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METODOS DE EVALUACION FINANCIERA PARA MIPYMES EN COLOMBIA

Felipe Alejandro Torres Castro

Las Mipymes son en gran manera, el motor de la economia de Colombia por
representar mas del 99% de las empresas (OCDE, CEPAL, 2012), aportar cerca del
40% del producto interno bruto y emplear mas del 80% de la mano de obra formal
(DANE, 2005); y se hace necesario impulsar ese motor para que el desarrollo
econémico se acelere y pueda el pais salir de ser catalogado como emergente y

pasar a ser catalogado como desarrollado.

Existe mucha informacion respecto a métodos de evaluacion financiera, pero esta
se generaliza indistintamente del tipo de empresa, si es de bienes o servicios, si es
local o transnacional, si es nueva o de gran trayectoria, y finalmente, si es pequefia
0 una gran empresa. No existe informacion discriminada y en el caso de empresas
gue no cuenten con un &rea financiera sélida o nuevos empresarios sin el
conocimiento académico y deseen realizar una evaluacion financiera de su
empresa, deberan recurrir a informacién que puede resultar tediosa, densa para
entender, y en algunos casos inoficiosa ya que no aplicard a esa empresa
especifica. Y la evaluacion financiera se constituye en indispensable en cualquier

proyecto que desee ser exitoso?.

El objetivo general de este documento es explicar la importancia de los métodos de
evaluacion financiera mas adecuados para Mipymes en Colombia. Para alcanzar

este objetivo se hace necesario entonces describir las caracteristicas principales de

L Entiéndase por exitoso alcanzar los objetivos propuestos por los inversionistas



las Mipymes en Colombia; describir y ejemplificar los principales métodos de

evaluacion financiera aplicados para Mipymes en Colombia.

El documento se divide en 2 grandes capitulos. Empezando por la caracterizacion
de las Mipymes en Colombia, explicando su clasificacion, su aporte a la economia
del pais, sus principales fuentes de financiamiento y la competitividad de las
mismas. En un segundo aparte se explican y ejemplifican los métodos de evaluacion

financiera considerados como adecuados para aplicar en estas empresas.
1. Caracteristicas principales de las Mipymes en Colombia

Las Mipymes juegan un papel muy importante en la economia y en el desarrollo
social de cualquier pais ya que estas tienen una gran capacidad para generar
produccion, su participacion en la generacion de empleo es alta y su contribucion al

PIB? es elevada (BID Banco Interamericano de Desarrollo, 2005).

1.1  Clasificacion de micro, pequefa y mediana empresa segun el nUmero de
empleados permanentes

El honorable Congreso de la Republica de Colombia, mediante la Ley 590 de 2000,
en el articulo 2°, la que a su vez ha sido modificada por la ley 905 de 2004, y
ajustada por la Ley 1111 de 2006 y la Ley 1151 de 2007 dan la clasificacion legal
correspondiente a las Mipymes y la cual se resumen en la siguiente tabla.

TABLA 1: Clasificacion de Mipymes segun legislacion colombiana

Personal ocupado .

. Activos totales expresados
expresado en numero de . g
Tipo de empresa\ltem personas contratadas en Salarios Minimos Legales
Mensuales Vigentes (SMLMV)
permanentemente
Desde | Hasta Desde | Hasta
Microempresa Menos de 10 Menos de 501

Pequefia empresa 11 50 501 5,000
Mediana empresa 51 200 5,001 15,000

Fuente: Elaboracién propia

2 Producto Interno Bruto



Para la clasificacion de una empresa, se debe cumplir por lo menos una de las
condiciones, sea personal ocupado o activos totales; dando prelacién en la
clasificacion a la caracteristica que ubigue a la empresa en la posicidon mas alta. Por
ejemplo, si una empresa cuenta con 9 empleados (microempresa) y activos totales

de 1.000 SMLMYV (pequefia empresa); esta se clasificara como pequefia empresa.

Con animo de que lectores internacionales dimensionen y comprendan el volumen
de los activos es importante expresar estos en moneda extranjera. Siendo asi, para
el afio 2015 el SMLMV es de $644.350 pesos m/cte. Teniendo una TRM?2 promedio
de $2.469,33 para el primer trimestre de 2015 se tiene entonces que la clasificacion
de Mipymes expresado en moneda internacional es la que sigue.

