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Introduccion

La evaluacion financiera permite destinar un determinado monto de capital a través
de un conjunto de acciones, que, una vez implementados, incrementan la eficiencia en la
distribucion de los recursos (Meza-Orozco, 2017), la teoria sugiere que se deben utilizar
métodos adecuados de evaluacion de inversion que lleven a tomar decisiones acertadas en
cuanto a la destinacion del capital correspondiente a la posibilidad de inversion (Vecino,
Rojas & Mufioz, 2015). Orozco (2005) La evaluacion financiera, es un proceso mediante el
cual una vez conocidos los recursos requeridos, para que el proyecto entre en operacion y
notados los beneficios esperados, tienen como proposito primordial medir la rentabilidad de

la inversion.

El proyecto es una oportunidad de emprendimiento en el mercado de Agustin
Codazzi, la industria del café ocupa un segundo lugar en el municipio (Agronet
MinAgricultura, 2017). El café en Colombia presenta incrementos positivos de forma
anual, ya que se sigue trabajando por mantener una caficultura joven y productiva, como un
esfuerzo por mejorar la calidad de este (Federacion Nacional de Cafeteros, 2020).
Colombia como un pais cafetero ofrece nuevas oportunidades de mercado, hoy en dia la
demanda mundial de café proviene de mercados emergentes y de paises productores de
café, en comparacion en tiempos atras (Organizacion Internacional del Cafe, 2019), siendo
el principal dinamizador del consumo de café, el crecimiento econémico, impulsado por
paises de ingresos medianos ganando asi una gran notoriedad (Lewin, Giovannucci, &
Varangis, 2004).

Contar con las técnicas de evaluacién financiera permiten al inversionista
interpretarlas hacia una decision acertada (Madrigal, 2011). Siendo los indicadores el
resultado de ellas los que brindan la pertinencia de la inversion, se hace necesario el
conocimiento de estos, para la eleccion, fundamentada sobre los alcances y riesgos del
proyecto (Ponce, 2019), ya que permiten mejorar el proceso a través del analisis de la

informacidn, Meza-Orozco (2017) la cual debe ser confiable para la formulacién del
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proyecto, lo cual destaca la importancia y relevancia de las herramientas financieras, cuyo

objetivo es maximizar los ingresos (Aponte, Mufioz & Alzate, 2017).

La investigacion proporciona resultados que desde la gestion financiera, llevan a
analizar las decisiones y acciones para obtener los medios o recursos requeridos (Padilla,
2012), Meza-Orozco (2017) que a través de la evaluacion financiera se fundamenta en
procesos matematicos financieros, Bojaca & Celis (2019) cuya informacion y posteriores
resultados optimizan la toma de decisiones determinado por su contexto. Altuve (2004) las
herramientas financieras toman el valor del dinero en el tiempo, correlacionando las fuentes
de financiamiento, el costo medio ponderado de capital como datos para su calculo, para la
evaluacion de la inversion a través del valor presente neto, la relacion beneficio/costo

(RB/C) y la tasa interna de retorno (Vecino, Rojas, & Mufioz, 2015).

La metodologia es un enfoque cualitativo, cuya revision y andlisis documental
permite interpretar y obtener los resultados esperados, para determinar las variables que
Ileven a establecer la viabilidad del proyecto (Herndndez-Sampieri & Torres, 2018), con un
estudio de tipo descriptivo que concede medir las variables, los conceptos y los
componentes, especificar y caracterizar la evaluacién financiera del proyecto que muestran
las fortalezas del estudio con la informacion recopilada (Hernandez-Sampieri, Fernandez-
Collado & Baptista-Lucio, 2017). Fernandez (2016) indicando que el enfoque cualitativo

Ileva a comprender los contextos y procesos que dan su origen al proyecto propuesto.

La investigacion lleva a obtener indicadores positivos, que demuestran la viabilidad
del proyecto que permite determinar la generacion utilidad desde su implementacion
(Aponte, Mufioz & Alzate, 2017), Mete (2014) con una tasa interna de retorno del 13% que
es mayor a la tasa de expectativa del proyecto, lo cual es atractivo porque sus ingresos
cubren los egresos y generan beneficios adicionales, Meza-Orozco (2017) a través del valor
presente neto se determina en la inversién los beneficios futuros ($7.740.825), se
transforman en beneficios actuales que permiten ver si los ingresos son mayores que los
egresos, es decir como el valor presente es mayor a cero indica que el proyecto arroja un

beneficio después de cubrir las expectativas (Mete, 2014) y con una relacion beneficio
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costo la cual es mayor a uno, que cumple con el criterio del indicador, por lo cual se toma

el proyecto como viable y rentable (Huerta, et, al, 2014).

Padilla (2012) los resultados obtenidos al realizar y ejecutar el analisis de los
indicadores llevan a que la funcidn se dirija a la consecucion del logro, es decir, a la
ejecucion del proyecto. Salazar (2016) las herramientas aplicadas, permiten identificar los
factores que influyen en la gestion financiera, dando lugar a los indicadores apropiados con
el fin de lograr la inversion en la propuesta; los resultados implican estrategias de gestion
financiera para la posterior toma de la resolucion, partiendo de la generacién de un sistema
de informacion adecuado, el cual recomiendan la decision de inversidn en el proyecto que

se propone (Pinacho, 2018).
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1. Problema

1.1 Descripcion del problema

El consumo del café a nivel global viene en alto incremento, el consumo mundial de
café crecio 2% en el altimo afio cafetero 2018/19 con respecto al afio anterior y alcanzo un
volumen de 164,1 millones de sacos, debido sobre todo a que los paises importadores
aumentaron su consumo en 2,1 millones de sacos, encabezados por Estados Unidos, con
26,6 millones de sacos, 2,5% mas que en el afio anterior, en los paises productores, el
crecimiento mas relevante fue el de Brasil, con un consumo de 23,2 millones de sacos,
1,3% maés que el afio anterior (Federacion Nacional de Cafeteros, 2019). Segun la
Organizacién Internacional del Café (2020), se calcula que para el afio cafetero 2019/2020
el consumo mundial de café habra sido de 166,06 millones de sacos, un 0,5% mas alto que
el de 2018/109.

En Colombia se busca mantener el crecimiento del consumo, la Federacion
Nacional de Cafeteros, promueve el consumo interno de calidad producido por los
caficultores de Colombia, como una forma de estimular la demanda y elevar su rentabilidad
con oficinas del estado que comprarian el 100% del producto (Federacion Nacional de
Cafeteros, 2020). Colombia cuenta con el gran potencial para incrementar
considerablemente el consumo interno de café. Esta nueva dinamica de la demanda debe
ser aprovechada por el sector cafetero, para incentivar el consumo del café estandar,
también para impulsar el consumo interno de cafés de mejor calidad y mayor valor
agregado (Lopez-Rodriguez & Arévalo, 2019). Lo que implicaria que los consumidores
colombianos podrian pagar un precio equivalente a lo que pagan consumidores de otros
paises por el mismo café. Para esto es necesario contar con mejores estadisticas del
consumo de café de los hogares colombianos, diferenciando oportunidades segun los tipos
de presentacion del café para el consumidor final: molido, grano, soluble, entre otros y la
modalidad de consumo al interior o fuera del hogar (Federacién Nacional de Cafeteros,
2020).
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El cultivo de café se convierte en un estilo de vida para las familias caficultoras,
generando un ciclo sustentable de desarrollo, trabajo digno, desde el cultivador hasta el
consumidor final, es una fuente de ingreso sostenible para muchos caficultores y
caficultoras como eje de generacion de empleo, impactando su calidad de vida en forma
positiva, también transmitiendo beneficios economicos para todos los que forman parte de
la cadena de valor mundial, ya sean negociantes, tostadores, comerciantes al por menor y
por mayor o los que trabajan para ellos y para todos los demas que hacen parte del ciclo

productivo del grano (Organizacién Internacional del Café, 2019).

