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RESUMEN:

En el desarrollo de la economia a nivel global, el proceso de creacion de empresas es una actividad
permanente del hombre, razén por la cual se hace necesario el conocimiento méas profundo y puntual
de parametros financieros en momentos previos a la implementacion de la idea de empresa
propiamente dicha. En el presente documento se presenta de forma amplia, clara y sencilla; el analisis
financiero que se debe llevar a cabo, para calcular de forma prospectiva la tasa interna de oportunidad
de un determinado proyecto y su comparabilidad con la tasa interna de retorno de la inversion a

realizar.

Dentro del anélisis llevado a cabo, se deben tener en cuenta variables adicionales a las financieras, es
decir, variables no financieras las cuales componen el entorno general y particular de la empresa a
desarrollar. Lo anterior permite interrelacionar las diferentes areas de la organizacion, mostrando
desde un primer momento la sinergia de sus componentes. Por lo tanto, al desarrollar la idea de
empresa y contrastar su proyeccion con el entorno en el cual va a estar inmersa, se determina desde el
punto de vista financiero su factibilidad, la cual va a permitir una toma de decisiones mucho mas

acertada con base en el conocimiento que se tiene al respecto.

Palabras clave: Empresa, inversion, tasa interna de retorno de la inversion, tasa interna de

oportunidad, entorno, sinergia.

SUMMARY:

In the development of the economy at global level, the process of creation of companies is a
permanent activity of the man, reason for which the deepest and precise knowledge becomes
necessary of financial parameters at previous moments to the implementation of the idea of company
itself. In the present document one appears of ample form, clear and simple; the financial analysis that
is due to carry out, to calculate of prospectiva form the internal rate of opportunity of a determined

project and its comparabilidad with the internal rate of return of the investment to make.
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Inside of the carried out analysis, the financiers are due to consider variable additional, that is to say,
variables non-financiers who compose the general and particular surroundings of the company to
develop. The previous thing allows to interrelate the different areas from the organization, showing
from a first moment sinergy of its components. Therefore, when developing the company idea and
resisting its projection with the surroundings in which it is going to be immersed, determines from the
financial point of view its feasibility, as it is going to allow a decision making much more guessed

right with base in the knowledge that is had on the matter.

Key words: Company, investment, internal rate of return of the investment, internal rate of

opportunity, surroundings, synergy

RESUME:

Dans le développement de I'économie au niveau global, le processus de création d'entreprises est une
activité permanente de I'homme, raison pour laquelle la connaissance la plus profonde et ponctuelle de
paramétres financiers a des moments préalables devient nécessaire a la mise en oeuvre de l'idée
d'entreprise proprement dite. Dans le présent document il se présente de vaste maniére, claire et
simple ; I'analyse financiére qui doit étre mené a bien, pour calculer de maniére prospective le taux
interne d'occasion d'un certain projet et sa comparabilité avec le taux interne de retour de
I'investissement a effectuer. Dans I'analyse menée a bien, on doit prendre en considération variables
additionnels, c'est-a-dire, variables non aux financiers financiers lesquelles composent I'environnement
géneral et particulier de I'entreprise & développer. Ce qui précéde permet de mettre les différents
secteurs en communication de l'organisation, en montrant dés le début la synergie de ses composants.
Par conséquent, en développant I'idée d'entreprise et contraster sa projection avec I'environnement ou
elle va étre plongée, on détermine du point de vue financier sa faisabilité, laquelle va permettre une

prise de décisions beaucoup plus juste avec base dans la connaissance qu'on a a ce sujet.

Mots clef: Entreprise, investissement, taux interne de retour de l'investissement, taux interne

d'occasion, environnement, synergie.

