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RESUMEN

El abjetivo de este trabajo es la elaboracién de un modelo en hoja electrénica para
realizar la evaluacion integral de proyectos de construccion. Adicionalmente el modelo
contempla su operacién soportada en pardmetros que facilitan la evaluacién de
diferentes alternativas en los proyectos.

Para lograr este propdsito se realiza la construccién sistematica y organizada de un
modelo en hoja electronica que considera las diferentes dreas de gestién de un proyecto
de construccion.

Se ilustran en este documento los fundamentos teéricos del los diferentes conceptos
relacionados con la evaluacidn de proyectos de construccién. También se soportan en
este documento todos los criterios tenidos en cuenta en la elaboracién del modelo y la
forma como interrelacionan para producir las diferentes areas de trabajo de la
herramienta. Finalmente complementa este soporte escrito una seric de
recomendaciones {itiles al momento de hacer uso del modelo.

Como resultado préctico se entrega en medio digital el modelo indicado, ¢l cual opera

satisfactoriamente y hace posible su uso en ef ambiente académico de la Universidad y
también su aplicacion en el medio profesional.
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1. INTRODUCCION

Con el uso intensivo de los computadores y de sus plataformas adjuntas como las hojas
electronicas, se plantea la necesidad de realizar modelos que sirvan de herramienta
especifica de soporte a la gestion y en este caso particular a la de proyectos. Evaluar los
proyectos para intentar pronosticar aspectos futuros con una metodologia organizada
requiere de modelos posibles de desarrollar al alcance de todos los profesionales y
también de todos los estudiantes en una ambiente académico universitario.

En el pasado, realizar este tipo de evaluaciones sin los recursos disponibles hoy en dia,
hacia dificil e imprecisa, por no decir también incompleta, la gestiéon orientada a
predeterminar los resultados de un proyecto. Por lo tanto es de especial importancia el
logro del objetivo de este trabajo, en facilitar la produccién impresa y la produccion
digital de este modelo para beneficio de la academia en esta tematica y también del
gjercicio profesional.



2. FUNDAMENTOS TEORICOS

2.1  CONCEPTOS GENERALES

La factibilidad de un proyecto pretende medir objetivamente ciertas magnitudes
cuantitativas resultantes del estudio del proyecto, las que dan origen a operaciones
matematicas que permiten obtener diferentes coeficientes de evaluacién. Lo realmente
decisivo es plantearse premisas y supuestos véalidos que hayan sido sometidos a
convalidacion a través de distintos mecanismos y técnicas de comprobacion.

La evaluacion de proyectos pretende abordar el problema de la asignacion de recursos
en forma explicita, recomendando a través de distintas técnicas el que una determinada
iniciativa se lleve adelante por sobre otras alternativas de proyectos. Este hecho lleva
implicita una responsabilidad social que afecta de alguna manera a todo el
conglomerado social, lo que obliga que se utilicen adecuadamente patrones y normas
técnicas que permitan demostrar que el propdsito que se pretende dar a los recursos es
optimo, teniendo en cuenta la realidad social, cultural y politica en la que el proyecto
pretende desarrollarse.

La planificacién constituye un proceso mediador entre el futuro y el presente. Es por
ello que en todo proyecto debe planificarse el futuro para asi poder determinar tanto las
variables susceptibles de ser medidas numéricamente, como aquellas de caricter
cualitativo de indudable incidencia en el comportamiento del proyecto en el tiempo.

El desarrollo de la empresa se efectia de acuerdo con los intereses del mercado, en
donde el consumidor, establece su propia decisién. El mercado establece las reglas de
juego segun las cuales el empresario privado proyecta su particular negocio o actividad,
con miras a desarrollarlo en competencia y en libertad de decisién.

Los objetivos que persigue la planificacion deben calificarse desde un punto de vista
social, econémico y politico. De esta forma, la planificacién intenta determinar un
mecanismo que permita seleccionar racionalmente y en el tiempo, aquel conjunto de
objetivos que sean mdas viables de alcanzar en concordancia con los recursos
proyectados y cuantificados en el tiempo. Este proceso, que se denomina "planificacion
del desarrollo”, pretende finalmente, que los valores, objetivos y metas que se plantean
los individuos y la sociedad a la que pertenecen se puedan alcanzar mediante la
previsién de los hechos que podrian ocurrir y la coordinacién de las acciones que
procuren su implementacion.

El proyecto no puede entenderse como un objetivo en si mismo, por el contrario, sélo
ser un medio para alcanzar los objetivos generales sobre los cuales se elabora el plan de
desarrollo y los programas sectoriales.



Varios son los estudios particulares que deberdn realizarse para disponer de toda la
informacion relevante para la evaluacion: el analisis del mercado, los aspectos técnicos,
el esquema administrativo, legal y financiero.

Cuando se pretende realizar estudios de viabilidad técnica, comercial, administrativa,
legal u otra, y en cada una de estas dreas existe mas de una alternativa razonablemente
viable, se deberd evaluar cual de ellas es la optima desde el punto de vista de la
racionalidad econdémica.

2.1.1. ESTUDIO DE MERCADO.

En el anélisis de mercado podemos encontrar todas las actividades asociadas con la
venta y comercializacién de un proyecto, las cuales estan relacionadas con el manejo del
cliente o cierre de la transaccion. Siempre tiene que definirse un propésito, para lo cual
hay que determinar una estrategia de mercadeo. El estudio de mercado, como tal,
comprende los siguientes aspectos.

2.1.1.1. ESTRUCTURA ECONOMICA Y EL MERCADO.

Al evaluar un proyecto deberan tenerse en cuenta la estructura de funcionamiento del
mercado, sus condiciones, sus limitaciones y sus proyecciones, a fin de poder entregar
oportuna y correctamente los antecedentes que se requieren para la construccion de las
proyecciones de demanda.

Es preciso estudiar los bienes sustitutos, complementarios ¢ independientes, cuya
evaluacién puede tener una gran influencia sobre la demanda del bien objeto de la
evaluacion del proyecto. El valor de los insumos, el desarrollo de la tecnologia, las
variaciones climéticas y el valor de los bienes relacionados pueden producir cambios en
la oferta de los bienes y servicios.

El andlisis de los costos es también un instrumento que el evaluador debe tener presente
al efectuar el estudio del mercado, la demanda y la oferta. Dentro de ellos se encuentran
los costos de oportunidad, que se definen como aquel rendimiento que se podria obtener
al no abandonarse la mejor alternativa de ganancia después de que los gastos implicitos
hayan sido cubiertos por el proyecto, cualquier beneficio remanente indicard Ia
ganancia adicional que esta actividad significa con respecto a otras alternativas.

Definido ya el tipo de proyecto y de inmuebles a construir, su conformacion, su
magnitud, sus dreas construidas y vendibles, sus especificaciones, sus etapas y su precio
de venta estimado, deberd elaborarse un estudio de factibilidad econémica, en e! cual
deben cuantificarse todas aquellas variables que signifiquen erogaciones y costos
estimados del proyecto.

Para este estudio es necesario definir la estructura de financiamiento del proyecto, la
cuantia, tipo, costo y oportunidad de los recursos a emplear, asi como la politica de
ventas en cuanto a precios, cupos de financiamiento al comprador y forma de pago.



Durante esta etapa debe elaborarse:

- Un presupuesto de efectivo o flujo de fondos, proyectando los ingresos en el tiempo
(en pesos corrientes).

- Un estado de resultados en pesos corrientes, de tal manera que pueda ser comparable
con el resultado que se llegase a obtener al finalizar el proyecto.

- Un andlisis de la rentabilidad del proyecto sobre ventas y sobre el capital propio,
mostrando el rendimiento mensual simple y compuesto.

- Un andlisis de utilidad de oportunidad de la inversion (valor presente neto).

- Un andlisis del periodo de recuperacion de la inversion.

Estos informes deben presentarse como un compendio con todos los supuestos
realizados por el analista para efectos del estudio, ya que el andlisis de éstos revela la
credibilidad o no de los informes presentados.

Se debe evaluar la factibilidad de consecucion de los fondos requeridos para la
financiacion del proyecto incluyendo, dentro de éstos, el capital aportado por los
socios, la financiacién de entidades crediticias como son las corporaciones de ahorro y
vivienda, bancos, etc., lo cual permitird concluir si es o no oportuno, desde el punto de
vista financiero, acometer €l proyecto.

Concluidos estos estudios, se podra hacer recomendaciones en cuanto a construccién
por etapas, cambios en la estructura de financiamiento etc., y se podré concluir sobre la
factibilidad econémica y financiera del mismo.

2.1.1.2. ESTUDIO DE MERCADO:

Del estudio de mercado se debe proveer la informacion de ingresos y egresos que de él
se deriven. También generalizar un proceso que considere un estudio histérico
tendiente a determinar una relacién de causa efecto entre las experiencias de otros y los
resultados logrados, un estudio de la situacion vigente que permita definirla y un estudio
proyectado, que considere la situaciéon con y sin el proyecto, para concluir con el
mercado particular que tendria la empresa que pudiera crear el proyecto. También con la
determinacion de su estrategia comercial, ya que ésta seria en definitiva la que indique
la composicién de los costos.

Sin embargo, la participacion de este estudio en la determinacién del precio es
preponderante, ya que al ser el mercado el que determine en Gltimo término la validez
del proyecto, deberd analizarse el precio al cual estarda dispuesto a comprar el
consumidor, los precios que ofrece la competencia por productos similares o sustitutos
y los mérgenes que exigen los distintos agentes del mercado distribuidor.

Al promocionar un proyecto debe tenerse suficientemente claro el mercado al cual va
dirigido el mismo, lo que significa que debe tenerse una prefactibilidad comercial.



Es herramienta vital en esta etapa del proceso, la investigacién de mercados, en la cual
se puedan despejar las siguientes inquietudes:

- Mercado potencial y efectivo en funcién de la capacidad econémica de los futuros

adquirientes.

- Grado de aceptacién de la ubicacion del proyecto.

- Caracteristicas de los posibles demandantes (perfil del comprador).

- Caracteristicas que deben reunir los inmuebles a construir (4rea, servicios y
especificaciones).

- Anélisis de competencia.

- Precios y condiciones de pago que aceptarian los posibles compradores.

Concluida esta etapa debera tenerse completamente determinado el proyecto, de tal
manera que lo anterior sea la base para la confeccién de los programas urbanisticos y
arquitectonicos.

En los casos donde sea conveniente convocar a un concurso de proyectistas, dichas
conclusiones serdn las que se fijen como pardmetros generales a los concursantes. Las
recomendaciones emitidas deberdn ajustarse, siempre, a las normas que para el terreno
en estudio haya entregado por escrito la Oficina de Planeacion, las cuales fueron
obtenidas al realizar la factibilidad técnica respectiva.

2.1.2. ESTUDIO TECNICO.

El estudio de Ingenieria, ain cuando tiene también finalidad entregar informacion
econdémica, debe permitir la seleccion de la alternativa técnica mas adecuada para el
proyecto.

El objetivo principal del estudio técnico es llegar a determinar la funcién de produccién
Optima para la utilizacién eficiente y eficaz de los recursos disponibles. De la seleccidn
de la funci6én optima se derivan las necesidades de equipos, personal y maquinaria que
junto con la informacién relacionada con el proceso de produccion, permitirin
cuantificar el costo.

En muchos casos, el estudio técnico debe proporcionar informacién financiera relativa a
ingresos de operacién. Por ejemplo, cuando los equipos y maquinaria que deben
reemplazarse tienen un valor de venta o cuando el proceso permite la venta de desechos
o subproductos.

La eleccidn de la mejor alternativa técnica se efectiia normalmente cuantificando los
costos y actualizdndolos, para optar por lo que presente el menor valor actualizado. Es
importante tener presente que para distintos volimenes de produccién pueden existir
alternativas 6ptimas distintas, lo que obliga a considerar los efectos en forma integral.