TABLA 2: Clasificacion de Mipymes expresada en
délares estadounidenses (USD)

Activos totales expresados
Tipo de empresalltem | en dblares estadounidenses

Desde | Hasta
Microempresa Menos de 130.732
Pequeia empresa 130,732 1,304,966
Mediana empresa 1,304,967 3,914,118

Fuente: Elaboracion propia
1.2  Participacion de las Mipymes en la economia

En Colombia, el 93,2% de las empresas son microempresas, el 5,5% son pequefas,
el 1% son medianas, y tan solo el 0,3% son grandes (OCDE, CEPAL, 2012);
adicionalmente, las Mipymes generan cerca del 40% del PIB del pais (Correa,
Ramirez, & Castafio, 2009). De manera que las Mipymes constituyen mas del 99%
de las empresas de Colombia y aportan una significativa cifra al PIB.

Respecto a la fuerza laboral, las Mipymes generan mas del 80% de los empleos

formales segun DANE (2005) distribuido entre microempresa, pequefia y mediana

3 Tasa Representativa del Mercado que muestra en pesos colombianos cuanto cuesta un délar
estadounidense

4 Se tomaron los datos de la TRM desde el 1° de enero de 2015 y hasta el 31 de marzo de 2015 de los
histéricos publicados por el Banco de la Republica en http://www.banrep.gov.co para calcular el promedio



http://www.banrep.gov.co/

empresa en un 50,3%, 17,6% y 12,9% respectivamente; de manera que las grandes
empresas ocupan menos del 20% de la fuerza laboral del pais.

1.3 Otras caracteristicas de las Mipymes

1.3.1 Principales fuentes de financiamiento

Vera, Melgarejo & Mora (2014) seialan que las Pymes colombianas se financian
principalmente con recursos propios, en segundo lugar con deuda de corto plazo, y
como ultima opcion y en una proporcion mas baja con deuda de largo plazo.
Corroborando la teoria de seleccion jerarquica planteada por Myers (1984) que
dirige su atencion a la estructura de capital y en la que su andlisis demuestra que
las inversiones son financiadas en orden de preferencia por fondos internos, nueva

deuda y emision de nuevo patrimonio.

Debido a los altos costos que en ocasiones genera el sistema financiero
colombiano, algunas empresas pequefias en su nacimiento se financian con
inversores angeles (Barona & Rivera, 2012) (Vera, Melgarejo, & Mora, 2014). Los
inversores angeles segun sefialan Kerr, Lerner & Schoar (2014) son usualmente
personas financieramente soélidas y con excedentes monetarios que invierten en

proyectos start-up o iniciales a cambio de participacién accionaria.
1.3.2 Competitividad

Saavedra (2012) sefiala 9 limitantes en el desarrollo de Pymes latinoamericanas de
8 paises en los que se contempla a Colombia, ubicandose en el tercer lugar de
importancia al area financiera. Zevallos (2007) realiza un estudio en el que
determina que un poco mas del 50% de los empresarios tiene formacion
universitaria y mas de 10 afios de experiencia, sin embargo estos aspectos no son

considerados como limitante a la competitividad.

En los ultimos cuatro afios fue muy poco lo que el pais avanzo en competitividad. De
acuerdo con el indice Global de Competitividad [IGC] del Foro Econémico Mundial [WEF

por su sigla en inglés], el cual se ha convertido en el principal referente en materia de



competitividad a nivel mundial, Colombia pasé, entre 2010 y 2014, del puesto 68 entre
139 paises al puesto 66 entre 144 paises (Consejo Privado de Competitividad, 2014)

Existe gran cantidad de informacién respecto a las Mipymes de Colombia y el
mundo entero, y podria aun escribirse e investigarse mucho mas. Sin embargo
Gnicamente se ha extraido la informacidbn que se considera necesaria para
contextualizar al lector en este grupo de empresas y poder pasar a explicar los

métodos de evaluacion financiera mas adecuados para las mismas en el pais.
2. Métodos de evaluacioén financiera aplicados para Mipymes

Kiyosaki & Lechter (2005) sostienen que muchos negocios fracasan porgue aunque
en un principio eran una buena idea; fueron emprendidos emocionalmente, sin la
asesoria necesaria y descuidaban aspectos claves. Recordando que Zevallos
(2007) determina que en las Pymes latinoamericanas solo un poco mas del 50% de
los empresarios tiene formacion universitaria, es decir que tienen la posibilidad de
conocer métodos de evaluacion financiera. Y con una tasa de mortalidad
empresarial en la que Universidad del Rosario, Grupo de Investigacion sobre
Perdurabilidad Empresarial (2008) sefiala que para el afio 2006 era del 16,4% para
Pymes en Colombia, y que en el séptimo afio después de creada la empresa, su

tasa de estabilidad es de tan solo 5%.

