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INTRODUCCIÓN DE LA INGENIERÍA ECONÓMICA

El ingeniero dentro de la empresa puede desenvolverse dentro de dos medios fundamentales: el medio técnico y el medio económico.

En el medio técnico el ingeniero desarrolla su capacidad de realizar proyectos en su aspecto físico, en otras palabras realiza diseños de sistemas según sea su especialidad; diseña edificios, carreteras si es un ingeniero civil; diseña circuitos si es un ingeniero electricista; diseña sistemas hombre-maquinas si es un ingeniero industrial, diseña mecanismos si se trata de un ingeniero mecánico.

Estos proyectos o diseños requieren de la utilización de una serie de recursos: equipos, mano de obra, edificios, entre otros, lo cual representa cierta cantidad de capital. El capital como todo bien productivo es escaso y por lo tanto es necesario economizarlo. Es aquí donde al ingeniero le toca desenvolverse en el medio económico; tiene que proyectar en la forma económica. De nada vale un proyecto con los más modernos adelantos técnicos si económicamente no es realizable.

De todo lo que se ha dicho anteriormente, se puede definir la ingeniería económica como una técnica que permite evaluar los proyectos de ingeniería en términos monetarios, antes que los mismos sean realizados, con el objeto de obtener la mejor utilización del capital disponible. En otras palabras, esta técnica prepara al ingeniero para desenvolverse en el medio económico dentro de la empresa.

  

   
Ademas se puede decir que la Ingeniería Económica Es la disciplina que se preocupa de los aspectos económicos de la ingeniería; implica la evaluación sistemática de los costos y beneficios de los proyectos técnicos propuestos. Los principios y metodología de la ingeniería económica son parte integral de la administración y operación diaria de compañías y corporaciones del sector privado, servicios públicos regulados, unidades o agencias gubernamentales, y organizaciones no lucrativas. Estos principios se utilizan para  analizar  usos alternativos de recursos financieros, particularmente en relación con las cualidades físicas y la operación de una organización.

Se encarga del aspecto monetario de las decisiones tomadas por los ingenieros al trabajar para hacer que una empresa sea lucrativa en un mercado altamente competitivo. Inherentes a estas decisiones son los cambios entre diferentes tipos de costos y el desempeño (Tiempo de respuesta, seguridad, peso, confiabilidad, etc.) proporcionado por el diseño propuesto a la solución del problema.

Decisiones Financieras dentro de la Empresa.

Dentro de la empresa se presentan tres tipos de decisiones desde el punto de vista financiero, sin las cuales no es posible llevar a cabo en la mejor forma el cumplimiento de su función primordial: producir bienes o servicios a partir de una serie de recursos disponibles y escasos para satisfacer necesidades.

Tales decisiones son:

a) Decisiones de inversión.

Son probablemente la más importante de las tres. Se refieren y conlleva a la determinación de las mejores oportunidades o proyectos. Incluyen dos tipos de decisiones.

1) Aquellas decisiones de inversión cuyos resultados se espera que sucedan, durante un largo periodo después   de haberse efectuado el gasto. Generalmente, se refieren a inversiones en activos fijos y se denominan inversiones a largo plazo o simplemente inversiones.

Ejemplo: la inversión de una maquinaria de producción.

2) Aquellas decisiones que se realizan en activos circulantes y cuya duración abarca generalmente periodos menores de 1 año.

Ejemplo: inversiones en materia prima, en efectivo, en inventarios de productos terminados, entre otros. Estas inversiones se producen como consecuencia de las primeras, ya que no existe activo circulante si previamente no se ha invertido en activos fijos.

b) Decisiones de financiamiento.

Son aquellas que conllevan  a lograr la mejor estructura de capital para la empresa. En otras palabras, significa obtener el dinero requerido para invertir, en la mejor forma posible. 

El capital requerido para inversiones puede estar formado fundamentalmente por:

1) Capital de deuda; obtenido mediante bonos e hipotecas

2) Capital propio; obtenido mediante ventas de acciones y utilidades retenidas.

Lógicamente hay que decidir si el dinero será prestado o propio, que cantidad se requerirá de cada fuente y cuanto costara utilizarlo.

c) Decisiones de dividendos.
Se refieren a la determinación de la cantidad de beneficios o utilidades a repartir según los deseos de los propietarios y objetivos de la empresa. Es decir, ¿Qué cantidad de los beneficios obtenidos serán repartidos entre los accionistas? Y, en consecuencia, ¿Cuánto se destinara a nuevas inversiones?

Estas tres decisiones no se producen nunca en forma aislada, sino que por el contrario existe una intima relación entre ellas, ya que se afectan mutuamente. Ejemplo: una política de financiamiento puede afectar la política de dividendos. Si el financiamiento a utilizar es basándose en utilidades retenidas, lógicamente ello afectar los dividendos repartidos, esto puede producirse en sentido contrario; si los accionistas exigen mayor cantidad de dividendos habrá menos capital disponible para financiar los proyectos y muy posiblemente la política de inversiones cambie.

Cada decisión debe ser considerada en relación con el objetivo perseguido por la empresa; una combinación óptima de las tres maximizara su “valor”. Por ejemplo, una empresa cuyo objetivo es aumentar el valor de sus acciones, maximizara su valor en la medida que esto se logre. En cambio en una empresa del estado lo lograra en la medida que maximice el bienestar social. El valor de la empresa depende de los beneficios esperados (rentabilidad) y del riesgo asociado. Por ejemplo: dos empresas estiman que sus ganancias futuras ascenderán a 500.000 Bs. /Año. Una de ellas obtiene dichos beneficios de intereses pagados por cédulas hipotecarias (8%), mientras que la otra realiza una actividad más riesgosa, como la perforación de pozos petroleros. La primera empresa debido a su bajo riesgo tiene probablemente un valor mayor.

En resumen, las decisiones financieras afectan tanto el tamaño de los beneficios esperados como el riesgo de la empresa y, por lo tanto afectan también su valor.
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Toma de decisiones económicas

Establece las técnicas y modelos que tiene la Ingeniería Económica en la ayuda de toma de decisiones bajo el siguiente procedimiento:

· Entender el problema y la meta.

· Reunir información relevante.

· Evaluar cada alternativa.

· Seleccionar la mejor alternativa.

· Implementar la solución y hacer seguimiento de los resultados.

Antes de iniciar un estudio de Ingeniería Económica es importante decidir si la toma de decisiones se realizará bajo certidumbre, riesgos o incertidumbre.

Toma de decisiones bajo certidumbre: Se realizan e ingresan estimaciones determinadas a las relaciones de las medidas de valor  - VP, VA, VF, TR, B/C – y la toma de decisiones esta basada en los resultados. Los valores estimados pueden considerase como los que ocurrirán mas probablemente con toda la posibilidad ubicada en una estimación de un solo valor. 

Toma de decisiones bajo riesgo: Ocurre cundo hay variación de uno o más parámetros dentro de una alternativa. Las estimaciones se expresaran en forma más complejas. Se consideran 2 formas de riesgo: Análisis del valor esperado y Análisis de simulación.

Toma de decisiones bajo incertidumbre: Ocurre cuando las posibilidades no se conocen para los valores de los parámetros inciertos.

Equivalencia


Cuando se consideran juntos, el valor del dinero en el tiempo y la  tasa de interés ayudan a desarrollar el concepto de equivalencia, el cual significa que sumas diferentes de dinero en momentos diferentes son iguales en valor económico.


Por ejemplo, si a la tasa de interés es del 6% anual, $100 hoy (tiempo presente) serian equivalentes a $106 en un año a partir de hoy.

Cantidad causada = 100 + 100(0.069 = $106

Generación de alternativas y estimación del Flujo Monetario


Una vez generado todos los proyectos en su aspecto técnico, solo queda asociar a cada uno de ellos todos los flujos monetarios que se producirán como consecuencia de su realización. Es decir, la implementación de un proyecto implica una serie de consecuencias que pueden ser expresadas en términos monetarios, los cuales ocurrirán a lo largo de todo el periodo que dure el proyecto. Algunas de estas consecuencias implican la salida de dinero (costo) y otras entradas de dinero (ingreso). No necesariamente todos los costos asociados representan un desembolso real de dinero en efectivo, sino que pueden representar beneficios no percibidos, disminución de valor de los equipo.

Como consecuencia de que los proyectos deben ser evaluados antes de ser realizados, todos estos flujos monetarios deben estimarse de alguna forma. Las técnicas de estimación son muy diversas y la utilización de ellas depende del elemento a ser estimado, del tipo de empresa, de los tipos de información que puedan existir, de las facilidades del manejo de datos y del analista. En todo caso el problema de la estimación constituye un problema tan específico que no es posible establecer un  patrón que pueda aplicarse a todos los proyectos.

Los principales flujos monetarios que suelen ocurrir en un proyecto son:
a) inversión inicial

Se define como el conjunto de desembolsos que es necesario realizar para poner en marcha un proyecto. Suele ocurrir al comienzo de la vida del mismo. La inversión inicial incluye gastos tales como: terrenos, edificios y construcciones, gastos de instalación, maquinarias y equipos, transportes y fletes de maquinarias y equipos, gastos de estudios y proyectos, etc. 

