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OBJETIVO

Describir las diterentes etapas de la formulacion de un Proyecto de Inversion, asi como
el desarrollo y aplicacidn de la Evaluacion Financiera en un caso practico, apoyada de
una herramienta de coHmputo para la evaluacion.



INTRODUCCION

Todos los seres humanos, a lo largo de nuestras actividades diarias. nos
enfrentamos al hecho de tener que tomar decisiones v, aunque los resultados de muchas
de estas no scan adecuados para 1o que esperabatmos. ¢éstos pueden considerarse
intrascendentes

Pero la decision de elegir 1a alternatina mas adecuada cuando su resultado nos
impligue un costo no puede hacerse sin contar con bases tirmes. Es aqui donde radica
la importancia de elegir v analizar apropiadamente cualquier proyecto que decidamos
emprender v en cf cual \n)*:\l\\(ws A IMVETHT FeCUrsos.

La presente tesing tiene como principal tinahdad describir el proceso v los pasos
que deben seguirse para formular proyectos de inversion vo una vez que se hava
identificado el proyecto de interés, evaluarlo financieramente mediante el analisis de
diferentes indicadores con el objeto de dictiiminar s debe ponerse en mavcha o debe
clegirse otra altermativa de inversion. Asi también. para la elaboracion de dicha
evaluacion, sc presenta una herramienta de computo con la cual se facilita v agiliza ¢l
calculo de los resultados.

Por tal motivo. en el Capitulo 1 se presentan las diferentes tases necesarias parn
la definicion de un proyecto de mversion, asi como las principales componentes del
estudio de mercado. del estudio téenico v del estudio financiero.

Por su parte. el estudio de mercado proporciona informacion sobre el analisis de
la demanda. de Ia oferta v de los precios. asi como de los metodos de comercializacion
del producto que se pretende ofrecer.

El estudio técnico brinda los datos referentes a la localizacion y tamano de la
planta. la ingenieria del provecto v lo relacionado con la organizacion empresarial de
la nueva empresa.

El estudio financiero genera la informacion relacionada con los ingresos v costos,
las inversiones necesarias y. como consecuencia. sobre la necesidad de buscar
financiamiento externo.
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el Capitulo 1] se describen los diterentes componentes que deben ser
calculados ¥ analizados para llevar a cabo la evaluacion financiera del proyvecto.

También se define el analisis de sensibihdad tan necesario para prever cambios
inesperados en las variables importantes del proyecto.

En el Capitulo HI sc deseribe una alternativa de herramienta computacional.
como son las hojas de caleulo. Esta herranuenta sc utiliza para facilitar y agilizar los
cilculos necesarios para la evaluacion del proyecto.

Finalmente, en el Capitulo 1V se presenta un caso practico. con la informacion
de los diferentes estudios de mercado. 1éenico y financicro. El caso practico es un
provecto de inversion de una "Fabrica de Pinturas En éste, cierto grupo de
inversionistas del ramo de b construccion desean saber si s viable invertir en una
fibrica en la que se produzean los tipos de pinturas que ellos requicren para los
ya que su demanda es elevada v el costo por

acabados de sus construccion
adquirirlas con terceros es demasiado atto.

Con laintformacion definida » ordenada 1o large de los estudios mencionados,
se realiza la evaluacion financiera del caso practico. Se elaboran ¢l estado de pérdidas
y ganancias. y el de origen v aplicacion de recursos con el objeto de obtener el flujo
neto de cefectivo del proyecto. con el cual se caleulan los diferentes indicadores cuyos
s10n sobre si poner o no en marcha el provecto.

resultados permitiran tomar Ja de
También se realiza un andlisis de sensibilidad para tratar de medir los riesgos de un
sambio inesperado en las variables mas importantes del proyecto.

De esta manera se pretende ofrecer los clementos minimos para Hevar a cabo ta
Auacion Financicra de un proyecto, la cual permitira maximizar Ia utilizacion de los
recursos tecnicos v financieros disponibles. v minimizar los ricsgos de una inversion,

Esta metodologia se pucde aplicar a cualquier tipo de proyectos en los cuales se
viayan a orientar recursos con el objeto de obiener el maximo beneficio. va sea que se
trate de inversiones privadas, en las que ¢l benceficio que se busca obtener es la
rentabilidad de dich:
beneficio social.
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ETAPAS EN LA FORMULACION DE
PROYECTOS DE INVERSION

L1 QUE ES LA INVERSION

Invertir es sacrificar un consumo presente de recursos a cambio de recibir un
beneficio incrementado en el futuro.

Esto implica orientar recursos para obtener el mdximo beneficio, es decir,
“premio”.

sacrificar recursos, generalmente escasos, a cambio de un

El sacrificar estos recursos escasos tiene un costo el cual es representado por los
beneficios presentes que se dejan de recibir al decidir invertirlos y también por la
decision de encaminarlos a una actividad y ho a otras posibles. Es por esto que la
inversion implica tomar decisiones, las cuales estaran definidas por el "premio” y el
costo de la inversion.

Dependiendo del origen y del objetivo de una inversion, ésta puede ser priblica
o privada.

La inversion publica tiene como objetivo el beneficio social, es decir, son todas
las compras que realiza el Estado a nombre de la sociedad para construir carreteras,
escuelas, hospitales 0 en la produccion de bienes y sernvicios. La inversion privada tiene
como objetivo 1o rentabilidad. es decir, comprende todas las compras de bienes »
servicios con fines de lucro.

Siempre que exista una necesidad de un bien o un servicios existira la necesidad
de invertir ya que ésta es la tinica forma de producir dicho bien o servicio.

Toda inversion inteligente requiere una base que la justifique. Un proyecto bien
estructurado y evaluado, el cual indicarid la pauta a seguir, es la base de cualquier

inversion,

w



1.2 DEFINICION DE PROYECTO

Un proyecto es, por un lado, ¢l pensamiento de gjecutar algo y por otro, el plan
para ejecutar una obra u operacion.

En un sentido amplio, "¢l proyecto no es mas que un modelo del emprendimiento
a ser realizado, con las previsiones de recursos. de tiempo de gjecucion y de resultados
esperados.""™ Segun Solomon "el término proyecto se refiere a la menor unidad de
actividad que puede ser planificada y ¢jecutada aisladamente."¥”

"Proyecto es una unidad de actividad de cualquier naturaleza, que requiere para
su realizacion del uso o consumo inmediato o a corto plazo de algunos recursos escasos
o al menos limitados como pueden ser ahorros. divisas, talento especializado, mano de
obra calificada, etc., aun sacrificando beneficios actuales y asegurados, en la esperanza
de obtener, en un periodo de ticmpo mayor. beneficios superiores a los que se obtienen
con el empleo actual de dichos recursos. sean éstos nuevos beneficios financieros,

economicos o sociales
Un proyecto es “la buisqueda de una solucion inteligente al planteamiento de un
problema tendente a resolver, entre muchas, una necesidad humana."¥”

Los proyectos buscan diferentes finalidades, pero todos tienen ciertas

caructeristicas comunes tales como:

S finitas en el ticmpao, es decir, las actividades necesarias para alcanzar

i.
dichas finalidades tienen un inicio v un fin.

ii. Son esfuerszos singulares, porque las acciones que los forman no se
repiten, y

iii. Iistablecen requisitos gerenciales propios, ya que la organizacion

gerencial es tnica para cada proyecto.

(%) Ver Referencins Bibliogrificas al tinal de ta Tesma



una empresa, un

Todo proyecto involucra una unidad operativa, ya sea
organisino o una persona, que sera la responsable de las decisiones que se deban tomar

para alcanzar los objetivos establecidos.

Un Proyecto de Inversion pucde ser definido como un plan al que al asignarsele

capital ¢ insumos. producirid un bien o un servicio.

1.2.1 ETAPAS EN LA REALIZACION DE UN PROYECTO

Todo proyecto se realiza siguiendo ciertas etapas con una secuencia definida. A
o largo de las dos primeras etapas se puede evaluar el proyecto y decidir suspenderlo
o continuarlo b dos en los resultados que se vayan encontrando, A medida que
avanza el proceso. el costo del estudio se hace mayor, pero los riesgos de una mala

decision se reducen.
Estas etapas son las siguientes:

AL ldentiticacron de e idea.
a se clabora con la informacion

También se le denomina Perfil del Proyecto. F
existente, el juicio comun y la experiencia. El objetivo de esta etapa es formular
correctamente la idea que se tiene del provecto s analizarla con las
consideraciones mas sencillas v con el menor analisis posible de la informacion
con la que se cuenta, con la finalidad de emitir un juicio inicial sobre el grado de
viabilidad de la idea que se quiere realizar.

En esta etapa se realiza una investigacion superficial de los aspectos que forman
el proyecto. Normalmente se mangjan cifras estimadas v globales buscando

medir las posibilidades y perspectivas de la idea.



En el aspecto monetario, esta etapa solo representa cileulos globales sobre las
inversiones, los costos y los ingresos, sin realizar investigaciones mas profundas.
Esta etapa termina cuando se puede recomendar el estudio de una alternativa
propuesta.

Estudio de prefactibilidad,

También se le denomina Arreprovecto. Es una estudio formal que analiza el
potencial real de una idea, dando como resultado el considerar viable de realizar
o de no realizar un proyecto. Profundiza en la investigacion en fuentes primarias
v secundarias de investigacion de mercado, detalla la tecnologia que se
empleard, determina los costos totales v la rentabilidad economica del proyecto.
Los inversionistas se basan en este estudio para tomar la decision de poner en
marcha el proyecto o buscar una mejor alternativa.