Por todo lo anterior se hace necesario que los inversionistas de Mipymes en
Colombia dispongan de, y utilicen métodos de evaluacion financiera que les den la
posibilidad de tomar una decision frente a la puesta en marcha de una idea de
negocio con fundamentos y conociendo los riesgos financieros®, disminuyendo la
emocionalidad mencionada por Kiyosaki & Lechter (2005), aumentando la
posibilidad que empresarios de Mipymes realicen evaluacion financiera, y buscando
disminuir la tasa de mortalidad empresarial a la vez que se incrementa la tasa de
estabilidad.

5> Interpretando y analizando los resultados de una evaluacién financiera de un proyecto de inversidn, la
persona determinara sus probabilidades de éxito y fracaso financiero



¢ Cudles son entonces los métodos que las Mipymes deben emplear para evaluar
la viabilidad financiera de las mismas? Vecino, Rojas & Munoz (2015) determinaron
mediante encuesta, que las practicas de evaluacion financiera predominantes en
Colombia son el valor presente neto (VPN), la tasa interna de retorno (TIR) y la
relacion beneficio costo (RB/C). Graham & Harvey (2002) encuentran que el VPN
es el criterio de evaluacion financiera de mayor aceptacion y utilizacion por encima

de la TIR, sin dejar a esta de lado.

Aunque en los resultados de la encuesta de Vecino, Rojas & Munoz (2015) se
determina predominante la combinacién de VPN, TIR, RB/C, PR®y OR’ con un 25%,
se descarta el uso de OR ya que los mismos resultados junto con los de Mongrut &
Wong (2005) para Perl, demuestran que ningun inversionista utiliza el método de
OR sin acompafarlo por lo menos de otro, lo cual consideran los autores, le resta

importancia al mismo.

La segunda combinacion de métodos en preferencia es VPN, TIR y RB/C con un
17,33% para Vecino, Rojas & Munoz (2015) y la tercera combinacién de preferencia
es VPN, TIR, RB/C y PR con un 15,67%. Por otra parte, el mismo estudio demuestra
que de 12 métodos para evaluar inversiones, los cuatro con mayor frecuencia

relativa de uso y en orden descendente son VPN, RB/C, TIRy PR.

Por lo anteriormente expuesto y estudiado en Colombia por Vecino, Rojas & Munoz
(2015) y en Pert por Mongrut & Wong (2005); se constituyen en principales métodos
de evaluacién financiera para Mipymes en Colombia a explicar en el presente
documento, los de periodo de recuperacion de la inversion, valor presente neto, tasa

interna de retorno y relacion beneficio — costo.

Antes de entrar a explicar los métodos seleccionados, es importante mencionar que
todos emplean una tasa de descuento, explicar este concepto, y clarificar que

existen distintos criterios para la construccion o seleccion de la misma.

6 Periodo de recuperacion de la inversién
7 Opciones reales



2.1 Tasa de descuento
2.1.1 Caélculo

Molina & Del Carpio (2008) asocian la tasa de descuento con el costo de capital y
recalcan la importancia de su estimacion para un adecuado calculo del VPN y
demas herramientas de evaluacion financiera. Varios autores coinciden en afirmar
que la forma de calcular el costo de capital, universalmente aceptada y de mayor
utilizacién es por medio del WACC? cuando el capital estd compuesto por deuda y
recursos propios; y el CAPM® cuando el capital Unicamente estAd compuesto por

recursos propios (Sanchez, 2010) y (Zudiga, Soria, & Sjoberg, 2011).

Considerando a Colombia un pais emergente!®, Sanchez (2010) sostiene que se
deben realizar variaciones al modelo CAPM por tratarse de un modelo disefiado
principalmente para paises desarrollados, ya que en paises emergentes se

presentan riesgos adicionales de tipo politico, comercial y de tipo de cambio.