Por ejemplo: para la instalación de un cierto equipo, la inversión inicial estaría formada por: precio de compra, transporte, fundaciones e instalaciones (incluyen mano de obra)

b) Gastos o costos operacionales

Son todos aquellos desembolsos en que es necesario incurrir para que el proyecto, una vez iniciado, continúe. Incluye los costos asociados a: mano de obra (sueldos, salarios y prestaciones), materia prima, combustible o energía, mantenimiento y reparación, impuestos y seguros, alquileres, etc. En el ejemplo anterior los gastos operacionales están formados por los renglones antes mencionados, excepto los alquileres.

c) Ingresos brutos anuales

Constituyen todas aquellas remuneraciones obtenidas por la venta del bien o servicio producido. En el caso del ejemplo anterior, el ingreso bruto anual viene representado por el producto del precio de venta y el número de unidades del bien vendidas cada año.

d) Valor residual

Es la remuneración neta obtenida al final de la vida del proyecto como consecuencia de la venta de los activos. El valor  residual puede estimarse deduciendo del precio de venta el total de los costos en que se incurre para la venta.

Valor del dinero en el tiempo

Es la elección de tener una suma de dinero hoy que dentro de un año o más tiempo, elección que seria encaminada a razón de la oportunidad de obtener liquidez hoy y que ésta pueda ser destinada a varios requerimientos que presentarán una utilidad presente de consumo o inversión. Esta oportunidad de acceso y de satisfacer necesidades o inversiones presentes es lo que diferencia esta suma de dinero de hoy de la que recibiríamos dentro de más tiempo; así como sugiere que debe existir alguna forma de equilibrar esta dedición.

Este factor de equilibrio que hace que el dinero tenga el mismo valor en el tiempo es el interés, definido como el precio del dinero presente medido en unidades monetarias futuras. Este interés es lo que hace que un ente económico renuncie a la disponibilidad inmediata de su dinero o cualquier otro bien a cambio de recibir una compensación futura como precio por esta renuncia.

Este interés o compensación estará en función a la cantidad de dinero recibido o entregado, al tiempo durante el cual se dejara de percibir o de devolverlo, al riesgo que estamos asumiendo al entregarle este dinero o bien a un tercero y a otros factores como la perdida del poder adquisitivo de este cuando finalmente nos sea retribuido.

COSTO CAPITAL


El costo de capital se define como la tasa de descuento que permite igualar las corrientes de efectivo futuras con las actuales para tomar decisiones financieras apropiadas. Es una tasa compuesta que representa el costo de suministrar dinero, obtenido en fuentes externas por medio de la venta de acciones, la emisión de bonos o el préstamo directo. 

Esto supone utilizar un promedio entre el costo de la deuda con el costo del patrimonio, ponderando la participación de cada uno de ellos en la estructura de financiamiento de la empresa.

Interés

   Es el pago realizado por la utilización del dinero de otra persona. Se considera, más específicamente, un pago realizado por la obtención de capital. Para la teoría económica, el interés es el precio del dinero.

Renta del capital, expresada en términos  monetarios con la que se recompensa a su dueño por el sacrificio de abstenerse de su consumo inmediato y por el riesgo asumido. Si esa renta se expresa en relación con el montante del capital se conoce como tasa  o tipo de interés (precio que se paga por el uso del dinero durante un determinado periodo de tiempo).

Costo de Oportunidad
   El  costo de oportunidad de una alternativa se define como los beneficios que podrían haberse percibido de haberse escogido otra alternativa, y que se esta dejando de ganar por haberse escogido la actual. 


El que tiene dinero disponible para invertir no tiene que pedir prestado y no incurre por lo tanto en el pago de intereses, sin embargo en este caso si el dueño del capital decide invertir su dinero en la realización de cierta actividad, ha renunciado a la posibilidad de invertirlo en otras actividades que le hubieran podido producir cierto beneficio, aunque esa otra actividad sea tenerlo depositado en el banco en una cuenta de ahorro. Este beneficio a que se renuncia constituye lo que se llama el costo de oportunidad para el propietario y es también un costo inherente al proyecto realizado y como tal debe cargarse.

Interés simple
   Es el que se calcula sobre un capital que permanece invariable o constante en el tiempo y el interés ganado se acumula solo al término de esta transacción. 

   El interés simple es el que se obtiene cuando los intereses producidos, durante todo el tiempo que dure una inversión, se deben únicamente al capital inicial. El interés que produce un capital es directamente proporcional al capital inicial, al tiempo que dure la inversión, y a la tasa de interés: 
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Donde i está expresada en tanto por uno y t en años. 

Interés compuesto

   Interés compuesto es el que se obtiene cuando al capital se le suman periódicamente los intereses producidos. Así al final de cada periodo el capital que se tiene es el capital anterior más los intereses producidos por ese capital durante dicho periodo.

En el interés compuesto, el interés (I) ganado en cada periodo (n)  es agregado al capital

inicial (P) para constituirse en un nuevo capital (S) sobre el cual se calcula un nuevo interés produciéndose lo que se conoce como capitalización la cual puede ser anual, trimestral, mensual, diaria; y se sigue aplicando hasta que vence la transacción de acuerdo a lo pactado.

Sea un capital invertido durante años a una tasa de interés compuesto por cada año. Durante el primer año el capital C produce un interés
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El capital final al primer año será:
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Después del segundo año, el capital C1 produce un interés 
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El capital final al segundo año será:
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Y así sucesivamente. 

Al cabo de n años el capital inicial C invertido en la modalidad de interés compuesto se convertirá en un capital final dado por la fórmula
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Puesto que el interés generado es la diferencia entre el capital final y el inicial, se obtiene
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COSTOS FIJOS 

Se denominan así a aquellos costos que permanecen constantes o casi fijos en diferentes niveles de producción y ventas, dentro de ciertos límites de capacidad y tiempo.

COSTOS VARIABLES 

Se denominan así a aquellos costos y gastos que varían en forma más o menos proporcional a la producción y ventas, dentro de ciertos límites de capacidad y tiempo

INVERSIÓN INICIAL
   El estimado de dinero en efectivo necesario para abrir el negocio. Podría incluir el costo de la franquicia y otros costos iniciales y gastos, pero no reflejar la inversión total.

VALOR DE SALVAMENTO

Es aquella parte del costo de un activo que se espera recuperar mediante venta o permuta del bien al fin de su vida útil. Monto del capital nominal de un bono aún no amortizado. Valor de mercado de un activo al final de su vida útil. Es la vente de algo ya usado.

ACCIONES COMUNES Y ACCIONES PREFERENTES

Acciones Preferentes

La declaración de emisión de acciones preferenciales lleva  a un compromiso de pagar un dividendo establecido anualmente. Para calcular el costo de capital se dice que este es el porcentaje de dividendos establecido, por ejemplo, 10 %, o la cantidad de dividendo dividido por el precio de las acciones, es decir un dividendo de $20 pagado sobre una acción de $200 es un costo de capital patrimonial del 10%.


Las acciones preferenciales pueden venderse con un descuento para agilizar la venta, en cuyo caso los recaudos reales de  las acciones deben ser utilizados como denominador.

Acciones Comunes

Para hallar la estimación  del costo del capital matrimonial para acciones comunes,  los dividendos pagados no son una indicación de lo que realmente costara la emisión de acciones a la corporación en el futuro. En general se utiliza un avalúo para estimar el costo. Si Re es el costo del capital patrimonial (en forma decimal):


Re = (dividendo del primer año/ precio de acciones) + tasa de crecimiento esperada de los dividendos.

                = (DV1/P) + g


La tasa de crecimiento g es la tasa compuesta de crecimiento sobre los dividendos que la compañía considera que requiere para atraer a los accionistas


En general el costo de las ganancias conservadas del capital matrimonial, se iguala al costo de las acciones comunes, puesto que son los accionistas quienes obtendrán los retornos que halla de proyectos en los cuales se invierte las utilidades conservadas.


Es importante resaltar que los dividendos pagados sobre acciones preferenciales y comunes no son deducibles de impuestos.


Un segundo método para estimar el costo del capital de acciones comunes es el de El modelo de fijación de precios de activos de capital (MPAC). En este caso para calcularlo se utiliza la siguiente ecuación:

Re = retorno libre de riesgo + prima sobre el retorno libre de riesgo 

     = Rf + β ( Rm – Rf)

Donde β = volatilidad de las acciones de la compañía con relación a otras acciones e el mercado (β = 1.0 es la norma)

Rm = retorno sobre acciones en un portafolio del mercado definido medido mediante un índice preestablecido.

En general el termino Rf es la tasa de referencia de bonos del tesoro de EE.UU, puesto que esta se considera una inversión segura. El termino ( Rm – Rf) es la prima pagada por encima de una tasa segura o libre de riesgo. El coeficiente β indica la forma como se espera que las acciones varíen en comparación con un portafolio seleccionado de acciones en la misma área de mercado general, el cual con frecuencia es el índice de 500 acciones Standard and Poor.  Si β< 1.0 , las acciones son menos volátiles. De manera que la prima resultante puede ser mayor, y del caso contrario se esperan mayores movimientos de precios, de modo que la prima es aumentada.

   Pasos para realizar un estudio económico
Una vez definida la idea de negocio se lleva a cabo un estudio de mercado, el cual servirá de base para el estudio técnico y el financiero. 

Concepción de la idea inicial


Mercadeo


Aspectos financieros

PLAN FINANCIERO

Algunos elementos del plan financiero

· Inversión requerida:

Además de cuantificar la inversión requerida, debe definirse como se va a financiar, es decir cuales serán las fuentes de financiación (capital propio, inversionistas, la banca, etc.) y conque monto va a participar cada parte. 

· Rentabilidad esperada

· Proyecciones en años

· Proyecciones de rentabilidad
El mercado meta definida en el plan de mercadeo será aplicado en los aspectos técnicos y financieros.