SUMARIO:

No desenvolvimento da economia no nivel global, o processo da criagdo das companhias é uma
atividade permanente do homem, a razdo para que o conhecimento o mais profundo e preciso se torna
necessaria dos parametros financeiros em momentos precedentes a execucdo da idéia da companhia
proprios. No original atual um aparece do formulério, do espago livre e de simples amplos; a analise
financeira que é devida se realizar, para calcular do formulario do prospectiva a taxa interna da

oportunidade de um projeto determinado e de seu comparabilidad com a taxa de retorno interna do
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investimento de fazer. Dentro da analise realizada, os financeiros sdo devidos considerar adicional
variavel, que é dizer, os nonfinanciers das variaveis que compdem os arredors gerais e particulares da
companhia para se tornar. A coisa precedente reserva para relacionar as areas diferentes da
organizagdo, mostrando de um primeiro sinergia do momento de sSeus componentes.
Conseqlientemente, ao desenvolver a idéia da companhia e ao resistir sua projecdo com os arredors em
que estd indo immersed, determina do ponto financeiro da vista sua praticabilidade, que esta indo
permitir uma tomada de decisdo muito mais suposta para a direita com base no conhecimento que é

tido na matéria.

Palavras chaves: Companhia, investimento, taxa de retorno interna do investimento, taxa interna da

oportunidade, arredors, sinergia.
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EL PROCESO DE CREACION DE EMPRESA. LA IDEA.

Lo primero que se presenta dentro del proceso de creacion de empresa, sin importar el tipo de
actividad que se desee desarrollar, el area en la cual se va a circunscribir, o el sector econémico al cual
va a estar ligado; hace referencia a la IDEA. Pero cuando nos referimos a la idea, hacemos referencia
a la respuesta que se quiere dar a una necesidad insatisfecha detectada dentro de una demanda
identificada. Todo esto nos lleva a establecer desde el punto de vista de la teoria, una estructura que

nos permita realizar las actividades propias de lo que se denomina empresa.

(Suéarez, 1980:30) “La empresa podemos definirla desde el punto de vista de la fenomenologia
econdmica como una sucesién en el tiempo de proyectos de inversion y de financiacion. Una empresa
nace para hacer frente a una demanda insatisfecha. Para satisfacer esa demanda se necesitan realizar
inversiones en bienes de equipo, naves industriales, activos circulantes, etc., pero a su vez dichas
inversiones no pueden llevarse a cabo si no se disponen de recursos financieros”. Lo anterior lo
podemos observar de forma muy clara al detenernos en las relaciones existentes entre las actividades
de inversion y las de financiacién, las cuales se muestran desde el punto de vista contable en el
balance de la empresa; el cual cumple pardmetros matematicos reflejados a través de la ecuacion
patrimonial. A su vez, las actividades de inversion y las de financiacion son las que determinan las

directrices a seguir dentro de las finanzas de la empresa.

Para llevar a cabo el desarrollo de la idea de empresa, debemos tener presente el entorno. (BUENO,
2005:186,187) “El entorno representa el medio externo de la empresa y puede ser definido siguiendo
el Webster’s Third New International Dictionary de las formas siguientes: a) Condiciones ambientales
o fuerzas que “influyen o modifican”, b) Conjunto de condiciones sociales y culturales, como
costumbres, leyes, lengua, religion, organizacion politica y econdmica, que influyen en la vida de un
individuo o comunidad (organizacion). En consecuencia, entorno es todo aquello que es ajeno a la
empresa como organizacion, aungue a veces existen evidentes dificultades para establecer con certeza
0 exactitud donde estan las fronteras o los verdaderos limites de la empresa con respecto a lo que es
definido como medio exterior. En un sentido amplio también podria asociarse al entorno, por su

efecto en la empresa, con el concepto de mercado”

Con base en el cambio que se presenta en el mundo empresarial, el cual es el que le imprime el
dinamismo permanente reflejado en la mundializacién de los mercados y al analizar de forma
especifica el entorno, podemos identificar dos tipos de entornos: En primera instancia lo podemos
denominar un entorno general, es decir, el entorno que encierra la totalidad de las variables,
caracteristicas y componentes a nivel global, y el cual, es com(n para todas las empresas. Un segundo
entorno que se encuentra inmerso dentro del primero, pero que para el andlisis y desarrollo de nuestra
idea de empresa, se convierte en un entorno particular, es decir, donde se encuentra ubicada la

demanda insatisfecha identificada y a su vez, donde se encuentran los elementos relevantes para llevar
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a cabo el desarrollo de nuestra idea a todo nivel. Es aqui donde empezamos a identificar nuestras

competencias y alianzas que seran necesarias para el acometido de nuestra idea.