Este estudio es la etapa final en el proceso de aproximaciones sucesivas
caracteristico de la formulacion del proyecto. En esta ctapa es importante contar
con informacion mas detallada y precisa.

Al final de esta ctapa se esta en  posibilidad de ofrecer diferentes
recomendaciones sobre la idea propuesta, proporcionando un resumen
conteniendo los antecedentes del proyvecto con los que se realizd este estudio
para que se pueda tomar la decision de aceptarlo o rechazarlo: en caso de que
la decision fuera de aceptarlo. se puedan comenzar a dar los pasos para ponerlo
en marcha.

Droyvecro definitivo.

En esta etapa se ordenan y se afinan los datos y todo lo referente al diseno del
proyecto, organizacion, etc., ya que estos conceptos pueden sufrir ciertos ajustes
una vez que se ha decidido poner en marcha un proyecto. Aqui se revisan y
depuran los datos obtenidos en la etapa anterior. Se considera el nivel de estudio
mas profundo y final, ¢l cual contiene toda la informacion del anteproyecto, pero
ésta se utiliza al mayor detalle.

La informacion que se proporcione en esta etapa no debera afectar la decision

5



que ya se¢ tomo respecto a la inversion, Por esta razon es importante que los
calculos hechos en el anteproyecto scan confiables y hayan sido bien evaluados.
Una vez tomada la decision de invertir en un determinado proyecto, si este fuera
rechazado a lo largo del Estudio de Mercado, del Técnico o del Financiero, esto
representaria un costo ¢elevado para los inversionistas.

1.3 ESTUDIO DE MERCADO

"Mercado es el area en que confluyen las fuerzas de la oferta y la demanda para
realizar las transacciones de bienes y servicios a precios detenninados."*"

El objetivo del estudio de mercado es probar que existe la demanda suficiente
para poner en marcha un determinado programa de produccion de bienes o servicios.
Este programa debera incluir también las formas bien definidas que se utilizaran para
llegar al consumidor del bien o servicio.

Resumiendo, este estudio consta basicamente de la determinacion y la
cuantificacion de la demanda v de la oferta, el anailisis de los precios y el estudio de la
comercializacion.

La demanda se refiere a la existencia del consumo potencial o la necesidad de
los bienes o servicios que se desean producir.

La oferta se relaciona con las formas existentes y conocidas en que dicha
demanda o necesidad es atendida. La oferta actual puede incrementarse en el futuro.

Los precios son las diferentes formas de pago de esos bienes o servicios. Estas
pueden ser a traveés de precios, tarifas o subsidios.

Por ltimo, la comercializacion debe definir las formas especificas en la que se
hara llegar el producto del proyecto hasta los demandantes, consumidores o usuarios.

Con el estudio de mercado se puede reconocer la existencia de un mercado
viable para el producto o servicio que se pretende elaborar o prestar. Si dicho mercado

()



existe. el estudio contintia. En caso contrario podria replantearse la posibilidad de un
estudio mas preciso y confiable. Si el estudio realizado ya alcanzo su grado maxinmo
de precision y confiabilidad, 1o mas recomendable sera detener la investigacion,

1.3.1 AT

ALISIS DE LA DEMANDA

“"Demanda es la cantidad de bienes y servicios que el mercado requiere o solicita
para buscar la satistaccion de una necesidad especifica a un precio determinado."*"

Se entiende por demanda al llamado Consumo Nacional Aparente (CNA). Este
es la cantidad de determinado bien o servicio que el mercado requiere y puede
expresarse de la siguiente forma:

Demanda ONA producciaon nacional - importaciones - exportaciones

El analisis de la demanda tiene por objeto demostrar y cuantificar la existencia,
en ubicaciones definidas, de individuos o entidades que son consumidores o usuarios
actuales o potenciales del bien o servicio que el proyecto pretende ofrecer.

La demanda esta en tuncion de diversos factores, por lo cual es conveniente
recurrir a fuentes primarias y secundarias de informacion. Las fuentes primarias
consisten biasicamente en investigacion de campo por medio de encuestas. mientras que
las secundarias se integran con toda la informacion escrita existente sobre el tema, ya
sea en estadisticas ajenas o propias de la empresa.
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El estudio de mercado debe abarcar tres grandes temas: ¢l volumen de la
demanda existente durante la vida atil del provecto, la parte de esa demanda que se
espera que el proyecto cubra tomando en cuenta la oferta de otros proveedores y la
evolucion historica de la demanda, y a la proyeccion de la demanda futura. Los precros
deben estar presentes a lo largo de todo ¢l estudio.

Ll proposito del anddisis historico de la demanda es obtener una idea de su
evolucion pasada a tin de poder pronosticar su comportamiento futuro con cierta
certidumbre. Por esto deben estudiarse los posibles factores que la determinen con el
objeto de construir una hipotesis sobre la evolucion futura de la demanda. Dichos
tactores podrian ser modiftcaciones de la politica econOomica, bienes sustitutos y
complementarios. cambios en la  estructura  de la poblacion, modificaciones
sigmificativas en ¢l volumen v en la distribucion del ingreso, coyunturas internacionales
Yy otros.

Cuando existe informacion estadistica resulta facil conocer cual es el monto v
el comportamiento histérico de la demanda. Con la ayuda de la investigacion de campo
se podrin determinar las preferencias » los gustos del consumidor. En cambio, cuando
no existen estadisticas, la investigacion de campo es el unico recurso para obtener
datos con ¢l fin de cuantificar la demanda.

Existen varios tipos de demanda. v pueden clasificarse de la siguiente forma:

- Por su oportunidad:

a) Demanda insatisfecha.- lo producido no cubre los requerimientos del
mercado.
b) Demanda satisfecha.- lo que se ofrece al mercado es exactamente lo que

éste requiere.

Pueden distinguirse dos tipos de demanda satisfecha:

- Saturada: la que ya no puede soportar una mayor cantidad del bien
o servicio en el mercado, pues se esta usando plenamente.

- No saturada: la que se encuentra aparentemente satisfecha, pero
que se puede hacer crecer usando herramientas mercadotécenicas
adecuadas, como las ofertas v la publicidad.



- PPor su necesidad:

a) Bienes social y nacionalimente necesarios.- los que la sociedad requiere
para su desarrollo y crecimiento, como vivienda. vestido, alimentos, etc.
b) Bienes no necesarios 0 de gusto.- los bienes que se adquieren para

satisfacer un gusto ¥ no una necesidad.

- Por su temporalidad:

a) Continua.- permancce normabmente en crecimiento durante largos
periodos de tiempo. como los alimentos cuyo consumo aumenta mientras
crezea la poblacion.

b) Ciclica o estacional.- s¢ relaciona con ciertos periodos del aiio por
circunstancias climatologicas o comerciales, como la compra de regalos
en época navideita, de paraguas en la de Huvias, ete.

- Por su destino:

a) Bienes finales - los que ¢l consumidor adquiere directamente para su uso
v aprovechamiento.
b) Bienes intermedios o industriales.- los que requieren de algtn

procesamiento para ser bienes de consumo final.

El pronastico de la demanda implica suponer que en el futuro los elementos y
circunstancias que la han determinado continuaran comportiandose de la misma manera.
Sin embargo, se pueden realizar proyecciones mas afinadas de la demanda al identificar
elementos que, a juicio del proyectista, explican correctamente su comportamiento
historico analizando su evolucion futura por separado. Dichos elementos podrian ser
la evolucion del ingreso nacional ¥ su distribucion, la tasa de crecimiento de la
poblacion, ete.

1.3.2 ANALISIS DE LA OFERTA

"Oferta es la cantidad de bienes o servicios que un cierto numero de oferentes
(productores) estian dispuestos a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado. "™
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El propasito del analisis de 1a oferta es determinar o medir las cantidades y las
condiciones con las que un bien o servicio se coloca en el mercado. La oferta, como
la demanda. estd en funcion de multiples factores.

La determinacion de la oferta de los bienes y servicios que se analizan para un
proyecto, y principalmente la estimacion de su oferta futura, es uno de los aspectos mas
dificites del estudio de mercado. Para su determinacion debe tomarse como base la
informacion sobre volumenes de producciones actuales » futuros, » esta informacion
es a menudo dificil de obtener: en muchos casos. las empresas  dificilmente
proporcionan datos sobre sus actividades. Por esta razon es necesario utilizar diversas
técnicas de encuestas directas ¢ indirectas con el proposito de obtener esa informacion
o, por 10 menos. cierto tipo de datos que permitan analizar la situacion actual y futura
de la oferta.

En relacion con el munero de oferentes, pueden reconocerse tres tipos de oferta:

a. Competittva o de mercado  libre.~ los  productores se encuentran  en
circunstancias de libre competencia v la participacion en el mercado esta
determinada por la calidad, precio ¥ senvicio que ofrecen al consumidor. Ningin
productor domina el mercadao.

b. Qligopdlica.- el mercado se encuentra dominado por unos cuantos productores
v ellos determinan la oferna. los precios ¥ normalmente tienen acaparada una
gran cantidad de materia prima para su industria. La penetracion en ese tipo de

mercados no solo es riesgosa. En ocasiones es hasta imposible.

c. Monaopdlicea - existe un solo productor del bien o servicio dominando el mercado
e imponiendo calidad. precio y cantidad.

Los cuatro rubros que conforman la estructura de la oferta son los siguientes:

to
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1.3.3

LLADLASENTAFORMUTACTONTY, PROYECTOS D) INV]ERSION

Iivolucion v caracteristicas de la oferic.

In este punto sc estudia el desarrollo historvico de la oferta, tratando de
establecer la tendencia de crecimiento en la produccion de bienes y servicios
analizados para el proyecto con el tin de conocer con precision las condiciones
bajo las que se presentan los oferentes en el mercado en el que el provecto

pretende penetrar.