Para efectuar la promocion de un proyecto de propiedad raiz, se requiere de la
existencia de un inmueble, el cual en la generalidad de los casos es un lote de terreno.
Su adquisicion puede ser de diferentes maneras:

- Por aporte que hace su duefio al proyecto.

- Por compra de quienes desarrollan el proyecto.

- Por posesion directa de quien ha desarrollado el proyecto

El primer paso del estudio consiste en seleccionar el inmueble o lote. Durante este paso
se coordinara y analizara la siguiente informacion respecto al terreno:

- Levantamiento topografico.

- Disponibilidad de servicios ptiblicos

- Normas de Planeacién Municipal

- Hilos, vias obligadas.

- Calidad del suelo.

- Cumplimiento de normas de proteccion al medio ambiente.

Una vez reunida esta informacién, se podra definir si el proyecto es técnicamente
factible para desarrollarse en el terreno estudiado o, si es necesario, investigar otro
inmueble o lote.

2.1.3. TAMANO Y LOCALIZACION.

El tamafio del proyecto a realizar tiene gran influencia en el resultado de la evaluacion,
lo que ha significado que actualmente prosperen algunas técnicas de andlisis para la
aplicacion de decisiones sobre esta materia. Una de ellas, es la de la optimizacién del
Valor Presente Neto del proyecto, es decir, el tamaifio no se considera como un objetivo
en si mismo, sino que se determina en funcién de su contribucién al resultado del
proyecto.

Otros modelos, como el de la maxima utilidad, contribuyen como técnica individual de
analisis, pero s6lo incorporando informacién aproximada, por el carcter contable de
sus fuentes. Es preciso sefialar, sin embargo, que las estimaciones contables no son mas
complejas que las necesarias para la evaluacion por el criterio del Valor Presente Neto,
aunque sus resultados si son menos confiables.

De igual forma, los procedimientos para calcular las inversiones para distintos tamaiios,
basados en algun factor de escala previamente determinado, constituyen sélo una
aproximacidn valida unicamente en nivel de prefactibilidad.

Cualquiera sea el caso, el comportamiento futuro de la demanda no puede excluirse de
ningin andlisis. Aunque lo dptimo seria incluir sus varjaciones futuras en el flujo de
caja elaborado para calcular el Valor Presente Neto del proyecto, existen algunos
procedimientos que se aproximan a un resultado. Su aplicacién, salvo contadas
excepciones, conduce a error, por no considerar otras variables determinantes del
tamafio.



Aun cuando hay miltiples influencias personales en la definicion de la localizacion, las
repercusiones econdmicas de cada alternativa hacen necesario un proceso mas profundo
de su anélisis en la formulacion misma del proyecto. Y ello porque cada proyecto
posee particularidades propias que hacen adquirir a cada factor locacional una
priorizacion relativa diferente.

El andlisis de la composicion de los factores que sea necesario incluir en el estudio
debe responder a un criterio econémico de busqueda de una localizacion que dé a un
proyecto la maxima rentabilidad en su evoluciéon. Muchos factores no pueden, al
respecto, ser cuantificados en términos econdémicos. Para ellos existen diferentes
criterios de medicién, basados en factores no cuantificables que dan una aproximacién
relativamente eficaz.

En definitiva, la seleccion debera basarse en lo posible sobre aquella alternativa que, en
términos econdmicos, permita la mayor rentabilidad del proyecto integral.

2.1.4. LA ORGANIZACION.

Los efectos econémicos de la estructura organizativa se manifiestan tanto en las
inversiones como en los costos de operacion del proyecto. Toda estructura se puede
definir en términos de su tamafio, administracién y complejidad de operacion.
Conociendo esto se podrd estimar el dimensionamiento fisico requerido para la
operacion, las necesidades de equipamiento de las oficinas, las caracteristicas del
recurso humano que desempefiard las funciones y los requerimientos de materiales,
entre otras cosas. La cuantificacion de estos elementos en términos monetarios y su
proyeccién en el tiempo son los objetivos que busca el estudio organizacional.

Dado que cada proyecto presenta caracteristicas propias y normalmente Gnicas, es
imprescindible definir una estructura de la organizacién acorde con su situacién
particular. Cualquiera sea la estructura definida, los efectos econdémicos de ella pueden
agruparse en inversiones y costos de operacién. Las inversiones se determinardn por el
tamario de la infraestructura fisica requerida para las oficinas, salas de espera, etc. y por
los requerimientos de equipamiento, como el mobiliario, maquinas de escribir y
elementos semejantes. Los costos de operacion dependeran de los procedimientos
administrativos, planta de personal y otros.

2.1.5. ESTUDIOS LEGALES.

En todo pais la actividad economica estd fiscalizada y controlada por organismos
encargados de hacer cumplir la norma legal establecida en el ordenamiento juridico, lo
que regula la conducta de los agentes econdémicos. Los proyectos se sitiian en el
contexto de la realidad social, con todas sus leyes, normas y reglamentos, lo que obliga
al evaluador de proyectos a considerar necesariamente el marco legal en que se
desarrollara el proyecto.
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Los aspectos legales que deben considerarse abarcan también la forma de organizacion
que adopte la unidad economica que podria desarrollar el proyecto. Cada pais define
distintos tipos de organizacion de las empresas y también establece normas tributarias,
administrativas, contables, fiscalizadoras, etc. que de hecho afectan de una manera u
otra a la empresa encargada de la implementacion del proyecto.

Finalmente, deberdn tenerse en cuenta los distintos factores legales que pueden afectar
al proyecto en sus distintas etapas. Tanto en la localizacion, como en el estudio técnico,
el financiamiento, la administracion, la organizacion y otros aspectos relevantes para la
evaluacion, deberdn considerarse los factores econdémicos que la legislacion le puede
imponer al proyecto y cémo ellos afectan la cuantificacion de los flujos.

2.1.6. ESTUDIO FINANCIERO.
El estudio financiero de un proyecto tiene dos finalidades primordiales:

o Establecer la posibilidad del proyecto, o sea, precisar si este puede producirse porque
es factible conseguir los fondos financieros requeridos para cubrir los desembolsos
que implica su ejecucion.

¢ Estimar la eficiencia financiera del proyecto, es decir, determinar si es o no favorable
realizarlo porque su utilidad financiera lo confirma.

Dentro de este marco general, el estudio financiero debe informar al constructor sobre el
comportamiento esperado de los aspectos determinantes de la eficiencia financiera del
proyecto que se pretende llevar a cabo.

El estudio financiero como tal comprende entre otros estos aspectos:
-Las inversiones del proyecto.

-El flujo de caja proyectado.

-El financiamiento y la tasa de descuento

-La evaluacion financiera.

2.1.6.1. LAS INVERSIONES DEL PROYECTO.

La importancia de la inversién en capital de trabajo se manifiesta en que garantiza el
financiamiento de los recursos durante un ciclo productivo. Los métodos para calcular
esta inversién normalmente difieren en sus resultados. Uno de ellos, el de capital de
trabajo bruto, considera la inversién como el equivalente para financiar los niveles
6ptimos de las inversiones particulares en efectivo, cuentas por cobrar e inventarios.



El método de capital de trabajo neto corrige al anterior incorporando también el
financiamiento de terceros a través de créditos de proveedores y préstamos de corto
plazo. El método del periodo de recuperacion, por su parte, define la cantidad de
recursos necesarios para financiar la totalidad de los costos de operacién durante el
periodo comprendido desde que se inician los desembolsos hasta que se recuperan los
fondos a través de la cobranza de los ingresos generados por la venta. El criterio del
déficit acumulado méximo intenta ser menos conservador que el anterior e incorpora el
efecto de los ingresos y egresos conjuntamente, para determinar la cuantia del déficit
que necesitara financiar el capital de trabajo.

2.1.6.2. FLUJO DE CAJA PROYECTADO.

La informacién que se representa en el flujo lo suministra cada uno de los estudios
particulares del proyecto. Sin embargo, el estudio financiero debera proporcionar
antecedentes sobre el monto del impuesto a las utilidades, la carga financiera de los
préstamos y la depreciacion de los activos, ademds de la sistematizacion de toda la
informaci6n.

El flujo de caja sistematiza la informacién de las inversiones previas a la puesta en
marcha, las inversiones durante la operacion, los egresos e ingresos de operacion, el
valor de salvamento del proyecto y la recuperacion del capital de trabajo.

La construccion del flujo de caja reconoce formas diferentes que llevan al mismo
resultado de evaluacion si se utiliza la tasa de descuento correcta.

2.1.6.3. FINANCIAMIENTO Y TASA DE DESCUENTO.

Una vez conocidos el marco de referencia del proyecto, asi como los problemas de
mercado, demanda, tamafio y localizacion, se deben determinar las distintas fuentes de
financiamiento con que podria desarrollarse el proyecto.

En un determinado momento, una alternativa de financiamiento puede ser la 6ptima y
en otro no serlo, dependiendo de la situacion coyuntural en el tiempo.

El proceso de biisqueda del financiamiento 6ptimo requiere de un andlisis de los costos
del proyecto, dado que es posible que cada uno de los elementos constituyentes del
costo tenga una alternativa de financiamiento 6ptima distinta.

El procedimiento que se adopte debera considerar necesariamente el valor del dinero en
el tiempo, para lo cual establecera una tasa de descuento razonable que refleje lo que se
esta dispuesto a aceptar como un costo financiero normal.



La tasa de descuento utilizada en un proyecto, se define como el precio que se debe
pagar por los fondos requeridos para financiar la inversion, al mismo tiempo que
representa una medida de la rentabilidad minima que se exigira al proyecto de acuerdo
CON Su riesgo.

El costo del capital patrimonial se basa en un concepto de costo de oportunidad, que
representa la rentabilidad que el inversionista obtendria en la mejor alternativa de
inversion. :

2.1.6.4. EVALUACION.

Se proponen dos alternativas de evaluacion: El valor presente neto y la tasa interna de
retorno. Si bien ambas tienen ventajas, el valor presente neto es en todos los casos
superior a la tasa interna de retorno. Quizas a favor de la tasa interna de retorno s6lo se
puede plantear, en esta comparacion, la mayor facilidad de comprension de los
evaluadores que ven en una tasa de rentabilidad una unidad de medida menos compleja
que una cantidad de dinero neta expresada en términos actualizados.

La evaluacion para que tenga sentido de ser, debe tener un caricter lo més realista
posible. En consecuencia, sera preciso incorporar las ganancias y pérdidas por inflacién
que se generan sobre los flujos de caja. Si bien se recomienda trabajar con ingresos y
egresos expresados en moneda constante, para obviar el problema de inflacién en los
montos, no puede desconocerse la posibilidad bastante real de la existencia de activos
monetarios en la inversién inicial o de una fuente de financiamiento con capital ajeno a
tasas de interés nominales constantes que afectaran la valoracién real de los flujos de
caja del proyecto. '

2.2. PROMOCION DE PROYECTOS INMOBILIARIOS.

En el proceso de Promocién deben conjugarse la factibilidad del mercado y los aspectos
econdémico, financiero y técnico del proyecto, de tal manera, que se logre el consenso
de las voluntades, mediante una configuracién juridica estudiada.

2.2.1. CONSENSO DE VOLUNTADES

El consenso de voluntades se inicia con la demostracién de la viabilidad del proyecto a
las personas (inversionistas) que desarrollardn el mismo. Una vez efectuados los
estudios anteriormente referidos, seran presentados a la (s) personas (s) naturales (s) o
juridicas (s) que se considere puedan llegar a acometer el desarrollo del proyecto, bien
por su bondad o bien por su necesidad.

Hablamos de bondad cuando se trata de inversionista y de necesidad cuando la persona

que se pretende vincular al desarrollo del proyecto carece y necesita de determinados
inmuebles que contempla el mismo: es el caso de la sede de una compaiiia.
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En algunas oportunidades y de acuerdo al tipo de inmueble, a la magnitud del proyecto,
a las fuentes de crédito, etc., serd conveniente invitar a una u otras personas.