Vecino, Rojas y Munoz (2015) concluyen que en Colombia, la tasa de descuento
predilecta es aquella dada por lineamientos de los socios, seguida de rendimientos
obtenidos en otras inversiones. Graham & Harvey (2002) demuestran que la
utilizacion del modelo CAPM es preferencia de las empresas grandes. Y como tan
solo el 0,3% de las empresas en Colombia son grandes, se concluye que la tasa de
descuento adecuada para la evaluacion financiera de Mipymes en el pais es aquella

determinada por los socios y/o asesores financieros de la compafia.
2.1.2 Definicion

Es comunmente la tasa de oportunidad del inversionista, cuya determinacién es tema
de un curso de evaluacion financiera de proyectos, pues en esta tasa deben estar
presentes, de alguna manera, el factor riesgo y el de liquidez. En este caso, la tasa de

oportunidad, o tasa de interés de oportunidad (TIO), estaria dada por la tasa de

8 Promedio ponderado del costo de capital (Weighted Average Cost of Capital por sus siglas en inglés)

® Modelo de valoracion de activos financieros (Capital Asset Pricing Model por sus siglas en inglés)

10 pajs que se encuentra en desarrollo, su actividad econédmica presenta crecimiento, pero aun no alcanza el
estatus de pais desarrollado



oportunidad de los recursos propios mas un incremento por riesgo y mas un incremento

por liquidez (Garcia, 2008, pag. 283).

Siendo asi, la tasa de descuento sera la rentabilidad minima que el inversionista o
empresario espera obtener en el proyecto de inversion, y como para Mipymes
colombianas es la determinada por los lineamientos de los socios, se espera que
las personas involucradas en la valoracion de una inversion especifica, definan se

espera obtener X rentabilidad del proyecto.

De manera que la explicacién y consideraciéon de los modelos WACC y CAPM
guedan obviados del presente documento, aclarando que son modelos Utiles y
precisos, pero que no son de preferencia de empresarios colombianos de Mipymes,
requieren informacion macroecondmica para su célculo, y han sido disefiados

principalmente para paises desarrollados.
2.2  Caso de aplicaciéon

Segun Garcia (2008), Para desarrollar todos los métodos de evaluacién financiera
seleccionados se requiere conocer un flujo de caja libre (FCL), la duracién o vida
atil del proyecto, la tasa de descuento y los conocimientos de matematicas

financieras necesarias para sus calculos.

A continuacion se presentara resumida la informacion financiera de un proyecto de
emprendimiento de una Mipyme de panaderia — pizzeria en la ciudad de Medellin
desarrollado por Alvarez & Barriga (2010) y el cual sera utilizado para ejemplificar
cada uno de los métodos de evaluacion financiera seleccionados; y para el que se

deben considerar los siguientes supuestos:

e EIl proyecto presenta una duracién de 64 meses pero Unicamente se han
considerado los primeros 24 meses del mismo.
e Se desconoce el criterio que los autores utilizan para determinar la tasa de

descuento pero se asume como veraz.

11 Es el saldo de dinero para un periodo especifico teniendo en cuenta todos los movimientos de entrada y
salida de dinero ocasionados en el mismo.



e Si el lector desea profundizar en detalles financieros, operacionales o de
mercado del proyecto, se le invita a consultar la biblioteca o biblioteca virtual
de la universidad Eafit el proyecto que lleva el mismo nombre del articulo
aqui utilizado.

e La expresion matematica’? con la que se descuenta un flujo de efectivo al

momento cero o actual de un proyecto de inversion es
F;

VP = ———
1+ k)

En donde:

VP = Valor presente o actual del flujo de efectivo
Fi = Flujo de efectivo del periodo i
k = tasa de descuento

i = Periodo en el que se encuentra el flujo de efectivo

12 Cualquier libro de mateméticas financieras contiene la férmula de valor presente y/o valor futuro de un
flujo de efectivo y es la que se describe aqui



TABLA 3: Flujo de caja del proyecto de emprendimiento
de una panaderia - pizzeria en la ciudad de Medellin

MES Flujo de caja | + Flujo de caja | FLUJO DE CAJA
operativo (FCO) de inversiéon DEL PROYECTO