Se permitira estimar la oportunidad de negocio que se presenta en el municipio de
Agustin Codazzi, Cesar, por el crecimiento de la oferta del grano tanto en cultivos y
comercializacion, con lo cual se busca determinar la conveniencia del proyecto a partir de
la informacion existente relacionada con el proyecto (Orozco, 2010). Para ello, se hace
necesario determinar los costos en que se pueden incurrir y los beneficios que de manera
preliminar llevan a pronosticar el nivel de inversion para el proyecto (Lépez-Rodriguez, et
al, 2019), dado que las condiciones se vienen presentando, el desarrollo agricola se da
principalmente por el cultivo del café, con una demanda creciente en mercados especiales y
uno de los potenciales en materia prima incluidos en el plan de desarrollo departamental
2020-2023, liderado por la secretaria de agricultura y desarrollo empresarial (Gobernacion
del Cesar, 2020).

Los elementos principales que deben analizarse en la formulacion del proyecto son:
estudio de mercado, tamafio y localizacién del proyecto, tecnologia, monto de las
inversiones y el marco institucional (Lépez Rodriguez, 2016). Ademas, la carencia de
cualquier dato no significa el rechazo de la idea, sino que serd mas bien una luz roja que
recordara que se debe efectuar una mayor profundizacion sobre este punto en la siguiente
etapa del ciclo del proyecto. Al finalizar el estudio se formulan las conclusiones con el fin
de establecer la conveniencia de continuar con el estudio del proyecto a nivel de

prefactibilidad o factibilidad. Si, después de realizado este estudio, la alternativa muestra
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gue no es conveniente, o que no es posible materializar la idea, se rechaza y se puede hacer

el mismo estudio para una nueva idea (Orozco, 2010).

1.2 Pregunta de investigacion

¢Como determinar la viabilidad por medio de la evaluacion financiera para la

comercializacion del café, del municipio de Agustin Codazzi en el departamento del Cesar?
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2. Objetivos

2.1 Objetivo general

Evaluar un proyecto de inversion para la comercializacion del café, del municipio

de Agustin Codazzi en el departamento del Cesar.

2.2 Objetivos especificos

Examinar los fundamentos tedricos sobre evaluacion de proyectos de inversién y las

técnicas que deben implementarse para conocer la viabilidad del proyecto.

Determinar la viabilidad del proyecto a través de métodos de evaluacion financiera,
obteniendo asi los principales indicadores econémicos VAN, TIR, relacion

Beneficio/Costo.

Determinar los costos de inversion para alcanzar su ejecucion y puesta en marcha de

acuerdo con las caracteristicas del proyecto.



Evaluacion financiera para la comercializacion del café del municipio de

Agustin Codazzi en el departamento del Cesar

3. Justificacion

El proyecto se disefia con el fin de aprovechar la oportunidad de emprendimiento
que posee la oferta del mercado del café del municipio de Agustin Codazzi, Cesar, siendo
el municipio de mayor comercializacion de café en la region, con areas sembradas de 6667
hectareas, es el primer cultivo agricola del municipio y el segundo a nivel departamental
después de la palma de aceite. El municipio es un polo de desarrollo en el sector primario
dentro de la subregion norte del Departamento del Cesar, la capacidad productiva del suelo
del municipio es la razén fundamental para que, dentro de este territorio, converjan los
subsectores agricolas de Palma Africana, Algodon, Cacao, Café, Cafia de AzUcar, entre
otros. La agricultura en el departamento del Cesar se ha diversificado en las ultimas
décadas, pasando de un dominio del algoddn a diferentes cultivos, en este caso el cultivo
con mayor area sembrada es la palma de aceite con 87590 y en segundo lugar se encuentra

el café con 29019 areas sembradas (Agronet MinAgricultura, 2017).

Tabla 1. Areas y productividad del café y palma de aceite del Cesar.

Area Area o o
_ Productividad Rendimiento
Cultivo sembrada cosechada
; ; (toneladas) (toneladas)
(hectéareas) (hectéareas)
Palma de aceite 87590 77320 223977 2.9
Café 29019 25159 16628 0.66

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Agronet MinAgricultura (2017).

Tabla 2. Areas y productividad del café del municipio de Agustin Codazzi, Cesar.
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Area Area o o
_ Productividad Rendimiento
Cultivo sembrada cosechada
) ) (toneladas) (toneladas)
(hectareas) (hectareas)
Café 6667 6030 3971 0.7

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Agronet MinAgricultura (2017).

Colombia como pais cafetero no es reconocido como uno de los mayores
productores a nivel global, no obstante, si por su excelente calidad en el sabor del grano, sin
dejar a un lado el crecimiento progresivo de los cultivos del grano que ha venido
presentando en los Gltimos afios en las principales regiones cafeteras. EI consumo en los
mercados emergentes y en los paises productores aument6 a un ritmo mas rapido que en los
mercados tradicionales, lo que ofrece nuevas oportunidades de mercado, hoy en dia la
demanda mundial de café proviene de mercados emergentes y de paises productores de
café, en comparacion a principios de la década de 1990 (Organizacion Internacional del
Café, 2019).

Segun Lewin, Giovannucci, & Varangis (2004), el principal dinamizador del
consumo de café en el largo plazo es el crecimiento econémico expresado en términos de
ingresos; y aunque los paises de ingresos altos son tradicionalmente reconocidos como los
principales demandantes de café, el consumo en paises de ingresos medianos y bajos esta
comenzando a ganar notoriedad. Estos paises no solo experimentan incrementos
importantes en el consumo de café ante incrementos del ingreso, sino que, si se comparan
con los paises de altos ingresos, su consumo tiene una mayor elasticidad ingreso de la
demanda (Galindo, 2011).

En el 2017, los hogares colombianos consumieron 1,5 millones de sacos de café
verde de 60kg con un valor de compra anual de 1,2 billones de pesos. Un volumen
equivalente al 11,6% de las exportaciones de café colombiano. Un hogar promedio en
Colombia consume 805,8 gramos al mes, con una mayor intensidad en el area rural. En
relacion con la incidencia, se encontro que, el 65,3% (9,4 millones) de los hogares en
Colombia consume algun tipo de café. De estos, 62% (5,8 millones) solo compran café para
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preparar al interior del hogar, 20% (1,8 millones) Unicamente consume fuera del hogar y
18% (1,7 millones) mantiene un consumo diversificado (al interior y fuera del hogar). De
los hogares que compran café para preparar al interior del hogar, 42% (3,1 millones) lo
compran exclusivamente en la presentacion de molido, 18% (1,4 millones) solo en
presentacion soluble y 40% (2,9 millones) diversifican su consumo con ambos tipos

(Federacién Nacional de Cafeteros, 2020).

Segun la Federacion Nacional de Cafeteros (2020), la industria del café en
Colombia cerro para el afio 2019 en 14,8 millones de sacos de 60 kilos, un 9 por ciento mas
que el cierre en el afio 2018, con un volumen que no se registraba desde hace mas de 25
afios de 16,1 millones de sacos en el afio 1992. En diciembre de 2019 la productividad de
café creci6 31 por ciento pasando de 1,3 millones de sacos de café verde en 2018 a 1,7
millones de sacos. El valor de la cosecha cafetera para el afio 2019 fue de 7,2 billones de
pesos, un 15,8% mas frente a los 6,2 billones de 2018, recursos que van directamente a
dinamizar la economia de los mas de 600 municipios cafeteros de todo el pais. Todo esto se
debe a que se sigue trabajando por mantener una caficultura joven y productiva como un

esfuerzo por mejorar la calidad del café.

En el marco del ultimo Comité Nacional de Cafeteros, el gobierno Nacional y la
Federacion Nacional de Cafeteros firman la agenda 2030 por la sostenibilidad cafetera,
esta agenda permitira fortalecer la productividad, la calidad, seguir generando estrategia
diferencial del café colombiano, reducir los costos, estabilizar los ingresos del caficultor,
implementar estrategias de comercializacion y agregacion de valor (L6pez-Rodriguez,
Cristancho-Triana & Amaya-Téllez, 2020), ademas se convierte en instrumento de
legalidad y estabilizacion de los territorios, ya que el cultivo de café es una actividad de la
cual se ha generado una economia dinamizadora de las zonas donde se ha establecido una
presencia institucional fuerte y legitima, que ha generado un tejido social alrededor de ellas.
En ese sentido, esta actividad contribuye a consolidar la paz con legalidad en el campo

colombiano (Federacion Nacional de Cafeteros, 2019).
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4. Marco de referencia

4.1 Antecedentes tedricos y empiricos

Serrano & Cardozo (2019) desarrollaron una investigacion enfocada en la creacién
de una marca de café proveniente de la zona de Quipile, Cundinamarca. Con el propdésito
de comercializarlo, se propone una investigacion del sector y su demanda actual, cantidad
de habitantes aproximados y posibles tiendas de café especializadas en tres barrios de
Bogota (como posibles compradores), por lo que se considera también analizar los
elementos necesarios para la ejecucion del proyecto, los cuales contribuiran a la obtencion
de resultados adecuados para lograr obtener un producto final (café tostado grano - molido),

con el fin de verificar su viabilidad a través de la técnica financiera adecuada.