En este punto es de especial importancia el tratar de conocer la solvencia econdmica y
moral del inversionista y, sobre todo, la disponibilidad real y efectiva (liquidez) de los
recursos que se pretenden comprometer, no sélo como aporte inicial sino para aquellos
casos de emergencia, en que la situacion financiera del proyecto exija recurrir
adicionales a sus socios.

Todo lo anterior se culmina al reunir el grupo de inversionistas y obtener el consenso de
voluntades para su vinculacién y posterior desarrollo del proyecto.

2.2.2. CONFIGURACION JURIDICA.

Consiste en darle forma juridica al acuerdo, para el desarrollo del proyecto, entre los
distintos inversionistas. Al efecto y en la etapa de promocion debera elaborarse la carta
de intencion o acta de convenio, que serd firmada por los interesados en la constitucion
de la figura juridica que materialice el proyecto.

2.2.3. NEGOCIACION DEL INMUEBLE.

Cuando el proyecto promovido estuviere localizado en un terreno que fuere necesario
adquirir, se deberd adelantar la negociacion de los predios sobre los cuales se ha
propuesto el desarrollo, buscando siempre obtener las mejores condiciones de
negociacion, La negociacion implica que el bien se radique en cabeza del nuevo
propietario, debidamente saneado, esto es, sin limitacion alguna del dominio. Sera el
mismo procedimiento, tratindose de aporte.

o Seleccion, negociacion y evaluacion del lote

- Busqueda y Seleccion del lote:
Por referido
Por prensa: ofertando o demandando
Bancos de Tierras
Recorridos de las zonas

- Esquema de Negociacion:
Practica comercial: opcidn escrita que debe contener:
Plazo de la opcién
Valor de la oferta
Forma de pago

- Evaluacion para la decision de compra:
Juridica: Estudio de titulos
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2.2.4. PERIODO DE EJECUCION EN LA PROMOCION DE PROYECTOS.

Las actividades de promocién de un proyecto pueden iniciarse por dos razones:
- Por iniciativa.
- Por mandato.

El segundo caso se presenta cuando ¢l propietario de un predio encomienda a un gestor,
la responsabilidad de promover el desarrollo de un proyecto inmobiliario para si, o para
que se obtenga un grupo de inversionistas que, conjuntamente con él, desarrollen dicho
proyecto, o para que le recomienden la posibilidad de desarrollo de un predio.

De igual forma se configura la promocién de un proyecto cuando un inversionista
encomienda la responsabilidad de conseguirle un predio para el desarrollo de un
programa de construccion, en consecuencia, las actividades se consideran iniciadas al
momento de recibir el respectivo mandato y/o al suscribir el respectivo contrato para la
prestaci6n de servicios.

La terminacion de la labor de promocion estard determinada por la fecha en la cual se
logra el consenso de voluntades para la realizacion del proyecto propuesto; desde el
punto de vista legal se concluir con la firma de la carta de intencién, acta del convenio
o al efectuar la constitucion de la sociedad que fuere a desarrollar el proyecto.

2.2.5. HONORARIOS DE PROMOCION.

Los honorarios de promocion en proyectos inmobiliarios se fijan como un porcentaje
del valor total de las ventas proyectadas de todos y cada uno de los inmuebles que
conforman el proyecto. La proyeccion de dichas ventas debera efectuarse para el
periodo en que se contemple va a durar el proceso de comercializacion del proyecto, y
para el efecto deberan utilizarse los indices o tendencias que se presentan para los
respectivos tipos de inmuebles. Dicha proyeccion debe ser la misma que se ha
consignado en el estudio realizado al promover el proyecto.

Los honorarios de promocion se causan y pagan al momento de concluir la promocion.
En el caso en que se ejecute la promocion y se realice también la gerencia del proyecto,
estos honorarios se causaran y pagaran de acuerdo al porcentaje obtenido y al tamafio
del proyecto aplicado a las ventas proyectadas al inicio de cada etapa de la construccion.

Si cuando se realiza la promocién no se acomete la gerencia del proyecto, estos

honorarios se liquidaran y pagaran en su totalidad de acuerdo a las ventas proyectadas
para todo el proyecto, al concluir la promocién del mismo.
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Si por algiin motivo la promocién del proyecto no se ejecuta en su totalidad, se tiene
derecho a cobrar por el trabajo realizado sobre la base del honorario de promocién total,
los siguientes porcentajes de €ste:

Labor parcial realizada %
Factibilidad técnica 10%
Factibilidad de mercadeo 20%
Factibilidad econémico-financiera 20%
Consenso de voluntades 40%
Configuracion juridica 5%
Negociacion del inmueble 5%
TOTAL LABOR DE PROMOCION 100%

Como se anot6 anteriormente, no es responsabilidad que el proyecto se lleve o no a
cabo, por lo tanto, la no ejecucion del mismo, total o parcialmente, no exime a los
inversionistas del pago de los honorarios de promocién que equivaldrian en este caso al
cincuenta por ciento de la labor de promocién.

Seran reembolsables los siguientes costos y gastos en el periodo de promocién:
Costos del levantamiento topografico y amarres.

Costos y gastos facturados por el Departamento de Planeacion y las Curadurias.
Estudio de titulos del inmueble objeto de la promocion.

Costos del estudio de suelos del terreno.

Costos de las investigaciones de mercados en el caso de requerirse.

Costos de anteproyecto arquitectonico y urbanistico, si se requiere.

Costos de elaboracion de maquetas, perspectivas, etc.

Costos de las asesorias especializadas que se requieran.

Costos de constitucion de sociedad.

Costos de compra del inmueble objeto de promocion.

Costos legales, notariales y de registro.

Otros costos imputables a la promocién del proyecto.
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2.3 . GERENCIA DE PROYECTOS BLIOTE

La labor de gerencia de un proyecto inmobiliario involucra aspectos de indole
administrativa, legal, ética, comercial y econdémica-financiera, de conformidad con las
politicas, acuerdos y decisiones de los propietarios.

2.3.1. GESTIONES DE INDOLE ADMINISTRATIVO

- Definir la carta de organizacion u organigrama bajo el cual se ha de operar.

- Conformar  los distintos organos de direccion del proyecto y efectuar la
coordinacion de todos y cada uno de ellos; entre los mdas comunes e
importantes se encuentran:  Comité Preoperativo o de Disefio, Comité de
Construccion, Comité Técnico, etc.

- Designar, dirigir y contratar profesionales que intervendran en el proyecto:
arquitecto, programador, interventor, constructor, disefiadores técnicos, etc.

- Definir claramente las politicas, procedimientos, normas y atribuciones de cada
persona que intervenga en el desarrollo del proyecto.

- Definir conjuntamente con el propietario y el interventor los procedimientos a seguir
para la apertura de licitaciones y las adjudicaciones de contratos.

- Brindar asesoria al constructor para la ejecucion de los tramites de
importacién y nacionalizacion de equipos y materiales en caso de
requerirse.

- Definir las politicas para el manejo de riesgos o contrataciéon de los
respectivos seguros. ’

- Supervisar  la contabilidad velando por su 4ptima actualizacion y
mantenimiento de acuerdo a las  normas generalmente  aceptadas, a las
disposiciones legales a las exigencias establecidas por las diversas normas y a  los
pardmetros fijados por los propietarios.

- Definir conjuntamente con el propietario la politica tributaria bajo la cual se va a
manejar el proyecto con ajuste a las normas legales vigentes.

- Administrar la correspondencia y archivos del proyecto.

- Suministrar los recursos humanos y técnicos que se requieran para el
desarrollo de la gerencia.

- Suministrar la sede donde ha de desarrollar dicha gerencia.

- Representar el proyecto en todos y cada uno de los actos en los cuales se  requiera.
- Rendir  informes periddicos ante los organismos competentes y/o
propietario(s) sobre el estado general del proyecto y sobre el desarrollo de las
actividades y gestiones a la gerencia encomendados.
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2.3.2. GESTIONES DE iINDOLE LEGAL.

- Dirigir 'y controlar las gestiones legales tendientes a cumplir con las
disposiciones que llegaren a afectar el proyecto.

- Efectuar  los registros, inscripciones e informes que se deban presentar ante las
distintas autoridades o entidades del orden nacional, departamental o municipal.

- Gestionar ante los respectivos catastros municipales los avalios vy
desenglobes requeridos.

- Elaborar todos los documentos pro forma requeridos para el perfeccionamiento de
las ventas y entregas tales como: minutas de promesa de compraventa, minutas de
compraventa, actas de entrega material. Asi mismo todos los contratos, pagarés, y en
general, los documentos legales que se requieren para el desarrollo del proyecto.

- Contratar y asesorar en la elaboracion del reglamento de propiedad
horizontal y coadyuvar en todas las gestiones necesarias para lograr su
legalizacion.

- Ejecutar o supervisar todos los documentos o tramites juridicos necesarios para
desarrollar el proyecto, tales como: englobes, desenglobes, reloteos, hipotecas,
cesion de pagos, servidumbres, etc.

- Elaborar todos los documentos de caracter legal necesarios para obtener los permisos
de funcionamiento de los inmuebles experimentales, modelos y el permiso de ventas.

En el desarrollo de un proyecto se efectiian, a nivel juridico, los registros previos
correspondientes a la empresa o sociedad como tal, y los registros correspondientes
exclusivamente al proyecto.

2.3.3. GESTIONES DE INDOLE TECNICO

- Definir claramente al iniciarse la obra los objetivos que en ella pretendan alcanzar
en términos de tiempos, costos y calidad.

- Participar permanentemente en los comités de disefio y de construccion a
través de personal calificado de tal manera que los disefios, especificaciones y
demas aspectos aprobados respondan plenamente a las  recomendaciones originadas
en el area comercial, buscando lograr los rendimientos consignados en el estudio
de factibilidad.

- Con el interventor, efectuar la evaluacion de las diferentes  cotizaciones
presentadas.

- Analizar y actuar en la forma que se considere mds conveniente sobre los
informes periédicos presentados por la interventoria, el constructor y por ¢l control de
avance de la programacion.

- Aprobar los disefios arquitectdnicos, especificaciones, plazos de ejecucién y costos
de proyecto.

- Supervisar periédicamente la ejecucion presupuestal de acuerdo con los
pardmetros  previamente definidos y adoptar los correctivos que se estimen
convenientes en caso de hallar distorsiones.

- Controlar  permanentemente el avance de todos los tramites desde el
otorgamiento de la  licencia  provisional de construccién  hasta el
otorgamiento de la licencia definitiva y conexion de servicios publicos.

- Velar por el estricto cumplimiento de todas las normas que en materia de
urbanizacién y construccién rigen en la ciudad.
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2.3.4. GESTIONES DE iNDOLE COMERCIAL.

Dependiendo de las conclusiones obtenidas de las investigaciones de mercado
efectuadas en el desarrollo de la promocion del proyecto o de las recomendaciones
sugeridas por el promotor en caso de no haberse efectuado dicha investigacion, debera
procederse asi:

- Dirigir al grupo de arquitectos e ingenieros que estuvieren efectuando los disefios
en orden a que estos ultimos respondan realmente a los pardmetros comerciales
definidos.

- Establecer  las especificaciones  definitivas que se  consideren més
convenientes dada su aceptabilidad en el mercado pero siempre dentro de los costos
presupuestados.

- Definir la magnitud de las etapas del proyecto en términos de la cantidad de
inmuebles y su localizacion.

- Elegir el nombre comercial y el logo simbodlico que se le ha de asignara proyecto.
- Definir de comiin acuerdo con el propietario el precio y condiciones de pago de los
inmuebles que han de venderse en concordancia con los parametros establecidos en el
estudio de factibilidad y de acuerdo a la situacién del mercado.