- (7,900,000) (36,978,920) (44,878,920)
1 (3,514,646) (835,784) (4,350,430)
2 (2,398,430) (335,784) (2,734,214)
3 (1,282,214) (335,784) (1,617,998)
4 (165,998) (335,784) (501,782)
5 950,218 (335,784) 614,434
6 2,066,434 (335,784) 1,730,650
7 (3,817,350) (335,784) (4,153,134)
8 4,298,866 (671,568) 3,627,298
9 6,531,298 (671,568) 5,859,730
10 8,763,730 (671,568) 8,092,162
11 10,996,162 (671,568) 10,324,594
12 9,228,594 (448,781) 8,779,813
13 9,831,859 - 9,831,859
14 14,931,859 - 14,931,859
15 12,691,859 - 12,691,859
16 11,807,341 - 11,807,341
17 14,931,859 - 14,931,859
18 12,691,859 - 12,691,859
19 9,831,859 - 9,831,859
20 14,931,859 - 14,931,859
21 12,691,859 - 12,691,859
22 14,931,859 - 14,931,859
23 14,931,859 - 14,931,859
24 10,591,859 (358,223) 10,233,636

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion de Alvarez
& Barriga (2010). Para ampliar los antecedentes del flujo de caja

del proyecto consultar el proyecto de los mismos autores

La tasa de descuento o rentabilidad minima esperada para este proyecto es del 3%

mensual.

2.3  Periodo de recuperacion de la inversion (PR)

Para Bravo (2011), es necesario conocer si en determinado plazo se pagan los
recursos que demandé el proyecto y eso se logra mediante este método, el cual
descuenta los flujos de cada periodo, a la tasa de descuento u oportunidad, hasta
traerlos todos al momento actual o periodo cero, luego acumula los flujos

descontados hasta que su acumulado es igual a cero o positivo.



TABLA 4: Flujosy periodo de recuperacion

vis | FLUIO DE CAJA FLUJO FLUJO
DEL PROYECTO| DESCONTADO | ACUMULADO

- (44,878,920) (44,878,920) (44,878,920)
1 (4,350,430) (4,223,718) (49,102,638)
2 (2,734,214) (2,577,259) (51,679,897)
3 (1,617,998) (1,480,697) (53,160,595)
4 (501,782) (445,827) (53,606,422)
5 614,434 530,016 (53,076,405)
6 1,730,650 1,449,392 (51,627,013)
7 (4,153,134) (3,376,878) (55,003,891)
8 3,627,298 2,863,423 (52,140,469)
9 5,859,730 4,490,995 (47,649,474)
10 8,092,162 6,021,329 (41,628,145)
11 10,324,594 7,458,706 (34,169,439)
12 8,779,813 6,157,984 (28,011,455)
13 9,831,859 6,695,018 (21,316,437)
14 14,931,859 9,871,718 (11,444,719)
15 12,691,859 8,146,421 (3,298,298)
16 11,807,341 7,357,945 4,059,647
17 14,931,859 9,034,020 13,093,667
18 12,691,859 7,455,130 20,548,797
19 9,831,859 5,606,972 26,155,768
20 14,931,859 8,267,408 34,423,177
21 12,691,859 6,822,500 41,245,676
22 14,931,859 7,792,825 49,038,502
23 14,931,859 7,565,850 56,604,351
24 10,233,636 5,034,271 61,638,622

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 4 muestra el flujo de caja del proyecto obtenido en la tabla 3, y como un
primer paso para calcular el PR se descuenta cada uno de esos flujos con la
expresion matematica indicada en los supuestos, en donde i corresponde al nimero
del mes, k es la tasa de descuento aceptada del 3% mensual, y Fi es el flujo de caja
del proyecto de cada mes. Ese flujo de caja descontado se aprecia en la tabla 4 en

la columna que lleva el mismo nombre.

Como segundo paso, se acumulan periodo a periodo los flujos descontados y cuyo
resultado se encuentra en la tabla 4 en la columna denominada flujo acumulado, de

manera que
F=Foa+F,

En donde:



Fi = Flujo acumulado del periodo |
Fi-1 = Flujo acumulado del periodo inmediatamente anterior
Fd = Flujo descontado del mismo periodo

i = Periodo en el que se encuentra el flujo de efectivo

Paso a seguir se identifica el periodo en que el flujo acumulado es igual a cero. Si
este se logra identificar, es en ese periodo en que se recupera la inversion o como
dice Bravo (2011), es en ese periodo que se paga la totalidad de los recursos que

demando el proyecto.

Usualmente no se identifica un periodo en que el flujo acumulado es exactamente
igual a cero, sino que se observa un periodo en que el flujo acumulado es negativo
y un periodo siguiente en el que el flujo acumulado ya es positivo. En este caso se
sefalan esos dos periodos y se entiende que la inversion se recupera entre esos

dos periodos. Para este ejercicio el PR ocurre entre el mes 15y el mes 16.