Gbomez-Santos & Lagos-Escobar (2019) en su investigacion definieron las
caracteristicas que enmarcan el proceso de comercializacion del café artesanal o excelso
producido en el municipio de Viota, realizando un enfoque en los aspectos socioculturales
debido a la importancia de este producto en la historia y desarrollo del municipio. Para
obtener una visién integral de las variables que intervienen en el siguiente estudio se
plantea una técnica de investigacion mixta, que permita un acercamiento a la experiencia
individual, con la comercializacion e importancia para los caficultores desde el analisis
cualitativo y que a su vez contemple las caracteristicas del consumidor final y su postura
ante los atributos del producto y su experiencia de compra, a través del analisis cuantitativo.

La informacion para la investigacion se recolectd por medio de los instrumentos como
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entrevista y encuesta, en habitantes del municipio de Viota, fueron seleccionados por un
muestreo no probabilistico a través de técnicas de bola de nieve y conveniencia. El café es
el principal ingreso econdémico de su hogar. A partir de los resultados obtenidos en la
investigacion y las conclusiones del analisis realizado, se proponen mejoras al modelo de
comercializacion en beneficio de los caficultores del municipio y de los consumidores de

bebidas provenientes del café.

Castellanos-Conguta, Cely-Guerrero & Santos-Neisa (2020) realizaron una
investigacion que se centra en indagar sobre las Mipymes ya que estas representan gran
aporte para la economia colombiana, sin embargo se establecen mecanismos con el fin de
competir frente al mercado, en este caso, se habla del sector comercial y productivo de café,
al igual que los beneficios que aporta este producto, con base en el crecimiento que ha
tenido gracias a la creacion de nuevas empresas y su forma de comercializar y llegar a
exportar, como Mipyme del sector cafetero cabe destacar que se debe regir a ciertos
cambios por entes del gobierno, el fin de esto es demostrar que la Mipyme debe ser

sostenible en el mercado y ser competitiva a nivel nacional.

Lopez-Ramirez, et, al (2019) llevaron a cabo la investigacion sobre el analisis
comparado de las practicas productivas del café y su relacion con el comercio justo: Caso
Sevilla (Valle del Cauca, Colombia) y Cuetzalan (Puebla de Zaragoza, México), ademas se
entrevistd a cooperativas de comercio justo, seleccionada por medio de un muestreo
discrecional en ambos territorios. Los resultados obtenidos afirman que el comercio justo es
un factor de gran apoyo para los caficultores. Aunque, los paises sean distintos, se denota
que son pocas las diferencias en la implementacion de este sistema y los beneficios que
tiene este al sector cafetero. A su vez, incentiva a los productores a seguir ejerciendo la
agricultura. Igualmente, el impacto que ocasiona este movimiento social depende del

entorno donde se manifieste, proporcionado avances al desarrollo de un pais.

Hoyos-Molina & Lépez-Posada (2019) quienes ejecutaron el estudio de desarrollo
en Colombia, especificamente en el departamento del Cauca, donde a pesar de las

condiciones socioecondmicas adversas para el desarrollo empresarial, un grupo de mujeres
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indigenas, con el apoyo de la multinacional SUPRACAFE Espafia y Colombia,
posicionaron su producto en el mercado de cafés especiales en los hoteles, restaurantes y
cafés premium de Espafia cuyos objetivos son clasificar los actores que participaron en la
obtencion del café gourmet del departamento del Cauca y sus interrelaciones a traves del
mapa de actores. Analizar los atributos basicos, especificos y avanzados del departamento
del Cauca, que favorecieron el producto del cafe gourmet. Calificar las condiciones del
ambiente de negocios que contribuyeron al posicionamiento del café gourmet producido en
el departamento del Cauca en el mercado espafiol de hoteles, restaurantes y cafés premium.
Evaluar los fundamentos y las variables que determinan la competitividad de un cluster en

una economia emergente.

4.2 Marco tedrico

4.2.1 Gestion financiera

Padilla (2012), define la Gestion financiera como aquella disciplina que se encarga de
analizar las decisiones y acciones que tienen que ver con los medios financieros necesarios
en las tareas de las organizaciones, con lo cual se logra elevar el valor de la empresa. Por
otro lado, Bojaca & Celis (2019), expresan que las decisiones también presentan cargas
sicolégicas muy comunes y rasgos del comportamiento del ser humano que generalmente
se reflejan en atajos mentales que sobrevaloran o infravaloran los ambientes de decision
organizacional. Para Veiga (2015), la gestion financiera debe también fomentar en sentido
positivo, el incremento rentable de la organizacion, con un nivel deseado de riesgo,
formulando politicas y objetivos de gestidn, potenciando las capacidades de sus

colaboradores para implementarlos (Vaca, et, al, 2019).

Valencia-Cardenas & Restrepo-Morales (2016) consideran que algunos ratios
financieros permiten describir un estado de gestion financiera que reflejan la eficiencia
empresarial sin tener en cuenta otras variables, para la obtencién de esta informacion la
financiacion hace uso de las tacticas financieras, involucrando recursos internos y externos

para asi lograr sus objetivos apropiados, elevando su eficiencia y rentabilidad (Padilla,
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2012). Gestionar los resultados hacia los umbrales de rentabilidad que se consideran
criticos con el fin de evitar pérdidas y descensos en los resultados de las empresas (Laura &
Devesa, 2011). Pastor (2009) la gestion financiera, se traslada en una maximizacion de la
riqueza en la empresa y los accionistas; desde la perspectiva del planteamiento integral,
debe enfocarse sin descuidar el nexo que debe existir entre el recurso humano, como

riqueza fundamental de la organizacion (Orozco & Rodriguez, 2017).

Segun Padilla (2012), enuncia la gestion financiera como la disciplina que se
encarga de determinar el valor y tomar decisiones en la asignacion de recursos, incluyendo
adquirirlos, invertirlos y administrarlos. La funcion de la gestion financiera es apoyar y
financiar el crecimiento rentable controlando el riesgo, formulando objetivos para
alcanzarlos (Veiga, 2015), tomando decisiones financieras, siendo un agente que utiliza'y
genera informacion en el proceso de toma de decisiones frente al mercado de capitales,
sector financiero y sector real de la economia (Bojaca & Celis, 2019), con el fin de
desencadenar un conjunto de acciones encaminadas a proteger los intereses de los

inversores y reforzar la confianza de los mercados (Laura & Devesa, 2011).

En la gestién financiera el uso de la informacion contable impacta de modo diferente en
el desempefio organizacional. Los sistemas de la contabilidad de gestion cumplen el
proposito de coordinar entre agentes y principales y ser usados por el principal para
controlar las acciones del agente (Porporato, 2015), para esto el analisis de los datos se
realiza segin una perspectiva interpretativa, es decir, la narracion es un reflejo de la cultura,
basado en el andlisis de tres dimensiones implicitas en €l: social, cognitiva y discursiva
(Vega & Avila, 2014). Para Bravo, Zurita & Segovia (2017) la gestion financiera es uno de
los campos tradicionales que incluyen un proceso de gestion y gerencia de cada empresa sin
tener en cuenta su tamafio o el sector donde dicha empresa pertenezca (Rodriguez, et al,
2020).

Para Bravo, Zurita & Segovia (2017) “la gestion financiera es una poderosa herramienta
de ayuda a la toma de decisiones y debe encararse de manera sistémica y

metodologicamente clara para permitir diferentes tipos de analisis en la organizacion” (p



Evaluacion financiera para la comercializacion del café del municipio de
Agustin Codazzi en el departamento del Cesar
231). La gestion financiera se encarga de analizar las decisiones y acciones que tienen que
ver con los medios financieros necesarios en las tareas de las organizaciones, incluyendo su
logro, utilizacién y control (Padilla, 2012). El desempefio se mejora mediante la
contabilidad orientada mas a coordinar que a controlar; los factores del entorno o tareas no
afectan el desempefio, pero que el mismo si mejora cuando aumenta el interées en la

empresa con la alineacion estratégica y nivel de inversion (Porporato, 2015).