- Preparar y definir el presupuesto y programa publicitario.

2.3.4.1. . LA SEGMENTACION DEL MERCADO

El universo de las necesidades y deseos de los clientes es muy grande y cambiante. Hay
mucha diversidad en el perfil del cliente, sus gustos, su capacidad de compra, ademas
hay el deseo de escoger entre opciones multiples y diferentes alternativas de
construccion.

Los cambios en el ambiente, en la poblacion, en la forma de vida, el avance de la
tecnologia, inciden en una modificacién de las necesidades del cliente y la respuesta de
la empresa en los atributos de la construccion. Ademas los territorios a atender son
extensos y se debe tener en cuenta que el constructor local puede contar con ventajas
geograficas y sociales.

Los recursos con que cuentan las empresas son limitados, por ello se hace necesaria la
denominada segmentacion del mercado.

Segmentacion del mercado: es una division del mercado segun necesidades homogéneas
de los clientes (segmentacion por objetivos) y alcance de cobertura territorial
(segmentacion por cobertura geografica).

Segmento producto mercado: es un conjunto de productos (programas de construccion)

que busca satisfacer necesidades homogéneas de los clientes, en un territorio
determinado.
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2.3.4.2 EL PRODUCTO

El producto y la edificacion tienen unas cosas y dan unas cosas al cliente, al usuario, o

al comprador.

TIENE:

Unos elementos 6 partes con unas caracteristicas (especificaciones) y unos servicios.

Y DA:
Unos beneficios.

Ejemplo:

Producto:

Elementos:

Caracteristicas:

Servicios:

Beneficios:

Un Apartamento

3 Alcobas, 3 bafios completos, sala, comedor y estudio. Alcoba
de servicios y zona de ropas, dos garajes cubiertos, caseta
comunal, gimnasio, dimension, amplitud de espacios, acabados,
guarda-ropas, cantidad limitada de viviendas, conjunto cerrado,

Marca ascensor, compartido con numero de apartamentos, no
registro, estudio convertible en cuarta alcoba, salén y comedor
separados, posibilidad de cuarto util en garajes ubicacion en zona
residencial exclusiva.

Financiacion, posibilidades de cambios en la
construccion, entrega oportuna, posibilidad de negociacion del
apartamento usado como parte de pago, facilidades tributarias,
servicio de postventa, garantia, asesoria para el arrendamiento.

Prestigio, comodidad, tranquilidad, funcionalidad, seguridad,
entretenimiento, facilidades de parqueo.
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2.3.5. GESTIONES DE INDOLE FINANCIERO Y ECONOMICO

- Implementar la  estructura de financiamiento del proyecto y someterla a la
aprobacion del(los) propietario(s).

- Adelantar las gestiones financieras en orden a obtener los recursos
necesarios para atender el desarrollo de las obras, debiéndose tramitar las
respectivas solicitudes de crédito ante las diferentes instituciones financieras.

- Administrar y controlar los fondos y cuentas de la sociedad de acuerdo a las politicas
establecidas.

- Actualizar periédicamente los estudios de factibilidad econémica y elaborar los
flujos de fondos esperados del proyecto.

- Controlar permanentemente el presupuesto de costos, gastos € inversiones.

2.3.6. PERIODO DE EJECUCION

En el evento de que el gerente fuere la misma entidad que hubiere realizado la
promocidn del proyecto, el inicio de la gestién gerencial se determina al momento de
concluir la promocién del proyecto.

En caso de que el gerente no fuera la misma entidad o persona que hubiere realizado la
promocion, la actividad gerencia se inicia desde el momento en el cual le fue asignada
por mandato su ejecucion.

Se considera terminada la labor de gerencia seis (6) meses después de haber finalizado
la construccién del proyecto: meses €stos que se contardn a partir de la fecha del acta
de entrega material del primer inmueble de la Gltima etapa.

Se entiende ésta como la duracién total del proyecto siempre y cuando no haya
interrupciones en la ejecucién del mismo, entre las diferentes etapas. Por lo tanto
cuando se dé este evento, es decir, cuando hayan interrupciones en la ejecucion de cada
etapa o cuando transcurran lapsos de tiempo en que no hayan ejecuciones de
construccién de ninguna etapa, la duracién de la labor de la gerencia en cada etapa, serd
comprendida entre el tiempo de construccion de la misma y seis meses mds, sin que el
tiempo de duracién total sobrepase el tiempo previsto para ejercer esta labor en el
estudio final de factibilidad del proyecto. Las gestiones que se deberan efectuar a partir
de dicha fecha no serdn actividades que se consideren propiamente como la gerencia de
un proyecto inmobiliario sino m4s bien como las propias de la gerencia de una sociedad
o de los tramites necesarios para finiquitar el proyecto.

18



2.3.7 HONORARIOS

Los honorarios de gerencia son un porcentaje del valor de las ventas reales; que se
pagaran en tantas cuotas mensuales como se estime va a durar la labor gerencia.

Cuando el proyecto no se vende al pablico o sea adquirido directamente por sus
propietarios los honorarios de gerencia se causaridn sobre el valor comercial del
inmueble objeto del proyecto.

En el evento en que el proyecto se interrumpa o tenga una duracién mayor, por causas
ajenas a la gerencia, los honorarios seran, durante ese periodo, el valor de los costos de
la labor de gerencia mas un diez por ciento sobre dicho costo por cada mes o fraccion
que dure la interrupcién o esa mayor duracion.

Si los propietarios deciden no realizar la construccién por causas ajenas a la gerencia,
habré lugar al pago parcial de honorarios, que se pagaran como honorarios de gerencia y
que se calcularan sobre el presupuesto general de ventas del proyecto total, debidamente
proyectado, que estuviese vigente al momento de decidir la suspension; el monto de los
mismos sera equivalente a tantas cuotas mensuales como meses haya transcurrido entre
la fecha de la firma del contrato de gerencia y la adoptada para la suspension; estos
honorarios se causaran y pagaran al momento de notificarse a la gerencia la suspension.

Seran reembolsables los siguientes costos y gastos en la gerencia:

- Costos notariales, rentas, registros de escrituras.

- Costos de las declaraciones de loteo, y la constitucién de hipotecas.

- Costos de seguros contratados.

- Costos de litigios judiciales y cobros judiciales, cuando haya lugar a ello.

- Costos de viaje.

- Costos bancarios.

- Costos de promocién y publicidad por cualquier medio.

- Costos de vallas, apartamento modelo, dotacién, mantenimiento, personal de
atencidén y vigilancia.

- Costos de honorarios de asesores especializados.

- Reglamento de copropiedad.

- Constitucion, liquidacion, transformacién o cesién de cuotas de sociedad.

- Costos de afiliaciones, impuestos, contribuciones, suscripciones a publicaciones
especializadas.

- Costos de mantenimiento de la contabilidad (salarios y prestaciones sociales,
honorarios, libros de contabilidad, papeleria, sistematizacién de contabilidad).
- Todos los costos imputables directamente al proyecto, tales como: Director de
proyecto, tramitador, papeleria, fotocopias, etc.

- Declaracion de renta, requerimientos, etc.

- Otros costos imputables que acepten o determinen las partes dentro del contrato
que sean definidas de comin acuerdo entre la gerencia y el o los  inversionistas.
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El cuadro sinéptico de la estructura de costos es el siguiente:

ESTRUCTURA DE COSTOS

CAPITULO.

ACTIVIDAD

A

COSTO DEL TERRENO

B

COSTOS DIRECTOS DE CONSTRUCCION

01

COSTOS DE URBANISMO

02

COSTOS DE EDIFICACION

03

COSTOS GENERALES DE OBRA

COSTOS INDIRECTOS

COSTOS DE VENTAS

C
D
E

COSTO FINANCIERO

A continuacion se presentan los capitulos y subcapitulos que agrupan los costos:

2.4.1. COSTO DEL TERRENO
Se refiere al valor del terreno en su estado actual.

2.4.2. COSTOS DIRECTOS DE CONSTRUCCION
Se refiere al valor de los materiales, mano de obra por subcontrato y equipos
presupuestados en analisis unitarios.

COSTOS DE URBANISMO
Se refiere al valor de los materiales, mano de obra de construcciéon por
subcontrato exclusivamente y equipos que intervienen en forma clara en los andlisis
unitarios; Para la construccion de las obras de urbanismo los capitulos sugeridos son

los siguientes:

capitulo ACTIVIDAD

01 | 00 |MOVIMIENTO DE TIERRAS

02 | 00 |ALCANTARILLADO

02 | 01 |Redesde Alcantarillado

02 | 02 |Tratamiento de Aguas Negras

03 | 00 |ACUEDUCTO

03 | 01 |Redesde Acueducto

03 | 02 |Tratamiento

04 | 00 |VIAS

04 | 01 |Vias Vehiculares

04 | 02 | Vias Peatonales

05 | 00 |[REDES ELECTRICAS

05 | 01 |Redes de Distribucion

05 | 02 |Subestacion

06 | 00 |REDES TELEFONICAS

07 | 00 |PARQUESY ZONAS VERDES
. 08 | 00 |EQUIPAMENTO

09 | 00 |IMPREVISTOS
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INCREMENTO DE COSTOS DE URBANISMO

Se refiere a la actualizacion a precios futuros en la fecha de compra o
subcontratacion, del valor de los insumos (materiales, mano de obra por subcontrato y
equipos presupuestados en analisis unitarios).

COSTOS DE EDIFICACION

Se refiere al valor en la fecha de célculo del presupuesto de los materiales,
mano de obra de construccion por subcontrato exclusivamente y equipos que
intervienen en forma clara en los anélisis unitarios. Para las obras de edificacion los
capitulos establecidos son los siguientes:

Capitulo ACTIVIDAD
01 00 |PRELIMINARES

02 | 00 |CIMENTACION

02 01 |Excavaciones y Rellenos

02 02 |Elementos

03 00 |DESAGUES E INSTALACIONES SUBTERRANEAS
03 01 |Desagiies Subterrdneos

03 02 |Instalaciones Subterraneas

04 00 |ESTRUCTURA

04 01 |[Elementos Verticales

04 02 |Elementos Horizontales

04 03 |Estructuras Auxiliares

05 00 |MUROS

05 01 |Muros Interiores

05 02 |Muros Fachada

05 03 |Estructuras de Soporte

05 04 |Elementos Especiales

06 | 00 |[PANETES

06 01 [Paiietes Muros Interiores

06 02 |Parfietes Muros Exteriores

06 03 |Pafietes Cielorasos

06 04 |Paiietes Impermeabilizados

06 05 |Remates

07 00 |[CUBIERTAS

08 00 |[CIELORASOS

09 00 |PISOSY GUARDAESCOBAS
09 01 |Placa de Contrapiso

09 02 |Afinados
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Capitulo ACTIVIDAD

09 03 |[Terminados

10 00 |ENCHAPES

10 01 | Enchapes de Muros

10 02 [Molduras

11 00 |[INSTALACION HIDRAULICA Y SANITARIA

11 01 [Red de Suministro

11 02 |Red de Evacuacion

12 00 |INSTALACION ELECTRICA

13 00 |APARATOS SANITARIOS Y ACCESORIOS

14 00 |CARPINTERIA DE MADERA

14 01 |Cerramientos

14 02 |Terminaciones

14 03 |Carpinteria Especial

15 00 |[CARPINTERIA METALICA

15 01 |Cerramientos

15 02 | Terminaciones

15 03 | Carpinteria Especial

16 00 [EQUIPOS ESPECIALES

17 00 [CERRAIJERIA

18 00 |VIDRIOS Y ESPEJOS

18 01 |Cerramientos

18 02 |Terminaciones

19 00 |PINTURA

19 01 |Muros y Techos

19 02 |Carpinteria en Madera y Metélica

19 03 |Pinturas Especiales

20 00 |IMPERMEABILIZACIONES

20 01 |Impermeabilizacion de Contrapisos
20 02 |Impermeabilizacién de Muros
20 03 | Impermeabilizacion de Pisos

20 04 | Impermeabilizacion de Cubiertas y Canales

20 05 | Impermeabilizacion de Elementos Especiales

21 00 |OBRAS EXTERIORES

22 00 |ASEOY REPARACIONES

22 01 |Aseo General

22 02 |[Remates y Resanes

23 00 [IMPREVISIBLES

INCREMENTO DE COSTOS DE EDIFICACION

Se refiere a la actualizacion a precios futuros en la fecha de compra o
subcontratacion, del valor de los insumos (Materiales, mano de obra por subcontrato y
equipos presupuestados en andlisis unitarios) correspondientes a la obra de edificacion.