Técnicas de comercializacion de la oferta.

Estas serviran de base para establecer la comercializacion de los bicnes o
servicios. Dichas téenicas pueden incluir los mecanismos de tormacion de los
precios, las téenicas de promocion y publicidad., tas redes de distribucion, las
politicas de ventas v de produccion, las normas de calidad, ete.

Régzmmen de mercado.
Se analizan las condiciones del mercado en que operan los oferentes.

ferta futnra.

Se debe preveer la evolucion de {a oferta actual, formulando hipotesis sobre los
tactores condicionantes de su crecimiento vy de la participacion del proyecto
analizado en la oferta a corto » mediano plazo, tomando en cuenta los siguientes
puntos:

- La utilizacion de la capacidad ociosa de los preductores.

- Los planes de futuras ampliaciones.

- L.as posibilidades de aumentar la produccion a bajo costo.

- Los planes de operacion de nuevos proyectos.

- La evolucion estructural del sistema econdmico.

- Las medidas de politica economica que afectan la produccion.

PRONOSTICO DE LA OFERTA Y LA DEMANDA

Es necesario realizar previsiones sobre el comportamiento de la oferta y la

demanda futuras y para ello existen varios métodos de prondstico, siendo los mas
usuales los siguientes:



- Método de elasticidades.
- Tasa media de crecimiento.
- Regresion lineal.

A

Alétodo de elastictdaddes.

Para pronosticar mediante este método es necesario contar con datos histéricos
sobre counsumo, precio e ingreso. Con estos datos se puede calcular la
elasticidad-precio o la elasticidad-ingreso y pronosticar la demanda suponiendo

cierta mudificacion futura en el precio o en el ingreso de la poblacidn objetivo
del proyecto.

La tormula general para el calculo de la elasticidad es:

Nyx=A4Ay /Yy
Ax/x

donde " v " es la variable dependiente de la cual se analizara su elasticidad
respecto a la variable independiente " X . Por ejemplo, podria analizarse la
elasticidad del consumo (Y) respecto al ingreso disponible (X).

Métado de la tasa media de crecimicnto.

Para la utilizacion de este método se usa el concepto de valor futuro, que se
define como:

VF=vp( + )"

donde "1 "

representa la tasa media de crecimiento. la cual puede calcularse
como;

TMC ="yx, *x,* ... *x, - 1*100

donde Xj,Na2..... X, son los incrementos entre cada periodo y "n™”

es el namero
de periodos.
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C. Regresion lincal.
Este método implicitamente comprende a los dos anteriores y busca encontrar
la funcion de regresion que minimiza los errores de estimacion. Para ello se
calculan los valores estimados de los parametros de un modelo lineal. Estos se
toman como base para realizar los pronésticos correspondientes.

1.3.4 ANALISIS DE LOS PRECIOS

"Precio es la cantidad monetaria a que los productores estan dispuestos a vender,
v los consumidores a comprar, un bien o servicio, cuando la oferta y la demanda estan
en equilibrio.”

En el estudio de mercado del proyecto se deben analizar los precios de los bienes
o servicios que se esperan producir. Esto tiene el propédsito de caracterizar su
determinacion ¥ conocer el impacto que una alteracion de los mistmos tendria sobre la
oferta ¥ la demanda del producto o servicio.

En materia de bienes. las modalidades mas comunes de tijacion de precios son
las siguientes:

a) Precio existente en el mercado interno.

i Precio de similares importados.

c) Precios fijados por el sector publico.

d) Precio estimado en funcion del costo de produccion.
e) Precio estimado en funcion de la demanda.

1) Precios del mercado intemacional.

) Precios regionales.

Los precios "a”. "b" y "¢" estin fijados de manera exdgena al proyecto, es decir,
se consideran externos a éste, mientras que los "d" y "e" estan en relacion directa con
las caracteristicas del provecto mismo. Las dos ultimas inodalidades de precios tienen
influencia cuando se trata de productos de exportacion.
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Por lo general, los proyectos del sector publico financian su produccion sobre
la base dc taritas y éstas no se relacionan necesariamente con el costo de produccion.
por lo que se asuine que el total de los ingresos recaudados a traves de las tarifas sers
por lo menos, equivalentes al costo total de produccion,

Todos los productos. ain los de exportacion, ticnen diferentes precios y calidad.
Por esta razon es conveniente obtener un precio promedio, analizando las diferentes
calidades proporcionadas por los diferentes tipos de provecdores.

Aunque este precio promedio no sera el que se use para calcular los ingresos,
excepto que la empresa venda el producto directamente al consumidor, si servirda como
referencia para el cilculo del precio al que se vendera al primer intermediario. Este
precio servira de base para el cialculo de los ingresos.

1.3.5 COMERCIALIZACION

"Comercializacion es la actividad que permite al productor hacer llegar un bien
o servicio al consumidor con los beneficios de tiempo y lugar.”*™

El estudio de mercado debe completarse con un analisis de las formas actuales
con las que se relaciona al productor con el consumidor, asi como la probable
evolucion de dichas formas existentes.

Lo anterior es indispensable para presentar alternativas concretas sobre la forma
en que se espera distribuir los bienes o servicios que se producirdn con el proyecto,
teniendo en cuenta las modalidades existentes.

La adecuada organizacion de la distribucion es requisito indispensable para el
proyecto. Deben examinarse los problemas correspondientes al

éxito  del
emas

almacenamiento, transporte, acondicionamiento y presentacion del producto, sis
de crédito al consumidor. asistencia técnica al usuario, publicidad y promocion, y
demas cuestiones que afecten a los medios establecidos para asegurar el movimiento
de los bienes o servicios entre el productor v el consumidor.
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1.4 ESTUDIO TECNICO

En el estudio técnico del proyecto se analizan problemas relacionados con la
localizacion. ¢l tamano v el proceso productivo utilizado en una empresa para la
obtencion de un bien o servicio. El aspecto téenico-operativo de un proyecto
comprende todo aquello que se relacione con el funcionamiento y la operatividad del
studio debera definirse tambicn la organizacion

proyecto mismo, por lo (ue en este e
empresarial v el marco legal bajo los cuales se operara.

La localizacion es el estado, ciudad o arca rural, y el terreno necesario para la
ubicacion de la futura unidad productiva: el tamaiio se retiere a su capacidad de
produccion durante un periodo de trabajo determinado; v ¢l proceso es el conjunto de
acciones necesarias para transtormar los insumos en productos.

En resumen se¢ puede concluir que el conochimiento de los aspectos técnicos del
proyvecto implica el tener respuesta a interrogantes como donde producir, cuanto
producir, cuando producirlo, como producirlo y con qué se va a producir.

1.4.1 LOCALIZACION

La localizacion optima de un prayecto es aquella que busca la obtencion de la
maxima tasa de ganancia, si se trata de un inversionista privado, y la obtencion det
fera el problema desde el punto de vista social.

costo unitario minimo, si se con

El estudio de localizacion debe incluir aspectos tanto de macrolocalizacion como
de microlocalizacion de la nueva unidad productiva, llegandose hasta la determinacion
del sitio donde se instalara la planta, es decir, su ubicacion precisa en una ciudad o

zona rural.

La macrolocalizacion del proyecto debe justificarse en la presentacion del
proyecto, mostrandose las consecuencias de la eleccion de las diferentes alternativas
en ténminos de costos de inversion, de operacion o de costos sociales. Esta también
debe incluir informacion sobre la ubicacion de la nueva unidad de produccion, tal
como: aspectos peogrificos, socioeconomicos y culturales. asi como de infraestructura
y aspectos institucionales.
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Al determinar la localizacion del proyecto deben tomarse en cuenta diferentes

factores, tales como:

1.4.2

periodo de tiempo determinado que se cons
tipo de proyecto bajo analisi

Factores geograficos.- condiciones naturales que rigen en las diferentes zonas
del pais, tales como clima, niveles de contaminacion vy de desechos,
comunicaciones, tales como carreteras, rutas acreas. vias férreas, ete.

Factores institucionales.- son todos los relacionados con planes y estrategias de
desarrollo.

Factores sociales.- como la adaptacion del proyecto al ambiente y a la
comunidad. Se refieren al nivel general de los servicios sociales con los que
cuenta la comunidad como lo son escuclas, hospitales, centros recreativos,
facilidades culturales y de capacitacion, etc.

Factores economicos.- que son los relacionados con los costos de los suministros
e insumos en la localidad seleccionada, tales como Ia mano de obra, materias
primas, agua, energia eléctrica. combustibles, infraestructura disponible, terrenos
y la cercania de los mercados y de las materias primas.

TAMANO

El tamano de un proyecto se refiere a su capacidad de produccion durante un
idera normal para las circunstancias y el
El tamaio del proyecto también puede definirse por

indicadores indirectos, como el monto de su inversion, el monto de ocupacion efectiva
de mano de obra, o algiin otro de sus efectos sobre la economia.
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sten tres diferentes capacidades dentro de un equipo:

La capacidad de diseno- que es la tasa de produccion de articulos
estandarizados en condiciones normales de operacion. Esta puede verse reducida
por la mezcela de productos v por las condiciones del mercado a largo plazo, por
altas especificaciones de calidad o por el balance inadecuado entre equipo y
mano de obra.

La capacidad del sistema- que es la produccion maxima de un articule
especifico o una combinacion de productos que el sistema de trabajadores v
maquinas puede generar trabajando en forma integrada. Esta puede verse
reducida por efectos al corto plazo como la demanda actual, por la mala
programacion. estrategias v control  deficiente de los directivos. por la
ineficiencia de los trabajadores o de las maquinas.