Segun Padilla (2012), en la gestion financiera la organizacion adquiere, conserva 'y
manipula dinero en sus diferentes modalidades, a través de diversas herramientas, ya que
esta requiere de recursos financieros para suplir las necesidades. Esta informacién
cuantitativa no es suficiente para comunicar los resultados de una empresa, también es
importante incorporar aspectos cualitativos con el fin de facilitar la toma de decisiones
(Vega & Avila, 2014). Compartir informacion aumenta la confianza o compromiso de los
socios, hace mas evidente la estrategia de la organizacién. Pero a medida que la
organizacion crece, las necesidades de informacion, asi como la cantidad de datos
disponibles, lo que puede generar conductas no deseables entre sus participantes
(Porporato, 2015).

En la gestidn financiera el rol de los directivos en la organizacion es ejercer una
influencia en los interesados a través del lenguaje, como una estrategia de posicionamiento
de la organizacion a la cual representan (Vega & Avila, 2014). El analisis centrado en los
indicadores puede llevar a conclusiones erradas sobre el comportamiento de la
organizacion, porque son medidas puntuales y deterministicas que no permiten inferir
(Valencia-Cardenas & Restrepo-Morales, 2016), también es importante reconocer los
errores cognitivos o de razonamiento, alimentados a su vez con elementos de carga

emocional, afectan cualquier decision financiera (Bojaca & Celis, 2019).

En la gestion financiera, la planificacion financiera se traduce en la revision de los
gastos programados y la programacion del presupuesto de ingresos, desarrollado en base a
proyecciones para la gestién y el presupuesto de gastos, que se proyecta en funcién a los

planes operativos anuales revisados que se definen para la administracion general (Bravo,
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Zurita & Segovia, 2017). Segun Bojaca & Celis 2019, en la gerencia financiera los
participantes del mercado tienen la misma posibilidad de manejar toda la informacién que
les permite una 6ptima toma de decisiones, para lo cual hay que tener en cuenta, que la
informacion encontrada se determina por su contexto. Para el analisis se toman 48 variables
asociadas con la gestion financiera, con las que se obtienen indicadores como:
Ingresos/Activos, Utilidad/Activos, Ingresos/Patrimonio, Crecimiento de ingresos, de

ventas, Rentabilidades (Valencia-Cardenas & Restrepo-Morales, 2016).

En la gestidn financiera los modelos decisionales, afectan el riesgo, por ende, la
rentabilidad de las inversiones, que llevan a pérdidas importantes de recursos por no
considerarse en los procesos de valoracion del riesgo (Bojaca & Celis, 2019). Pastor (2009)
por lo tanto la gestion financiera como actividad se encarga de planificar, organizar, dirigir,
controlar, monitorear y coordinar el manejo de los recursos financieros cuyo fin es generar
mayores beneficios y/o resultados. Los directivos, son un canal frente a la empresa y su
entorno, cuyo rol de comunicacion en la presentacion de los estados financieros propone

observar la actividad empresarial y su impacto en el entorno (Vega & Avila, 2014).

4.2.2 Evaluacién Financiera

Salinas (2015). Considera que, no importando el tipo de proyecto productivo, este se
evaluara considerando su propia recuperabilidad y su rentabilidad, Meza-Orozco (2017) por
lo tanto “la evaluacion financiera de proyectos constituye un area de especializacién en el
campo de las finanzas y requiere de una base de conocimientos de matematicas financieras”
(p. 31). Existen diferentes criterios de evaluacion para un mismo proyecto, lo importante es
plantear supuestos y premisas validas que seran convalidados a través de distintos
mecanismos Yy técnicas de comprobacién (Ponce, 2019), cuyo objetivo es maximizar los
ingresos, la implementacion de los proyectos debe estar en capacidad de generar valor
proyectado (Aponte, Mufioz & Alzate, 2017), Vaca, et, al (2019) es decir “la evaluacion de
un proyecto tiene como objetivo principal determinar de antemano su rentabilidad

economica”(p. 470).
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Gonzaélez, et, al (2017) el estudio previo a la inversién consiste en un resumen de la
informacidn pronosticada, la evaluacion financiera de proyectos permite determinar si un
proyecto ha generado utilidad desde su implementacion (Aponte, Mufioz & Alzate, 2017).
Vecino, Rojas, & Mufioz (2015) sugiere utilizar métodos adecuados de evaluacion de
inversiones para tomar decisiones acertadas en cuanto a la destinacion de los recursos
correspondientes a cada una de las posibilidades de inversion (Rodriguez, Luengas & Diaz,
2017). La evaluacion financiera esta destinada a observar los factores involucrados en su
realizacion, con la informacion necesaria, para la toma de decisiones fundamentada sobre

los alcances y riesgos de un proyecto (Ponce, 2019).

Meza-Orozco (2017) definen que una evaluacion financiera confiable, parte de los
resultados de la formulacién del proyecto, con el apoyo de la informacién obtenida,
Gonzélez, et, al (2017) identifican las necesidades de informacidn de los procesos de
evaluacion financiera de los presupuestos de proyectos de inversién. La evaluacién
financiera es el proceso en el que se identifican y comparan los beneficios y costos de
diferentes alternativas con el fin de seleccionar la mas apropiada para los inversionistas
(Aponte, Mufioz & Alzate, 2017), Vecino, Rojas, & Mufioz (2015) que, al tomar la decision
de invertir en un proyecto, la empresa espera que este genere excedentes en un futuro que le

permitan incrementar su valor.

La relacién entre la evaluacién financiera y la generacion de valor va mas alla de la
seleccidn de proyectos rentables, abarca la toma de decisiones con respecto a proyectos
para aumentar las ganancias (Aponte, Mufioz & Alzate, 2017). Ponce (2019) de igual
manera, la evaluacion de un proyecto de inversion tiene por objeto conocer su rentabilidad
econdmica, financiera y social. Meza-Orozco (2017), la evaluacion financiera se realiza
tanto para la unidad econdémica generadora de beneficios, como para el inversionista quien
compromete los recursos en la financiacion de un proyecto de inversion. Altuve (2004)
cualquier decision de financiamiento e inversion, deben ser cuantificados y minimizados,
porque son proyecciones en el tiempo cuyos valores estan sujetos a diversos factores, que

implican la presencia del riesgo.
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La evaluacidn financiera de proyectos influye en la creacion de una buena imagen lo
cual a su vez permite la generacion de riqueza, aporta en la generacion de valor corporativo
(Aponte, Mufioz & Alzate, 2017). Meza-Orozco (2017), la evaluacion financiera de
proyectos es el proceso mediante el cual, ya definida la inversion inicial, los beneficios
futuros y los costos durante la etapa de operacion, permite determinar la rentabilidad del
proyecto, se busca recopilar, crear y analizar en forma sistematica un conjunto de
antecedentes econdmicos que permitan juzgar cualitativa y cuantitativamente las ventajas y
desventajas de asignar recursos a la presente iniciativa (Ponce, 2019), Gonzélez, et, al
(2017) para entender y calcular los criterios de evaluacién financiera tales como el valor

actual neto, tasa interna de rendimiento y periodo de recuperacién de la inversion.

Vecino, Rojas, & Mufioz (2015) en la evaluacion financiera la adecuada aplicacion
de las técnicas de inversiones, Gonzalez, et, al (2017) contribuyen en la toma de decisiones
adecuadas, con la finalidad de determinar los posibles rendimientos y minimizar el riesgo
en las inversiones. Beneficiara a los administradores financieros, ya que podran utilizar la
informacion, de tal modo que las decisiones de financiamiento e inversion logren
maximizar el valor de la empresa (Ponce, 2019), la evaluacion financiera consiste en
determinar la viabilidad del proyecto desde el punto de vista de su rentabilidad segun las

exigencias del inversionista (Meza-Orozco, 2017).