Dentro de nuestro entorno existen factores externos que influyen en la actividad empresarial. Estos
factores los podemos agrupar en: politicos, ecoldgicos, econdmicos, tecnolégicos, socioculturales y
juridicos, entre otros. Con base en el estudio de cada uno de estos factores llegamos a lo que podemos
denominar un diagnostico externo para el desarrollo de nuestra idea. Es decir, podemos identificar de
forma mas clara las oportunidades y amenazas y por ende las estrategias a implementar, tanto para
disminuir las amenazas y aprovechar las oportunidades que hemos de identificar en nuestro

diagnostico.

Al adentrarnos en nuestro entorno particular, debemos de identificar de forma clara el sector
econdmico en el cual vamos a operar, es decir, si huestra empresa va a pertenecer al sector primario,
secundario o terciario de la economia. A su vez, dentro del sector identificado debemos de clasificar
nuestra empresa dentro del subsector que mas se adapte a nuestro producto o servicio a ofrecer. Por
ultimo y teniendo definida la clasificacion anterior, debemos identificar el grupo al cual nos vamos a
adherir dentro del subsector escogido, con base en las caracteristicas de nuestra empresa. Todo lo
anterior nos lleva a obtener las herramientas necesarias para establecer de forma proactiva las
estrategias competitivas a implementar dentro del esquema de creacion de nuestra empresa. Al
establecer estas estrategias se requiere la optimizacion de los recursos con los que cuenta o va a contar

la nueva empresa, por lo tanto, es indispensable el anélisis econdmico y financiero de esta situacion.

LA ESTRUCTURA ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA EMPRESA.

La informacidn hace parte de los elementos integrantes y componentes de una empresa, y cuando nos
referimos a la informacidn de caracter econémico y financiero lo podemos sintetizar en la contabilidad
de la empresa. (QUESADA, 1995:17,18) “La contabilidad como sistema informativo ofrece una
informacién estructurada y relevante, sobre las cuestiones que atafien al proceso de creacion,
distribucién de renta y a la situacion de la riqueza de la empresa. Los sujetos emisores de informacion
contable deben de presentar ésta de forma objetiva, y para ello se basan en normas de general
aceptacion, para lograr satisfacer las necesidades de informacion de los agentes o sujetos econdmicos
de manera objetiva. Tal objetividad se sustenta en una serie de normas de general aceptacion. Por
estas razones la Contabilidad puede ser contemplada, en una primera aproximacién, como sistema de
representacion de la informacion econémica destinada a mejorar la comunicacion de los distintos

sujetos econdmicos que intervienen”.

La estructura econdémica esta conformada por la sumatoria de los activos de la empresa, los cuales son
los productores de resultados, que a su vez van a permitir medir la rentabilidad de la empresa en un

momento dado. Al hablar de resultados, estos los podemos definir como el valor que obtenemos de
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restar de la totalidad de los ingresos, los costos y gastos del ejercicio. Si al realizar esta operacion se
tiene que los ingresos son mayores a la suma de los costos y gastos, obtenemos resultados positivos o
utilidades en el ejercicio; de forma contraria, en el evento que la sumatoria de los costos y gastos sea
mayor al total de ingresos, nos encontramos frente a un resultado adverso, es decir, estariamos

obteniendo pérdidas como resultado de nuestra actividad empresarial.