La produccion real.- que exs el promedio que alcanza una entidad en un lapso
determinado. frente a todas las posibles contingencias (ue se presenten en la
produccion ¥ venta del articulo.

Algunos factores condicionantes del tamano de la planta son:

La demanda.- debe ser claramente superior al tamano propuesto para que éste
sea aceptado. va que resultaria muy riesgoso que el tamarno propuesto fuera igual
a la demanda

El suministro de insumos.- ¢l suministro suficiente de insumos ¢n cantidad v
calidad es fundamental para el desarrollo del proyecto. Por tal motive y para
demostrar que esto no es una limitante para el proyecto deben listarse todos los
proveedores, asi como el alcance de cada uno para el suministro de materias
primas. En caso de que el abasto no sea totalmente seguro se debera buscar
dicha provision en el extranjero. cambiar de tecenologia o, en caso extremo,
abandonar el proyecto.




>n en ¢l taimano, en la

- La tecnologia y los equipos.- la tecnologia y equipo influy
inversion y cn el costo de produccion. Limitan ¢l tamaiio del proyvecto a un
minimo de produccion necesario para ser aplicables, va que por debajo de
ciertos niveles minimos de produccion los costos serian tan elevados que no se
Justificaria la operacion del proyecto.

- El financiamiento.- para la realizacion del proyecto los recursos financieros
deben ser suficientes para cubrir la inversion en el tamaiio de la planta minima

necesar

1

- La organizacion.- una vez realizado el estudio que determine el tamaiio
apropiado para el proyecto. se debe contar con el personal suficiente y adecuado
para cada uno de los puestos de la empresa para que €ste no represcnte un
impedimento cn el tamano v la operacion de la planta.

1.4.3 INGENIERIA DEL PROYECTO

El objetivo general del estudio de ingenieria del proyecto es resolver todo lo
relacionado con la instalacion y el funcionamiento de la planta. Desde la descripcion
del proceso. adquisicion de maquinaria y equipo, que determinan la distribucién éptima
de la planta. hasta definir la estructura de organizacion y juridica que tendra la planta
productiva.

Un proyecto es ante todo un sistema de produccion concebido en forma
integrada v constituido por un conjunto de factores fijos que sirven de base a una
combinacion de factores variables (proceso productivo) con ¢l objeto de obtener un
determinado producto, La ingenieria del proyecto tiene por objeto la definicion y
especificacion téenica de los elementos que componen este sistema.



LIAPAS ENTA FORMUIACION 3} PROYECTOS DI INVERSION

Esta parte técnica del proyecto esta asociada con la ¢laboracion de un plan o
presupuesto de inversiones, con la cual se relacionan los aspectos técnicos v
econdmicos del provecto. La ingenieria del proyecto parte de la definicion de un bien
© servicio cuyas caracteristicas principales quedaron establecidas en el estudio de
mercado.

A partir de esas especificaciones se determinan a su vez los elementos fijos
como edificios, maquinaria y equipo. instalaciones, etc., asi como también los
requisitos de insumaos v factores variables como materias primas, materiales
secundarios, mano de obra. ete.

Los diferentes clementos que deben ser definidos por la ingenieria del proyecto

son los siguientes:

1. It bien o servicio.
La descripcion del bien o servicio, desde el punto de vista técnico, estableciendo
las caracteristicas fisicas v especificaciones que caracterizan o norman su
produccion. A partir de esta identificacion es posible establecer también las
caracteristicas técnicas de las materias primas que entran en su composicion y
de los procesos tecnologicos que se van a utilizar en su fabricacion.

2 Progzrama de produceron.

Este programa depende de la definicion del tamaio del proyecto y puede verse
afectado porla demanda. las limitaciones temporaies en la disponibilidad de
materias primas o por problemas de recursos financieros escasos que pueden
originar la iniciacion de labores a escalas reducidas de produccion.

La rclacion entre los requisitos de insumos y mano de obra por unidad de
producto constituye el elemento basico para la estructuracion del programa de

produccion de la empresa.
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£ proceso.
Este es el procedimiento técnico utilizado en el proyecto para obtener los bienes
o servicios mediante una determinada funcion de produccion.

La scleccion del proceso productivo es mas o menos compleja segan si los tipos
de teenologia disponibles sean de uso generalizado o poco comun. Cuando
existen varias alternativas téenicas de producceion la seleccion final debe tomar
en cuenta las ventajas v desventajas econamicas de cada proceso en términos de:

- Disponibilidad y costo de los factores ¢ insumos de la unidad productiva.

- Tamano de la unidad productiva.

- Dimension del mercado.

- Exigencias de inversion.

- Posibilidades de tinanciamiento.

La busqueda de alternativas de proceso debe restringirse a procesos conocidos
» experimentados, de las cuales debe estudiarse su perspectiva historica, ya que
alternativas descartadas en determinada época pueden recobrar actualidad ante
nuevas condiciones.

so debe explicar sistematicamente la secuencia de

La descripcion del proc
en su estado inicial para llegar a

operaciones a que se someten los insumos
obtener los productos en su estado tinal.

Calcnlo de la produccton y balance de mareriales.
El cilculo de la produccion se puede Hevar a cabo de dos maneras:

a) Con base en el mercado.- se parte del conocimiento del volitmen del producto
final que es necesario entregar al mercado. :

b) Con base en una materia prima dada.- procesar un determinado volumen de
materia prima. Este proceso es inverso al anterior, llegando a un producto final
que se obtiene con esa materia prima.

Aplicando los coeficientes técnicos para cada etapa del proceso podemos
resumir los resultados del mmismo en forma de balance de materiales para cada
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una de las etapas vy para el proceso conjunto.

Insumaos secundarios.

Los materiales secundarios no se incorporan fisicamente at producto, como en
el caso de combustibles, lubricantes, materiales de asco y mantenimiento. La
deternminacion de éstos se lleva a cabo mediante el estudio de las
especificaciones de maquinaria y del proceso utilizado.

Lquipos.

Paralelamente con la definicion del proceso se deben especificar los equipos,
describiendo las funciones y caracteristicas principales como: tipo, capacidad de
produccion. régimen de funcionamiento y costo.

Al seleccionar los cquipos v de sus proveedores se deben tomar en cuenta
factores tanto téenicos como cconomicos. Desde el punto de vista técnico, deben
considerarse:

- Capacidad de produccion. en situacion normal de trabajo.

- Grado de cficiencia y rendimiento en ténminos de aprovechamiento de
materias primas.
- Calidad del producto obtenido.

- Vida atil, exigencias de mantenimiento. perspectivas de daiios, desgaste
v obsolescencia.

- Espuacio necesario para su instalacion ¥ recomendaciones especiales para
la misma.

- Flexibilidad en su uso, paosibilidades de reforma o sustitucion futura.

Desde el punto de vista econdmico, el problema consiste en examinar la
influencia que la seleccion de un determinado tipo de equipo puede tener sobre
los resultados del proyecto en conjunto.
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Conjuntamente con la seleccion de los equipos debe hacerse ta seleccion de los
proveedores teniendo en cuenta su experiencia, las garantias sobre cl
funcionamiento. ¢l abastecimiento de repuestos y la asistencia técmica prestada.

7. Distribucton en plania de los cquipros.
Una buena distribucion del equipo en planta corvesponde a ta distribucion de las
maquinas, los hombres, los mateniales v los servicios complementarios que
atiendan de la mejor manera las necesidades del proceso productivo y asegura
los menores costos v la mas alta productvidad.

8. Ohra civil.
El diseino de la distrubucion en planta da una detinicion de las caracteristicas y
especificaciones de los editicios. Para la detenninacion de la distribucion en el
terreno  deben tomarse en cuenta  criterios sobre economia de tiempo,
movimientos y materiales.

Los planos de los edificios se complementan con los proyectos completos de
instalaciones cléctricas. teletfonicas. hidraulicas. sanitarias, de vapor, aire
acondicionado, de proteccion contra incedios, ete.

Desde un principio se debe tener ¢n cuenta la posible ampliacion de las
instalaciones para que. en el caso de que se deban flevar a cabo, no presenten
innovaciones técnicas v se facilite su realizacion.

1.4.4 ORGANIZACION EMPRESARIAL Y MARCO LEGAL

Uno de los aspectos que en cierto momento puede determinar el éxito o fracaso
de una empresa es la organizacion empresarial. por lo cual su estudio debe ser
suficientemente analitico para impedir una cuantiticacion incorrecta tanto de la
inversion inicial como de los costos de administracion.
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e de torma permanente, es
esta debe ser tan dinamica como la propia empresa. La organizacion debe ser fo
suficientemente flexible para adaptarse rapidamente a los cambios de la empresa. Esta
flexibilidad tambidén debe referirse a las instalaciones y los espacios administrativos

La estructura administrativamente no debe diseiars

disponibles.

Una vez seleccionada la e

tructura de organizacion mas conveniente se debe
elaborar un orgamigrama de jerarquizacion vertical simple, el cual mostrara los puestos
v jerarquias dentro de la empresa.

La mano de obra puede clasificarse en:

Directa.- es la que puede ser identificada directamente con el producto.
Indirecta.- es aquella que no tiene una relacion directa con la produccion
del articulo, es decir, realiza tareas auxiliares.

- Personal de administracion v venta.- es el que se dedica a
adminis

la
racion de la planta (produccion, calidad, servicios, personal, ete.)
¥ ala venta ¥y comercializacion del producto final.