ESTUDIO TÉCNICO

Algunos elementos del estudio técnico son:

· Requerimientos de materia prima: 

Debe tenerse en cuenta los estándares de consumo por unidad producida, cuantificación de las necesidades, la disponibilidad nacional e importaciones, etc.

· Proceso de Producción: 

· Descripción del Proceso.
· Alternativas Tecnológicas.

· Capacidad de Producción.

· Tamaño y Localización de la Planta.

· Turnos de Trabajo.

· Servicios Públicos.

· Necesidades de Maquinaria y Equipo:

· Descripción de la maquinaria y equipo.

· Proveedores nacionales y extranjeros.

· Requerimientos de instalación y montaje.

· Vehículos y muebles.

· Costos y condiciones de pago.

· Edificios e instalaciones:

· Construir -vs- arrendar.

· Diseño de la planta (distribución).

· Tipo de construcción.

· Vida útil esperada.

· Costos y formas de pago.

Para cada caso se deben buscar diferentes alternativas y evaluarlas.

ESTUDIO FINANCIERO

· INVERSIÓN REQUERIDA
La inversión requerida antes de la puesta en marcha pueden agruparse en: capital de trabajo, activos fijos y gastos preoperativos.

· Capital de trabajo: Es el dinero que se requiere para comenzar a producir. La inversión en capital de trabajo es una inversión en activos corrientes: Efectivo inicial, inventario, cuentas por cobrar e inventario, que permita operar durante un ciclo productivo, dicha inversión debe garantizar la disponibilidad de recursos para la compra de materia prima y para cubrir costos de operación durante el tiempo requerido para la recuperación del efectivo (Ciclo de efectivo: Producir-vender-recuperar cartera), de modo que se puedan invertir nuevamente.

El efectivo inicial requerido  puede determinarse a través del estudio de mercado, identificando como pagan los clientes, como cobran los proveedores, y estableciendo las ventas mensuales esperadas.

· Activos fijos: consta de la inversión en activos como: maquinaria y equipo, muebles,  vehículos, edificios y terrenos, etc.

· Gastos preoperativos: estas inversiones son todas aquellas que se realizan sobre activos constituidos por los servicios o derechos adquiridos necesarios para la puesta en marcha del proyecto, de los cuales, los principales rubros son los gastos de organización, las patentes y licencias, los gastos de puesta en marcha, las capacitaciones y los imprevistos.

· ESTIMACIÓN DE FLUJOS DE CAJA POR PERIODO

Para la estimación de flujos de caja se requiere de la siguiente información:

· Vida útil del proyecto

· Ingresos y egresos

· Depreciación

· Inversión adicional del proyecto.

Igualmente deben determinarse las necesidades de financiamiento y la disponibilidad de crédito, la determinación de la tasa mínima de rendimiento para cada monto aportado (Aportes propios, financiamiento, inversionistas).

En la evaluación se tienen en cuenta: la rentabilidad y el riesgo del proyecto, así como los aspectos cualitativos.

ESTADOS FINANCIEROS

Se habla de 5 estados financieros, sin embargo en el curso se trabajarán los 3 primeros.

· Balance general

· Estado de pérdidas y ganancias PYG

· Estado de fuentes y aplicación de fondos EFAF

· Estado de utilidades retenidas

· Estado patrimonial

· BALANCE GENERAL

	ACTIVOS = PASIVOS + PATRIMONIO


El balance general es un estado financiero que refleja el estado de una empresa en una fecha específica (Ej.: Balance general 31 Diciembre de 2004).  Es una “foto” de la compañía en esa fecha, el balance será diferente para otra fecha. Este estado financiero es estático y no me garantiza una visualización de cómo será el futuro.

El balance general muestra la distribución de los activos, la estructura del negocio, es decir si se basa en activos fijos o en activos corrientes. Este aspecto es importante y debe tenerse en cuenta al analizar el sector. Ej.: EAFIT, su estructura se basa en activos fijos, ya que gran parte de su inversión se encuentra en activos fijos de gran valor. (“EAFIT vale más liquidada que funcionando)

El balance general es un reflejo de las decisiones que tome la dirección en cuanto a: 

Inversión requerida: 

· Capital de trabajo   

· Activos fijos

· Activos corrientes

· Gastos preoperativos

Ejemplos: 

· Comprar una máquina y trabajar 3 turnos ó comprar 3 máquinas y trabajar 1 turno.

· Leasing

· Inversión en activos pasivos-vs-monto de los pasivos.

· Distribución en activos fijo, corrientes y otros activos.

Créditos.

Los créditos se asocian a los pasivos, pueden adquirirse con la banca, con proveedores, en bonos, con hipotecas, etc.

Patrimonio
Las decisiones de patrimonio están determinadas por el tipo de sociedad conformada. Cuando se alcanzan utilidades en el periodo debe determinarse como y cuanto se va a distribuir. Ej.: las utilidades en una sociedad anónima se pueden distribuir mediante asamblea, presentando una propuesta. También pueden guardarse las utilidades y no repartirse nada para crear un fondo de expansión, o pueden distribuirse dividendos a través de más acciones.

Pérdidas

En un negocio, principalmente en los primeros periodos, no siempre se presentan utilidades y pueden generarse pérdidas. Se requieren entonces políticas para compensar las pérdidas Ej.: con utilidades de periodos futuros o capitalizar la empresa. 

Es muy importante definir estos aspectos cuando se está emprendiendo. Incluso cuando un negocio ya está funcionando estas políticas se evalúan y se toman decisiones.

· ESTADO DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS O ESTADO DE RESUTADOS
El balance general es diferente al estado de pérdidas y ganancias. El segundo contiene un rango de tiempo, es el resultado o la “foto” de un periodo específico. El estado de pérdidas y ganancias es un estado financiero que muestra la situación  de la empresa en términos de ingresos y egresos durante un periodo definido (Ej.: PYG  de enero 1 a diciembre 31 de 2004).

A continuación se describen los elementos del PYG

· Ingresos: Los ingresos de un negocio provienen de las ventas estas pueden agruparse en: nacionales, internacionales, crédito y contado.


       
 VENTAS

Las ventas nacionales e internacionales se separan porque generalmente requieren nacionalizar las monedas (pueden venir en Euros o Dólares), por lo tanto se requieren cuantas diferentes.

Las ventas de crédito y contado se separan para llevar recorridos de las carteras.

· Egresos: Los egresos deben diferenciarse en costos y gastos. Los costos se refieren a un desembolso de dinero del que se espera obtener un beneficio, los gastos es un desembolso cuyo beneficio ya se obtuvo. Según el destino de los egresos también pueden clasificarse en:

1. CMV: Costo de la mercancía vendida. Incluye todos los costos que están involucrados en la producción. Esta conformada por MOD (mano de obra directa), Materiales directos y CIF (costos indirectos de fabricación).

2. Gastos de administración y ventas: no están directamente relacionados con la producción, tienen que ver con la administración del negocio: ventas, secretarias, papelería, salarios de gerentes, etc.

3. Gastos de depreciación: es un gasto que permite el gobierno que genera u beneficio tributario y se justifica en el desgaste de los activos fijos depreciables. Realmente no representa un desembolso de dinero. Con este gasto se disminuye el monto de los impuestos lo que le permite a la empresa ahorrar para reponer el activo después de que se ha desgastado, el problema es que normalmente este ahorro no se hace y se gasta el dinero en otras actividades.

► Activos depreciables: Edificios  ( 20 años

                                       Maquinaria y equipos ( 10 años

                                       Vehículos ( 5 años

                                       Muebles y enseres ( 10 años

                                       Computadoras ( 3 años

► Activos no depreciables: Terrenos, excepto sin minas para explotación,   entonces no se hable de depreciación, sino de agotamiento.

Métodos de depreciación: Línea Recta



     Reducción de Saldos

                                                Suma de los Dígitos de los Años

                                                Unidades Producidas.

4. Gastos de amortización de diferidos: se refiere a desembolsos que no constituyen ni capital de trabajo, ni activos fijos, pero son indispensables para arrancar con el negocio; por ejemplo gastos de investigación, gastos de arranque, adecuaciones, etc. El gobierno permite “recuperar “un beneficio por estas inversiones con la amortización, así estos gastos no se cargan todos al periodo en que se causan, sino que se van amortizando en un periodo de tiempo mínimo 5 años dependiendo de la duración del proyecto. Así el costo de la inversión se divide en el número de años a amortizar y se carga cada año a los costos del periodo, obteniendo una reducción en el monto de los impuestos. 
5. Gastos financieros: se refieren a los intereses de la financiación. Este es un elemento clave en la evolución del proyecto y de la gerencia. Estos gastos dependen de las decisiones que tome la administración: cuanto y como financiar, a veces las pérdidas en los negocios no son propias de la operación del mismo sino de la financiación. “Algunos negocios son muy buenos pero se financian mal”.
6. Impuestos: corresponden al desembolso por pago de impuestos, este monto se calcula sobre la utilidad antes de impuestos.
· Otros ingresos/egresos no operacionales: se refiere a los ingresos y egresos generados por actividades diferentes a las propias del negocio. Ej.: Coltabaco, esta empresa da utilidad operativa negativa (por el negocio de producir, comercializar y distribuir cigarrillos en sí), sin embargo da utilidad neta positiva, esto se debe a otras actividades de la empresa como compra de acciones de suramericana y cementeras en la bolsa. Ej.: Una empresa de café que presta servicios de alquiler de locales en Medellín, ésta actividad no es propia del negocio del café.