22



COSTOS GENERALES DE OBRA

Se refiere a costos en que debe incurrir la obra, pero que no se pueden asignar
exclusivamente a una linea de costo de produccion.

01 00 |PERSONAL DE LA OBRA

01 01 | Personal de Control

01 02 | Personal Administrativo

01 03 | Personal Auxiliar de Obra

02 00 |EQUIPOS Y HERRAMIENTAS

02 01 | Equipos Pesados

02 02 | Herramientas y Equipos Livianos

02 03 | Andamios

03 00 |RETIRO DE ESCOMBROS

04 00 |GASTOS VARIOS

04 01 |Instalaciones Temporales

04 02 | Servicios Pablicos Durante la Obra

04 03 | Acarreos

2.4.3 COSTOS INDIRECTOS

Se refieren a adiciones diferentes al costo directo.

01 00 [IMPUESTOS

02 00 {POLIZAS DE SEGUROS

03 00 |DERECHOS DE SERVICIOS PUBLICOS

04 00 |HONORARIOS PROFESIONALES

05 00 |GASTOS DE LEGALIZACION

2.4.4 COSTOS DE VENTAS

Se refiere a los costos en que se incurre para facilitar el proceso de ventas y
son ellos:

01 00 |[PROMOCION Y PUBLICIDAD

02 00 |COMISIONES
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2.4.5. COSTO FINANCIERO

Se refiere exclusivamente al costo del dinero prestado por las entidades
financieras durante el proceso de construccion. Los costos financieros debidos al
proceso de ventas y otros costos financieros en que incurra el constructor, deberan ser
cubiertos por la diferencia entre el precio de venta del proyecto y su costo hasta la
finalizacion del proyecto.

01 00 |[INTERESES

02 00 |CORRECCION MONETARIA

2.5 FINANCIACION.

Se trata de calcular los recursos - propios de crédito y de ventas - necesarios para
adelantar el proyecto sin sobresaltos, obtener los empréstitos necesarios y ejecutar el
presupuesto de inversion de acuerdo a las diversas fuentes encontradas, incorporando
fuentes y usos en un flujo proyectado de caja que deberd someter a consideracién y
aprobacién del propietario, el gerente general o los socios, segiin el caso.

Para cubrir los costos y demds egresos asociados a la ejecucion del proyecto es
necesario disponer del dinero requerido en los momentos en que deban efectuarse los
desembolsos correspondientes.

Por su misma naturaleza un proyecto de construccidn, requiere sumas relativamente
altas que deben ser invertidas segun un programa especifico. Su disponibilidad o no,
determina si el proyecto es viable, es decir, si se puede llevar a cabo porque se tienen
los recursos requeridos para cubrir los costos y demas egresos que implica su ejecucion.

2.5.1 RECURSOS DE CREDITO.

La mayor fuente de financiacion para la construccion de edificaciones es generalmente
el crédito que otorgan las entidades financieras que trabajan con el sector, entidades que
prestan al constructor una determinada proporcién del costo total del proyecto, bajo
ciertas condiciones establecidas por la autoridad competente.

2.5.2 RECURSOS GENERADOS POR EL PROYECTO: VENTAS

Una fuente importante de financiacion de un proyecto de construccién son los ingresos
generados por las ventas que se efectiien antes, durante y después del periodo de
construccion. Esta parte de la financiacion puede llegar a jugar un rol determinante
sobre la viabilidad del proyecto, principalmente en proyectos de centros comerciales y
oficinas, pues dadas las caracteristicas de sus demandantes potenciales, estos proyectos
pueden prevenderse, es decir, venderse antes de iniciar su construccion y recaudar los
ingresos por ventas en cuotas mensuales durante la construccion.
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A diferencia de los proyectos de oficinas y locales comerciales, en el caso de la
vivienda, sobre todo vivienda popular y para estratos medios, este tipo de financiacion
no puede ser muy alta, ni obtenerse muy al principio del proyecto, pero de todas
maneras se principia a producir meses antes de terminar la construccion, lo cual ayuda a
disminuir la necesidad de recursos propios.

Cuando se trabaja en pesos corrientes, al estimar el valor de las ventas debe partirse el
precio del mercado en el momento en que se hace el estudio, pero al igual que los
costos, los precios de cada unidad de venta deberdn ajustarse para poder cubrir los
incrementos de costos debido a los aumentos en los precios. Este incremento puede
hacerse a una tasa igual, mayor o menor que la tasa de inflacion; todo dependera de la
situacién actual y de las perspectivas que tenga el mercado durante el periodo en que se
desarrollaré el proyecto.

La proyeccién de los precios de venta durante la vida del proyecto, es indispensable
para:

- Conformar el flujo de caja y poder estimar la participacion que las ventas tendran en la
financiaci6n del proyecto,

- Para poder conocer con anticipacién cuales serdn los precios a que deberdan venderse
cada una de las unidades de venta, sean éstas, viviendas, garajes, locales, oficinas o
bodegas, y

- Para estimar la utilidad y rentabilidad del proyecto.

2.5.3 RECURSOS PROPIOS

El monto total de los recursos propios y los momentos en que se requieren, son
determinados por el flujo de caja como la diferencia entre el total de ingresos y egresos
esperados en cada periodo. Es dificil establecer reglas generales sobre el
comportamiento de los mismos, pero la experiencia indica que en primer lugar se debera
disponer del dinero suficiente para adquirir un lote, cancelar los honorarios por estudios,
disefios, licencia de construccion y otros costos indirectos de obra y por lo menos los
costos directos correspondientes a los primeros meses de obra, ya que generalmente las
instituciones que financian la construccién, sélo inician sus desembolsos cuando se ha
avanzado en la obra.

En el caso de los pequeitos y medianos constructores, es muy frecuente que algunos
costos correspondientes a honorarios (disefio, gerencia, construccién, etc.) no se
facturen al principio sino al final del proyecto, con el objeto de darle una mayor liquidez
al mismo. Esta préctica cumple con su objetivo basico, pero en el momento de hacer la
liquidacion del proyecto debe tenerse en cuenta que no todo el excedente que haya
generado el proyecto es utilidad, pues para que asi sea, habra que tener en cuenta la
totalidad de los costos, los cuales deben incluir los honorarios que financiaron los
constructores del proyecto. Si esto no se hace asi, la utilidad y la rentabilidad se
sobrestimaran. Vale anotar que la utilidad es la retribucion al capital aportado (recursos
propios), mientras que los honorarios constituyen un costo del proyecto, cuyo pago, al
igual que el lote o cualquier otro costo, puede diferirse si se logra una negociacion al
respecto.
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2.5.4 OTROS RECURSOS

Bajo el rubro otros ingresos, se agrupan todos aquellos ingresos que puedan darse en el
proyecto, diferentes a los ya citados, los cuales tomados individualmente no tienen
generalmente mucha importancia. En un proyecto de construccidn son ejemplos de este
tipo de ingresos, las ventas de material sobrante o de demolicidn, los intereses cobrados
a los compradores mientras se perfecciona la operacién de compra-venta y los intereses
devengados sobre inversiones transitorias, por ejemplo, sobre cuentas de ahorro, etc.

2.6. FLUJO DE CAJA

Administrar los fondos del proyecto es una gestion que debe hacerse de acuerdo a las
politicas establecidas por el propietario y siguiendo las normas legales. No sobra
insistir en que la transparencia es fundamental para evitar desfalcos, para monitorear los
resultados econémicos con informacién confiable y para comprobar si la rentabilidad
estimada en la factibilidad con la cual se logré convencer a los inversionistas para que
participaran en el proyecto, se pudo alcanzar.

Controlar los costos, gastos e inversiones debe ser una tarea continua, reiterativa y
permanente. La informacion de control de los costos debe ser precisa, mas no total. Es
decir, que no se debe perder tiempo controlando hasta el Gltimo clavo gastado en la
obra, si no que se debe concentrar en los items de mayor incidencia en el costo total.
Un exceso de informacion en esta materia produce una gran desinformacion, pues los
arboles no dejan ver el bosque.

Controlar el presupuesto de ingresos, es de gran importancia, porque si las ventas no
avanzan al ritmo previsto en la prefactibilidad serd necesario recurrir a créditos puente
para evitar retrasos en la obra. Por otro lado, puede ser conveniente desacelerar la obra,
para que el ritmo de produccion sea consistente con el de ventas.

Pronosticar los ingresos y egresos es uno de los problemas mas delicados ya que son
tantas las variables que entran en juego y en un periodo de tiempo largo, que es poco
menos que imposible predecir con exactitud tales cifras. A la gerencia corresponde
definir las estimaciones mas aproximadas a la vida real, de acuerdo con sus experiencias
y las mas practicas condiciones operativas que se esperan en cada empresa en los afios
futuros. Es en este momento cuando se tienen que considerar todas las posibilidades del
problema y cuando se dispone de los recursos humanos suficientes, para entrar de lleno
a estudiar todas las soluciones que surjan en busca de la 6ptima, con la ayuda
indispensable de las mds modernas técnicas matematicas y estadisticas para llegar a una
rapida definicion del problema.
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El estudio de nuevos conceptos de costos, la aplicacion del costo directo, y el énfasis en
la utilizacion de las mateméticas y la estadistica como técnicas de la investigacion de
operaciones dentro del importante tema de la toma de decisiones, en ¢l cual se hace
también énfasis especial en el trascendental papel que juega la experiencia humana y los
conocimientos cientificos cuando se ha de tomar una decision significativa sobre el
futuro de una organizacion o un proyecto.

El estudio de los costos diferenciales , también conocidos como incrementales o
decrementales, que aumentaran o disminuiran en el futuro como resultado de una toma
de decisiones en el presente, o los costos incurridos, derivados de las decisiones
tomadas en el pasado y que no se deben tener en cuenta en ningin anélisis por no ser
afectados cuando se tome una decision, o los costos de oportunidad, que también
pierden su significado una vez que se ha tomado la decision, desempefia un papel
importante, junto con el costo directo, en tomas de decisiones que tienen que ver con
situaciones en donde se debe definir que es mejor para obtener mejores ganancias con
su venta, que politicas de precios de venta se deben seguir, situaciones todas que se
complementan dentro del andlisis con respecto a la toma de decisiones, con el estudio
de los indices y razones financieras que son propias de los presupuestos de capital.

Se hace hincapié sobre la importancia que tienen para el evaluador, el conocimiento de
todas las herramientas matemadticas y estadisticas que han sido puestas a su disposicién
para obtener los resultados mas 6ptimos en cualquier toma de decisiones.

Los estudios de prefactibilidad permiten proyectar los costos y establecer con cierta
precision cual puede ser el precio de venta promedio al finalizar el proyecto. Si estos
estudios se actualizan con un control integral de costos que considere no solo los costos
directos, sino también los indirectos y muy especialmente los financieros, determinar el
precio de venta puede ser sencillo.

En este momento conviene hacer de nuevo una investigacion de mercado para actualizar
los precios y la oferta en la zona de competencia del proyecto. Algunos constructores
eficientes no fijan los precios calculando sus costos totales mas un porcentaje de
utilidad, sino que observan los precios de la competencia y se nivelan por lo alto para
mejorar el margen de utilidad.

