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Resumen

Este breve trabajo esta centrado en la iden-
tificacién de costos que deben incluirse
como parte del flujo de caja utilizado para
evaluar proyectos de inversién privada y
la importancia que tiene la capitalizacion
de los costos cuando la parte preoperati-
va tiende a extenderse por mas de un afo;
aunque para entender el valor de la selec-
cién de activos productivos, para las empre-
sas, me parecié conveniente datle un poco
de contexto gerencial.
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Introduccion

La realizaciéon de un proyecto de inversion
responde, normalmente, a la identificacion
de un problema u oportunidad que deman-
da actividades adicionales a las tareas nor-
males en la empresa, ya que, evidentemente,
éstas han resultado infructuosas para sol-
ventarlo, en el primer de los casos, o apro-
vechar su potencial, en el caso del segundo.
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Dependiendo de la seriedad con que se haya
hecho el ejercicio de formulacion y la identifi-
cacion de los alcances del proyecto, mas con-
fiables seran los resultados de la evaluacion.

Si no se hubiera profundizado suficiente-
mente en costear las actividades de la Es-
tructura de Descomposicion del Trabajo
(EDT) o si los hitos definidos en ella no
correspondieran razonablemente con la
realidad, los presupuestos elaborados para
medir la inversion inicial de un proyecto
pueden alejarse del dato futuro, por ejemplo.

Es por esa razén que es recomendable, antes
de iniciar la labor de evaluacion, verificar la
calidad de la informacion utilizada y la robus-
tez de las proyecciones contenidas en la for-
mulacién del proyecto, la confiabilidad de los
estudios realizados en su formulacion defini-
tiva y la presupuestacion, en general, comen-
zando por la validacién de las estimaciones
de la demanda y localizacion del proyecto.

Esto es asi porque el sobredimensiona-
miento de la escala de produccién, un dise-
fio inadecuado de la distribucién en planta
o una localizacién inconveniente de la mis-
ma pueden impedir la recuperacion de la
inversion realizada.
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Planeacion estratégica, formulaciony
ejecucion de proyectos

Ahora bien, cuando los problemas y opor-
tunidades identificados por la empresa son
determinantes para su viabilidad econémica
futura, deberian demandar la debida atencién
de sus autoridades —Gobierno Corporativo—,
por constituir factores claves del entorno
para la formulacién de sus planes estratégi-
cos. Es en este tipo de espacios de discusion
y analisis donde se exploran diferentes alter-
nativas técnicas y econdémicas para corregir-
los o aprovecharlos, segtin sea el caso.

Este tipo de aspectos ambientales, tan-
to internos como externos, se identifican
mediante el acrénimo FODA (Fortalezas,
Oportunidades, Debilidades y Amenazas).

Para efectos de determinar cudles de ellas
deberfan incluirse en el plan estratégico y
cuales, en otro de contingencia, se apela a
la probabilidad de ocurrencia de los eventos
identificados como riesgosos, asi como el
impacto que tendrfan sobre la materializa-
cion de la vision estratégica de la firma.

A manera de ejemplo, en la siguiente ilus-
tracion aparecen clasificadas —hipotética-
mente— amenazas potenciales que pudieran
afectar el desempeno de una empresa.
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Grafico 1. Matriz probabilidad impacto

Media

Fuente: Osvaldo Martinez Gomez, Universidad para la Cooperacion Internacional, Costa Rica.

Cuando el impacto de los eventos que pu-
dieran suscitarse, sobre las finanzas de una
empresa, se consideran altos, y que la proba-
bilidad de que ocurran, también, la corpora-
cion deberfa incluir acciones estratégicas en
sus planes, a efecto de enfrentarlas de forma
prioritaria; ese serfa el caso de los eventos
que aparecen en la esquina superior derecha.

En el caso de la esquina superior izquier-
da, la empresa deberfa contar con planes de
contingencia.

Dicho ejercicio se realiza para las otras tres
categorias incluidas en el ejercicio de defi-
niciéon del Plan Estratégico (Debilidades,
Oportunidades y Fortalezas).

Una vez definido el Plan Estratégico, se co-
mienzan a gestar perfiles de proyectos que
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se convertiran, eventualmente, en estudios
de factibilidad para la asignacion de los re-
cursos corporativos (presupuesto de capital).

En tal sentido, los proyectos deben interpre-
tarse como el medio natural para implemen-
tar la vision estratégica de las entidades, a
efecto de cambiar su situacion actual, por
otra considerada deseada.

En los planes estratégicos se identifican,
grosso modo, las ideas principales que se
traduciran en proyectos y que se implemen-
taran, gradualmente, mediante planes ope-
rativos anuales (POA). Ellos contienen, a su
vez, programas y proyectos.