Aponte, Mufioz & Alzate, (2017) la evaluacion financiera es un proceso que
descarta los resultados si los indicadores de rentabilidad que resumen los costos y
beneficios no son favorables. Ponce (2019) desde el punto de vista externo beneficiara a los
accionistas y acreedores, puesto que les sera Util para evaluar la atractividad de la inversion,
Meza-Orozco (2017) menciona que “el horizonte de evaluacion del proyecto es el tiempo
estimado para hacer la evaluacion financiera del Proyecto” (p.114). La técnica para la
evaluacion de un proyecto de inversion garantiza la toma de decisiones, a través de las
directrices teoricas, lo cual se respalda en argumentos confiables y reales (Vecino, Rojas &
Mufioz, 2015).
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A traves del tiempo se hace cada vez mas prescindible, contar con técnicas de
evaluacion consistentes que permitan al evaluador financiero interpretarlas hacia una
decision acertada (Madrigal, 2011). Vecino, Rojas, & Mufioz (2015) define que el objetivo
general de las decisiones de inversidn se encuentra estrechamente correlacionado con la
estructura financiera y su costo de capital. En la evaluacion financiera del proyecto, no
basta determinar su viabilidad econdmica, es necesario evaluar su viabilidad desde el punto
de vista de su liquidez (Meza-Orozco, 2017). Ponce (2019) “la preparacion y evaluacion
del proyecto es un instrumento de gran utilidad empleado para la asignacion de los

recursos” (p. 379).

4.2.3 Herramientas de evaluacién Financieras

Mete (2014) considera que la teoria financiera brinda las herramientas para la
evaluacion de proyectos, las mas utilizadas, basadas en el descuento de flujos de efectivo,
Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno/Rendimiento (TIR). Altuve (2004)
son modelos que toman el valor del dinero en el tiempo, correlacionando las fuentes de
financiamiento, el costo medio ponderado de capital como datos para su calculo, para la
evaluacion de inversiones son principalmente el VPN, la relacion beneficio/costo (RB/C) y
la TIR (Vecino, Rojas, & Mufioz, 2015). Quifionez, Monserrate & L6pez (2018) define la
TIR como la tasa que iguala el valor presente de los ingresos del proyecto con el valor
presente de los egresos, utilizada en el calculo del valor actual a neto, hace que este sea

igual a 0.

Meza-Orozco (2017) define el valor presente neto, como una cifra monetaria de
comparar el valor presente de los ingresos con el valor presente de los egresos, es la
diferencia de los ingresos y los egresos, Vaca, et, al (2019) es el valor monetario que resulta
de restar a la inversion inicial la suma de los flujos descontados. Por la consistencia de sus
supuestos, es el criterio que debe utilizarse para el analisis y evaluacion de proyectos, sean
independientes 0 mutuamente excluyentes (Mete, 2014). Altuve (2004) el valor presente

neto (VPN) consiste en la actualizacion de los flujos netos de fondos a una tasa conocida,
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es decir es el costo medio ponderado de capital, determinado sobre los recursos financieros

programados.

El VPN es la técnica de evaluacion de proyectos més utilizada (Vecino, Rojas, &
Mufioz, 2015). Aponte, Mufioz & Alzate (2017), si la VAN es negativo quiere decir que la
inversion inicial supera el valor actual de los ingresos futuros lo cual no es rentable invertir
en el proyecto, Mete (2014) aclara que el “valor actual neto de un proyecto independiente
es mayor o igual a 0 el proyecto se acepta, caso contrario se rechaza” (p. 70). Meza-Orozco
(2017) el valor presente neto determina la inversion y los beneficios futuros (flujos netos de
efectivo), se transforman en beneficios actuales que permiten ver si los ingresos son

mayores que los egresos.

Medina, Romero & Pérez (2013) el VAN es el origen de otras formas de evaluar la
rentabilidad, dando lugar a los flujos de caja (o fondos) descontados, es el valor
actual/presente de los flujos de efectivo netos, es decir la diferencia entre los ingresos y los
egresos periddicos (Mete, 2014). La decision gerencial debe adoptar una VAN positivo y,
una TIR mayor que el CMPC (Altuve, 2004). Segun Meza-Orozco (2017) si el VPN es
mayor que cero, el proyecto se acepta, si el VPN es igual a cero, es indiferente aceptar o no
el proyecto. Mascarefias (2008) “Por lo tanto, el VAN lo que realmente mide es si el

proyecto crea o destruye valor” (p. 11).

Una VAN mayor a 0 indica que el proyecto arroja un beneficio después de cubrir las
expectativas (Mete, 2014). Altuve (2004) se refiere que el valor actual neto ira
disminuyendo hasta encontrar un punto de coincidencia lo cual quiere decir que la corriente
de ingresos y egresos se iguala. Meza-Orozco (2017) si el VPN es menor que cero, no
indica pérdida, es decir es la cantidad de dinero que faltd en el presente para que el
inversionista ganara lo que queria ganar. El analisis de las diferencias entre la TIR y TIRM
con el fin de tomar la mejor seleccion entre varios proyectos se debe efectuar este estudio
con las ventajas de utilizar el VAN en proyectos no convencionales (Gutiérrez, 2018).
Mascarefias (2008) los juicios del VAN y de la TIR coinciden al momento de determinar

qué inversiones son efectuables y cuéles no.
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La TIR se define como la tasa intrinseca al proyecto y solo depende de los flujos de
efectivo del proyecto (Gutiérrez, 2018). Altuve (2004) define la tasa de utilidad interna
como el valor relativo que iguala el valor actual de la corriente de ingresos con el valor
actual de la corriente de egresos, Mete (2014) “es la tasa de interés que, utilizada en el
calculo del valor actual neto, hace que este sea igual a 0” (p. 71) que es lo mismo que decir,
es la tasa de interés que iguala el valor presente de los flujos descontados con la inversion
(Meza-Orozco, 2017). La tasa interna de rentabilidad, en forma general es la tasa que hace
que el VAN sea igual a cero (Vaca, et, al, 2019). Salinas (2015) define la tasa interna de
retorno como la tasa de interés a la cual se debe descontar los flujos de efectivos generados

para que estos se igualen con la inversion.

Altuve (2004) la tasa interna de retorno es actualizar los flujos netos esperados al
momento inicial de la inversion versus el volumen de inversion en ese momento a una tasa
k 6 i costo de capital, en una estructura adecuada determinada. Medina, Romero, & Pérez
(2013) la tasa interna de retorno, en la interpretacion tradicional representa la tasa de interés
ganada por una inversion alternativa sobre el saldo no recuperado de inversion. Mete
(2014) si la TIR es mayor a la tasa de expectativa, el proyecto es atractivo porque sus
ingresos cubren los egresos y generan beneficios adicionales, es la maxima tasa de interés a
la que un inversionista estaria dispuesto a pedir prestado dinero para financiar un proyecto,
pagando con los flujos netos de efectivo el capital y sus intereses sin perder (Meza-Orozco,
2017).

Meza-Orozco (2017) “la TIR es la tasa de interés que rinden los dineros que aun
permanecen invertidos en un proyecto y no sobre la inversion inicial” (p. 147). Mete (2014)
si la TIR es menor a la expectativa y mayor a 0: los ingresos apenas cubren los egresos del
proyecto y no generan beneficios. El criterio que aplica la tasa interna de retorno clasica
radica en comparar esta tasa con la del coste de oportunidad del capital o tasa de descuento
(Gutiérrez, 2018). la TIR debe ser mayor que la tasa de minima de corte o costo de capital
requerido (tasa de descuento) o costo de fondos de financiamiento, de lo contrario se
rechaza (Madrigal, 2011). Quifionez, Monserrate & Lopez (2018) la TIR (tasa interna de
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retorno) representa la rentabilidad promedio que genera el capital que permanece invertido

en un proyecto.

La TIR se entiende como la tasa de interés pagada sobre saldos de dinero en
préstamo o la tasa de rendimiento ganada sobre saldos no recuperados en la inversion
(Meza-Orozco, 2017). Madrigal (2011) respalda al método de la tasa interna de rendimiento
ya que proporciona una cifra que resume las fortalezas de un proyecto. Mete (2014) si la
TIR es menor a 0 quiere decir que los ingresos no cubren los egresos, por lo tanto, el
proyecto genera pérdidas. Quifionez, Monserrate & Lopez (2018) la TIR indica que un
proyecto de inversion resulta factible financieramente cuando provee saldos positivos,
existe suficiente dinero para financiar los gastos de la inversion, lo cual indica si se va a
poner en marcha o no el proyecto. Desde el punto de vista financiero la tasa interna de
retorno es la tasa de maxima de rendimiento por lo cual es aquella que iguala los flujos de

fondos de diferentes signos (Milanesi, 2017).

