.200,00 $171.212,50 $177.420,41
4 5 6 7 8

$203.630,07 $210.248,05 $217.081,11 $224.136,24  $231.420,67
-$19.800,00  -$19.800,00  -$19.800,00 -$19.800,00 -$19.800,00
- $15.000,00
$183.830,07 $190.448,05 $197.281,11 $204.336,24  $226.620,67
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Calculo del VAN:
Tasa de descuento 14.25%

> 0
VAN:—IO+—(7+I_):_®

165200
VAN = 600,000 + | \‘
\(7 +0.1425)}

VAN =-600.000 +

VAN = 247645.54

165200 171212.50
(1+0.1425) (1+0.1425)?
183830.07 190448.05

177420,41

(1+0.1425)

197281.11

(1+0.1425)*

204336.24

(1+0.1425)°

226620.67

(1+0.1425)

(1+0.1425)%

(1+0.1425)°
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Evaluacion de la maquina automatica

0 1 2 3 4

Inversién Inicial $900.000,00
- $185.000,00 $191.012,50 $197.220,41 $203.630,07

., -$30.000,00 -$30.000,00 -$30.000,00 -$30.000,00
de Operaciéon

Valor Residual $60.000,00
Flujo de Efectivo $900.000,00 $155.000,00 $161.012,50 $167.220,41 $233.630,07

Ingresos
Costos Anuales

[ 155000 | [ 161012.50 | ( 16722041\ [ 233630.07 |
VAN =-900.000 + + + +

\(1+0.1425)") "\(1+0.142572] "\(1+0.1425)| "\ (1 +0.1425)*
VAN = -391729.65

Evaluacion de la maquina electronica

0 1 2 3
$600.000,00
Ingresos - $185.000,00 $191.012,50 $197.220,41
Costos Anuales de Operacién -$6.000,00 -$6.000,00 -$6.000,00

Valor Residual - - - -
Flujo de Efectivo $600.000,00 $179.000,00 $185.012,50 $191.220,41

Inversion Inicial

4 5 6 7 8
$203.630,07 $210.248,05 $217.081,11 $224.136,24 $231.420,67
-$6.000,00  -$6.000,00  -$6.000,00  -$6.000,00  -$6.000,00
- - - $250.000,00
$197.630,07 $204.248,05 $211.081,11 $218.136,24 $475.420,67
179000 185012.50 191220,41 197630.07
VAN =-600.000 + + +
(1+0.1425)"] \(1+0.1425)?] \(1+0.1425)3| \(1+0.1425)*
204248.05 211081.11 218136.24 475420.67
+ +
(1+0.1425)°] \(1+0.1425)5) \(1+0.1425)7] \(1+0.1425)%

VAN =392078.78
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Respuesta

Desarrollando la evaluacion de cada una de las alternativas, se
determina que la compra de la maquina electréonica es la mejor
inversion ya que segun la determinacion del criterio del VAN es la de
mayor valor.

Es importante acotar que también se puede calcular el valor actual
neto desde el punto de vista de los costos, no siempre se evaliian los
flujos de caja solamente, sino que también podemos tomar en cuenta
los CAO" para determinar el VAN. Cabe recalcar que en estos casos
légicamente se tomara la evaluacién que menor VAN se obtenga,
debido a que estamos explicando calculos solamente con costos.

*  Costos Anuales de Operacion, aquellos costos en los que se incurren para mantener
el proyecto, generalmente se toman para indicar los costos de mantener operativas
las unidades de produccidn.
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Ejercicio # 2
Vamos a realizar un ejemplo para mostrar lo antes indicado:
Una compafiia que fabricarecipientes de lata, hace 4 afios compré una maquina.

El costo del activo adquirido fue de $750,000.00 pero aun tomando en cuenta
todas las especificaciones de los fabricantes, sus costos se incrementaron a
$298,000.00.

Un vendedor le ofrece otra maquina que cuesta $489.000.00 garantizando un
CAO de $95,500.00.

La empresa realiza un avaldo a la maquina actual arrojando un valor de
$115,000.00 y se da una oferta de compra.

(Es aconsejable que la empresa realice el cambio, si se supone una tasa del
18% y que el valor de salvamento es nulo en los dos casos?

Tome en cuenta que el horizonte de evaluacion es de 10 afios.
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Realizando la evaluacion con la maquina antigua al 18%

0

1 2 3

Inversion Inicial

$115.000,00 - - -

Ingresos

Costos Anuales de
Operacion

-$298.000,00 -$298.000,00 -$298.000,00

Valor Residual

Flujo de Efectivo

$115.000,00 -$298.000,00 -$298.000,00 -$298.000,00

4 5 6 7 8
-$298.000,00 -$298.000,00 -$298.000,00 -$298.000,00 -$298.000,00
-$298.000,00 -$298.000,00 -$298.000,00 -$298.000,00 -$298.000,00