Cuando esto ocurre, Bravo (2011) propone interpolar'?, sin embargo, Kim, Shim &
Reinschmidt (2013) proponen determinar qué proporcion representa el valor que
hacia falta recuperar con respecto al flujo descontado en que se recupero la
inversién, que para este ejercicio es evaluar qué proporcion representa $3.298.298
con respecto a $7.357.945 y equivale al 44,83%.

El resultado anterior se interpreta diciendo que la inversion se recupera en el
44,83% del mes 16, que al convertirlo en afios, meses y dias se tiene entonces que

el periodo de recuperacion de este proyecto ocurre después de 15 meses y 13 dias4

El Unico referente para la aceptacion o rechazo de un proyecto con este método, es
el juicio y criterio del inversionista. No existe un valor absoluto y exacto que
determine en cuanto tiempo se debe recuperar la inversién. Adicionalmente, los

periodos de recuperacién pueden presentar grandes variaciones de un proyecto a

13 Método algebraico para despejar el valor de una variable que se explicaré en el aparte de tasas interna de
retorno

14 Estos 13 dias se obtienen de multiplicar el porcentaje (0,4483) por el nimero de dias que tiene un mes
(30)



otro dependiendo de la actividad econOmica, de la legislacion, de la cultura

organizacional e incluso del mismo inversionista.
2.4  Valor Presente Neto (VPN)

Manotas & Toro (2009) desarrollan el concepto de VPN teniendo en cuenta el
riesgo, es decir, considerando los posibles escenarios de flujos de efectivo de un
proyecto y la probabilidad de que estos ocurran; mientras que Cano (2013) explica
el mismo concepto sin evaluar el riesgo, es decir, que se deja por fuera de la

evaluacion financiera, la posibilidad de que los flujos futuros proyectados fluctten.

“El valor presente neto (VPN) del flujo de caja de un proyecto o alternativa de
inversién representa el valor equivalente en pesos de hoy, de la ganancia o pérdida

que se obtendra al llevar a cabo este proyecto.” (Cano, 2013)

Varios autores explican el VPN como el valor presente de los ingresos menos el
valor presente de los egresos del proyecto (Manotas & Toro, 2009), (Bravo, 2011) y
(Cano, 2013) asi mismo concuerdan en los siguientes criterios de evaluacion para

aceptar una alternativa de inversién por medio del VPN:

e VPN > 0 El proyecto es viable y se acepta
¢ VPN = 0 Es indiferente aceptar o no el proyecto

e VPN <0 El proyecto no es viable y se rechaza

El procedimiento serd entonces descontar los flujos de cada uno de los periodos,
sumar los ingresos descontados para hallar el VPN de los ingresos, sumar los
egresos descontados para hallar el VPN de los egresos, y finalmente restar el VPN
de los egresos al VPN de los ingresos.

Como en la tabla 4 ya se encuentran los flujos de cada periodo descontados, se
procedera a hallar el VPN de los ingresos y el de los egresos con los siguientes

resultados:



TABLA 5. VPN del proyecto

VPN Ingresos 118,621,922
VPN Egresos 56,983,300
VPN Proyecto 61,638,622

Fuente: Elaboracion propia

Se puede observar que el VPN del proyecto es igual al flujo descontado acumulado
del dltimo periodo del proyecto, el cual también se obtiene sumando todos los flujos

descontados, indistintamente de si es ingreso o egreso'®.

Como se obtuvo un VPN mayor que cero, de $61.638.622, el proyecto de panaderia
— pizzeria es viable y se acepta, entendiendo que por ese proyecto, con esos 24
flujos de efectivo proyectados, y con un costo de capital del 3% mensual, el proyecto
o la idea podria venderse hoy en $61.638.6221, Teniendo presente también que la
relacion entre tasa de descuento y valor presente neto es inversa, es decir que si el
inversionista tuviera un mayor costo de capital, su VPN seria inferior e incluso podria

llegar a ser negativo.