(Durbéan, 2008: 5) “La estructura financiera o pasivo empresarial recoge los distintos recursos
financieros que en un momento determinado estdn siendo utilizados por la unidad economica”.
Dentro de este concepto se encuentran contemplados los pasivos que se tienen con terceras personas y
los pasivos existentes con los propietarios o accionistas, denominado més propiamente como
patrimonio. En esta parte nos detendremos un poco mas, dentro de nuestro andlisis financiero con
respecto al célculo de la tasa interna de oportunidad. Una de las principales restricciones en los
momentos de creacion de la empresa hace referencia a la consecucion de pasivos externos, ya que se
propende por tener un apalancamiento financiero y por lo tanto no se busca que el cien por cien de la
inversion inicial sea suministrado por los socios o accionistas. (RUIZ y GIL, 2006:138) “El
apalancamiento financiero hace referencia a que los compromisos derivados del hecho de tener que
hacer frente a los pagos por los costes financieros, derivados del endeudamiento, afectan al riesgo de
la empresa. La obligacién de tener que hacer frente a ellos, independiente de los resultados obtenidos,
hace que se les considere con caracter de costes fijos”. Lo anterior con el objeto de procurar tener
unos recursos externos a una tasa menor que la tasa minima requerida por los socios o accionistas y de

esta forma obtener un apalancamiento financiero mas dptimo segun las circunstancias del momento.

llustracion 1: Estructura de balance

ESTRUCTURA DE BALANCE:

Inversion en Activos y Financiacion de la inversion

INVERSION FINANCIACION

Generar valor en nuestra || Cubrir de manera
inversion incremental el pago de la
financiacion

Debemos identificar los
activos en los cuales Debemos de identificar
invertir. los proveedores de
nuestra financiacion

Fuente: Elaboracion propia
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Dentro de la inversion inicial debo tener en cuenta el producto y/o servicio con el cual se busca
atender la demanda insatisfecha. Una vez identificado de forma clara este producto y/o servicio, se
debe establecer el proceso por medio del cual voy a generar dicho bien o servicio, teniendo muy claro
los niveles de produccion que debo desarrollar con base en la demanda a satisfacer. Lo anterior hace
necesario que calcule el periodo medio de maduracidn de la empresa, el cual hace referencia al tiempo
que tarda en regresar el dinero invertido en el proceso productivo, desde el momento de su inicio hasta
cuando se recibe de nuevo por las ventas o recaudo de los clientes. Existen varios métodos para su
célculo, pero teniendo en cuenta que al inicio de la empresa no se tiene suficiente informacion,

debemos de utilizar un método que sea de facil aplicacién teniendo en cuenta esta circunstancia.

(Fernandez, 1981:75) “El método descrito por el profesor J. M. Fernandez Pirla consiste en tomar el
proceso en su totalidad y subdividirlo en sus componentes bésicos, de la siguiente forma: 1)
Subperiodo medio de materias primas en almacén, 2) Subperiodo medio de productos en curso de
fabricacion, 3) Subperiodo medio de productos terminados en el almacén y 4) Subperiodo medio de
clientes”. Como se puede observar de la clasificacion que realiza el profesor Fernandez, se identifica
de forma clara los diferentes componentes que se presentan en el desarrollo del ciclo de efectivo,
empezando con lo referente a las materias primas y culminando con la parte referente al retorno del
efectivo a la empresa a través del recaudo de las ventas a crédito que se encontraban en cabeza de los

clientes.