En lo que se refiere al marco lepad, debe
una constitucion o su equivalente que rige los
como de las instituciones » los individuos. A ést
sanitario, el civil v ¢l penal: finalmente existe una
ser locales o regionales,

recordarse que en toda nacion existe
actos tanto del gobierno en el poder
a le siguen codigos como el fiscal, ¢l
serie de reglamentaciones que pueden

Todas estas normas afectan de alguna manera al proyecto y por esto deben ser
tomados en cuenta ya que toda actividad empresarial se encuentra dentro de un marco
Juridico. Por esto. la primera decision juridica que se adopta es el tipo de socicedad gque
va a operar la empresa v la forma de su administracion, De ésta dependera el
funcionamiento v las restricciones del proyvecto ¥ su buen manejo repercutira en la
optima aplicacion de los recursos de la empresa y en el logro de las metas establecidas.



1.8 ESTUDIO FINANCIERO

El objetivo del estudio financiero es determinar la cantidad de recursos
necesarios para realizar el proyvecto v establecer 1os costos de operacion del mismo.
Estos dutos son necesarios para generar los estados financieros e indicadores que seran
la base para la evaluacion financiera, parte final v definitiva del proyecto. Estos
indicadores resultan de gran importancia porque peritiran comparar el proyecto en

. - . L. .. o .
estudio con otras alternativas de inversion. De la comparaciéon de las alternativas
surgira la asignacion optima de recursos.

1.5.1 INGRESOS DEL PROYECTO

El presupuesto de los ingresos totales del proyecto estard dado por el producto
del total de unidades vendidas del bien o servicio por su precio unitario de venta.

El prondstico de ventas es determinado en ¢l estudio de mercado cuando se
analiza la demanda y se establece la proporcion de ésta que sera atendida por el
proyecto. De igual forma, los precios también son establecidos en este estudio tras
analizar los existentes en el mercado y haber definido el precio con el que sera ofrecido

a los consumidores el bien o servicio del proyecto.
1.5.2 COSTOS DEL PROYECTO

Costo es un desembolso en efectivo 0 en especie hecho en el pasado, en el
presente, en el futuro o en forma virtual.
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Los costos se dividen en dos grandes grupos:

- Indirectos.- son aquellos que no dependen del volumen de produccion.
- Directos.- son aquellos que estan en funcion del voltmen producido.

Estos grupos estan formados por los siguientes tipos de costos:

Costos de Produccion.

L.os costos de produccion se componen de varios elementos, como son:

- Materias primas.- son los materiales que forman parte del producto
terminado. Dentro de estos costos deben considerarse tammbién el de los
fletes de compra, almacenamiento y mangjo.

- Mano de obra directa.- corresponde al personal que interviene en la

transformacion de la materia prima en producto terminado. Este costo
varia casi proporcionalmente  al voliumen producido.

- Mano de obra indirec
que no interviene dir

- es ¢l personal necesario en la produccion, pero
amente en la transtformacion de la materia prima,
I personal de control de calidad, etc.

- Materiales indirectos.- forman parte auxiliar en la presentacion del
producto terminado, sin ser el producto en si. Dentro de este tipo de
materiales se consideran  los envases v las etiquetas.

- Materiales auxiliares ¢ insumos.- son los necesarios para ¢l proceso
productivo, excluyendo los anteriormente mencionados, como son: agua,
energia eléctrica, combustibles, etc.. en {in, todos los insumos que el tipo

de proceso especifico del proyecio requiera para la produccion del bien
o servicio.

B
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Mantenimiento.- este costo de los materiales y mano de obra requerida
puede variar mucho dependiendo de si ¢l mantenimiento que se dara al
equipo o a la planta sera preventivo o correctivo. Para la detenminacion
de este costo puede considerarse un porcentaje del costo de adquisicion
de los equipos, aunque este dato es proporcionado generalimente por ¢l
fabricante, quien especifica el alcance del servicio de mantenimiento que
brindara.

Depreciacion y amortizacion.- estos costos son virtuales, es decir, son
tratados y tienen el efecto de un costo pero no representan una salida real
de dinero. Para su calculo deben utilizarse los porcentajes establecidos
por la Ley del Impuesto sobre 1la Renta. Estos deben incluir todo el activo
fijo y diferido relacionado directamente con la produccion.

Costos de Admmistracion.

Estos costos son en los que se incurre al realizar la funcion administrativa de la
empresa. En éstos deben incluirse los pastos de todos los departamentos o areas
de la empresa que no correspondan a las otras dos grandes areas de produccion
v ventas, En este renglon también deben considerarse los correspondientes
cargos de depreciacion y amort i

C'ostos de Fenra.

Las ventas no son solo hacer legar el producto al consumidor final o al
intermediario, sino que también abarca toda la labor de mercadotecnia del
praducto, como puede ser la investigacion y desarrollo de nuevos mercados o
productos, la publicidad, etc.



D. Castos [<inancicros.
Estos corresponden al monto de los intereses que la empresa debe pagar por los

capitales obtenidos en préstamo. La Ley del Impuesto sobre la Renta permite
que estos intereses sean cargados como costos deducibles de impuestos.

1.58.3 INVERSION TOTAL: FLJIA Y DIFERIDA

LLa inversion inicial incluye todos los activos fijos o tangibles, y los activos
diferidos o intangibles que la empresa debe adquirir para iniciar su operacion,
exceptuando el capital de trabajo.

Los activos fijos o tangibles (que se pueden tocar) son todos los bienes que son
propiedad de la empresa, como son terrenos, edificios, maquinaria, equipo, mobiliario,
vehiculos de transporte, herramicntas, ete. Se les llama fijos porque la empresa no
puede prescindir ficilimente de ¢llos sin que al hacerlo se ocasionen problemas en sus
actividades de produccion. Es importante hacer notar que el costo del terreno debe
incluir el precio de compra, las comisiones a agentes, honorarios y gastos notariales y
ain ¢l costo de demolicion de estructuras que no sean necesarias para los fines que se
pretenda dar al terreno. En el caso de la maquinaria y equipo, su costo debe incluir
fletes, instalacion y puesta en marcha.

Los activos diferidos o intangibles incluyen los bienes propiedad de la empresa
1wccesarios para su funcionamicento, tales como patentes, marcas, asistencia técnica,
astos preoperativos v puesta en marcha, contratos de servicios como luz, teléfono,
agua, ete.. estudios que colaboren a mejorar ¢l funcionamiento de la empresa en el
presente o en el futuro, capacitacion de personal, etc.

D=
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1.5.4 DEPRECIACION Y AMORTIZACION

Ambos conceptos tienen la misma connotacion, pero el término depreciacion
s6lo se aplica a los activos fijos, ya que con el uso estos bienes van perdiendo valor a
traves del tiempo, es decir, se deprecian. El objeto de la depreciacion es que se vaya
creando una reserva para que este tipo de activos puedan ser reemplazados al final de
su vida atil,

Por otro lado, la amortizacion solo se aplica a los activos diferidos o intangibles
ya que éstos no pierden su valor con el tiempo, como por ejemplo la capacitacion que
se brinde al personal. Por lo tanto. la amortizacion significa el cargo anual que se hace
con objeto de recuperar la inversion que se hizo en este tipo de activos.

El monto de los cargos anuales que deben aplicarse por cada tipo de activo esta
dictado por la Ley del Impuesto sobre la Renta basada en ¢l promedio de vida util de
los bienes. El gobierno pretende con este mecanismo que toda inversion privada sea
recuperable por la via fiscal.

Si se diera el caso en el que un estudio se interrumpiera antes de depreciar los
activos al 100%, sera necesario considerar el valor fiscal de los bienes de la empresa
en ese momento. El valor de rescate o salvamento se calcula restando al valor de
adquisicion la depreciacion acumulada hasta ese periodo.

1.5.5 CAPITAL DE TRABAJO

Este se refiere al capital adicional, distinto de la inversion fija y diferida, con el
que la empresa debe contar para iniciar su funcionamiento. El capital de trabajo se
define como la diferencia entre el activo circulante y ¢l pasivo circulante.

La empresa debe financiar la primera produccion sin haber recibido ingresos, por
lo tanto debe adquirir materia prima, pagar mano de obra directa, otorgar crédito en las
primeras ventas v contar con efectivo para solventar los gastos diarios de la empresa.



ELAPANS UNTA PORMUHACION DE PROYECTTOS [EINVERSHON

Estos rubros constituyen el activo circulante. Pero la empresa también puede obtener
credito a corto plazo sobre conceptos como impuestos, y algunos servicios y
esto constituye el pasivo circulante.

proveedores

Mientras la inversion fija y diferida pueden recuperarse por la via fiscal mediante
la depreciacion y la amortizacion respectivaimente. la inversion en capital de trabajo no
puede recuperarse por este medio ya que, por su naturaleza circulante, la empresa
puede compensarla en muy corto plazo.

1.5.6 FINANCIAMIENTO

El financiamiento esta representado por el capital en préstamo que la empresa
solicita para cubrir sus necesidades econdmicas dentro de las cuales puede encontrarse
¢l solventar parte de la inversion inicial del proyecto.

Existen varios esquemas generales para el pago de estos préstamos. La eleccion
del método a utilizar para la amorntizacion de los créditos dependeri del tratamiento
fiscal mas adecuado que deba darse o los intereses ya que la Ley del Impuesto sobre
intereses pagados por capitales

fa Renta dice que "son deducibles de impuestos los
tomados en préstamo siempre que éstos se hayvan invertido en los fines del negocio™.

Estos esquemas son los siguientes:
1. Pago de capital e intereses al final del periodo.
F=P(l+i)

donde "F" es la suma futura por pagar, "P" c¢s la cantidad prestada u otorgada
en el presente. * es ¢l interés cargado al préstamo y "n" es el nimero de
periodos necesarios para cubrir el préstamo.