Por ultimo, cuando se estan comparando dos o0 mas alternativas de inversion, es
importante primero, que el VPN de las alternativas sea positivo para considerarlas,
y posteriormente se elegira aquella que tenga el VPN méas alto. La preferencia de
eleccién de los proyectos en orden descendente segun el criterio de VPN se da
empezando por aquel que tiene el VPN mas elevado y finalizando con el que tiene

el VPN mas bajo pero que continua siendo positivol’
2.5 Tasa Interna de Retorno (TIR)

Es aquel valor que matematicamente iguala el valor presente de los ingresos con el
valor presente de los egresos, es decir que el VPN es igual a cero (Altuve, 2004),

(Garcia, 2008), (Bravo, 2011) y (Cano, 2013). Econdmicamente es el valor que

15 Esto es posible si los egresos se encuentran con signo negativo y los ingresos con signo positivo

16 Este concepto se relaciona con valoracidon de empresas y es importante aclarar que la valoracién de
empresas implica mas factores que no se estan considerando en este documento y que el lector debe
profundizar si lo que desea no es determinar la viabilidad de la inversidn sino vender la empresa.

7 Aunque deberia elegirse inmediatamente el que presenta el VPN mayor, el inversionista puede tener
otros criterios de seleccién sociales, politicos y/o de preferencias



representa la rentabilidad real del proyecto, y como la tasa de descuento (TD)
expresa la rentabilidad minima que el inversionista espera recibir, el criterio de

evaluacion y aceptacion de este método es:

e TIR >=TD El proyecto es viable y se acepta

e TIR <TD El proyecto no es viable y se rechaza

Actualmente existen suficientes herramientas ofiméticas como hojas de calculo y
simuladores en linea, y calculadoras financieras que permiten de una forma facil y
rapida calcular el valor de la TIR con tan solo ingresar el flujo de efectivo del
proyecto. Sin embargo, es importante explicar el procedimiento matematico que se
utilizaria en caso de que no se disponga de dichas herramientas, y el procedimiento
es el de la interpolacion lineal.

2.5.1 Interpolacion lineal

Consiste basicamente en: dados dos puntos de una curva hallar otro intermedio
utilizando la funcion lineal, es decir, suponiendo que los tres puntos estan sobre la
misma recta. Esto se aplica para “aproximar” o “ajustar” puntos que estén sobre una
curva a puntos que estén sobre una recta de esta manera dar una solucion “aproximada”

a una seria de problemas (Cano, 2013, pag. 122)

Asi el mismo autor afirma que teniendo tres puntos A=(al,a2), B=(b1,b2) y
C=(c1,c2) se cumple la relacién

(b, — a,) _ (c; —¢1)
(by —ay) B (b, — by)

En donde de manera practica Unicamente se desconoce una coordenada de los tres
puntos, que en este caso se desconoce la tasa de interés con la cual el VPN es
igual a cero, y se requieren otras 2 tasas de interés con sus respectivos VPN como

se muestra en la tabla 6.



TABLA 6: VPN y tasas de interés
para interpolar

Tasa de descuento VPN
5% 30,905,573
TIR -
10% (12,003,440)

Fuente: Elaboracion propia
Utilizando la relacién de interpolacion lineal se tiene

(5—-10) _ (30.905.573 — [—12.003.440])
(5—-TIR) (30.905.573 — 0)

Y por medio de operaciones algebraicas se despeja la TIR obteniendo una de
8,6013%, de la cual es importante recordar que es una aproximacion y puede
presentar variaciones sobre métodos y herramientas mas exactas como se muestra

en la tabla 7 al hallar la TIR con una hoja de calculo.
2.5.2 Anotaciones e interpretacion

La TIR calculada estard expresada en la misma periodicidad en que se encuentran
los flujos del proyecto. Como se presentaron flujos mensuales, el resultado de la
TIR es una tasa de interés mensual; si se tiene un proyecto con flujos de efectivo

anuales, entonces su TIR sera una tasa de interés anual.

El proyecto tiene una TD o costo de capital del 3% mensual, y su TIR es del 8,13%?%;

es decir que por este criterio el proyecto es viable y se acepta.

18 yvalor tomado de la tabla 7, cuyo calculo es méas preciso y confiable que el 8,60% obtenido con la
interpolacién



TABLA 7: Calculo de la TIR

FLUJO DE CAJA
MES DEL PROYECTO
- (44,878,920)
1 (4,350,430)
2 (2,734,214)
3 (1,617,998)
4 (501,782)
5 614,434
6 1,730,650
7 (4,153,134)
8 3,627,298
9 5,859,730
10 8,092,162
11 10,324,594
12 8,779,813
13 9,831,859
14 14,931,859
15 12,691,859
16 11,807,341
17 14,931,859
18 12,691,859
19 9,831,859
20 14,931,859
21 12,691,859
22 14,931,859
23 14,931,859
24 10,233,636
TIR 8.1323%

Fuente: Elaboracion propia

2.6  Relacion Beneficio — Costo (RB/C)

Sapag (2011) explica este método como la relacion del valor actual de los beneficios
proyectados con el valor actual de los costos, incluida la inversion.