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE OPORTUNIDAD

Al adentrarnos en el célculo de la tasa interna de oportunidad en el momento de la creacion de la
empresa, debemos de referirnos a las posibles combinaciones que se pueden presentar en el momento
de conseguir la financiacion de la nueva empresa. Lo anterior fundamentado en que dependiendo de
la relacion existente entre la financiacién obtenida con terceras personas y la financiacién obtenida a
través de los socios o accionista de la nueva empresa, el costo que lleva implicito estos tipos de
financiaciéon me va a influir de forma directa en la tasa interna de oportunidad de la empresa.
(SUAREZ, 1995:462) “El calculo del costo del capital no se puede desligar del objetivo general de la
empresa. Si se acepta que el objetivo general de la misma sea el consistente en maximizar la riqueza
de sus accionistas, esto es, en maximizar el valor de mercado de sus acciones, el coste del capital en
general o coste del pasivo se define como la tasa de retorno o tipo de rendimiento interno minimo que
toda inversion debe proporcionar para que el valor de mercado de las acciones de la empresa en
cuestion se mantenga sin cambio”. Como podemos observar, la relacion existente entre el coste de

capital y la tasa interna de rendimiento esperada por los accionistas es directa.

La financiacion de una empresa estd compuesta por los recursos obtenidos de terceras personas,

adicional a los recursos aportados por los socios o accionistas. En este orden de ideas y desde el punto
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de vista financiero, estos recursos sin interesar la fuente de dénde se obtengan tienen un costo
implicito, es decir, quien provee recursos a una empresa, ya sea COmo pasivos externos (pasivos) o
como pasivos internos (patrimonio) va a querer obtener una rentabilidad sobre los mismos, esta
rentabilidad esperada por los proveedores de capital es lo que se denomina, coste de capital.
(MALLDO, et al, 2000:415) “Generalizando, podemos establecer que en toda obtencion de capital se
originan dos corrientes de signo contrario, una representada por ingresos derivados de su obtencion y
otra correspondiente a la remuneracion y devolucion del mismo a sus propietarios. El costo de capital

sera, pues, en un sentido amplio, aquella tasa de rendimiento que origine la siguiente igualdad:

. al a2 ai an
o= (1+K) +EL+K}3 oL +_E1+H)f +.o.0.0.04 LK)

lo- Monto (total o parcial) recibido en el momento de la evaluacion.
a;: Flujos de fondos (cash flows) originados en el momento i.
K: Costo de capital para el receptor del mismo; rentabilidad del capital para su prestador”.

Dentro de la teoria financiera y con base en los trabajos realizados por Modigliani y Miller (M'y M) se
estableci6 de forma puntual la ecuacion por medio de la cual se calcula el costo de capital.
(BREALEY y MYERS, 2003:363) “La media ponderada de las rentabilidades esperadas por los
inversores en deuda y capital es igual al coste de oportunidad de capital, sea cual sea el coeficiente de

endeudamiento:

e

r=—r, +Vr

Aqui r, es el coste de oportunidad del capital, la tasa esperada de rentabilidad que los inversores
demandarian si la empresa no tuviese ninguna deuda; ry y r. son las tasas esperadas de rentabilidad de
deuda y capital, el “coste de deuda” y el “coste de capital”. Los coeficientes de ponderacién D/V y
E/V son las fracciones de deuda y capital, basadas en valores de mercado; V, el valor total de mercado

de la empresa, es lasumade Dy E.”

Veamos la aplicacién con las siguientes situaciones, tomando para su andlisis tres casos posibles de
combinacion, entre los porcentajes de deuda y capital. En las situaciones siguientes se tiene en
primera instancia la relacion pasivos versus patrimonio con el monto de la financiacion en unidades

monetarias (u. m.) y el correspondiente coste esperado por la utilizacion de dichos montos:
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llustracion 2: Relacion Deuda, Patrimonio

INVERSION EMPRESARIAL: 5,000 u.m.

CASO 1.

PASIVOS | 2500 | 6%

PATRIMONIO 2,500 7%

CASO 2.

PASIVOS

PATRIMONIO 1,500 7%

CASO 3.

Pasvos | wso | on

PATRIMONIO 3,500 7%

DANIEL OLAYA C.P.T, MSc., DEA

Fuente: Elaboracion propia

Con base en el planteamiento anterior, se realizan los calculos con base en la formula del calculo de
coste de capital y se van obteniendo las diferentes tasas las cuales estan directamente relacionadas con
la proporcidn existente entre los montos de deuda y capital. Con base en los datos suministrados en la

ilustracion No.2, se obtienen los resultados de las ilustraciones No. 3, No.4, y No.5.

lHustracién 3: Analisis caso 1
ANALISIS CASO 1.