9 10
-$298.000,00  -$298.000,00
-$298.000,00  -$298.000,00

298000 298000 298000 298000

VAN =-115.000 + + + + +

(1+0.18) (1+0.18)? (1+0.18)° (1+0.18)*

298000 298000 298000 298000
a+0.18°) " \1+018° \1+0187) "1 +0.18¢) T

298000 298000

+

(1+0.18)° (1+0.18)"°

VAN =-1,454,237.72
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VAN =-918,85.24

0 1 2 3
Inversién Inicial  $489.000,00 - - -
Ingresos - - -
Costos Anuales
. $95,500.00 $95,500.00 $95,500.00
de Operacion
Valor Residual - - - -
Flujo de Efectivo  $489.000,00 $95,500.00 $95,500.00 $95,500.00
4 5 6 7 8
$95,500.00 $95,500.00 $95,500.00 $95,500.00 $95,500.00
$95,500.00 $95,500.00 $95,500.00 $95,500.00 $95,500.00
9 10
$95,500.00 $95,500.00
$95,500.00 $95,500.00
95500 95500 95500 95500
VAN =-115.000 + + + + +
(1+0.18)' (1+0.18)? (1+0.18)° (1+0.18)*
95500 95500 95500 95500
+ + + +
(1+0.18)° (1+0.18)° (1+0.18) (1+0.18)8
95500 95500
+
(1+0.18)? (1+0.18)"°
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Respuesta

Segtn los incisos anteriores, se recomienda realizar la inversion
de la maquina nueva, debido a que el criterio de evaluacién VAN es
menor que el de la maquina antigua.

Nétese que se ha tomado en cuenta ejercicios muy triviales para que el
lector facilmente identifique el criterio de evaluacion.
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Autoevaluacion 6

1. Dentro de posibles alternativas de proyectos, comente si es posible omitir
las etapas de pre-factibilidad y factibilidad para pasar directamente a la
etapa de inversidn.

2. Yaque todala produccién la usaré en mi propia empresa ;debo contratar un
estudio de mercado, para evaluar efectivamente el proyecto de fabricacion
de envases de lata para conservas de atun y sardinas?

3. Para determinar los flujos de beneficios netos del proyecto, a la utilidad
contable después de impuesto, hay que sumarle la depreciacién y restarle
el monto de amortizacion e intereses, correspondientes a la inversion de
los proyectos de inversion.
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4. No es relevante la depreciacion, para la determinacion de los flujos netos
del proyecto, cuando se trata de decisiones de reemplazo de equipos.

5. Brevemente explique la diferencia entre evaluar un proyecto para una nueva
empresa y un proyecto en una empresa existente.

]
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6. Describa en qué consisten los proyectos independientes y mencione al
menos cuatro ejemplos.

st



Capitulo 6. Problemas de Aplicacion y Ejercicios Propuestos.

Ejercicios propuestos

1. A un inversor, le presentan la oportunidad de invertir $750,000.00 en
la adquisicion de un lote, el cual se estima vender al final de un afio en
$1°100,000.00. Si la tasa de descuento es de 25%. ;Recomienda usted la
inversiéon?
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2. Serealizala comprade un camién HINO SS700 para el transporte de material
pétreo con su respectiva bafera (cajon) y representa una inversion de $
28.000.00, al cabo de 5 afios el vehiculo ya no sirve para esta tarea, pero
puede liquidarse en $ 12,000.00. Los costos de operar el camién son de $
3.000.00 el primer afio con incremento anual del 4.2%. Los ingresos por flete
sonde $ 13.000.00 cada afio con un incremento del 3.12% anual. La tasa de
impuestos a las utilidades es de un 22%, previo al 15% de participacion.




Capitulo 6. Problemas de Aplicacion y Ejercicios Propuestos.

3. El inversionista dispone de $ 16.000.00 para este negocio, la rentabilidad
le daria un 15.69% de rentabilidad anual. Los $12,000.00 restantes se
pueden obtener a través de un crédito bancario al 11.09% anual. ;Qué
recomendaria usted a este inversionista? Considere que los intereses se
pagan anualmente. El crédito se amortiza con el método francés, en un
horizonte de evaluacion de 5 afios.
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EDITORIAL

ULVR

UNIVERSIDAD LAICA

VICENTE ROCAFUERTE DE GUAYAQUIL

Usualmente, se ha orientado la evaluaciodn
de proyectos hacia la creacién de nuevos
emprendimientos, olvidando que en el
mundo real empresarial muchos estudios se
realizan sobre empresas en marcha; de ahi
que este libro brinda respuestas y otorga
las herramientas cognitivas y practicas
para actuar en el complejo proceso de la
evaluacion de proyectos de inversion no
s6lo de emprendimientos nuevos, sino de
todas las propuestas de mejoras,
oportunidades de inversion,
aprovechamiento de recursos en pro de
incrementar y maximizar el valor de la
inversiéon a  través de decisiones
eficientes.

Decisiones Estratégicas. Evaluacién de
proyectos de -inversién y tipologias de
proyectos de las empresas en marcha,
ofrece a los estudiantes, emprendedores y
quienes quieren incursionar en
inversiones, un sistema completo,
complejo y orientador sobre la forma de
evaluar un proyecto de inversion.