P2

Pago de interés al final de cada aiio, y de interés y todo ¢l capital al final del
ultimo periodo.

En este caso se calcula el monto de los intereses a pagar durante cada periodo
de vigencia del préstamo de la siguiente manera:

1= Pi

donde "I" es el monto de intereses que se pagara en cada periodo, "P" esla
cantidad prestada u otorgada en el presente e ' es el interés cargado al
préstamo. El monto del capital adquirido en préstamo debera sumarse al de los
intereses en el ultimo periodo de vigencia del préstamo.

Pago de cantidades iguales al tinal de cada periodo.

E! monto de la cantidad igual que se pagara al final de cada periodo de vigencia
del préstamo se calcula con la siguiente formula:

A — l) B l + i :"
(r+i)'-1
donde "A" (anualidad) es el pago igual quc se hace al final de cada periodo,
"P" es la cantidad prestada y otorgada en ¢l presente, "i' es el interés cargado
al préstamo y "n" es el nimero de periodos necesarios para cubrir el préstamo.

Pagos iguales de capital e intereses sobre saldos insolutos.

El préstamo se divide entre el namero de periodos de vigencia del préstamo y
esa sera la cantidad de capital que se amortizari cada periodo. Los intereses se
calculan como en el esquema 2. pero sobre los saldos insolutos correspondientes
a cada periodo.
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COMPONENTES DE LA
EVALUACION FINANCIERA

La evaluacion financiera puede definirse como el conjunto de instrumentos que
permiten determinar la conveniencia de poner el practica un proyecto de inversion
comparando su viabilidad econdmica con otrias opciones.

La demostracion de la viabilidad financiera de un proyecto se hace con
instrumentos de analisis financiero. Los datos para calcularlos se obtienen de las
previsiones de precios y cantidades demandadas contenidas en el estudio de mercado,
¢l analisis de costos en cuanto a sus montos y a su caracter fijo y variable contenido en
el estudio técnico y a los cuadros de fuentes y usos de fondos.

Como instrumentos de analisis financiero se utilizan los indicadores siguientes:

1. Punto de equilibrio, segun distintas hipotesis de precios y costos y su estructura
de acuerdo a sus capacidades de produccion.

t

Costa de Capital, con el cual se determina la tasa minima aceptable de
rendimiento (TMAR).

3. Andlisis de fljo de caja, presentado en el cuadro de origen y aplicacion de
recursos para calcular:

a) Valor Presente Neto.

b) Tasa Interna de Retorno.

¢) Periodo de Recuperacion de la Inversion.
d) Tasa de Rentabilidad.

4. Andlisis de Sensibilidad, que mostrara en qué variables es mas sensible la
viabilidad del proyecto.

La evaluacion financiera debe demostrar la viabilidad del proyecto en las
condiciones de financiamiento planteadas y determinar los margenes de variacion de
esas condiciones dentro de los cuales se mantiene la viabilidad demostrada.



2.1 PUNTO DE EQUILIBRIO

El punto de equilibrio se define como la cantidad de producto en la cual el
proyecto iguala sus ingresos totales a sus costos totales. Niveles superiores a esta
produccion implican ganancias y niveles inferiores paérdidas.

Aungqtee el punio de equilibrio no es una técnica para evaluar la rentabilidad de
una inversion, es una importante referencia que debe tenerse en cuenta. Su wtilidad
radica en que proporciona el punto minimo de produccién al que debe operarse para
no incurrir en pérdidas.

Este indicador es intlexible en el tiempo por lo que si los costos cambian,
tambieén lo hace el punto de equilibrio.

El punto de equilibrio se calcula de la siguiente torma:

Ingresos Totales = Precio Unitario de Venta(P) » Cantidad Vendida(x)

Si se considera "x" el volumen de produccién (ventas), "I" los ingresos (que
deben ser iguales a los costos de produccién), "CF" los costos fijos, "P" el precio
unitario de venta ¥ "CV" los costos variables unitarios, se tienen las siguientes
ecuaciones:

- Ecuacion de ventas: I =Px
- Ecuacion de costos de produccion: I=CVx +CF
- Ecuacion de equilibrio: Px=CVx~+CF

Despejando y factorizando se tiene que el punto de equlibrio (x) se
calcula como:

P.Eq. = CF
P - CV



COMMINENIES I ] ALVALUAUTON FINANC IIRA

. Ingresos
Ingreses y Costos

Heneficio Neta

J Cuvtos Totates

Costa Variable

Castus Fijos

Unidudes Producidas

2.2 COSTO DE CAPITAL

Toda empresa necesita de una inversion inicial para su formacion. Esta puede
provenir de una sola fuente o de una combinacion de éstas como puede ser solo de
personas fisicas o inversionistas. de personas fisicas y personas morales u otras
empresas, de personas fisicas v bancos o de una mezcla de inversionistas, personas
morales y bancos. Cada una de estas entidades tendra un costo asociado al capital
aportado y por lo tanto la nueva empresa tendra un costo de capital propio.

En el caso de que el capital haya sido aportado en su totalidad por un
inversionista. antes de invertir esta persona debe considerar una tasa minima de
ganancia sobre la inversion que va a realizar. LEsta tasa es llamada Tasa Minima
Aceptable de Rendimiento (TMAR). Ahora el problema estriba en determinar cual sera
esa tasa gque servira de referencia al inversionista para tomar una decision.

Lo que el inversionista siempre busca es no perder el poder adquisitivo de su
dinero en cualquier opcion en la que decida invertir. Por lo tanto la tasa de referencia
puede ser el indice inflacionario. Sin embargo, va que el inversionista esta arricsgando
su dinero el espera tener wun crecimiento real de su inversion, es decir, obtener un
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rendimiento que compense los efectos de la inflacion. Ahora si se puede determinar la
TMAR como:

TMAR = Indice inflacionario + premio por riesgo

Al evaluar un proyecto en el tiempo, la TMAR calculada debe ser valida para
el periodo que comprenda la evaluacion. El indice inflacionario sera el promedio de los
indices pronosticados para dicho periodo y el premio por riesgo sera determinado por
el inversionista. Como referencia para determinar este premio por riesgo puede tomarse
el mercado de valores en empresas similares a la que se pondra en marcha. Otro
parametro de referencia e¢s el propio estudio de mercado. con el cual pueden
determinarse las condiciones reales del mercado v del riesgo que representa el tratar
de introducirse en ¢él. Es imponante recordar que a mayor riesgo, mayor es la tasa de
rendimiento.

En el caso de que cl capital provenga de varias fuentes, tendra que calcularse el
promedio ponderado de las aportaciones porcentuales y las TMAR exigidas por cada
una de ellas. Una vez obtenida la TMAR del capital total, se conocera cl rendimiento

minimo que debera ganar la empresa para poder cubrir el interés esperado sobre la

inversion total.

Si el rendimiento de la empresa no tuera igual a la TMAR del capital total, no
podria cubrir el pago de intereses a los otros accionistas ni su propia TMAR, por lo
tanto no convendria llevar a cabo dicha inversion.

2.3 ANALISIS DEL FLUJO DE EFECTIVO

Para poder llevar a cabo el analisis del flujo neto de efectivo generado por el
proyecto debe construirse el Estado de Resultados pro-forma, también llamado Estado

de Pérdidas y Ganancias.

El Estado de Resultados ayuda a calcular la utilidad neta y los flujos netos de
efectivo del proyecto que son el beneficio real de la operacion del proyecto. Estos se
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obtienen restando a los ingresos todos los costos en los que se incurran y los impuestos
que se deban pagar. "Pro-forma" sigmifica proyectado, que es lo que realmente se hace
al evaluar: proyectar (normalmente de 5 a 10 aios) los resultados que se espera que
tendra el proyecto.

Es importante tomar en cuenta que tanto los ingresos como los costos pueden
provenir de fuentes externas e internas de la empresa. Estos rubros pueden calcularse
con la informacion obtenida en los estudios de mercado. técnico y financiero.

El siguiente cuadro muestra el esquema general del Estado de Resultados. Los
signos a la izquierda de cada concepto indican el sentido del flujo de efectivo, es decir,
si se trata de un ingreso para la empresa el sigmo es positivo, ¥ en el caso de los egresos
éste es negativo,

Concepto (+) Mis () Menos Resultado
+ Ventas = Ingresos
Ingresos - Costos de Produccion = Utilidad
Marginal
Utilidad - Costos de Administracion = Utilidad
Marginal - Costos de Ventas Bruta
. - Costos Financieros
- Iimpuesto sobre la Renta = Utilidad
- Reparto de Utilidades Neta
Utilidad + Depreciacion - Pago a Principal = Flujo Neto
Neta + Amortizacion de Efectivo
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Otro reporte que proporciona informacion importante es ¢l Balance General. Este
no es necesario para ¢l andlisis de los flujos de efectivo penerados por el proyecto, pero
su importancia radica en que muestra el valor real de la empresa hacia el final de un
periodo contable.

Para la elaboracion de este reporte se debe tomar en cuenta que un activo es
cualquier pertenencia material o inmaterial de 1a empresa. pasivo es cualquier
obligacion o deuda que tenga la empresa con terceros v capital son los activos
representados en dinero o en titulos que son propiedad de los accionistas o propietarios
directos de la empresa. Siempre debe cumplirse la siguiente igualdad:

ACTIVO = PASIVO - CAPITAL .

El significado de esta ipuanldad es que todo lo que tiene la empresa, es decir,
activos fijos, diferidos y capital de trabajo, pertenecen a alguien como pueden ser
terceros. tales como instituciones bancarias o de crédito en el caso de tos pasivos, v lo
que no se debe es propiedad de Jos dueios o accionistas de la empresa.