Al actualizar los flujos netos se utiliza una tasa de descuento o de expectativa
(alternativa/oportunidad) la cual es la medida de la rentabilidad minima exigida, que
permite recuperar la inversion, cubrir los costos y obtener beneficios (Mete, 2014). Hay que
tener en cuenta que un proyecto de inversion no es ni bueno ni malo, es decir depende de
las exigencias econdmicas del inversionista (Meza-Orozco, 2017). El valor actual neto y la
tasa interna de retorno son técnicas que conducen a la misma decision, si es de aceptacion o
rechazo y no hay necesidad de consideraciones comparativas, proporcionan igual resultado
(Madrigal, 2011). Vaca, et, al (2019) la VAN y la TIR son dos métodos de andlisis de
inversiones que se utilizan para conocer la posible rentabilidad de un proyecto financiero,

asi como la viabilidad de este” (p.470).

El indice de rentabilidad es una variante del valor actual neto, que consiste en
dividir el valor actual de los flujos de caja por el desembolso inicial de la inversion
(Mascarerias, 2008). Es una variable relevante para la toma de decisiones, el cual se calcula
como el cociente del valor presente neto (VPN) y el valor absoluto de la inversion

(Marenco, Silva & Zelaya, 2015). Dumrauf (2006) lo define como el competidor de los



Evaluacion financiera para la comercializacion del café del municipio de
Agustin Codazzi en el departamento del Cesar
métodos del VAN y TIR, tiene en cuenta el valor tiempo del dinero y se calcula de el
cociente entre el valor actual de los ingresos netos esperados y el desembolso inicial de la
inversion. Castanon, Pidal, & Garcia (2007) precisa que “mide la rentabilidad del proyecto
como el factor del valor hoy, de los flujos de caja futuros, por unidad invertida” (p.13).
Armenteros, Paz, & Seoane (2014) concluyen el indice de Rentabilidad o razon beneficio-

costo como el Valor actual de los flujos de caja previstos divididos por la inversion inicial.

Dumrauf (2006) manifiesta que al igual que VAN, el IR descuenta los futuros
ingresos esperados con el costo de oportunidad, en vez de restar el desembolso inicial, lo
utiliza como denominador. El criterio de decision del IR recomienda aceptar un proyecto
siempre y cuando su indice de rentabilidad sea mayor que uno (Castafion, Pidal, & Garcia,
2007). El punto decisivo del IR es su comparacion con la tasa minima atractiva de
rendimiento, si IR es mayor o igual que TMAR, se acepta la inversion por lo contrario se
rechaza (Marenco, Silva & Zelaya, 2015). Mascarefias (2008) serian efectuables aquellas
inversiones cuyo IR sea mayor a uno (IR>1). Indicaria que lo recuperado por la inversion,
teniendo en cuenta el paso del tiempo sobre el capital, es mayor al desembolso realizado.
Armenteros, Paz, & Seoane (2014) Si el “IR > 1, se acepta porque el valor actual (VA) es
superior gque la inversion inicial. Si IR < 1, se rechaza porque el valor actual (VA) es

inferior que la inversion inicial.

Salinas (2015) define el periodo de recuperacion de la inversion como el tiempo
exacto requerido para retornar la inversion inicial en un proyecto este se estima a partir de
las entradas de efectivo. Mascarefias (2008) sintetiza el plazo de recuperacién simple como
el tiempo que se demora en recuperar el desembolso inicial hecho en una inversion. Es el
instrumento que mide el plazo de tiempo requerido para que los flujos netos de efectivo de
la inversién recuperen su costo o inversion inicial. (Vaquiro, 2010). Entre mas rapido se
recupere la inversion mejor, al evaluarse mas de un proyecto que sean independientes o
mutuamente excluyentes se escoge el que més rapido se recupere (Armenteros, Paz, &
Seoane, 2014).
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Garcia, et, al (2006) define la relacion Beneficio-Costo (B/C) como el cociente que

resulta de dividir el valor actualizado de la corriente de beneficios entre el valor actualizado
de la corriente de los costos, a una tasa de actualizacion determinada. Considera el valor
presente de las entradas dividido por el valor presente de las salidas, al descontar el flujo de
efectivo a la tasa de descuento, la reinversion a esa tasa supone implicitamente en el calculo
(Vélez-Pareja, 2012). Cuando la relacion es mayor a uno (1), se cumple con el criterio del
indicador, se toma el proyecto como viable y rentable (Huerta, et, al,2014). Gonzélez, et, al
(2019) la “eleccion de los proyectos de inversion a través de este indicador, se admitiran los

proyectos o se catalogaran como rentables si su B/C sea igual 0 mayor que uno, (B/C=>1)”
(p. 36).

5. Metodologia

Se realiz6 un estudio descriptivo con el fin de medir las variables, realizar una
medicion de conceptos y sus componentes, especificar y caracterizar la evaluacion
financiera del proyecto que muestren las fortalezas del estudio con la informacion
recopilada para tal propésito (Hernandez-Sampieri, Fernandez-Collado & Baptista-Lucio,
2017). Se pretende dirigir la descripcion de evaluacion financiera seleccionando las
técnicas necesarias para medir cada una de ellas independientemente, de tal forma que
sintetice lo que se investiga, que permitan ofrecer la posibilidad de llevar a cabo la

inversion del proyecto (Cauas, 2015).

1.1 Enfoque metodoldgico

2.1 Alcance de la investigacion

El enfoque que se le dara a esta investigacion sera de tipo cualitativo, con el fin de

avanzar desde lo particular a lo general, se realizara una revision y un anélisis documental
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que permitan interpretar y obtener los resultados esperados, cuyo propdsito es determinar
las variables que lleven a establecer la viabilidad del proyecto (Hernandez-Sampieri &
Torres, 2018). Segun Schenkel & Pérez (2019) los aspectos que identifican las
investigaciones cualitativas y la diferencian de otros tipos de indagacion ya que responden
a las preguntas que intentan responder. Fernandez (2016) indica que el enfoque cualitativo
intenta comprender los contextos y procesos quedan su origen, sin desvincularlos de estas
situaciones particulares por lo cual requiere un abordaje particular, ademéas Chaves &
Weiler (2016) determinan que el estudio cualitativo puede adaptarse al caso generalmente,
por tratarse de temas Unicos y tienen determinadas caracteristicas que ameritan un estudio

profundo con un acercamiento mas real del contexto a investigar.

2.2 Instrumentos

Diaz-Sanchez & Vega-Valdés (2003) plantea que el andlisis de informacién
requiere de determinadas tareas: la identificacion de los requerimientos de informacion en
dénde se obtiene una lista de fuentes de informacion adecuada y una lista de razones para
seleccionar dicha informacion. Las técnicas de generacion y recoleccion de informacion
respondan a un encuadre particular de acuerdo con cada situacién, circunstancia, persona o
grupo, (Quintana, 2006). Moreiro (2002) la calidad de las tareas correspondientes al
analisis de contenido documental resulta fundamental para una adecuada explicacion de los
contenidos. Teniendo en cuenta tales definiciones el instrumento a utilizar en la

investigacion serd a través de un andlisis documental.
2.3 Procedimientos
Para la evaluacién financiera del proyecto se determinara el siguiente proceso: se

establecen los flujos de cajas respecto a las proyecciones de ingresos y egresos por un

periodo de 5 afios. Después de haber determinado las anteriores variables, con la
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informacidn recolectada se realizara la evaluacion financiera del proyecto con el fin de
obtener los resultados que permitiran decidir, si invertir o no en el proyecto teniendo en

cuenta las herramientas financieras para tal proposito como los son a través del:

5.4.1 Valor presente neto (VPN)

VPN = Iy + X 1ﬁ (Salinas, 2015). 1)

Donde

I, = Inversién inicial

FC = Flujo de caja anual

I = tasa de corte / rendimiento requerido /costo de capital

t = ndmero de periodo

5.4.2 Tasa interna de retorno (TIR)

VPN,

TIR=15L + [(12 /VPN1/ +/VPNy/

(Salinas, 2015). 2
Donde

i; = Tasa de corte, con la que se calcula el VPN del proyecto y cuyo resultado debe ser
positivo.

i, = Tasa de corte, con la que se calcula el VPN del proyecto y cuyo resultado debe ser
negativo.