· Utilidades: Dentro del PYG se calculan diferentes utilidades y cada una tiene un significado y un análisis diferente: Utilidad bruta: Es la utilidad que queda de las ventas después de cubrir los costos de producción. Utilidad operativa antes de impuestos: Es la utilidad que queda de la operación del negocio, permite saber si el negocio como tal es rentable. Utilidad antes de impuestos: Es la utilidad operativa más la utilidad que queda de otras actividades que no so propias del negocio. Esta es la que se emplea para el calculo del monto de los impuestos del periodo y puede tener un signo diferente al de la utilidad operativa, es decir un negocio puede dar utilidad operativa negativa y al mismo tiempo dar utilidad antes de impuestos positiva y viceversa. Utilidad neta: Es la utilidad de la empresa des pues de deducir todos los egresos, incluyendo los impuestos. Estas pueden destinarse para diferentes fines para distribuirse entre los socios, para pago de pasivos o para capitalizar la empresa.

ESTRUCTURA DEL PYG
	+
	VENTAS

	-
	CMV

	=
	UTILIDAD BRUTA

	-
	GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y VENTAS

	-
	GASTOS DE DEPRECIACIÓN

	-
	GASTOS DE AMORTIZACIÓN DE DIFERIDOS

	=
	UTILIDAD OPERATIVA ANTES DE IMPUESTOS

	+
	OTROS INGRESOS NO OPERACIONALES

	-
	OTROS EGRESOS NO OPERACIONALES

	-
	GASTOS FINANCIEROS

	=
	UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

	-
	IMPUESTOS

	=
	UTILIDA NETA 


TASA MINIMA A PARTIR DEL RENDIMIENTO


Se define como la mínima cantidad de dinero que se espera obtener como rendimiento de un capital puesto a trabajar productivamente. La tasa mínima de rendimiento (T.M.R.) también suele expresarse en forma de porcentaje anual sobre el capital que se tiene invertido al comienzo de cada año. Es decir, T.M.R. Es el menor beneficio anual esperado, expresado en tanto por ciento del capital pendiente al comienzo de cada año.

La T.M.R. debe ser siempre mayor o al menos igual al costo de capital y por lo tanto no debe confundirse con el mismo. Su determinación depende de numerosos factores tales como: el costo capital, los riesgos e incertidumbre, oferta y demanda de capital por parte de la empresa. Se puede decir que los proyectos deben ser evaluados cargando siempre como un costo adicional la T.M.R.  Con lo cual quedan incluidos el costo capital, el margen debido a riesgo, etc.

Inflación

   La inflación se produce cuando la cantidad de dinero aumenta más rápidamente que la de los bienes y servicios; cuanto mayor es el incremento de la cantidad de dinero por unidad de producción, la tasa de inflación es más alta.
Es el continuo incremento en precios, derivados de un incremento en la cantidad de dinero y crédito en circulación respecto a los bienes disponibles.

La inflación provoca graves distorsiones en el funcionamiento del sistema económico debido a su imprevisibilidad. Si se pudiera predecir con absoluta exactitud la fecha y la cuantía de la subida de precios de cada uno de los productos, los únicos perjuicios provendrían del trabajo de corregir las etiquetas o los menús. 

Los problemas provocados por la inflación se derivan precisamente de su imprevisibilidad ya que ni todos los productos ni todos los factores subirán sus precios al mismo tiempo ni en la misma proporción. Y cuanto mayor sea la tasa de inflación, más amplio será el margen de error en las expectativas de los agentes económicos y por tanto mayor la sensación de inseguridad. 

Deflación

 Es la disminución del valor del dinero, en relación a la cantidad de bienes y servicios que se pueden comprar con ese dinero. La deflación implica una caída continuada del nivel general de precios suele venir acompañada por una prolongada disminución del nivel de actividad económica y elevadas tasas de desempleo.

Es el fenómeno contrario a la inflación, es decir, la bajada continuada y sustancial en los niveles de precios. Se trata de un grave problema económico porque, al disminuir los precios y si se mantienen constantes los costes y los salarios, las empresas obtienen menos beneficios y se reducen entonces la inversión y el empleo. Se genera así un auténtico círculo vicioso pues con menos empleo hay menos rentas y menos compras que vuelven a hacer que se reduzcan los beneficios, la inversión y el empleo.

Se suele decir que la causa de la deflación es que existe demasiado poco dinero para comprar y que eso provoca la caída de los precios pero esta es una explicación sesgada. En realidad, que haya poco numerario puede ser una de las causas posibles pero no la única. Si es así, bastaría con que las autoridades monetarias inyectaran liquidez al sistema para que el problema se resolviera.

Hiperinflación 

    Situación de una economía en la que la tasa de inflación crece a un ritmo vertiginoso, alcanzando incluso un 1.000 % anual, lo que provoca la caída precipitada del poder adquisitivo y los intentos de deshacerse del efectivo antes de que pierda totalmente su valor. La hiperinflación suele estar causada porque los poderes públicos financian sus gastos con emisión de dinero sin ningún tipo de control, en situaciones de posguerra en países no desarrollados y en ausencia de un buen sistema fiscal.

La Estanflación 
   Indica el momento o coyuntura económica, en que, en una situación inflacionaria se produce un estancamiento de la economía y el ritmo de la inflación no cede.


Definiendo el término, podemos decir que estanflación es la situación  económica que indica la simultaneidad del alza de precios, el aumento de la desocupación y el estancamiento económico.

Tasa de Interés Pasiva
   Es el porcentaje que paga una institución bancaria a quien deposita dinero mediante cualquiera de los instrumentos que para tal efecto existen.

Tasa pasiva o de captación
    Es la que pagan los intermediarios financieros a los oferentes de recursos por el dinero captado.

    Es el porcentaje que paga una institución bancaria a quien deposita dinero mediante cualquiera de los instrumentos que para tal efecto existen.

Tasa activa
   Es la que reciben los intermediarios financieros de los demandantes por los préstamos otorgados. Esta última siempre es mayor, porque la diferencia con la tasa de captación es la que permite al intermediario financiero cubrir los costos administrativos, dejando además una utilidad. 

   La diferencia entre la tasa activa y la pasiva se llama margen de intermediación 

   La tasa de interés activa es una variable clave en la economía ya que indica el costo de financiamiento de las empresas.

   La tasa activa está compuesta por el costo de los fondos (bonos del tesoro Americano + Riesgo País + Riesgo de Devaluación) más el riesgo propiamente de un préstamo como es (riesgo de default por parte de la empresa + Riesgo de liquidez, producto de una inesperada extracción de depósitos + costos administrativos del banco para conceder créditos). Por lo tanto, la tasa de interés activa puede escribirse como:

i (Activa) = T-bill + Riesgo devaluación + Riesgo país + otros tipos de riesgo

Proceso de Capitalización

   Capitalizar una cantidad de dinero es cargar a sumar los intereses productos durante un periodo de tiempo. Generar el proceso de capitalización es determinar el valor futuro.

Proceso de Actualización

   Actualizar un dinero es descargar o restar los intereses para hallar su valor en el periodo hacia el presente; es determinar el valor presente.

Costo Capitalizado

   Es el valor presente de un proyecto cuya vida útil se supone durara para siempre.

Dólares corrientes y constantes
Los dólares corrientes y constantes tienen su base sobre el valor del dinero en el tiempo, ya que se evidencia el hecho por ejemplo de que $20hoy no permiten comprar la misma cantidad de lo que se compraba con $20 en 1995 o en 1990, ya que la inflación es un incremento en la cantidad de dinero necesaria para obtener la misma cantidad de producto o servicio antes de la presencia del precio inflado. Como el valor del dinero se ha reducido se necesitan mas dólares para comprar menos bienes. Para comparar cantidades monetarias que ocurren en diferentes periodos de tiempo, los dólares valorados en forma diferente deben ser convertidos primero a dólares de valor constante con el fin de representar el mismo poder de comprar en el tiempo, lo cual es especialmente importante cuando se consideran cantidades futuras de tiempo.

El dinero en un periodo de tiempo, t1,  puede traerse al mismo valor que el dinero en otro periodo de tiempo, t2, utilizando la ecuación: 

Dólares en el periodo t1= dólares en el periodo t2/ tasa de inflación entre t1 y t2 

Los dólares en el periodo t1 se denominan dólares de hoy y los dólares en el periodo t2, dólares futuros o dólares corrientes de entonces. Si f representa la tasa de inflación por periodo y n es el número de periodos de tiempo entre t1y t2, la ecuación se convierte:

Dólares de hoy = dólares corrientes de entonces / (1+ f)n

Otro término para denominar los dólares de hoy son los dólares en valores constantes.
Ley de Retornos decrecientes
La cantidad de productos obtenida en un proceso productivo varía con la forma en la cual se combinan los agentes de producción. Si se varía únicamente un agente, el producto por unidad de este agente puede aumentar hasta una cierta cantidad máxima después de la cual se puede esperar que decrezca pero no necesariamente de manera proporcional.

En situaciones de ingeniería se manifiesta en términos de prestar un servicio al menor costo. En una situación dada puede aumentarse un elemento y los costos disminuirán por un cierto tiempo hasta alcanzar un punto mínimo para crecer nuevamente si el elemento se aumenta todavía más.

Ejemplo:

Supóngase que la falta de una maquina represente una perdida de $10 por hora durante el periodo que no este en operación o que este parada por reparación. La experiencia muestra que una reparación típica de esta maquina puede ser realizada por un hombre en 9 horas, por dos hombres en 6 horas, por tres hombres en 4 horas. El salario para los mecánicos es de $6 por hora.