Al realizar el andlisis financiero de un proyecto debe presentarse el balance
general, aunque es recomendable que ¢éste sea el inicial, es decir. el del inicio de
operaciones de la empresa. Esto se debe a que cuando Ja empresia comienza a generar
ganancias no se sabe con certeza el destino que dara a las mismas. A lo largo del
funcionamiento de la empresa ésta pucde decidir distribuir la mayoria de las utitidades,
reinvertirlas en el propio negocio, invertir en otras empresas por medio de acciones o
elegir cualquier otra altemativa. Como lo anterior no se puede precisar al momento de
hacer el balance general es recomendable presentar solo el balance general inicial.

Una vez elaborado el Estado de Resultados, se puede proceder al analisis del
flujo de efectivo utilizando diferentes indicadores.



2.3.1 VALOR PRESENTE NETO (VPN)

Este método es uno de los criterios economicos mas ampliamente utilizados en
la evaluacion de proyectos de inversion. Consiste en determinar la equivalencia en el
tiempo cero de los flujos de efectivo [uturos que genera un proyecto y comparar esta
equivalencia con la inversion inicial.

Si el valor presente de los flujos tuturos de efectivo de un proyecto es mayor que
st costo inicial, vale la pena aceptar el proyecto. Por otro lado, si el valor presente es
menor que su costo inicial el proyecto debe ser rechazado ya que, de aceptarlo, el
inversionista perderia dinero. Por detfinicion, el valor presente neto de un proyecto
aceptado es cero o positivo, y el de un proyvecto rechazado es negativo.

La tormula utilizada para evaluar el valor presente de los flujos generados por
un provecto de inversion es la siguiente:

VPN = -§, + Z

t=1 ( l +|)
donde: ’
Sy = Inversion inicial.
S, = Flujo de efectivo neto del periodo t .

= Niumero de periodos de vida del proyecto.
Tasa de descuento.
Periodo.

El punto critico de este método ¢s decidir qué tasa de descuento utilizar en el
cileulo del VPN. Lo mas recomendable es utilizar la TMAR, ya que esta tasa, como
se menciono antes, es ¢l rendimiento minimo esperado por los inversionistas para
aceptar el proyecto y refleja el costo de oportunidad del capital, es decir, el posible
rendimiento de la misma cantidad de capital invertida en otra opcion.



Debe recordarse que en el tltimo periodo de evaluacion del proyecto debe
sumarse al flujo neto de efectivo ¢l valor de rescate de los activos, en caso de que éste
existiese.

2.3.2 TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

La Tasa Interna de Retormo es un indice de rentabilidad ampliamente aceptado.
Esta definida como la tasa de descuento que reduce a cero el valor presente neto de los
thujos de efectivo de un proyecto, por lo tanto es la tasa de descuento que iguala ¢l
VPN de los flujos de efectivo a la inversion inicial.

Este método implica que en vez de utilizar la tasa de descuento predeterminada
(TMAR) se deberan probar varias tasas de descuento hasta que se encuentre la tasa a
Ia cual el VPN es cero. Esta tasa sera la TIR y representara la rentabilidad exacta del
proyecto.

La formula para el cialculo de la TIR es la siguiente:

n
=Sg + E 5. =0
=1 (1+r)

donde:

So = Inversion inicial.

S, = Flujo de efectivo neto del periodo t.
n

v

t

= Nuamero de periodos de vida del proyecto.
= Tasa Interna de Retorno.
= Periodo.



El criterio de aceptacion que emplea el método de la TIR es: si ésta es mayor
que la TMAR, debe aceptarse la inversion, es decir, si el rendimicnto del proyecto cs
mayor que el minimo fijado como aceptable, la inversion es econdmicamente rentable.
En el caso contrario debe rechazarse el proyecto

En algunas ocasiones puede presentarse €l caso de que exista mas de una TIR,
lo cual no tiene significado econdmico. En esta situacion se recomienda no usar la TIR
como método de evaluacion y, en cambio usar el VPN que no presenta esta desventaja.

2.3.3 TASA DE RENTABILIDAD (TR)

La tasa de rentabilidad se define como el cociente entre el flujo neto de efectivo
descontado y el monto del capital actualizado en simbolos. Se calcula con la siguiente

formula:

TR = _VPFE
VPI

donde:

VPFE = Valor presente del flujo de efectivo.
VPl = Valor presente de la inversion.

El criterio de aceptacion es el siguiente: si la TR es mayor que cero, el proyecto
se acepta: de lo contrario se rechaza.
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2.3.4 PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (PRI)

Este se define como el tiempo necesario para recuperar la inversion original
mediante las utilidades obtenidas por el proyecto o flujos netos de efectivo. es decir,
igual a los flujos de efectivo acumulados.

cuando la inversion es

ad neta acumulada. En el periodo en

Para su obtencion debe obtenerse la utili
el que exista un cambio de negativo a positivo ahi se encontrara ¢l valor del PRI

Existen dos métodos para la obtencion del valor del PRI: el grafico y el analitico.
Para el primer tipo de solucion debera construirse un grafico considerando el tiempo
como la variable independiente (eje x) y a los flujos de efectivo acumulados como la
variable dependiente (eje v). El valor del PRI se encontrara en el puitto en el que la
curva cruce el ¢je de las ordenadas.

Analiticamente deben obtenerse los valores de los flujos de efectivo acumulados
v observar el cambio de signo de negativo a positivo.

2.4 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En todo proyecto siempre existen uno o varios elementos cuya variacion esta
ajena a los inversionistas, o quiza alguna estimacion hecha en los estudios iniciales del
provecto que pudiera haber sido estimada con poca exactitud.

Esta falta de certeza sobre variables importantes que afectan los resultados de
la evaluacion del proyecto deben ser analizadas mediante diferentes escenarios que las
consideren. En esto se basa el Analisis de Sensibilidad.

El analisis de sensibilidad es utilizado para determinar la vulnerabilidad de un
proyecto a cambios en los precios, los costos o ambos a la vez. El objetivo es
deternminar qué tan sensible es el V.P.N. y por consiguiente la TIR ante estos cambios
y decidir cual de los escenarios es el mas probable y qué variaciones afectan en una
mayor proporcion la rentabilidad del proyecto.

41



HERRAMIENTA DE COMPUTO COMO
APOYO PARA LA EVALUACION



HERRAMIENTA DE COMPUTO COMO
APOYO PARA LA EVALUACION

Actualmente el uso de la computadora para realizar diferentes calculos se ha
vuelto practicamente indispensable por la simplificacion de los calculos y el ahorro de
tiempo. A continuacion se presenta una herramienta de computo con la cual se puede
contar para realizar los calculos necesarios para evaluar un proyecto.

La alternativa presentada es la que representan las Hojas de Calculo.
Inicialmente, la preparacién de la hoja de calculo para obtener los resultados requeridos
puede tomar algiin tiempo, pero una vez concluida se torna en una herramienta muy
versatil, ya que se pueden realizar en ella todos los cambios que sean necesarios
conforme se vayan presentando y se tendran los nuevos resultados rapidamente. Una
importante ventaja de las hojas de calculo es que éstas pueden ser adecuadas a las
necesidades especificas de cada usuario.

3.1 DESCRIPCION Y APLICACION DE LAS HOJAS DE CALCULO

Windows se ha convertido en la norma para computadoras personales, y existen
varias aplicaciones de hojas de calculo tales como Excel de Microsoft y Lotus 1.2.3
para el ambiente Windows. Por lo tanto, en esta seccion se describiran los conceptos
y funciones basicas de las hojas de cdlculo en general.

3.1.1 CONCEPTOS BASICOS DE LAS HOJAS DE CALCULO EN
AMBIENTE WINDOWS

El primer paso es iniciar Windows. Muchas computadoras personales (PC) estan
configuradas para iniciar Windows en forma automatica al encenderlas. La ventana
Program Manager (administrador de programas) aparecera en la pantalla, indicando que
se encuentra en el ambiente Windows. Se debe ejecutar Windows para poder usar
aplicaciones como Excel y Lotus 1.2.3. Windows es el software que hace que la
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computadora cambie a un ambiente de interfaz grafica de usuario (Graphical User
Interface o GUI). Una GUI es una interfaz que emplea un dispositivo de sefalamiento
(raton), imagenes (iconos), ventanas y una estructura de menus desplegables para
facilitar el empleo de una computadora.

El otro caso es que en la pantalla de la computadora sdlo aparezca el indicador
del DOS, es decir:  C:\ >

Para iniciar Windows desde el indicador del DOS, se escribe WIN y se oprime
Enter. Después de algunos segundos, se cargara Windows, y mientras lo hace
aparecera un reloj de arena cn la pantalla, indicando que se debe esperar hasta que se
termine el proceso. Cuando se ha terminado de cargar Windows, aparecera en la
pantalla el administrador de programas y desaparece ¢l reloj de arena.

Como herramienta de ayuda se encuentra el ratén o mouse, el cual es un
dispositivo clave para trabajar en un ambiente grafico de computadora, un dispositivo
de senalamiento que permite seleccionar mentus, comandos, herramientas, celdas y
objetos graficos. Micntras se mueve el raton en una superficie plana, el apuntador de
éste se mueve en la pantalla. Si se desliza sobre el darea de una celda en una hoja de
trabajo, ¢l apuntador del ratén se ve como una cruz blanca. Cuando se posiciona el
raton en un ment, cn un borde de celda o en una herramienta, se ve como una flecha
blanca. El apuntador puede cambiar de forma, segun la posicion en la que se coloque
en la pantalla.