Caso contrario ocurre con el constructor ineficiente. Es posible que se vea obligado a
reducir su margen de utilidad a fin de permanecer en el mercado. Si insiste en cobrar
més que la competencia, tendrd que esperar hasta que los demds hayan vendido y entren
a ofrecer nuevos proyectos con precios futuros.

En este proceso, los costos financieros crecientes no compensaran la valorizacion que
pueda haber tenido su proyecto.
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2.7. FACTIBILIDAD.

Un estudio de factibilidad busca establecer si un proyecto de construccion es viable,
analizando los costos directos de edificacion, indirectos de edificacién, de gerencia y
ventas y los financieros; esto para determinar el precio futuro de venta, los recursos
propios necesarios y la rentabilidad del negocio.

Estos estudios, llamados también de viabilidad, permiten predecir, con cierto grado de
precision, si el proyecto a realizar resulta no solo rentable para los inversionistas sino
competitivo en el mercado.

El tamafio del proyecto y su ubicacién en ¢l mercado determinan el grado de
complejidad y de precisién requerido por el estudio. Un proyecto muy simple, como
una residencia a ser construida con recursos propios por su propietario, solo requiere un
presupuesto aproximado para una prefactibilidad. Si el costo total es igual o inferior a
los recursos con que cuenta el duefio, el proyecto resulta viable econdmicamente.

Cuando se construye un proyecto para vender al publico aparecen otros factores
importantes, como el precio de la tierra, la edificabilidad del predio, los precios del
mercado, recursos necesarios, sus fuentes y usos, y la rentabilidad del proyecto.

Los estudios de viabilidad pueden y deben ser realizados varias veces durante el proceso
de gestion, planeacion, construccién y venta de un proyecto.

Del estudio de prefactibilidad, hecho sin disefios ni calculos o presupuestos, sino con
cifras indicativas que incluyan la totalidad de los costos necesarios para vender al precio
que acople el mercado con una utilidad responsable, se pasa al estudio de factibilidad
que debe basarse en un proyecto completo, con todos los estudios, especificaciones y
detalles necesarios para calcular un presupuesto real; un presupuesto detallado, con
precios actualizados, una programacién de obra, que indique no solo los tiempos de
construccién sino la inversién mensual requerida; un plan de ventas y programa de
pagos de cuotas iniciales. Para que con estos elementos basicos podamos calcular, el
precio futuro de venta, el capital requerido, el tiempo de construccion, ventas y
subrogaciones y la rentabilidad del proyecto.

2.8. RENTABILIDAD DEL PROYECTO.

En un proyecto exitoso, el precio de venta debe ser mayor que el costo. Si el mercado
no acepta pagar el costo total se producirdan perdidas. En la mayoria de los casos el
precio esta fijado por la demanda. Por lo tanto, los costos totales deben ajustarse a los
precios que quicran y puedan pagar los compradores. El estudio de factibilidad, al
comparar los precios resultantes del proyecto con los de la competencia permite
determinar si habr4 utilidad y si su utilidad generard una rentabilidad aceptable para los

inversionistas.
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En ocasiones se calcula el beneficio sobre el precio total. Ninguno de esos dos métodos
permite medir la verdadera rentabilidad del proyecto; pues esta no solo depende del
margen de utilidad, sino del tiempo en que esta se obtiene.

Para superar esta dificultad existen varios métodos: el valor presente neto y la tasa
interna de retorno. El primero es el valor actual de una inversion, calculado sobre un
flujo de caja peridédico a una determinada tasa de descuento. La tasa interna de retorno
es aquella que hace que el valor presente neto sea igual a cero.

La administracion financiera es una forma de la economia aplicada. La macroeconomia
pone de manifiesto la estructura institucional en la cual ocurre el flujo de crédito y
dinero. Basada en la teoria de la empresa, la macroeconomia proporciona diferentes
pautas para maximizar utilidades. El Administrador financiero pone en prictica estas
teorias econdomicas para administrar la empresa eficiente y lucrativamente. Recurre al
contador principalmente como fuente de datos acerca de la posicién financiera de la
empresa en el pasado, el presente y posiblemente en el futuro. Las dos diferencias
fundamentales entre finanzas y contabilidad se relacionan con la forma de reconocer
los fondos y la toma de decisiones. El administrador financiero se ocupa de los flujos
de caja, en tanto que el contador consagra su atencion principalmente a las
acumulaciones. El administrador financiero presta atencion al analisis de datos y a la
toma de decisiones. El periodo de recuperacion de la inversion es la cantidad de tiempo
necesaria para recuperar una inversion. El cdlculo del periodo de recuperacion real es
preferible al célculo del periodo promedio de recuperacién. El método de recuperacion
real considera implicitamente los patronos de flujos de caja aunque deja de considerar
directamente el factor tiempo en el valor del dinero y no tiene en cuenta las utilidades.

Las técnicas sofisticadas para el presupuesto de capital consideran el factor tiempo en el
valor del dinero. El sistema de valor presente de los desembolsos, para determinar la
conveniencia de un proyecto. Si el valor es menor a cero, proyecto debe rechazarse.
Las razones costo-beneficio son similares a los valores presente netos, pero miden la
razén del valor presente de entradas de efectivo a inversién neta, indicando asi el
rendimiento en el total que se invierte. Los proyectos son aceptables si sus razones de
costo-beneficio son mayores o iguales a uno; de otra manera, deben ser rechazados. La
tasa interna de retorno es la tasa que hace que el valor neto actual de un proyecto sea
igual a cero y se utiliza también como base para tomar decisiones en el presupuesto de
capital. Si esta tasa es mayor e igual al costo de capital de la empresa, el proyecto es
aceptable; de otra manera, debe ser rechazado.

Cada una de las técnicas de presupuesto de capital utiliza en una u otra forma el costo
de capital en su criterio de decisiones. En el caso de los sistemas de valor presente neto
y razon de costo-beneficio, el costo de capital se utiliza para descontar los flujos de caja
para calcular estas medidas. Cada una de estas técnicas de presupuesto de capital
establece la misma decisién de aceptacién-rechazo para un proyecto dado, pero muy a
menudo hay conflictos en la clasificaciéon de proyectos al utilizar estas técnicas
diferentes. El conflicto principal en las clasificaciones resulta de la suposicién implicita
de la tasa interna de que los flujos de caja intermedios se reinvierten a la tasa interna de
retorno.
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Lo més importante en la empresa es maximizar el valor presente de las entradas de
efectivo, seleccionando los proyectos y no gastando mas dinero del que hay disponible
en el presupuesto.

Conocida la viabilidad de un proyecto es necesario entrar a determinar si el capital
invertido y el esfuerzo y riesgo que implica su ejecucion son lo suficientemente
remunerados.

Existen varios métodos para llegar a una conclusién de esta naturaleza, pero todos
tienen algo en coman: el indicador obtenido es una cifra que adquiere significado s6lo
cuando se le compara con un patrén minimo compatible con un nivel de expectativas.

Todos los métodos utilizados tienen sus ventajas, pero desafortunadamente, también
todos tienen sus propias desventajas. Por tanto, es muy importante conocer cuales son
dichas ventajas y desventajas, para asi poder escoger en cada caso el método o métodos
mads apropiados.

Los indicadores de la bondad econdémica del proyecto deben dar respuestas concretas a
los siguientes interrogantes:

- (Cual serd la rentabilidad del capital que es necesario invertir?

- {Como se compara €l proyecto en cuestion con otras alternativas de inversién?

- (Como puedo ordenar dichas alternativas desde este punto de vista?

Para responder a estos interrogantes hay dos tipos de indicadores, los unos de caréacter
estatico y los otros de caracter dinamico. Ninguno de ellos da respuestas a todas las
preguntas atrds planteadas; por tanto, frecuentemente es necesario realizar el cdlculo de
varios indicadores para lograr un panorama completo de las expectativas financieras del
proyecto.

Los principales indicadores estaticos son la utilidad sobre ventas y el célculo del
periodo del retorno de la inversion.

Los principales indicadores de caracter dinamico son: El valor presente neto (VPN), la
tasa interna de retorno (TIR), o rentabilidad y, la rentabilidad final (RF).

2.8.1 METODOS ESTATICOS CONVENCIONALES

Dada la simplicidad de su célculo estos métodos de evaluacion son los mas utilizados,
pero desafortunadamente son también los menos apropiados para evaluar un proyecto
de inversion, ya que no tienen en cuenta el costo del dinero en el tiempo, es decir, el
interés.  Estos indicadores son muy utiles para aquellas personas que conocen
profundamente el tipo de negocio de que se trata, pues al comparar los resultados del
proyecto a evaluar, con los obtenidos en proyectos va ejecutados, haciendo algunos
pequeiios ajustes, puede llegarse a conclusiones validas. A pesar de lo anterior, su
aplicacion puede representar graves irregularidades por la razon ya citada. Por tanto, no
deben utilizarse para priorizar distintas alternativas, pues en los analisis comparativos el
tiempo tiene un rol determinante.
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Utilidad sobre ventas

Es la relacion (), entre la utilidad neta obtenida en el negocio (U) y el valor de las
ventas (V), expresada como un porcentaje. A su vez la utilidad (U) se define como la
diferencia obtenida al restarle a las ventas la totalidad de los costos (C).

Por tanto,

u= g. pero como U = V- C, se tiene,

v-C

U= ——

4

Obsérvese que el célculo no tiene en cuenta el monto de la inversion en recursos
propios, ni en qué momento se hizo dicha inversidn, ni el momento en que se logré su
retorno. Tampoco tiene en cuenta el tiempo que fue necesario emplear para lograr esta
utilidad, ni el momento en que se recibio efectivamente. Por tanto podria pensarse que
un porcentaje especifico obtenido en un negocio, puede ser excelente si la inversion
propia fue minima y/o si se logré en muy poco tiempo. Pero también podria denotar un
pésimo negocio en el caso contrario. De todas maneras ¢l método no cuantifica el
resultado de estos hechos, que son determinantes de lo bueno o malo que puede ser un
negocio.

No obstante lo anterior, éste es en la préctica el indicador més utilizado de la bondad
econémica de un proyecto y puede dar una buena indicacion al respecto si se analiza
compatativamente con lo obtenido en proyectos de caracteristicas muy similares.

Perfodo de retorno de la inversion

El periodo de retorno de la inversion es el tiempo necesario para que el flujo de ingresos
iguale a la inversion hecha.

El perfodo de retorno de la inversion es un método aplicable como indicador de la
bondad econémica del proyecto, pues adolece de las mismas fallas que la utilidad sobre
ventas. Sin embargo, es utilizado frecuentemente, sobre todo para proyectos cuyas
perspectivas de mercado sean muy inciertas y en donde es importante un retorno répido.
En construccion es poco comun utilizarlo,
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Valor presente neto

La tasa de interés de oportunidad ( i,,) es una aplicacién del concepto genérico del valor
de oportunidad, entendiéndose como tal la capacidad que tiene un bien para generar
riqueza. Cuando se trata del dinero, dicha capacidad esta definida por la tasa méxima de
interés que el inversionista, dadas sus condiciones especificas, estd en capacidad de
recibir por la colocacion de sus recursos financieros.

Por su misma definicion el interés de oportunidad es un concepto completamente
subjetivo y circunstancial y su valor podrd cambiar en la medida que cambien sus
factores determinantes que son de ésta misma indole. Por ejemplo, el monto de la
inversién, el lugar y el momento en que se haga, pueden hacer completamente diferente
la tasa de interés de oportunidad de dos inversionistas diferentes; es mds, para un mismo
inversionista dicha tasa puede cambiar de un dia a otro por cualquier motivo, como por
ejemplo, la expedicion por parte de las autoridades monetarias de una nueva
reglamentaci6n sobre tasas de interés.

El valor presente neto de un proyecto, es la diferencia, medida en pesos del momento
cero, entre todos los ingresos y todos los egresos asociados al desarrollo del mismo.