/VPN,/ = VPN positivo, en valor absoluto.

/VPN,/ = VPN negativo, en valor absoluto

5.4.3 Relacion beneficio / costo (B/C)

B/C =YT_ B, (1+r)t/ Y.c (1+7)"t (Garcia, et, al, 2006) (3)
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Donde
B.= beneficios en cada periodo del proyecto
C; = costos en cada periodo del proyecto
r = tasa de actualizacion
t = tiempo en afios

(1 + r)~t = factor de actualizacion

2.4 Analisis de informacion.

Para el analisis de la informacion se valdra de las herramientas generalmente
utilizadas para proyectos de decision de inversion como lo son: el valor presente neto como
modelo de decision en donde se asume que la inversion es reversible (Gomez, 2005) con el
fin de traer los flujos futuros de efectivo en pesos actuales que permitan determinar si son
positivos o negativos para la toma de decision de la inversion (Aponte, Mufioz & Alzate,
2017). La tasa interna de retorno igualara el valor presente neto a cero, es decir los costos
son iguales a los ingresos y a partir de este punto determinar qué tan rentable es la
inversion, como punto de comparacion con la tasa de oportunidad del mercado (Tato,
2019). Por ultimo con la relacion beneficio/costo se estimara después de haber calculado el
valor presente neto y tasa interna de retorno si los ingresos del proyecto son mayores que

los egresos (Delgado-Otélora, 2019).

2.5 Consideraciones éticas

Se declara que la informacion que se redne en el presente trabajo es con fines
académicos. Tal investigacion tiene como proposito realizar la evaluacion financiera para la
comercializacion de café en el municipio de Agustin Codazzi, Cesar, bajo las herramientas
financieras para dicho prop6sito, como lo son el valor presente neto, tasa interna de retorno

y la relacion beneficio costo, como determinantes de la viabilidad de la inversion.
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6. Resultados.

6.1 Plan de Inversion.

Para la implementacion del proyecto en la tabla 3 se describe los activos necesarios para
dar marcha al emprendimiento, lo cuales se dividieron en la inversion en activos fijos y
diferidos que asciende a un total de $98.910.000 (Valencia & Pinto, 2013), de lo cual se
requiere en inversion fija un total de $ 88.010.000 y en inversion diferida un total de $
10.900.000. La inversion fija se encuentra discriminada en general en maquinaria y equipo
de oficina, muebles y enseres, adecuaciones locativas y dotaciones, por otra parte la
inversion diferida hace referencia a los gastos pagados por anticipados aquellos que son
capitalizables que se realizan por anticipado a la operacion misma en la inversion (Norrild,
2011).

Tabla 3. Plan de inversion.
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Plan de inversion

Descripcion Valor

Inversion Fija

Maquinaria y equipos $ 14.100.000
Equipos de oficina/material de oficina $ 12.565.000
Muebles y enseres $ 6.295.000
Adecuaciones locativas $ 4.000.000
Dotacion $ 1.050.000
Capital propio (compra de café) $ 50.000.000
Total inversion fija $ 88.010.000
Inversion diferida

Constitucion de la empresa $ 900.000
Marketing y publicidad $ 2.000.000
Gastos $ 6.000.000
Seguros $ 2.000.000
Total inversion diferida $ 10.900.000
Total proyecto $ 98.910.000

Fuente: elaboracion propia.
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6.2 Ingresos.

La tabla 4 muestra los ingresos proyectados de cinco periodos, por factor de rendimiento del producto, en la cual se establece un

incremento del 10% en las unidades vendidas (kg) por cada periodo y producto, excepto en el producto de la pasilla la cual se

determino un crecimiento del 5% por periodo por las unidades vendidas (kg), por Ultimo se presenta la proyeccion total por tamafio por

unidades (kg) en dias, meses y anual.

Tabla 4. célculo de ingresos.

Calculo de los ingresos.

Café por factor de rendimiento

CAFE FR 94 Afo 0 Afiol Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Precio $8.736 $8.736 $8.736 $8.736 $8.736
Unidades vendidas (kg) 43.086 47.394 52.133 57.347 63.082

Ingresos Operacionales $ 376.399.048 $414.038.953 $ 455.442.848 $500.987.133 $551.085.846
CAFE FR MENOR 94 Afo 0 Afol Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afo 5

Precio $8.877 $8.877 $8.877 $8.877 $8.877

Unidades vendidas (kg) 43.086 47.394 52.133 57.347 63.082

Ingresos Operacionales $382.468.640,89 $420.715.504,98 $462.787.055,47  $509.065.761,02 $559.972.337,12
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CAFE FR MAYOR 94 Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afo 5
Precio $8.693 $8.693 $8.693 $8.693 $8.693
Unidades vendidas (kg) 4.419 4.861 5.347 5.882 6.470
Ingresos Operacionales $38.414.815 $ 42.256.297 $ 46.481.927 $51.130.119 $56.243.131
PASILLA Afio 1 Afio 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5
Precio $4.463 $4.463 $4.463 $4.463 $4.463
Unidades vendidas (kg) 4.419 4.640 4.872 5.116 5.371
Ingresos Operacionales $19.721.853 $20.707.946 $21.743.343 $22.830.510 $ 23.972.036
INGRESOS

$817.004.358 $897.718.701 $986.455.174 $1.084.013.524  $1.191.273.351
OPERACIONALES
INGRESOS NO

$0 $0 $0 $0 $0
OPERACIONALES
TOTAL INGRESOS $817.004.358 $897.718.701 $986.455.174 $1.084.013.524  $1.191.273.351
PROYECCION TOTAL X
TAMANOS
venta anual kg 118.761 130.361 143.107 157.114 172.505
venta mensual kg 9.897 10863 11926 13093 14375
venta diaria kg 330 362 398 436 479

Fuente: elaboracion propia.



Evaluacion financiera para la comercializacion del café del municipio de Agustin Codazzi en el departamento del Cesar

6.3 Flujo de caja.

Se presentan los flujos de caja con respecto a los ingresos y egresos por operacion del proyecto durante los cinco periodos, con el fin

de obtener el flujo de caja neto y final del proyecto (Anaya & Nifio, 2018), como suministro para elaborar la evaluacién financiera, se

requiere establecer el flujo de caja de efectivo del horizonte del proyecto, como lo muestra la tabla 5, compuesta de cinco periodos

proyectados anualmente (Delgado-Otélora, 2019), discriminando los ingresos operativos por la venta del café, los egresos operativos

asociados al costo de comercializacion y costos administrativos, intereses y depreciaciones.

Tabla 5. Flujo de caja.

Flujo de caja.

Afio 1 Afio 2 Afo 3 Afo 4 Afio 5
Ingresos
Ingresos Operacionales $817.004.358 $897.718.701 $986.455.174 $1.084.013.524 $1.191.273.351
Ingresos No operacionales $0 $0 $0 $0 $0
Total ingresos $817.004.358 $897.718.701 $986.455.174 $1.084.013.524 $1.191.273.351
Egresos
Costos de comercializacion $645.962.025 $709.572.134 $779.493.951 $856.356.178 $940.850.271
Costos administrativos $139.058.807 $147.402.336 $156.246.476 $165.621.265  $ 175.558.540
Total Costos $785.020.832 $856.974.470 $935.740.427 $1.021.977.443 $1.116.408.811
Intereses financieros $ 6.345.747 $5.322.176 $4.188.345 $2.932.380 $1.541.123
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Depreciaciones $ 3.296.000 $ 3.296.000 $ 3.296.000 $ 3.296.000 $ 3.296.000
Utilidad antes de impuestos (UAI) $22.341.779 $32.126.055 $43.230.402 $55.807.701 $70.027.417
Impuesto a la renta- CREE $7.149.369 $10.280.338 $13.833.729  $17.858.464 $22.408.773
Total egresos $795.466.201 $870.550.808 $952.870.155 $1.043.131.907 $1.142.113.585
Inversion $98.910.000

Flujo de caja neto (FCN) -$98.910.000 $15.192.409 $21.845.717 $29.396.673 $37.949.237 $47.618.643
Flujo de caja final (FCF) $98.910.000 $114.102.409 $135.948.127 $165.344.800 $203.294.037 $250.912.680

Fuente: elaboracion propia.