	Nmo de hombres en la cuadrilla de reparaciones
	1
	2
	3
	4
	5

	Horas–hombre requeridas para hacer las reparaciones
	9
	12
	12
	14
	20

	Horas requeridas para hacer las reparaciones
	9
	6
	4
	3,5
	4

	Costo de mano de obra para hacer una reparación a $6 por hora
	$ 54
	$72
	$72
	$84
	$120

	Costo del tiempo del equipo parado a $ 10 por hora y por maquina
	$90
	$60
	$40
	$35
	$4º

	Resultante del costo de la mano de obra por hacer las reparaciones y del tiempo perdido de la maquina
	$144
	$132
	$112
	$119
	$160


La economía asociada con la perdida de uso de la maquina sugiere que el precio de reparación debe tener un tamaño tal que conduzca al mínimo tiempo perdido. Una persona que estuviera preocupada únicamente por el tiempo perdido de las maquinas seleccionaría un grupo de 4 hombres con lo cual el tiempo perdido por reparación seria de $35. La economía de las actividades del grupo de mecánicos  sugiere un hombre para que la reparación pueda hacerse de manera eficiente y al menor costo. Una persona que estuviera interesada en la utilización eficiente del grupo de mecánicos y en unos costos bajos por reparaciones, dejaría a este hombre trabajando solo. Pero lo que se desea generalmente es la economía total. En este caso, la máxima economía se presenta cuando reemplea un grupo de 3 hombres con un costo total de $112.

Valor Presente
Es el valor o suma de dinero en un momento denotado como el presente, moneda, dólares, su símbolo se denota por la letra P.

El valor presente es equivalente al valor presente de los flujos de efectivo generados por la inversión propuesta durante un intervalo de tiempo especificado (horizonte de planeación N) con el descuento de una tabla de interés i establecida. Una de las varias expresiones algebraicas para el valor presente (PW), dado por sentado los flujos de efectivo al final del periodo Aj y una tasa de descuento i al final del periodo es la siguiente:





PW=
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Valor Uniforme (Valor anual, costo anual uniforme equivalente)
   El valor anual es la serie uniforme de N periodos equivalentes al valor presente a la tasa de interés i es un valor periódico  promedio ponderado “ponderado” por la tasa de interés. Expresado en forma matemática: 





AW= (PW)(A/P,i,N)

   Si i=0%, entonces el valor anual, es sencillamente, el promedio de flujo de efectivo por periodo, es decir:





AW= (1/N) 
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 LA VIDA ECONÓMICA DE LOS BIENES
Se entiende por vida económica el periodo para el cual el costo anual uniforme equivalente es mínimo. Para los activos antiguos, no se tiene en cuenta la vida útil restante, ya que casi todo puede mantenerse funcionando indefinidamente pero a un costo que puede ser excesivo si se repara constantemente.
Desde el punto de vista económico las técnicas más utilizadas en el análisis de reemplazo son 
VIDA ÚTIL Y VALOR DE DESECHO

 
Vida útil es el lapso durante el cual se espera que el equipo y las propiedades, contribuirá a la generación de ingresos.
A menudo es difícil estimar la vida útil y el valor de desecho o de recuperación de un activo fijo, pero es necesario determinarlo antes de poder calcular el gasto de depreciación para un período. Por lo general, una compañía estima la vida útil de acuerdo con la experiencia previa obtenida con activos similares propiedad de la empresa. Las autoridades fiscales y las distintas agrupaciones mercantiles establecen pautas para llegar a estimaciones aceptables. 
EVALUACIÓN DE PROYECTOS
En la evaluación de proyectos se tienen en cuenta 2 flujos de caja diferentes: flujo de caja del proyecto, el cual no incluye financiación, y el flujo de caja del inversionista, en el que si se considera financiación. Estos flujos se estiman para cada  periodo.

· Vida útil del proyecto
Para evaluar un proyecto se requiere como primer paso determinar la vida útil del proyecto. Esta depende del tipo de negocio y del sector, Ej.: los proyectos ambientales de reforestación se evalúan a periodos superiores a 5 años, incluso hasta 15 y 18 años. Proyectos con látex se evalúan de 10 a 12 años. Proyectos de telefonía móvil, tecnologías similares y sistemas se evalúan a 3 años. Un periodo de evaluación estándar es 5 años.

· PUC Plan Único de Cuentas

Se decide con el contador las cuentas que se van a manejar y como se asignan los rubros a estas cuentas. Se clasifican los ingresos (ventas, otros ingresos no operacionales) y los egresos (costos, gastos).

· Depreciaciones
Determinar los activos a depreciar, los plazos de depreciación y el método a emplear. En el caso de las minas se cuantifica y con el consumo por periodo se determina el costo de agotamiento.

· Inversión adicional

No sólo se requiere determinar la inversión requerida, además debe definirse como se va a financiar (patrimonio vs. Préstamo).

· Determinación de la tasa mínima de rendimiento TMR

Para cada fuente se determina la TMR.

· Aportes propios: se determina la tasa de oportunidad como la rentabilidad que podría obtenerse en otro negocio o en otra inversión (dólares, acciones, otro proyecto) sino se invirtiera en el proyecto en evaluación. Debe tenerse en cuenta que para la determinación de esta tasa sólo se tiene en cuenta el capital disponible (patrimonio) y no el financiado. La tasa de oportunidad no aplica para un negocio que requiere una inversión mínima superior al monto disponible.

· Financiamiento: es la tasa del costo del capital financiado esta se determina a partir de la tasa de interés que cobre la fuente del préstamo.

Una vez se tenga la TMR para cada monto de capital a invertir, se determina el costos de capital ponderado, es una tasa con la que permite evaluar el proyecto al compararla con la rentabilidad del mismo, más adelante se describe su cálculo.

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO.

A continuación se  muestra el esquema de trabajo para presentar el flujo de caja de los proyectos:

	FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO

	 
	
	0
	1
	2

	+
	VENTAS
	
	 
	 

	-
	Costos Variables
	
	 
	 

	=
	Margen de contribución
	
	 
	 

	-
	Costos Fijos
	
	 
	 

	-
	Depreciación
	
	 
	 

	-
	Amortización de diferidos
	
	 
	 

	=
	Utilidad operativa antes de impuestos
	
	 
	 

	-
	Provisión impuestos
	
	 
	 

	=
	Utilidad operativa después de impuestos
	
	 
	 

	+
	Depreciación
	
	 
	 

	+
	Amortización de diferidos
	
	 
	 

	-
	Inversión adicional Capital de Trabajo
	
	 
	 

	+
	Valor liquidación capital de trabajo
	
	 
	 

	+
	Valor de desecho activos fijos
	
	 
	 

	=
	FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO
	
	 
	 


El esquema anteriormente presentado corresponde a un costeo variable, en Colombia para fines tributarios sólo se permite costeo absorbente; sin embargo en la evaluación de proyectos puede emplearse cualquier tipo de costeo ya que éste se emplea sólo con fines de análisis y no son reales, pero debe tenerse en cuenta que el tipo de costeo tiene incidencia en las utilidades y por ende en los impuestos con las variaciones en el inventario.

Hasta la utilidad operativa después de impuestos el esquema es similar al PYG, sin embargo la diferencia entre el flujo de caja y el PYG está después y consiste en que los egresos que realmente no son desembolsos de dinero y sólo se emplean don fines tributarios deben sumarse nuevamente una vez se restan los impuestos.

Además en el flujo de caja aparecen otros rubros:

· Inversión adicional de capital de trabajo: es la inversión adicional de capital de trabajo que se requiere cada año, ya que al aumentar las ventas y la producción se requiere un capital de trabajo mayor al inicial, ésta diferencia entre la inversión de capital de trabajo del periodo anterior y el actual corresponde a la inversión adicional. 

A continuación se presenta una tabla de flujo de capital de trabajo que permite calcular la inversión de capital de trabajo requerida para cada periodo y la inversión adicional.

	Capital de trabajo
	0
	1
	2
	3
	4

	Efectivo
	0
	100
	150
	200
	250

	Cuentas por cobrar
	0
	200
	220
	250
	300

	Inventario
	0
	200
	230
	260
	300

	Total inversión
	0
	500
	600
	710
	850

	Inversión adicional
	0
	500
	100
	110
	140


Es importante tener en cuenta que en el flujo de caja las inversiones están al inicio del periodo, es decir la inversión requerida para el periodo 1 va al inicio de dicho periodo es decir en la columna del periodo 0, y así sucesivamente. Por otro lado los ingresos y egresos van al final del periodo, es decir los costos del periodo 1 van al final del mismo periodo, es decir en la columna del periodo 1.

· Valor de liquidación de capital de trabajo: es lo que se recupera el final del proyecto en capital de trabajo, ya que, en teoría, si el proyecto finaliza el último año no se requiere invertir para el año siguiente, por lo tanto al final del proyecto se recupera la inversión en capital de trabajo inicial más todas las inversiones adicionales. Para el proyecto de la tabla anterior el valor de liquidación de capital de trabajo es = 500+100+110+140 = $ 850. 
· Valor de desecho de activos fijos: es el valor por el que se espera vender los activos fijos al final del proyecto, por lo general se recomienda no tenerlo en cuenta, ya que puede aumentar la rentabilidad del proyecto con un ingreso que no es propio de la operación, y afectar la evaluación del mismo.
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

La diferencia entre el flujo del inversionista y el flujo del proyecto es que para el primero se considera la financiación, es decir los intereses y la amortización de la deuda. Su análisis es diferente, ya que aquí la tasa mínima de rentabilidad ya no es la sólo la tasa de oportunidad del capital propio, ahora debe considerarse el costo del capital financiado, entonces debe calcularse una tasa que incluya el costo del capital propio y del financiado, este es el costo de capital ponderado.