Matematicamente se expresa asi

VPING

B/C =
VPggr

En donde

B/C = Relacién beneficio - costo
VPinG = Valor presente de los ingresos

VPecr = Valor presente de los egresos



Garcia (2008) sefiala los siguientes criterios de este método para aceptar o rechazar

un proyecto de inversion:

e B/C > 1 El proyecto es viable y se acepta
e B/C =1 El proyecto es indiferente, se puede aceptar o rechazar

e B/C <1 El proyecto no es viable y se rechaza

Para el proyecto que se tomé como ejemplo, la tabla 5 ya contiene el valor presente
de los ingresos y el valor presente de los egresos, haciendo falta Unicamente

calcular la relacion para obtener un resultado final en la misma de 2,08.

118.621.922

B/C == 383300

Con un indice B/C de 2,08 en el proyecto de panaderia — pizzeria, el proyecto es

viable y se acepta por ser este superior a la unidad.

Sapag (2011) considera que al utilizar el VPN, la relacién beneficio — costo no aporta
informacion importante ya que si el VPN es positivo, entonces B/C es mayor que
uno; si VPN es igual a cero, BC es igual a uno; y si VPN es negativo entonces B/C
es menor que uno. De manera que en la aceptacion o rechazo de un proyecto por

VPN, arrojara la misma conclusién por B/C



3. Conclusiones

Presentado el objetivo general del presente como explicar la importancia de los
meétodos de evaluacion financiera mas adecuados para Mipymes en Colombia, han
guedado explicados 4 métodos que son valor presente neto (VPN), tasa interna de
retorno (TIR), periodo de recuperacién de la inversion (PR) y la relacion beneficio —
costo (RB/C). Presentando parte de la informacion financiera de un proyecto de
inversion para una microempresa en la ciudad de Medellin documentado por la
universidad Eafit, se ejemplifican y realizan los procedimientos matematicos

necesarios para alcanzar ese objetivo general.

Las Mipymes conforman mas del 99% de todas las empresas, aportan cerca del
40% del PIB y generan mas del 80% de los empleos formales en el pais. Se
caracterizan por contar con un maximo de 200 empleados permanentes y un valor
monetario en activos no superior a los 15.000 salarios minimos legales mensuales
vigentes. A su vez presentaban en el afio 2006 una tasa de mortalidad empresarial
superior al 16% y una tasa de estabilidad después del séptimo afio de tan solo 5%.
Por el alto impacto en la economia y su tasa de mortalidad tan alta, se hacia

necesario el explicar los métodos aqui desarrollados.

Aunque existe mas de una docena de métodos para evaluar financieramente la
viabilidad de un proyecto o empresa, los empresarios de Mipymes colombianas
prefieren una combinacién de los cuatro aqui expuestos y se determina que
meétodos universalmente aceptados y ensefiados por la academia como el WACC y
el CAPM, son muy precisos pero disefiados principalmente para paises

desarrollados y no emergentes como Colombia.

Vecino, Rojas & Munoz (2015) concluyen que el periodo de recuperacion es un
indice utilizado principalmente por inversionistas con un pensamiento de corto
plazo, mientras que aquellos inversionistas con un pensamiento de largo plazo
prefieren evaluar sus inversiones con el VPN y la TIR. No obstante, por la alta tasa

de mortalidad de Colombia, es justificable que los empresarios tengan claridad en



que momento del proyecto recuperaran su inversion, y adicionalmente sea este un

criterio para aceptar o rechazar el proyecto.

El VPN se puede trabajar incluyendo o excluyendo el riesgo. El presente documento
lo trabaja excluyendo el riesgo, es decir, sin considerar posibles variaciones en los
flujos de efectivo futuros. Manotas & Toro (2009) demuestran que es mas preciso y
confiable usar el criterio de VPN en riesgo y por eso se invita al lector a indagar mas

acerca del tema.

Se espera que este ensayo sirva de referencia o por lo menos de punto de partida
para que empresarios e inversionistas de Mipymes que no cuenten con la formacion
académica suficiente, puedan realizar la evaluacién financiera de sus proyectos,
determinen su viabilidad, y puedan tomar una decision objetiva frente a si invierten

0 no.
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