VPN = VP(Ingresos) - VP(Egresos)

Este método se utiliza principalmente para comparar dos o mas alternativas, ya que
aquella que tenga el Valor Presente Neto més alto serd la mas favorable, pues esto
obviamente estd indicando, teniendo en cuenta el costo del dinero en el tiempo (interés),
que el retorno que se obtendrd en el negocio, serd mayor que la inversion requerida para
llevarlo a cabo.

Para comparar varias alternativas de inversion por el método del valor presente neto, es
necesario hallar el valor presente de todas las partidas de dinero que se mueven durante
la vida de cada alternativa y escoger aquella cuyo valor presente neto sea mayor.

VPN (igy > 0. La inversion rinde més que la tasa de interés de oportunidad y por tanto
€s mas conveniente que la inversion de oportunidad.

VPN ( i,5) = 0. La inversion da el mismo rendimiento que la tasa de interés de
oportunidad. Se compara indiferentemente con la inversion de oportunidad.

VPN (i,,) <0 . La inversién rinde menos que la tasa de interés de oportunidad y por
tanto no es atractiva.

El signo y monto del valor presente neto dependen de la tasa de interés de oportunidad
que se utilice para calcular Jos equivalentes en el momento cero.
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Rentabilidad del proyecto. TIR

La rentabilidad es uno de los indicadores més aceptados de los resultados financieros de
un negocio. Esto se debe a que en general su significado es una idea casi intuitiva, no
s6lo entre la mayor parte de los hombres de negocios, sino también entre personas sin
formacion tedrica ni préctica en cuestiones financieras. Desafortunadamente, al calcular
la rentabilidad de un negocio se utilizan diferentes caminos, los que no siempre resultan
ser los mas adecuados, pues generalmente no se trata de la rentabilidad del proyecto,
sino de porcentajes de la utilidad obtenida referidos a diferentes cosas, como por
ejemplo, a la inversion total, a la inversién promedio por periodo o al valor de las
ventas. [Estos indicadores también pueden ser valiosos, pero no corresponden al
concepto de rentabilidad, en el sentido exacto del término y deben interpretarse muy
cuidadosamente si se desea llegar a conclusiones vélidas. En todo caso, lo importante
es saber exactamente qué significa el indicador a que hace referencia, para poder hacer
comparables los resultados entre diferentes alternativas, comparacion que finalmente
determina la bondad financiera de un proyecto especifico,

En general, estos indicadores fallan por no tener en cuenta, en forma correcta, el tiempo,
el cual juega un papel determinante en las operaciones de cardcter financiero.

La rentabilidad de un proyecto es la tasa de interés devengada por los recursos propios
que permanecen invertidos en el mismo. Al expresar este concepto no podemos dejar
pasar sin comentar la importancia que tiene dentro de ¢l la palabra “permanecen”. En
efecto, se trata de medir expresamente el rendimiento de los recursos financieros que
estdn invertidos durante los diferentes perfodos en que se subdivida la duracién total del
proyecto. Por tanto, dentro de este concepto queda excluido cualquier tipo de célculo
que refiera el rendimiento a la inversién inicial, o a la promedio, 0 a cualquier otro
valor, como, por ejemplo, el valor final de las ventas.

Aquella tasa de interés que hace igual a cero el valor presente neto del flujo de caja de
una alternativa, corresponde a la rentabilidad, o tasa interna de retorno, de los dineros
que permanecen invertidos en el proyecto.

Teniendo en cuenta lo dicho anteriormente, es claro que si queremos calcular la
rentabilidad de un proyecto, tenemos que buscar cuél es la tasa de interés que hace que
¢l valor presente neto de su flujo de caja, sea igual a cero.

Un proyecto de inversién se puede definir como una sucesion de ingresos y egresos que
se producen en distintos momentos de tiempo. La diferencia en cada periodo, entre los
ingresos y los egresos, constituye el flujo de caja y éste puede ser mayor, igual o menor
que cero.
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Cuando calculamos el valor presente neto lo que hacemos es convertir cada valor del
flujo de caja S, en su equivalente en €l momento (cero), para luego sumar todos los
valores en forma algebraica.

Por tanto, cuando se busca la tasa intema de retorno, de hecho lo que se desea es
despejar el valor de i,

En una ecuacion de este tipo, la tasa de interés (.7.) no puede despejarse por los métodos
tradicionales de algebra elemental, pues se trata de un polinomio de grado ». En un caso
como éste se apela a buscar la .i. que satisfaga la condicién requerida a través de un
proceso de aproximaciones sucesivas (iteracién). Cuando encontremos una tasa de
interés que haga ¢l valor presente neto del flujo igual a cero, habremos encontrado la
rentabilidad del proyecto.

Puesto que la ecuacion que determina el valor presente neto es un polinomio de grado »,
pueden presentarse varios valores de .. (tasa de interés) que satisfacen la condicion. El
nimero méximo de soluciongs de una expresion de este tipo, es igual al nimero de
veces que se produce un cambio de signo entre los miembros sucesivos del polinomio.
En aquellos proyectos en los cuales solamente se presenta un cambio de signo, por
ejemplo, cuando todos los egresos estdn al comienzo y todos los ingresos estan al final
de la vida del proyecto, se tiene que la solucion del polinomio no es sino una y puede
determinarse inequivocamente la rentabilidad o tasa interna de retorno; pero cuando
analizamos alternativas en las que se presentan cambios de signos en el flujo neto,
vamos a encontrar distintos valores de .i. que hacen que el valor presente neto sea cero.

En estos casos, hay varias soluciones de cardcter matemdtico, pero generalmente el buen
juicio del analista es suficiente para escoger la tasa de interés que tiene significado
financiero.

Los conceptos hasta aqui explicados permiten establecer cudl es la rentabilidad de un
proyecto, medida a través de la tasa interna de retorno de los dineros invertidos en el
mismo. Sin embargo, cuando el proyecto devuelve dineros al inversionista durante su
desarrollo y el inversionista a su vez coloca dichos dineros a determinada tasa de
interés, entonces la rentabilidad final del proyecto sera aquella que resulte del andlisis
conjunto de las dos transacciones.
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3. CONSTRUCCION DEL MODELO

Para iniciar la elaboracién del modelo se decidid, en primer lugar, la utilizacién del
programa de computador adecuado que permitiera obtener las caracteristicas deseadas.

Se definié entonces trabajar con una hoja electrénica moderna. Estas herramientas
actuales son potentes y poseen todo tipo de funciones mateméticas, financieras,
estadisticas y graficas que facilitan entonces la contraccion de un modelo para realizar
factibilidades con las caracteristicas necesitadas.

Se selecciond entonces hoja electrénica Excel disefiada por Microsofi, de uso bastante
generalizado en todo tipo de actividades, incluso en la comunidad académica.

Una vez escogida la herramienta se procedié a dimensionar el problema a resolver en
términos de dreas de trabajo, las cuales se tradujeron en hojas de trabajo de un mismo
archivo. Las hojas electrénicas de trabajo individuales se diseffaron teniendo en cuenta
tres criterios: dreas de trabajo de captura de informacidn, dreas de trabajo de célculo
intermedio y dreas de trabajo de resultados.

Las éareas de trabajo de captura de informacién con este prop6sito {nico fueron
replanteadas utilizando un criterio mixto, es decir dreas de captura y édreas de célculo
intermedio en una misma hoja. Lo anterior fue necesario puesto que mucha informacién
de fuente es realmente informacién procesada con unas premisas iniciales y requiere su
exposicion para indicar nuevos datos de informacion.

Debido al concepto anterior las hojas de trabajo mixtas son también hojas de resultado.
Sin embrago para comodidad del usuario se disefiaron hojas de trabajo cuyo criterio
aplicado es del de ser dreas netas de resultado.

Por otra parte y atendiendo el grado alto de integrabilidad insinuado en la elaboracién
total del modelo, se definieron y se requirieron muchas relaciones de operacién entre
todas y cada una de las dreas de trabajo en especial desde las dreas mixtas hacia las
dreas de resultados. Es decir las hojas de resultados exclusivas en las cuales no
interviene el usuario toman toda su informacién de la mayoria de las otras dreas de
trabajo.

También se consideré importante en la construccién del modelo, definir un lenguaje
entre las diferentes hojas y cuyo unico propésito era generar mucha comodidad al
usuario y facilitar el entendimiento de toda la informacién. Por esta razén se present6
un lenguaje o cédigo de colores en cada hoja el cual es consistente en todas. Es decir
puede identificarse la hoja de trabajo que suministra o envia una informacién solo con el
lenguaje de colores.
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Finalmente se tuvo en cuenta en la construcciéon del modelo darle una orientacion
flexible y un esquema de parametros. Lo primero representa que este modelo a pesar de
cumplir los requisitos de informacién de un programa, permite al usuario manipulador
de hojas electrénicas establecer modificaciones al mismo y proponerse su propio
modelo con sus propias variaciones acorde con sus necesidades. Al mismo tiempo se
tiene en cuenta sugerir en gran parte de la fuente de informacién, su ingreso como
pardmetros, es decir pueden ser cambiados para analizar diferentes resultados o su
impacto. Permite estos realizar andlisis de alternativas con diferentes escenarios
analizados con diferentes valores de un mismo parametro.

Aungue el proceso inicial de disefio indicd solo una parte de las dreas de trabajo
presentadas al final de trabajo, el proceso determiné la necesidad de establecer algunas
adicionales de suficiente importancia que ameritaran su integracién al modelo. En ese
orden de ideas la propuesta final contemplo las siguientes areas:

Resultados.

Flujo de Caja

Generales

Areas

Precios

Costos directos

Competencia

Gréficos

Tiempo.

La hoja de resultados se refiere a un estado de pérdidas y ganancias proyectadas, al
igual que una evaluacion financiera en términos de ventas y de tasa interna de retorno.
También se evalila la eficiencia del disefio en relaciones matematicas de las 4reas
construidas y dreas vendidas. Esta 4rea de trabajo es netamente de resultados, por lo
tanto no es necesaria la intervencion del usuario.

El flujo de caja es una matriz cuyo componente horizontal es ¢l tiempo en meses y cuyo
componente vertical son los diferentes ingresos y egresos de caja. Esta drea de trabajo
es también exclusiva de resultados, por lo tanto no se requiere tampoco la intervencién
del usuario.

El drea de trabajo generales es &rea mixta, es decir, es fuente de datos y pardmetros,
pero a su vez presenta resultados intermedios. Es una de las éareas con mayor
participacion del usuario, por lo tanto requiere del usuario entender el concepto no solo
del modelo sino también del concepto de la ejecucién de proyectos mismos con un alto
contenido de aspectos relacionados con los costos de los proyecto, En esta 4rea se
pueden identificar dos secciones, la primera del lado izquierdo es la que realmente se
utiliza para suministrar informacion. El drea del lado derecho, que tiene color, no debe
ser intervenida por el usuario.
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La hoja de trabajo de dreas representa un resumen organizado de las diferentes tipos de
dreas de proyecto. Es una seccion de trabajo mixta que obtiene informacion de otras
secciones pero que también solicita informacion del usuario.

El drea de precios es también una drea mixta, obtiene datos, en especial parametros de
dreas y solicita datos al usuario, especialmente los relacionados con ventas. Exige del
usuario un conocimiento no solo del modelo sino también de conocimiento del
mercadeo de los proyectos.

El drea de trabajo correspondiente a los costos directos es un 4rea de trabajo mixta,
sencilla desde el punto de vista del modelo, pero muy exigente al usuario en cuanto a su
conocimiento de aspectos relacionados con la ejecucion y el costeo de los proyectos de
construccidén. Aspecto este tltimo que representa la més alta incidencia en la mayoria
de los proyectos.