Si la rentabilidad del proyecto con el flujo de caja del inversionista no es satisfactoria, no sólo puede depender de la rentabilidad del proyecto en si, sino de la financiación. Por lo tanto antes de desechar un proyecto por el flujo del inversionista es importante estudiar otros tipos de financiación que permitan una mayor rentabilidad. Más adelante se explicará como calcular los intereses y la amortización de la deuda.

A continuación se presenta la estructura del flujo de caja del inversionista, más adelante se presentará la tabla empleada para el calculo del costo de capital ponderado.

Estructura del flujo de caja del inversionista

	FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

	
	 
	0
	1
	2

	+
	VENTAS
	
	 
	 

	-
	Costos Variables
	
	 
	 

	=
	Margen de contribución
	
	 
	 

	-
	Costos Fijos
	
	 
	 

	-
	Depreciación
	
	 
	 

	-
	Amortización de diferidos
	
	 
	 

	=
	Utilidad operativa antes de intereses e impuestos
	
	 
	 

	-
	Gastos financieros
	
	 
	 

	=
	Utilidad antes de impuestos
	
	 
	 

	-
	Provisión de impuestos
	
	 
	 

	=
	Utilidad después de Impuestos
	
	 
	 

	-
	Amortización deuda
	
	 
	 

	+
	Depreciación
	
	 
	 

	+
	Amortización de diferidos
	
	 
	 

	-
	Inversión adicional Capital de Trabajo
	
	 
	 

	+
	Valor liquidación capital de trabajo
	
	 
	 

	+
	Valor de desecho activos fijos
	
	 
	 

	=
	FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA
	
	 
	 


Costo de capital ponderado
· Fuente: Aportes propios – Deuda

· Monto: cantidad de aporte de cada fuente

· Costo de capital antes de impuestos    Aportes propios: TMR

    Deuda: Tasa de interés del préstamo

· Costo de capital después de impuestos:  Aportes propios: TMR

Deuda: Tasa reducida = Tasa de interés de la deuda x (1-Tasa de impuestos)

· Participación: cantidad de aporte de cada fuente en porcentaje.

· Costo ponderado: Aportes propios: TMR x Participación

   Deuda: Tasa reducida x Participación


Total: (Costo ponderado =  Costos pond. aportes propios +costo pond deuda
Ejemplo: Total inversión 400 millones de pesos, de la cual 300 millones serán aportes propios y 100 millones se financiarán a una tasa del 20% efectiva anual. La tasa de oportunidad es del 40% y tasa de impuestos del 35%. Hallar el costo de capital ponderado para este proyecto.

	FUENTE
	Monto
	Costo de capital antes de impuestos
	Costos de capital después de impuestos
	Participación
	Costo ponderado

	Aporte propio
	300
	40%
	26%
	75%
	20%

	Deuda
	100
	20%
	20%
	25%
	5%

	Total
	400
	 
	 
	100%
	25%


Servicio de la deuda
Para elaborar la tabla de servicio de la duda se requiere definir el tipo de préstamo: abono constante a capital o cuota constante. En el primero siempre se abona el mismo monto a la deuda y así se reduce progresivamente el saldo y por ende los intereses hasta que sean cero en el último periodo de pago, ya que el abono a capital es constante y los intereses variables la cuota 8abono a capital + intereses) es variable. En el segundo la cuota es constante, parte de esa cuota se va para pago de intereses del periodo y lo que sobra se abona a capital, en este caso el monto de abono a capital y el interés son variables.  Veamos un ejemplo de cada uno:

Ejemplo: Para un préstamo de 300 millones de pesos, con una tasa de interés del 20% a pagarse en 3 años, calcular el servicio de la deuda con un pago de abono a capital constante y con un pago con cuota constante. 

Servicio de la deuda con abono a capital constante

	Año
	Préstamo
	Interés
	Abono a capital o amortización de la deuda
	Cuota
	Saldo

	0
	 $       300.00 
	 $           -   
	 $                   -   
	 $         -   
	 $   300.00 

	1
	 $       300.00 
	 $      60.00 
	 $            100.00 
	 $  160.00 
	 $   200.00 

	2
	 $       200.00 
	 $      40.00 
	 $            100.00 
	 $  140.00 
	 $   100.00 

	3
	 $       100.00 
	 $      20.00 
	 $            100.00 
	 $  120.00 
	 $          -   


Servicio de la deuda con cuota constante

	Año
	Préstamo
	Interés
	Abono a capital o amortización de la deuda
	Cuota
	Saldo

	0
	 $       300.00 
	 $           -   
	 $                   -   
	 $         -   
	 $   300.00 

	1
	 $       300.00 
	 $      60.00 
	 $              82.42 
	 $  142.42 
	 $   217.58 

	2
	 $       217.58 
	 $      43.52 
	 $              98.90 
	 $  142.42 
	 $   118.68 

	3
	 $       118.68 
	 $      23.74 
	 $            118.68 
	 $  142.42 
	 $          -   


En la financiación se habla de 2 términos importantes y comúnmente usados: 

· Año de gracia: Es un beneficio de pago, es un año en el cual no se abona a capital, sólo se pagan los intereses generados

· Año muerto: Es otro beneficio de pago, es un año en el que no se abona a capital ni tampoco se pagan intereses.
INVERSIÓN REQUERIDA PARA LA PUESTA EN MARCHA DEL PROYECTO

Activos fijos

Las inversiones en activos fijos son todas aquellas que se realizan en los bienes tangibles que se utilizarán en el proceso de transformación de los insumos o que sirvan de apoyo a la operación normal del proyecto. Constituyen activos fijos entre otros: los terrenos, las obras físicas (edificios industriales, bodegas, etc.), el equipamiento de la planta (maquinarias, herramientas, muebles, vehículos, etc) y la infraestructura de servicios de apoyo (agua potable, desagües, red eléctrica, comunicaciones, energía, etc.). Estos a su vez se clasifican en depreciables y no depreciables.


La decisión de comprar o alquilar un activo fijo depende de los objetivos propuestos por la dirección; es decir, si compran el registro se hace como un costo, pero si se alquila el registro se hace como un gasto y éste tiene beneficio tributario pues es deducible de impuestos.


Otros activos


También los encontramos como gastos preoperativos, estas inversiones son todas aquellas inversiones que se realizan sobre activos constituidos por los servicios o derechos adquiridos necesarios para la puesta en marcha del proyecto. Los principales rubros que configuran esta inversión son los gastos de organización, las patentes y licencias, los gastos de puesta en marcha, las capacitaciones y los imprevistos.


La mayoría de los proyectos consideran un rubro especial de imprevistos para afrontar aquellas inversiones no consideradas en los estudios y para contrarrestar posibles contingencias. Su magnitud suele calcularse como un porcentaje del total de inversiones.


El costo del estudio del proyecto, no debe considerarse dentro de las inversiones, por lo que es un costo inevitable que se debe pagar independientemente del resultado de la evaluación. Por regla general solo se deben incluir como inversiones aquellos costos en que se deberá incurrir si se decide llevar a cabo el proyecto.


Activos Corrientes o inversión en Capital de trabajo

La inversión en capital de trabajo constituye el conjunto de recursos necesarios, en forma de activos corrientes (efectivo mínimo, cuentas por cobrar, Inventarios), para la operación normal del proyecto durante un ciclo productivo, para una capacidad y un tamaño determinados. En una compañía cualquiera, el capital de trabajo debe garantizar la disponibilidad de recursos suficientes para adquirir la materia prima y cubrir los costos de operación y venta durante el tiempo necesario (normalmente 60 días), además del tiempo promedio que demora la recuperación de los fondos (normalmente 30 días) para ser utilizados nuevamente en el proceso. 

· Cuentas por Cobrar

Tiene que ver con las ventas de crédito, en nuestro caso ligados directamente a las ventas estimadas; esto se cuantifica de acuerdo al estudio de mercadeo según el mercado potencial identificado y estimado, la periodicidad de la compra, cómo compran, cuando compran, etc.

Las ventas se cuantifican teniendo en cuenta periodos de 360 días, al determinar el promedio día de ventas podemos determinar como pagarán los clientes (plazo de 60 días), suponiendo unas ventas diarias de $1’000.000 y el plazo del crédito de 60 días, la cartera será:    
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“Cuando yo produzco y vendo a crédito me convierto en un banco”, porque los clientes lo toman como un préstamo.

El capital de trabajo quiebra a las empresas, hoy en día las empresas no compran de contado. Si los clientes pagan en menos del tiempo estipulado en el contrato de venta se pueden realizar descuentos los cuales deben calcularse sobre la base de cálculo a continuación descrita:
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· Inventario

Se define como una relación  entre lo que se produce y se vende en un horizonte de tiempo determinado; de esta manera el inventario puede generarse de tres formas:

· Inventario de Materia Prima

· Inventario de  Material en Proceso

· Inventario de Producto Terminado

       Debe calcularse  el monto que estoy dispuesto a cubrir, de acuerdo a las ventas y lo que puedo producir. Este se registra al costo, no al precio de venta.

· Efectivo Mínimo

Se refiere al dinero disponible en la caja menor para los gastos diarios, lo ideal es que este valor tienda a cero. Las empresas lo usan como la caja menor.

· Establecer que equipos se requiere no significa que se tenga que comprar para operar el proyecto, se puede tomar medidas de subcontratación de otras empresas y disminuye las inversiones en el proyecto.