8 S Participacion
Financiacion P

0,
Relativa Sl

Pasivos 2,500 50 % 6%

Patrimonio 2,500 50 % 7 %

TOTALES 5,000 100% -

DANIEL OLAYA C.P.T., MSc., DEA

Fuente: Elaboracion propia
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lustracion 4: Andlisis caso 2.

Financiacion Monto Part1c1pflc1on Coste % C.C.P.P.
Relativa

Pasivos 3,500 70 % 6 % 4,2 %

Patrimonio 1,500 30 % 7% 2,1 %

TOTALES 5,000 100% - 6,3 %

Fuente: Elaboracion propia

lustracion 5: Analisis caso 3.

Financiacién Participacién | (. gp C.CPP.
Relativa

Pasivos 1,500 30 % 6 % 1,8 %

Patrimonio 3,500 70 % 7 % 4,9 %

TOTALES 5,000 100% - 6,7 %

Fuente: Elaboracidn propia

Con base en los célculos anteriores se puede observar que a medida que la proporcion de deuda y
capital se incrementa hacia la parte donde la tasa esperada por el proveedor de financiacion sea mas
baja, el coste de capital disminuye; y en la medida del caso contrario la tasa de coste de capital
aumenta. En los casos anteriores se plantea la simulacion con base en el supuesto que no existe el
impuesto sobre sociedades, situacion que es de conocimiento que en las sociedades econdmicas esta es
una variable presente en todas y cada una de las financiaciones que soportan las inversiones de las

empresas. En este orden de ideas, debemos tener presente que desde el punto de vista de los
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impuestos, los pagos por intereses sobre deudas son deducibles de la base gravable de impuestos; no
sucede lo mismo con los pagos realizados como coste de los montos recibidos por financiacion de los
SOCios 0 accionistas, ya que estos se realizan a través de dividendos que no son gastos contables. Por
lo tanto, la formula utilizada para el calculo del coste de capital debe de ser ajustada con el parametro
de actualizacion con base en la tasa de impuestos a aplicar a los gastos por pago de coste de
financiacion clasificados dentro de los pasivos externos. Por lo tanto, a continuacion mostramos el

Coste de Capital Medio Ponderado (CCMP) después de impuestos.

ccpM =2 a-T)+ L,
v Y

Como podemaos observar, la Gnica variacion con la formula utilizada anteriormente, hace referencia al
hecho de ajustar el coste de la deuda con terceros, con la variable T;, la cual hace referencia al

porcentaje de impuesto a aplicar segun las normas fiscales o tributarias.

CONCLUSIONES

La creacion de empresas es un proyecto muy interesante el cual debe contar con un proceso de
realizacion y andlisis bien detallado, con el objeto de lograr de la mejor forma posible y en los tiempos
propuestos los objetivos establecidos. Para lo anterior se hace necesario poseer una relacion de
inversion — financiacion dentro de la estructura del balance, lo méas apalancada posible, con el &nimo
de obtener la rentabilidad esperada. Es asi, como dentro del logro de esta actividad, el calculo de la
Tasa Interna de Oportunidad o Coste de Capital nos permite realizar las proyecciones necesarias para

el proceso de toma de decisiones de una forma proactiva y muy bien estructurada.

Dentro del célculo del coste de capital medio ponderado después de impuestos, el resultado obtenido
es menor que el coste de capital medio ponderado antes de impuestos, ya que el coste de la deuda se
calcula después de impuestos. Con base en este calculo obtenemos una tasa de descuento més baja, ya
que estariamos haciendo uso de los beneficios fiscales por el pago de intereses sobre pasivos externos,

los cuales son deducibles de la base gravable de renta.
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