Claro esta que los planes estratégicos deben

guardar estrecha relacién con la misioén de
las organizaciones. Esto es particularmente
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cierto para las entidades publicas, las cual
han sido creadas para implementar politicas
publicas especificas.

No obstante lo antetior, no resulta extrafio

observar que determinadas entidades im-
plementen proyectos que no encajan expli-

Grafico 2. Despliegue de los planes estratégicos

citamente en sus respectivas misiones, pero
que pueden resultar complementarias a ellas.

Hay que tener presente, entonces, que existe
cierto despliegue de los planes estratégicos
hacia la ejecucion de proyectos, como la
unidad mas basica para su concrecion.

Plan Estratégico

s

Plan Operativo Anual

2

Programas y proyectos
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Presupuesto

Fuente: Elaboracion propia.

Naturalmente que dicho despliegue hacfa la
formulacién, evaluacién y su eventual eje-
cucion se le deben asignar recursos apro-
piados (presupuestos); caso contrario, no
serfa realista el Plan. Al elaborar los presu-
puestos de los proyectos a desarrollar en
cada ejercicio fiscal futuro se va confor-
mando el presupuesto de capital de la em-
presa; de no contatrse con recursos propios
suficientes deberan explorarse fuentes de
financiamiento, incluyendo nuevos llama-
mientos de capital.
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A continuacion se presenta un esquema util
para entender la estrecha relacién que hay
entre el presupuesto y los Planes Estraté-
gicos de una empresa, al pasar de éstos a
metas de desempefio cuantificables y su se-
guimiento mediante indicadores.

Es aqui donde el uso del Cuadro de Mando
Integral desempefia un papel clave para evitar
desviaciones significas respecto al Plan Ope-
rativo Anual, como aparece a continuacion.
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Grafico 3. Plan estratégico y presupuesto
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Fuente: F. Casares.

La gestion estratégica supone, entonces, la
mejora continua (aprendizaje) como parte
de la asignacion intertemporal de recursos,
la ejecucion presupuestaria anual y el desa-
rrollo de los proyectos. Sobre esta relacion
entre los Planes Estratégicos y su gestion
se puede ahondar mucho, pero nos desvia-
rfamos del tema de interés principal de este
trabajo, que corresponde a la delimitacion
apropiada de las transacciones registradas
en el flujo de caja y el reconocimiento del
costo de oportunidad en el ejercicio.
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En tal sentido, al retomar el tema puntual
de evaluacion de proyectos, podemos decir
que muchas veces, su formulacién puede
demandar algin tiempo para pasar de ideas
a estudios de factibilidad, los cuales se nu-
tren de estudios de mercado, técnicos, am-
bientales, juridicos, administrativos, fiscales
y econémicos, entre los mas significativos.

Una vez tomada la decision de invertir en
un proyecto inician las erogaciones impor-
tantes, con la expectativa de recuperatlas,
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con creces, mediante la comercializacion de
los bienes o servicios elaborados por el pro-
yecto, como negocio en marcha.

Gréfico 4. Fases de un proyecto

Esto significa que, por practicidad, los pro-
yectos se pueden dividir en etapas o fases,
tal como se presenta a continuacion:
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Fuente: CEPAL.

En la medida que avanza el desarrollo de una
idea y se convierte en perfil, las entidades
ejecutoras destinan mas recursos a depurar y
precisar las estimaciones de cada componen-
te (disefio, produccion, comercializacion, etc.)
del proyecto; hasta alcanzar su disefio final.

Pero, aun habiendo destinado una cantidad
importante de recursos a la elaboracion de
estudios de prefactibilidad, los inversionistas
pueden decidir no ejecutar un proyecto, de tal
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manera que los gastos incurridos para su for-
mulacion y evaluacion resultan irrelevantes al
decidir si se realiza o no la inversién, por lo
tanto, los costos incurridos en estudios no se
incluyen en el flujo de caja del proyecto.

Observaciones generales sobre los
costos de un proyecto

Para evaluar cualquier emprendimiento es
necesario identificar, apropiadamente, los
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ingresos y erogaciones incurridas al imple-
mentarlo; caso contratio, esta herramienta
de gestion financiera perderfa su utilidad y
no garantizarfa una asignacion eficiente de
los recursos escasos de la entidad.

Naturalmente que para la formulacion e im-
plementacién de un proyecto habran eroga-
ciones previas a la entrada en operaciones
del proyecto y otras que se realizaran duran-
te la fase de operaciones.