· Para la realización de un flujo de caja es necesario tener una proyección de ventas y establecer del precio de acuerdo a la vida útil del proyecto. Es muy importante que la Utilidad Operativa sea positiva.
· Para la realización del Balance General se requiere colocar unos pasivos y un patrimonio. Los pasivos son los préstamos que se adquieren por financiación para comprar los activos y el patrimonio es lo que aportan los socios.

El flujo de caja del Inversionista se diferencia del flujo de caja del proyecto por la financiación.


[image: image12]
El cálculo del Costo de Capital (WACC) es determinante para tomar decisiones, esto debido a que la comparación se realiza así:


      Las tasas que se coloca al proyecto en la participación de los socios, el gobierno no le da beneficio tributario. Al realizar la erogación para el pago del activo, generalmente, el proyecto asociado no ha iniciado la generación de ingresos, por lo tanto no se puede realizar el respectivo descuento del costo incurrido de los ingresos obtenidos. Esa inversión inicial se puede distribuir como un costo a lo largo de varios periodos de operación del proyecto, de lo que se obtiene una reducción en impuestos a pagar por la utilidad obtenida. Es importante anotar que, en este caso, la depreciación no genera salida o egreso de dinero, por lo tanto aparece restando y sumando en el flujo de efectivo.

El servicio de la deuda significa que la plata que se adquirió a través de un préstamo cómo se va a pagar, entonces aparece, que en el año 0 no se paga intereses y no hay abono capital por lo tanto en el año 0 continúa la deuda igual a lo que se debía inicialmente. Pero después del primer año se paga intereses y se amortiza la deuda en los años restantes.

FUENTES DE FINANCIACIÓN
· LINEA DE CREDITO BANCOLDEX – COLCIENCIAS: Financiación de proyectos empresariales de innovación y desarrollo tecnológico

¿En qué consiste?

En la financiación de proyectos de innovación y desarrollo empresarial mediante la línea de crédito BANCOLDEX - COLCIENCIAS (antes IFI-COLCIENCIAS): Financia proyectos de innovación y desarrollo tecnológico, con crédito de lago plazo, a empresas y entidades radicadas en el país, a fin de fortalecer la competitividad de los productos y servicios en el mercado mundial.

El Incentivo a la Innovación Tecnológica

A los proyectos aprobados técnicamente por COLCIENCIAS y financieramente por el intermediario financiero, se reconoce el INCENTIVO A LA INNOVACIÓN TECNOLÓGICA, el cual consiste en el prepago de las primeras cuotas de capital hasta el equivalente a un porcentaje del crédito redescontado por esta Línea, establecido de la siguiente manera: 

· 50% del crédito redescontado por esta Línea para empresas micro, pequeñas o medianas con proyectos de muy significativo esfuerzo en innovación y desarrollo tecnológico y con posibilidades de exportación. 

· 40% del crédito redescontado por esta Línea para empresas, micro, pequeñas o medianas con proyectos de muy significativo esfuerzo en innovación y desarrollo tecnológico orientados a satisfacer la demanda del mercado nacional. 

· 30% del crédito redescontado por esta Línea para empresas grandes con proyectos de muy significativo esfuerzo en innovación y desarrollo tecnológico orientados a satisfacer la demanda del mercado nacional e internacional. 

· 25% del crédito redescontado por esta Línea para empresas de todos los tamaños con proyectos de importante esfuerzo en innovación y desarrollo tecnológico. 

Beneficiarios

Empresas de todos los sectores productivos y de servicios de cualquier tamaño, que ejecuten proyectos de innovación y desarrollo tecnológico y obtengan el Incentivo a la Innovación Tecnológica, otorgado por COLCIENCIAS.

Proyectos Financiables
Con recursos de esta Línea de Crédito se pueden financiar los siguientes tipos de proyectos empresariales:
· Proyectos de investigación, innovación y desarrollo tecnológico: Proyectos orientados a mejorar la competitividad, la productividad y la rentabilidad de la empresa mediante investigación, desarrollo y adaptación de productos y procesos para satisfacer necesidades y oportunidades de mercado. 

· Proyectos de gestión y modernización empresarial y de fortalecimiento de la capacidad tecnológica de la empresa: Proyectos que buscan reforzar la capacidad organizacional de la empresa para generar y utilizar innovaciones tecnológicas mediante implantación de nuevas tecnologías gerenciales o estrategias de mejoramiento continuo, reingeniería de procesos y del trabajo y aseguramiento y certificación de calidad, o el establecimiento de núcleos de innovación, desarrollo o investigación. 

· Proyectos de desarrollo de productos, proceso y servicios con base en tecnologías eti. Proyectos de innovación orientados a desarrollar productos, procesos y servicios integrando tecnologías de electrónica, telecomunicaciones e informática (ETI). 

· Proyectos de capacitación avanzada en nuevas tecnologías: Proyectos que respondan a estrategias empresariales de mejoramiento de su nivel competitivo, mediante la formación, capacitación y actualización de recursos humanos en el dominio de nuevas tecnologías y en gestión tecnológica, útiles para la realización de actividades de investigación y desarrollo y la transferencia de tecnología. 

· Proyectos de uso racional y eficiente de energía: Proyectos de innovación orientados a desarrollar y adaptar tecnologías que permitan utilizar de forma más eficiente las fuentes de energía convencionales y no convencionales. 

· Proyectos independientes: si y solo si no existe restricción de capital, se harían todos los proyectos con VA  0.
Son aquellos en que su realización no impacta en el VAN de otros Proyectos.

El VAN de uno, no influye en el VAN de otro  Independiente  Excluyente (sustitutos).

· Proyectos Dependientes: Son aquellos en que el VAN es afectado por la puesta en marcha del otro.

· Proyectos Complementarios: Es aquel Proyecto que al ponerse en marcha afecta positivamente el VAN de otro (A y B).  El proyecto nace a una necesidad, no a distintas necesidades, la demanda de uno induce a la Demanda de otro.

· Proyectos Sustitutos: Son aquellos proyectos en que el VAN se afecta negativamente, puede ocurrir el anulamiento de otro.

Monto Financiable
Hasta el 80% del valor total del proyecto con recursos de esta Línea de Crédito, sin superar el equivalente a 10.000 salarios mínimos legales mensuales. El restante 20% es un aporte de contrapartida de la empresa en especie o en dinero. El crédito se otorga en pesos colombianos o en dólares de los Estados Unidos de América.

· CAPITAL SEMILLA: para financiación de proyectos de tipo tecnológico.

Condiciones de la financiación: El capital semilla se otorga sobre bases competitivas a la Red Nacional de Centros de Desarrollo Tecnológico del Sistema Nacional de Innovación, de acuerdo con los indicadores de gestión y del compromiso y aporte empresarial en cada uno de ellos. 
Rubros financiables: Están relacionados con el desarrollo institucional, de acuerdo con planes de trabajo aprobados por COLCIENCIAS. Se financia la formación de los recursos humanos de los centros, las actividades de la planeación estratégica, los estudios sectoriales y prospectivos del sector, el diseño del portafolio de servicios, el marketing de los servicios tecnológicos, la formulación de la cartera de proyectos, el diseño e implementación de los sistemas de información y el establecimiento de las redes nacionales e internacionales de los centros. 

No se financia: La construcción o compra de edificios, los cuales deben ser aportados por la contraparte. Además, no se financian otros rubros ya especificados en la línea de reembolso obligatorio. 

Las solicitudes deben enviarse directamente a COLCIENCIAS (Subdirección de Programas de Innovación y Desarrollo Empresarial), con el siguiente contenido mínimo: Identificación de la situación y las tendencias de futuro de las tecnologías del respectivo sector o área a atender con la creación del centro tecnológico, definición de las limitantes tecnológicas y las demandas empresariales del sector, elaboración de una cartera preliminar de proyectos de Investigación y Desarrollo para el sector, evaluación de la oferta científica y tecnológica que atiende el sector, identificación de los empresarios que apoyan financieramente el montaje del centro y estudio de la sostenibilidad del centro a cinco años.

· FONDO EMPRENDER- EL SENA
Esta es una oportunidad para todos los alumnos del SENA que tienen grandes ideas y no cuentan con recursos para desarrollarlas.

· La financiación oscila entre 10 y 40 millones de pesos, dependiendo del tipo de proyecto y de su impacto para la economía de la región y del país. 

· Con la firma del Decreto 934 del 11 de abril del presente año, se reglamentó el Fondo Emprender, con el cual se financiarán proyectos liderados por aprendices o asociaciones de aprendices, practicantes universitarios o profesionales, para la creación de nuevas empresas. 

De acuerdo con la Reforma Laboral que empezó a regir este año, el Fondo Emprender se nutrirá con recursos que paguen las empresas que opten por la monetización de la cuota de aprendices.

"Con los recursos del Fondo los colombianos que demuestren capacidades técnicas para sacar adelante su proyecto empresarial y que garanticen que la Unidad Productiva que piensan montar creará nuevos puestos de trabajo, generarán divisas por concepto de exportaciones, y será innovador, podrán financiar sus iniciativas", aseguró el Director General, Darío Montoya Mejía.

          La selección de los proyectos para la creación de nuevas empresas que recibirán financiación del Fondo Emprender, se hará entre las propuestas presentadas a la SENA, de acuerdo con el formulario correspondiente que estará disponible en los próximos días en las Oficinas de Desarrollo Empresarial de la entidad en todo el país.
          La única garantía que se les exigirá a los emprendedores, es que demuestren que conocen perfectamente los detalles del proyecto y que tienen capacidad para desarrollarlo. 