6.4 Evaluacién financiera

La tabla 6 presenta que con una inversion de $96.910.000 en la implementacién del proyecto, el valor presente neto del proyecto
obtiene un saldo positivo, éste maximizaria la inversion inicial en $7.740.825 a una tasa de oportunidad del mercado de descuento del
11%, esta tasa corresponde a la tasa del mercado financiero DTF menos la tasa esperada de inflacion IPC mas la tasa esperada por el
inversionista mas la tasa esperada por el empresario en el momento del analisis financiero del proyecto. A su vez, la tasa interna de
retorno del proyecto es mayor que la tasa de oportunidad del mercado de descuento (13%) indica buena rentabilidad. La relacion
Beneficio/Costo consiste en traer a valor presente neto los ingresos y costos del proyecto, al obtener el valor presente neto de éstos, se
realiza el cociente entre ellos. La relacion Beneficio/Costo de la implementacion del proyecto es de 1,02; siendo mayor que 1, el valor
de los beneficios es mayor a los costos del proyecto por lo que se acepta y se recomienda la inversidn, teniendo en cuenta que el

horizonte del proyecto es a 5 afios (Delgado-Otalora, 2019).
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Tabla 6. Evaluacion financiera.

Evaluacion financiera del proyecto.

Tasa de oportunidad del mercado 11%
Valor presente neto (VPN) $7.740.825
Tasa interna de retorno (TIR) 13%
Relacion beneficio / costo (B/C) 1,02

Fuente: elaboracion propia.
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7. Conclusiones

Los resultados obtenidos en la evaluacion financiera presentan un valor presente
neto de $7.740.825, una tasa interna de retorno del 13% junto con una relacion beneficio
costo de 1.02. Al realizar y ejecutar el analisis de los indicadores llevan a que la funcién se
dirija a la consecucion del logro, es decir, a la ejecucion del proyecto junto con la
utilizacion y asignacion de los recursos presentados. Salazar (2016) se disefié una guia, que
permitid identificar los factores que influyen en la gestion financiera, dando lugar a los
indicadores apropiados, con el fin, de predecir el futuro y lograr la inversion en la
propuesta. Los resultados implican estrategias de gestion financiera para la toma de la
resolucion, partiendo de la generacion de un sistema de informacion adecuado, que

presentan indicadores positivos que ayudan a la decision de la inversion (Pinacho, 2018).

La evaluacidn financiera refleja como resultados: para el valor presente neto un
indicador mayor a cero, junto con una tasa interna de retorno superior, del 13% con
respecto a la tasa de oportunidad del mercado del 11%, una relacion beneficio costo, en
donde los ingresos son superiores a los egresos, es decir, los beneficios son mayores a los
costos, por lo tanto, se considera la viabilidad del proyecto (Garcia, et, al, 2006). Estos
resultados son los medios de informacion obtenidos, para la toma de decision del proyecto
de inversion, al cual se les aplicd las técnicas de evaluacion financiera con la finalidad de
establecer la viabilidad y la puesta en marcha de la propuesta, los cuales contribuyen
directamente a que los recursos disponibles sean asignados de forma eficaz, sugiriendo la

movilizacién de capital al proyecto presentado (Miranda, 2005).

Como herramientas para la evaluacion del proyecto se utilizaron los siguientes
indicadores: la relacion beneficio costo que compara de forma directa la relacion de los
ingresos y los costos (Bricefio, 2017), el cual presenta un indicador superior a la unidad, es
decir, se toma el proyecto como viable y rentable y sugiere ser considerado por el

inversionista (Huerta, et, al, 2014), que conjuntamente con el valor presente neto, cuyo
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resultado es mayor a cero, es decir, cuyas ganancias son mayores que los desembolsos
(Carrion-Ayala, 2016); determina la aceptacion del proyecto propuesto, ademas de una tasa
interna de retorno, que presenta un indicador mayor a cero, lo que significa, que los
ingresos cubren los egresos (Mete, 2014), siendo esta tasa superior a la del mercado o tasa
de expectativa, lo que hace que el proyecto resulte factible financieramente (Quifionez,
Monserrate & Lopez, 2018), cuya informacidn es necesaria para la toma de decision, dando
una idea clara de la evaluacién del proyecto, para la ejecucién y aceptacion por parte del

inversionista (Morales-Romero, 2017).

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos a traves de la evaluacion financiera, el
valor presente neto indica un valor positivo de $7.740.825, lo que muestra que el proyecto
es viable, porgue a la fecha actual los ingresos representados en beneficios son mayores a la
inversion (Delgado-Otalora, 2019); el proyecto refleja resultados eficaces al traer los flujos
de caja al presente lo cual visualiza la inversion futura, el costo que tendra y la rentabilidad
esperada, descartando riesgos e incertidumbres (Minuche-Castro, 2018). Ya conocidos los
flujos netos de fondos a una tasa del 11% que representa la tasa de oportunidad del
mercado, lleva a determinar el valor del aumento de capital que se genera para el
inversionista, es decir la inversién se maximizaria en $7.740.825 con una tasa de descuento
del 11% (Altuve, 2004).

Por lo tanto la tasa interna de retorno refleja como resultado un indicador éptimo
con respecto a la tasa de oportunidad del mercado, siendo superior a la rentabilidad que se
exige en la inversion (Iturrioz Del Campo, 2013); como se muestra en la tabla seis la tasa
interna de retorno del proyecto es del 13%, lo cual por ser mayor a la tasa de descuento
asumida para el proyecto del 11%, se concluye que una hay rentabilidad mayor con
respecto a la tasa de referencia del proyecto (Delgado-Otalora, 2019), es decir al igualar el
valor actual de la corriente de ingresos con el valor actual de la corriente de egresos
estimados, comparada con el costo de capital o costo de oportunidad de la inversion, se
define que el proyecto es ejecutable teniendo en cuenta esta herramienta financiera (Altuve,
2004).
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Por ultimo, la relacion beneficio costo del proyecto es mayor a la unidad lo cual
indica que los ingresos son superiores a los egresos, por lo cual se recomienda la inversion:
con una relacion B/C de 1.02 al ser mayor a 1 indica que el valor presente de los ingresos
son mayores a los egresos (Delgado-Otéalora, 2019); significa que por cada peso invertido
se obtiene un beneficio de 1.02 pesos (Conexionesan, 2017), durante la vida util del
proyecto se recupera el peso invertido y se obtendra un beneficio neto de 02 centavos por
cada peso, es decir, a una tasa de oportunidad del mercado del 11% se obtendra una

ganancia de 02 centavos (Abarca et, al, 2011).

Con respecto a los costos de la inversion, siendo determinadas las herramientas para
la evaluacion financiera como criterio y practica para la puesta en marcha del proyecto, el
costo genera indicadores que cumplen con las expectativas que orientan la ejecucion del
proyecto (Vecino, Rojas, & Mufioz,2015); lo cual indica que los recursos financieros para
suplir la necesidad de la inversion elevar su eficiencia y rentabilidad (Padilla, 2012); la
decision de inversion del proyecto es recomendada ya que las variables indican que
después de realizar y ejecutar el andlisis a través de las herramientas, se encuentran
alineadas en la decision y accién al proceso de evaluacion financiera, propiciando una
rentabilidad para el inversionista y la disminucion del riesgo e incertidumbre en el capital
(Bravo, Zurita & Segovia, 2017).
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8. Recomendaciones

Durante el proceso de evaluacion financiera del proyecto, se trataron las
herramientas basicas con el fin de obtener los resultados para llevar a cabo la ejecucion de
la inversidn, que a pesar de ser relevantes en la toma de decisiones existen otros elementos
que permiten mitigar en mayor proporcion el riesgo e incertidumbre al considerarlas en el

estudio, siendo unas variables de oportunidad para nuevas investigaciones.

Genero también una invitacién a la universidad, facultad, programa académico,
compafieros y colegas sobre la importancia de seguir investigando sobre la valuacion
financiera para la comercializacion del café, por el alto reconocimiento global del producto,
dejando por sentado la relevancia en este sector ya que es uno de los impulsores en el
ambito social, impulsor de la reconciliacion de las comunidades en conflicto y factor

promotor de la paz en Colombia.
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