El 4rea de competencia es un drea esencialmente relacionada con aspectos de mercadeo.
Su propdsito es compilar la informacién de mercado relacionada con la competencia. Es
en esencia una drea de captura de informacién o sea requiere del usuario mucha
participacién y adicionalmente, mucho conocimiento de la tematica del mercadeo de los
proyectos, especialmente los relacionados con la competencia.

El 4rea grdficos es solamente de salida de informacion. No necesita intervencion del
usuario en cuanto a retroalimentacion de datos se refiere. Por el contrario y
aprovechando esta importante herramicnta electrénica en sus facilidades para la
elaboracién de graficos, se disefiaron imdgenes que ilustran de una forma clara y precisa
diferentes situaciones financieras y comerciales del proyecto.

El érea tiempos es una hoja de trabajo que representa una propugsta interesante a la hora
de querer cierto grado de automaticidad. Es decir se pretende asignar parimetros
relacionados con el tiempo de todas las variables del modelo.

Como se indic6 anteriormente cada una de las dreas de trabajo, representa una hoja del
archivo y cada un de ellas se identifica con una etiqueta con su nombre y el color
respectivo, Este ltimo es el mismo color que lo identifica en la presentacion de los
datos en toda la extension del modelo,

Se reservé una hoja de trabajo denominada confenido cuyo propdsito es simplemente
contener una relacion asociada de las diferentes dreas de trabajo y los informes
correspondientes.

Los informes impresos asociados a cada hoja de trabajo se encuentran establecidos con
la organizacién del la informacién. Se pretende que el usuario solo imprima la hoja
correspondiente. En algunos casos y dependiendo de la necesidad de informacién
impresa el usuario puede ocultar y mostrar columnas o también agrupar o desagrupar
filas.
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4. GUIA DE OPERACION DEL MODELO

Antes de iniciar la operacién del modelo es importante hacer la siguiente anotacion.
Este modelo pretende ser una herramienta para la evaluacién integral de proyectos de
construccion, por lo tanto su entendimiento y operacion se dificulta en la medida que el
usuario no tenga ciertos niveles de conocimiento de los proyectos de construccion en
aspectos técnicos, financieros, comerciales y juridicos.

Igualmente, requiere del usuario conocimientos y manejo de la hoja electrénica que
sirve de plataforma del modelo. Incluso y debido a su caracteristica de flexibilidad, en
los casos que se requiera ir mas alld de su operacién y se desea modificarlo es
conveniente un conocimiento mas avanzado de manejo de hojas electrénicas.

Se sugiere crear siempre un archivo con un nuevo nombre relacionado con el nombre
del proyecto y con la version de la alternativa de evaluacién. Esto permitiria crear un
nuevo escenario cada vez que se requiera evaluar y reiniciar en caso de dafios en la
estructura y formulas del modelo.

Tal como se ha venido planteando, se trata de un modelo de evaluacién flexible en su
elaboracion, lo que la hace también flexible en su operacién. Por lo tanto no existe una
forma rigurosa en la forma de utilizarlo a la hora de emplearlo.

Aunque se sugieren un orden l6gico de operacion, en general la forma de enfrentarlo
depende del conocimiento que el usuario tenga de la operacién del modelo, de la
informacién disponible técnica, financiera, comercial y juridica del proyecto y
obviamente de las condiciones especificas del proyecto respectivo.

Al principio de operacion del modelo es probable que se pueda concentrar en un 4rea
especifica de trabajo, pero a medida que se avanza en la retroalimentacién de la
informacién de un proyecto especifico es necesario estar saltando de una hoja otra
dependiendo de la informacién que se este alimentando y de los resultados que
parcialmente se estdn arrojando. Debido a la capacidad de memoria de los
computadores actuales, a pesar de la cantidad de hojas de trabajo y los gréficos, no es
necesario desactivar el caleulo permanente del modelo. Por lo tanto cada vez que se
alimenta o cambia un dato inmediatamente el modelo en sus resultados matematicos y
gréficos se recalcula en su totalidad sin demoras para el usuario. Este se convierte en
una importante ventaja por que a cada modificacién es posible consultar su cambio en
los datos, gréficos o reportes sobre los cuales incide ese cambio.
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Se sugiere también en esta metodologia de operacion no intentar resolver la situacién
de un proyecto especifico con una sola retroalimentacion. Es mas conveniente iniciar
con datos disponibles, suponer de manera aproximada los faltantes, analizar resultados y
de nuevo hacer cambios que den mayor precisién. Esto es esencialmente Gtil cuando se
revisa el flujo de caja debido a que su resultado no es un escenario de resultado Gnico.
Es decir dependiendo del conocimiento del evaluador del proyecto, puede tener
diferentes propuestas de solucién debido a los ingresos de crédito o inversion
propuestos.

Con las anteriores recomendaciones se puede sugerir que el primer paso especffico
consiste en darle un nombre especifico al proyecto, lo cual se hace en la hoja de
contenidp.

Luego es conveniente una asignacion a los datos y pardmetros requeridos en el area de
trabajo denominada gernerales. Como se dijo con anterioridad la seccién que se
interviene es la del lado izquierdo (sin color). La seccion del lado derecho indica
permanentemente resultados intermedios. En el drea generales la informacidn solicitada
debe obtenerse de diferentes fuentes dependiendo de la seccion insinuada en la misma
haoja. Es decir en lo correspondiente a ingresos o costos de de ventas debe acudirse al los
profesionales que soportan el proyecto en este aspecto. De esta forma debe también
procederse con aspectos de tipo, técnico y financiero.

Se sugiere luego trabajar en el drea correspondiente a los precios. Esta area de trabajo
toma informacion en lo correspondiente a datos y pardmetros de ventas de la hoja de
trabajo gererales. Se recomienda revisar los resultados individuales sobre los valores de
precios de ventas.

A continuacién se recomienda continuar en la hoja de trabajo de dreas. Esta seccion
recibe informacion relacionada con las dreas de la seccion precios y hace necesario
asignar otros valores correspondientes, en especial datos de areas de construccién. Esta
informacién solicitada, normalmente es suministrada por el arquitecto disefiador.

Paso siguiente se sugiere afectar los valores en la secciona de costos directos. En
general esta area recibe muy poca informacion de otra drea del modelo. Este es una de
las dreas que requiere un conocimiento muy especializado sobre ¢l tema técnico de los
proyectos, en especial lo relacionado con los presupuestos. Para este ultimo se requiere
un conocimiento amplio de los tipos de insumos y su costo. Ademds de técnicas de
elaboracién de presupuestos.

Finalmente y para terminar un recorrido a la totalidad del modelo es conveniente en la
hoja de competencia hacer las correspondientes intervenciones. Corresponde al
evaluador ayudarse de los profesionales especializados y hacer uso de informacion
también especializada, Es recomendable que el evaluador realice visitas a la mayor
cantidad de proyectos para obtener una informacidén directa y precisa de todos los
proyectos que son competencia. Debe suministrarse de manera precisa la informacion
relacionada con dreas vendibles, los precios de venta, la cantidad de inmuebles y ventas
a la fecha. Estos datos son necesarios para la configuracion automaética de los graficos
de mercado.
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El é4rea de trabajo tiempo debe ser modificada atendiendo las condiciones particulares
del proyecto en los que se refiere a los instantes en que suceden los eventos, Se debe en
esta matriz modificar los respectivos porcentajes en cada mes en la forma como se
considera van ocurrir los eventos en el instante especifico en el proyecto estudiado.

Las édreas de resultados, flujo de caja y grificos son de resultados y a partir de este
momento deben consultadas permanentemente como mecanismo de chequeo de errores
matemdticos o de propuestas equivocadas en los datos.

Lo que sigue ahora es proceso de ajuste permanente para corregir en primer lugar
errores de cardcter netamente matemadtico y luego proceder a realizar ajustes a las
condiciones especificas del proyecto.

Se recomienda al usuario realizar de nuevo todos los pasos anteriores revisando los
datos suministrados y chequeando permanentemente los cambios en las hojas que son
de resultado.

Una vez realizada en su totalidad la segunda retroalimentacién, se sugiere saltar a cada
4rea especifica de manera indiferente de tal forma que permita analizar una temética
especifica , Es decir si se desea revisar el tema de ventas se chequea en todas la s hojas
la consistencia de la informacién. De igual forma con aspectos financieros.

Finalmente es muy importante insistir que los datos de resultados no reemplazan el
juicio de que debe hacer et evaluador de la informacién obtenida.
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5. CONCLUSIONES

Como resultado de este trabajo se presenta en primer lugar este documento escrito que
es un resumen de los conceptos basicos para comprender la evaluacion de proyectos. Se
presenta también como producto escrito de este trabajo la resefia del proceso de
desarrollo del modelo en conjunto con su guia de operacién.

El resultado mds importante Jo constituye la produccién del modelo en hoja electronica
para la realizacion de evaluaci6n integral a proyectos de construccién.

Se lograron importantes caracteristicas en este modelo entre las cuales cabe destacar
accesibilidad, es decir se obtiene un modelo muy completo con caracteristicas
competitivas al alcance de la comunidad académica en lo que se refiere a su
adquisicion. También es de destacar su caracterfstica de flexibilidad para hacer ajustes y
modificaciones al estilo del evaluador o para facilitar su uso dependiendo de los
requerimientos especificos de un proyecto en particular. Tampoco se puede desconocer
su caracteristica operativa orientada a operar cono parametros lo que hace posible la
evaluacion de proyectos bajo diferentes escenarios o alternativas. En este dltimo aspecto
se destaca en la implementacién del manejo del tiempo como un parfmetro de
evaluacién.

El modelo presentado sugiere con su aplicacién replantear el concepto de las
evaluaciones estéticas o verticales, puesto que conducen a un alto grado de imprecisidn
al desconocer el comportamiento de las variables en el tiempo e ignorar su incidencia
tan impactante en la variacion los resultados.
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21 de Abril de 2004

FORMACION GENERAL

racién total del proyecto

IF\RAMETROS DE VENTAS

Ccio m2 area cubierta

mento por altura

cio m2 Balcones

cio m2 terrazas

cio parqueadero privado cubierto
recio cuarto util

recio Locales

cremento de Precios

ta inicial total

imero de subcuotas(Max 12)
ocidad(Ventas mensuales)

s de inicio de venta

KRAMETROS DE COSTOS
OSTO DE LOTE

Lea lote
lor unitario lote

OSTOS DIRECTOS

ice de construccion Ic
ice de Ocupaciéon  lo

de inicio Construccién
racion Construccion

revistos

fcremento Costos Directos

26

650,000
0

0

0
5,000,000
0

800,000

3.0%
30.0%

22.3

14,913.44
52,003.6

2.0%

6.0%

meses

$/m2
$/piso
$/m2
$/m2
unidad
unidad
$/m2

Ao

% del precio

subcuotas
unid/mes

mes

m2
$/m2

mes
meses

C.Directos Sin increm.

Afo

Nro total de Aptos 356
Nro total de (tiles 0
Nro total de parg. Cub.privad. 120
Nro. De parquead.visitantes 0
Nro total de locales 10
Total Area vendible 16,645.30
Total ventas aptos y locales 10,870,520,000
Total ventas parqueaderos 600,000,000
Total ventas cuartos utiles 0

Total ventas sin incremento 11,470,520,000

Incremento de precios 0
TOTAL VENTAS 11,470,520,000
Cuota inicial total 3,441,156,000
Meses requeridos para venta 16.0
Mes de terminacién de ventas 18.0

Valor lote sin urbanizar 775,663,120

VALOR TOTAL DEL LOTE 775,663,120
Densidad

Area construida 21,396.30
Costo de urbanizar 22,000
Valor total de urbanizar 328,095,680
Costos Directos sin incremento  7,105,511,5498

Incrementos Costos Directos
Total Costos Directos 7,389,732,011

Costo Directo Unitario 345,374

unidad
unidad
unidad
unidad
unidad
m2

L7 R R R

meses

mes

viv/ha.

m2

$/m2

$/m2













