          El monto de la financiación oscilará entre 10 y 40 millones de pesos por proyecto, dinero que podrá ser invertido en: capacitación especializada a través de cursos cortos correspondientes a la empresa, adquisición de maquinaria, equipos y software, arrendamiento de oficinas o locales, adecuación de infraestructura física, inversiones en planta de producción, salarios del personal y capital de trabajo para materia prima.

ANÁLISIS DE RIESGO DEL PROYECTO DESDE LAS DIFERENTES ÁREAS OPERATIVAS.

Antes de ir a una entidad bancaria par el financiamiento de un proyecto es necesario que los emprendedores sean conscientes del riesgo, en varios aspectos ya sean técnico-comercial, en el área de producción. Se debe identificar las área a trabajar en el proyecto pero en cada área se realiza el análisis de riesgo, para identificar cual es el área problema. Para aprobar un préstamo el proyecto debe definir cuales son los riesgos en llevar a cabo el proyecto. Entonces, el primer paso es el análisis de riesgos.

Tener claro lo que se va pedir.
No solo se puede pedir dinero a 5 años para capital de trabajo. A 5 años es para         invertir en activos fijos. A los bancos no se les puede decir mentiras. Se pide acorde a los resultados de los flujos de caja. 

Tener Muchos Proveedores

Los proyectos deben tener muchos proveedores, ya que a los bancos les interesa, cuántos, quiénes son ya sean proveedores nacionales u internacionales, dado que los bancos miran el historial de todos estos proveedores. Se debe analizar la ubicación de nuestros proveedores para minimizar los costos por transporte de la materia prima e insumos. Tener varias alternativas de importación en la materia prima es importante. Calcular muy bien la capacidad de producción, ojo con la capacidad ociosa, porque esto influye en los flujos de caja y se incrementa el monto en el préstamo.

Tener Muchos Clientes

· Es importante saber cuántos son y quiénes son, si son clientes nacionales o internacionales, porque de la misma forma que con los proveedores es importante la revisión de todos los antecedentes financieros de éstos.

· Hoy el banco mira con muy buenos ojos productos o negocios que estén exportando o tengan posibilidad de exportar. 

· Determinar que productos tiene y a que mercado se dirige y cómo lo va utilizar o enfocar.


Tener Buenas garantías

· Garantías de la banca, análisis de los clientes
· Buenos clientes: Respaldo, que paguen bien, altos volúmenes de compras, excelente historia crediticia, alta frecuencia en las compras traducida en la fidelidad de los clientes.

· Contratos de Flujos de Caja

· El bancario presta bajo garantías, sobre flujos de cajas, y que esté pendiente del proyecto. Si no funciona el proyecto, el banco no va salir perdiendo dinero, se busca la forma de recuperar el dinero prestado.

· Si se va pensar en una garantía no pensar en liquidez, pensar en una fuente de pago, colocar las facturas día a día. El banco no acepta propiedad raíz y menos por hipotecas de propiedades. Por ejemplo, si se afiliar a una empresa como IMUSA, a los bancos es atractivo porque es una empresa que tiene dinero y tienen con que responder, inmediatamente, el banco cierra un contrato con el empresario y crea fiducias.

Condiciones especiales

· El banco monitorea el proyecto, evaluando unos indicadores, ya sea de cobertura, entre otros. Si se está perdiendo dinero el bancario va ir donde el emprendedor y le dice que origine soluciones, sino le dice al socio que coloque dinero. Además, el banco les presta a personas naturales.

· Cuando es un proyecto nuevo a un banco le gusta que le planten la justificación del mercado, demostrar que el producto que va producir se va vender con cifras de la demanda satisfecha, vender un producto de calidad y a un buen precio. Realizar una justificación técnica, es decir, demostrar que la tecnología que se requiere otras empresas u otras personas las ha utilizado para producir y generan productos. Es decir, cerciorarse que la tecnología que busca es la adecuada y funciona para el proceso operativo que se quiere colocar en marcha.

· Cual es la participación en el mercado, cual es la competencia externa, cuales son los precios en el mercado.

Análisis de competitividad

Es necesario compararse y mejor mostrarle al banco con cifras, Mostrar casos similares, y que le ha pasado a sus competidores. Mirar los productos sustitutos y demostrar que se venden y que beneficio representa el producto que va fabricar con los otros que se encuentran en el mercado. Quién más lo ha hecho? Ya se hizo?. Esto da seriedad al proyecto.

Administración
“Un buen partner”. Es una de las primeras barreras a la hora de solicitar un crédito de financiamiento. Conseguir un buen socio o compañero, que por lo menos tenga experiencia crediticia, que sea reconocido. Que tenga buenas referencias. No conseguir personas que le han quedado mal a la banca.

Al bancario le molesta cuando no le dan la cara.

Análisis cuantitativo
Definir los parámetros que está utilizando el emprendedor a la hora de realizar el plan de negocios, que indicadores macroeconómicos emplea, Que tasas de interés o de inflación utiliza debido a que el país cambia día a día en estas variables económicas. Demostrar que el emprendedor no es un soñador, es una persona racional y aterrizada, pero con cifras. 

Definir los precios. El mercado es el que pone el precio. Preguntarse cuál es el costo, y si le alcanza para el margen y sobretodo ser muy racional en la periodicidad de los precios debido a que son variables de acuerdo a la estacionalidad o el momento vivido. Los precios no son estáticos.

Presentar el Balance P&G, la proyección es de 3 años. Los bancos no creen mucho en éste balance. Lo que realmente le interesa el banco es cuanto vendió y cuanto es el margen de utilidad.

Proyección financiera (Flujos de caja)

· El negocio debe generar buenos Flujos de caja, es decir, viables y rentables.

· Se deben presentar flujos de caja del inversionista y del proyecto.

· En un proyecto va haber un auditor que revise que realmente está solicitando dinero para lo que realmente es, y fiscaliza si realmente no son maquilladas las cifras. Hay gente externa del proyecto que constantemente está chequeando los números que originan los flujos para comprobar si son ciertos o falsos la información financiera reportada.

· El proyecto debe reportar que margen de utilidad va aportar.

· Los flujos de caja deben pronosticar:

1. Reposición del Capital de Trabajo

2. Reposición de los Activos Fijos

3. Pagar la deuda

4. Dividendos

Buenos Antecedentes y relaciones financieras 

Los bancos no tienen en cuenta el flujo de caja, sino los antecedentes financieros de los proponentes del proyecto, es importante que el documento de identidad no esté reportado ante alguna entidad de cobranzas, además, es necesario tener buenos estados bancarios. Por esto es bueno tener un buen codeudor o socio, y seleccionarlo muy bien porque asociarse con un buen socio representa tener mayor oportunidad en adquirir el préstamo o el financiamiento del proyecto.

Los bancos se cansaron de tener más propiedad raíz.

El Conocimiento del negocio
Saber que de que se trata el negocio y qué es lo que se está haciendo refleja para entidad bancaria seguridad y mayor garantía. El conocimiento es punto importante debido a que estudian mucho la relación de los proponentes con el proyecto, qué saben las personas que desarrollan el proyecto sobre éste.

La conformación de una Junta Directiva
¿Quién hay de atrás del proyecto? Es atractivo que dentro del proyecto hayan personas con alta experiencia que dirijan el negocio, que orienten su desempeño, para los bancos es importante que los proyectos tengan padrinos que guíen a las persona de poca experiencia involucradas en el proyecto. Es importante tener personas externas al proyecto y  a la empresa. Es bueno tener en la junta directiva varias personas con profesiones multidisciplinarias.

Estructura Organizacional del Proyecto

Se debe pensar en buscar la estructura IDEAL, se debe montar una estructura de acuerdo a lo que se quiere con el proyecto.

Riesgo de una inversión

Cuando hablamos de inversiones, el riesgo debe entenderse como la posibilidad de perder o ganar menos...y cuando invertimos asumimos varios riesgos calculados dado que buscamos potenciales retribuciones financieras altas: Queremos gozar de un futuro seguro, o enviar a los hijos a la universidad, o comprar una casa. Y por ello, 
normalmente esperamos que nuestro dinero crezca.

En promedio, con el tiempo, las inversiones en acciones y sociedades de inversión han proporcionado mayores rendimientos que los otros tipos de cuentas de ahorro o inversión. 

Pero el riesgo de invertir en ese tipo de instrumentos es mayor: 

· Porque no existe garantía de mayores rendimientos. 

· Es posible que el capital principal, la cantidad que se invirtió originalmente, se pierda. 

· Y los precios fluctúan en el tiempo. 

Pero dejando el dinero en una cuenta de ahorro, el dinero se encuentra vulnerable al riesgo de la inflación que lastima nuestra capacidad de pagar nuestros gastos. Ante esta situación, al invertir es recomendable elaborar un plan en el que una parte del dinero se invierta en instrumentos que proporcionan rendimientos potencialmente más altos y con ello reducir el efecto de la inflación.
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El gobierno establece los plazos en años para depreciar cada tipo de activos











Cálculo de la  tasa de descuento





Si el financiamiento es 100% deuda, la TIR del inversionista tiende a infinito


Si el financiamiento es 100% capital propio, la TIR del proyecto es igual a la del inversionista (No sería atractivo)


Si el financiamiento es parte deuda y parte capital se debe hallar el costo total 











La TIR del proyecto debe ser mayor que WACC


La TIR del Inversionista debe ser mayor que la TIR del proyecto


El VPN del proyecto y del inversionista debe ser positivos. El VPN significa como la empresa está generando valor.
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