Costos relevantes

Es importante tener presente que muchos
gastos previos no se toman en cuenta para
el andlisis, por considerarse costos hundi-
dos; aunque resulta frecuente observar que
se omiten, equivocadamente, desembolsos
previos por estar registrados contable-
mente como gastos —no inversion—; aqui
encontramos, por ejemplo, gastos asocia-
dos con la compra de un terreno (inver-
si6én), como el pago de impuestos por la
transferencia de la propiedad del mismo,
tasas municipales y derechos de registros;
de igual manera se puede citar el pago de
primas de seguro sobre activos adquiridos
como inversion: vehiculos, bienes inmue-
bles y activos diversos. Dichos gastos son
parte de la inversion inicial.

No obstante lo anterior, hay erogaciones
previas que no se incluyen en la evaluacion
de un proyecto, a pesar de haberse conta-
bilizado como inversiones desde un princi-
pio, debido a que pueden carecer de utilidad
para éste; en esta categoria se encuentra, por
ejemplo, el valor de construcciones existen-
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tes en un terreno, las cuales tendran que de-
molerse para poder utilizarlo en el proyecto.

Esa habilidad de discriminar entre gastos
elegibles como parte de la inversion inicial
y del flujo libre de efectivo (fase operati-
va), puede hacer la diferencia entre tomar
buenas o malas decisiones de inversion, asi
como entre crear o destruir el valor de la
empresa al ejecutarlos.

Costos hundidos

En ese mismo sentido, los gastos efectuados
en estudios de la factibilidad se consideran
Costos Hundidos. “No deberia incluirse en
los flujos porque cualquiera que sea la deci-
sién que se tome, habra que pagarlos igual”.

El propdsito de mencionar dichos ejemplos
busca enfatizar en el hecho que separar gas-
tos e inversiones no es una labor mecanica;
Sapag Chain, especialista en proyectos y re-
ferente para América Latina en esta materia,
es claro al sefialar que inversiones previas,
imposibles de recuperar, no deben influir en
la toma de decisiones de inversion y que los
estudios de factibilidad son costos hundidos.!

Costos incrementales

Asimismo hay gastos previos que no se ve-
ran afectados por el proyecto, teniéndose
que omitir del analisis financiero; pero si se
vieran afectados, el valor a considerar co-

1 Proyectos de inversién. Formulacién y evaluacién. Prentice Hall,
Chile 2011.
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rresponderia solo a la diferencia en el gasto
total, es decir, se consideran como relevan-
tes s6lo los valores incrementales.

Costos proporcionales

Por otro lado, habran gastos que tendrfan
que prorratearse al existir erogaciones glo-
bales para varios proyectos, cuando so6lo al-
gunos de ellos terminan ejecutaindose; este
serfa el caso de gastos de registros de terre-
nos mas extensos que el destinado finalmen-
te a un proyecto en particular. Lo mismo su-
cederia con los Impuestos de Transferencia
de una propiedad utilizada, parcialmente,
para algun emprendimiento.

Costos de oportunidad

En linea con lo comentado anteriormente,
en algunas ocasiones el valor a considerar
como parte de un flujo de caja no corres-
ponde, necesariamente, a ingresos o des-
embolsos en efectivo, sino que al sacrificio
efectuado al destinar activos propios al de-
sarrollo de un proyecto; en tales casos no se
recurre directamente al valor en libro de los
activos asignados al proyecto, sino que al de
oportunidad; puede suceder que se dispon-
ga de una oferta de compra en firme o se
cuente con precios de mercado confiables
que sugieran que el valor de algunos activos
destinados a un proyecto difieren de su va-
lor contable.

En esos casos, cuando dichos activos se
destinan al proyecto se estarfa renuncian-
do, implicitamente, a un valor superior al
registrado en la contabilidad, por lo tanto,
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el ingreso potencial sacrificado tendria el
caracter de costo de oportunidad y tendria
que tomarse en cuenta al determinar su in-
version inicial, por ejemplo. Esto ocurre,
normalmente, con los terrenos que ganan
plusvalia con el tiempo.

De igual manera, si se esperaba recibir un
ingreso futuro, pero se compensa contra un
gasto que debe hacerse para desarrollar el
proyecto, éste debe incluirse como costo del
proyecto, aunque no se haya registrado nin-
gun movimiento de efectivo en ese momento.

Se abre asf una diferencia entre el analisis
contable y el financiero, donde predominan
principios de reconocimiento de ingresos y
egresos distintos; en el caso de la contabili-
dad se trabajaba con valores devengados y
en evaluacioén de proyectos, con valores per-
cibidos (efectivo).

Congruente con lo anterior, cabe mencio-
nar que al analizar flujos intertemporales,
en finanzas, es necesario considerar el valor
cronolégico del dinero en la toma de deci-
siones; en contabilidad no, donde la compa-
racion entre cuentas de balance y de resul-
tado corresponde al mismo ejercicio fiscal
(razones financieras).

El valor cronolégico en el tiempo en
la evaluacion de proyectos

No esta de mas recordar aqui que, la evalua-
cién de un proyecto consiste en identificar
todos aquellos costos, gastos e ingresos re-
sultantes de su implementacion; procuran-
do que los ingresos excedan los costos de
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ejecucion; representando aqui la diferencia
entre ingresos y egresos, la rentabilidad de
los inversionistas.

De ahi se deduce el indicador utilizado, por
excelencia, para evaluar la factibilidad de un
proyecto, el Valor Actual Neto (VAN) o Va-
lor Presente Neto (VPN), el cual consiste
en comparar la inversién necesaria para eje-
cutar un proyecto (I) y el flujo de caja neto
esperado de la explotacion de los activos
productivos adquiridos para su desarrollo.

Grafico 5. Metodologia de evaluacion de proyectos
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No obstante lo anterior, como en el analisis
se combinan flujos de caja erogados o perci-
bidos en diferentes momentos en el tiempo,
es imposible, técnicamente hablando, com-
parar directamente los referidos valores.

Para hacerlo es necesario recurrir a la teoria
del Valor Actual, que toma en cuenta el va-
lor cronolégico del dinero y el interés com-
puesto para capitalizar erogaciones pasadas
y para descontar flujos futuros, tal como se
muestra en la siguiente grafica:
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede apreciar en el Grafico 5
—que corresponde a una linea del tiempo—,
el momento presente aparece identificado
como afio cero (0); los valores a la izquierda,
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son el pasado; mientras que los de la dere-
cha, el futuro.

A la duracion del proyecto, para efecto de va-
loracién, se le denomina Horizonte de Vida
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y permite evaluar los costos y beneficios del
proyecto durante un periodo predefinido,
indistintamente que la duracién real del ne-
gocio supere ese horizonte. Dicha duracion
tiene, por lo tanto, una finalidad operativa.

Cuando la fase pre operativa es menor a un
aflo, no es necesario capitalizar los desem-
bolsos efectuados antes del inicio de opera-
ciones, pero cuando los proyectos demoran
mas tiempo —antes de iniciar operaciones—,
los costos pasados deben capitalizarse para
llevarlos al afio cero.

En el caso de los ingresos futuros, éstos
deben descontarse para compararlos con la
inversion del afio cero.

La tasa de interés utilizada para capitalizar y
descontar flujos puede ser distinta, depen-
diendo de las alternativas reales de inversion
que se tengan.

Al descontar los flujos futuros cabe esperar
que su importancia relativa vaya disminu-
yendo en la medida que se alejan del presen-
te, por lo que, la velocidad de recuperacion
de las inversiones mediante la obtencién de
ingresos netos incide, significativamente, en
los resultados de la evaluacion.

Para finalizar hay que enfatizar que el propé-
sito de la Evaluacién de Proyectos consiste
en apoyar a la direccién de una corporacion
en la asignacién eficiente de los recursos
aportados por los accionistas, considerando
que las utilidades obtenidas se originan de
la explotacién de los activos productivos y
que, en la medida que se seleccionen aque-
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llos que prometan corrientes de ingresos
marginales superiores a sus costo de adqui-
sicién y operacion, se estara creando valor
de mercado para la empresa.

De ahi la importancia de evaluar la contri-
bucién marginal de los activos adquiridos, al
valor econémico de la empresa o corpora-
cion, en el tiempo.

Conclusiones

Los proyectos representan el medio natural
para implementar la vision estratégica de las
empresas, las cuales apreciamos en sus Pla-
nes Estratégicos y Planes Operativos Anuales.

La evaluacion de los proyectos representa,
ademas, un ejercicio fundamental para la
asignacion eficiente de los recursos corpo-
rativos; contribuyen a la toma de decision
sobre la adquisicion de activos productivos
de cuya explotacion se espera recuperar,
con creces, el valor invertido en ellos.

Es por esa razén que se debe tener claro qué
flujos deben incluirse en el analisis y cuales
deberfan ser su valor econémico, no necesa-
riamente contable.

Ademis, es importante considerar el valor
del dinero en tiempo para efectos de ana-
lisis, ya que éste cambia en la medida que
nos alejamos del inicio de la operacion del
proyecto, tanto si nos lo hacemos hacia el
pasado o hacia el futuro.

Cuando existen valores erogados en afios
anteriores al inicio de operacion de un pro-
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yecto, siendo éstos relevantes para efectos
de analisis, se deben capitalizar hasta el ini-
cio de operaciones para poderlos comparar
con el flujo de ingresos netos descontados a
percibir en el futuro.
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