Una vez que se esta en el ambiente Windows y aparece la pantalla del
administrador de programas, pueden distinguirse grupos de programas dentro de clla.
Si un grupo de programas esta cerrado, se ve como un pequeiio icono cuadrado con un
titulo debajo. Cuando se abre un grupo de programas, se ve como una ventana dentro
de la ventana del administrador de programas.
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e G Mmsgee | =

Grupo de
programas
abierto

Grupo de
programas
cerrado

Para iniciar la huja de calculo, debe localizarse el icono que representa Excel,
Lotus 1.2.3 o cualquier otra con ta que se esté trabajando. Siéste se encontrara en un
grupo de programas que estia cerrado, se deberi abrir haciendo doble clic sobre ¢l con
el raton para poder tener acceso al iconao deseado. Una vez localizado el icono deseado
debe darse un doble clic sobre ¢l con el raton.

Por omision, la hoja de calculo abre con un libro de trabajo en blanco. Este
aparecera en una ventana del libro de rrabajo. La ventana del libro de trabajo es la que
exhibe el area de lincas de la cuadricula de la hoja de trabajo, con encabezados de
columnas en la parte superior, encabezados de renglon en el margen izquierdo y
etiquetas de hojas de trabajo en la parte inferior. La ventana del libro de trabajo esta
dentro de la venrana de la aplicacion que es 1a que contiene la barra de menus, la barra
de herramientas y cualesquiera libros de trabajo.

La barra de titulo de la ventana del libro de trabajo conticne el nombre del /ibro
de trabajo. Un libro de trabajo es el documento principal que se usa para almacenar y
manipular informacion, consta de una o varias hojas de trabajo y cada una contiene

datos. Si un libro de trabajo no se ha guardado, la aplicacion le asigna un nombre por
omision. Por ejemplo, Excel asigna "Book 1" ("Libro 1") al primer libro de trabajo sin
nombrar.
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La bharra de herramicntas es una serie de iconos que se exhiben encima de la
barra de formulas. Las barras de herramientas proporcionan un acceso ficil a comandos
comunes, tales como suma automatica, bordes, imprimir, formatear y copiar. Al
posicionar ¢l apuntador del ratéon en una herramienta aparece una descripcion de ella.

Mientras se introduce informacion en una celda, se activa la barra de férmulas.
Esta barra es un arca que aparece encima de la ventana de hoja de trabajo activa que
exhibe el contenido de la celda activa.

El area de la hoja de trabajo delimitada, en la parte superior por encabezados de
coluwmnas con letras, ¥ a la izquierda por renglones numerados, comprende gran parte
de la ventana del libro de trabajo. La interseccion de una columna y un renglén define
una celda. La letra de la columna y el nimero de renglon determinan la direccién de la
celda. Por ejemplo, la direccion de celda B6 se refiere a la celda en la columna B,

renglon 6.

La ventana del libro de trabajo conticne barras de desplazamiento horizontal y
vertical que permiten observar otras partes de la hoja de trabajo. La barra de
desplazamiento vertical, a lo largo del margen derecho de la ventana del.libro de
trabajo, representa el equivalente grafico a emplear las teclas de flecha hacia arriba y
hacia abajo del teclado. La barra de desplazamiento horizontal, a lo largo de la parte
inferior de la ventana del libro de trabajo, representa el equivalente grafico a emplear
las teclas de flechas a la izquierda y a la derecha.

Cada barra de desplazamiento tiene tres partes:

- Flechas de desplazamicnto.
- Una caja de desplazamiento.
- Una barra de desplazamiento.

Al hacer clic en las flechas de desplazamiento vertical hacia arriba o hacia abajo
o en las flechas de desplazamiento horizontal a la izquierda o a la derecha, la caja de
desplazamiento se mueve hacia arriba, hacia abajo, a la izquierda o a la derecha de la
barra de desplazamiento. Puede moverse a la parte superior o inferior del libro de
trabajo al arrastrar la caja de desplazamiento a la parte superior o inferior de la barra
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de desplazamiento, S se da un clic en a barra de despliazaniento entre la flecha y 1a
caja de desplazamientol la pantalla se muev e a la pantalla sicimente

e
b

Ventana de s aplicatam f.
Men de contet de L apln scan Tl
Menu de cantrol det Titsra de trataro

] Vi mwert T
IR E e NG| E 031t en S e £ TE O ;
e i v xhi w{w i Formatting

Bares de
tormutes

e Area de la
hoja e
trabao

Caps ddy nombre

{——Barra de
g desplazamiento
verticat
ventans del
libro de
trabao
Iconos de
desplazamiento
por las hops

Euguets de h Etiqueta ¢
active inactiva horzontal

Barrs de estado

Si se intenta salir de la aplicacion v se ha olvidado guardar un libro de trabajo
abicrto, €sta recuerda hacerlo utilizando una caja de didlogo.
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3.1.2 COMO CREAR UNA HOJA DE TRABAJO

Cada hoja de trabajo esta formada por 256 columnas y 16,384 renglones. Las
columnas estan rotuladas a través de la parte superior de la ventana de la hoja de
trabajo, comenzando con A a Z, continuando con AA a AZ_ y asi sucesivamente hasta
la columna IV. Los renglones se numeran del 1 al 16,384 en ¢l lado izquierdo de la
hoja de trabajo. Cada una de éstas consta de celdas, que son la unidad basica para
almacenar datos en forma de texto, niumeros y formulas.

En la parte inferior de cada hoja de trabajo hay una serie de rdrulos de
hojas, los cuales permiten moverse con rapidez a otra hoja en el libro de trabajo. LLos
rotulos tienen un titulo al inicio. pero pueden ser renombrados como se desee.

Después de activar la celda en la que se desca introducir infonmacion mediante
un clic sobre ella, se puede escribir texto, nameros, formulas o tunciones en la celda.
Micntras se introduce informacion, ésta aparcce en la celda activa y en la barra de
formulas. La barra de formulas también exhibe el punto de insercion.

Para aceptar la entrada en la celda activa de los datos que se han introducido se
debe hacer un clic en la marca de seleccion y oprimir Enter. Para rechazar su entrada
solo se debe oprimir Esc.

Para editar su entrada, deben usarse las teclas de flecha a la izquierda y a la
derecha o mover el raton y usar el cursor para reposicionar el punto de insercion en la
barra de formulas. El punto de insercion aparece donde se coloca el cursor cuando se
hace clic con el raton. Despudés, se oprime Delete o Backspace para borrar caracteres
a la izquicerda o derecha del punto de insercion.

Muchos comandos requieren que se¢ seleccione una celda o un rango de celdas.
Un grupo de celdas se denomina un rango. Para seleccionar un rango deben seguirse
los siguientes pasos:

1. Hacer clic en la celda, en el rango que se desea seleccionar.

2. Arrastrar ¢l ratéon sobre el rango.
3. Cuando se llegue al final del rango de seleccion, soltar el boton del raton.

48



DIEKERAMUINEA 1 COMPETO COMEY AITCN 0 PARA LA EVALUACION

Para seleccionar toda la hoja de trabajo. se debe hacer clic en el rectangio
directamente encima de los nimeros de renglones » a ta izquierda de los encabezados
de las columnas. Para quitar la scleccion de un rango. se deben usar lus  teclas de
flecha o hacer clic en cualquier celda en la hoja de trabajo

Pura seleccionar un renglon completo, se debe hacer chie en el encabezado del
renglon que se desea seleccionar. De agual torma. para seleccionar una columna .
completa. debe hace clic en el encaberado de la columna que se desea seleccionar.

Mocrmnoh b nced

Estas aplicaciones cuentan con una barra de menus. Cada meni almacena un
grupo de comando. Cuando se selecciona uno de estos comandos. se realiza una tarea
especifica. Para ver una lista de los comandos de cada meni. se debe seleccionarlo.

Para seleccionar un ment ¥ un comando con el ratén, se deben seguir estos
Pasos:

I. Apuntar al nombre del meni y oprimir una vez el boton izquierdo del raton. Se
despliega una lista de los comandos del meni.

[ 3]

De esta lista, apuntar ¢l comando que se¢ desea ejecutar y presionar una vez el
boton izquierdo del raton.



BERAMIENTA DELCOMPUTC COMO APODYO PARA LA EVALUACION

Para guardar un archivo nuevo en este tipo de aplicaciones debe seleccionarse
el comando correspondiente para salvar. Aparecera una caja de texto donde se debera
escribir un nombre que ayude a identificar la hoja de trabajo en ¢l futuro. Un nombre
de archivo esti limitado a un total de ocho caracteres. Estos pueden incluir letras y
numeros, mas no espacios. En forma automatica la aplicacion asignara una extension

después del nombre del archivo.

Debe tenerse cuidado cuando se desce guardar un archivo que ya ha sido
nombrado con anterioridad ya que al clegir ¢l comando para salvar éste sobreescribe
en el archivo nombrado los cambios que se hayan realizado. Existen otros comandos
que brindan la posibilidad de guardar un archivo que ha sido modificado bajo otro

nombre.
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3.1.3 COMO EDITAR UNA HOJA DE TRABAJO

Cuando se escribe informacion en una hoja de trabajo, ésta se introduce en la
celda activa. Un borde rodea la celda activa o, si se selecciona un grupo de celdas,
aparecera con un fondo blanco. Mientras se introducen datos, éstos apareceran en la
celda y en la barra de formulas, encima del area de la cuadricula de la hoja de trabajo.

Si se introducen datos en una celda y después se decide que debe contener otros,
se debe seleccionar la celda y escribir los nuevos datos. Al introducirlos sustituyen a
los datos que ya estan en la celda. Sin embargo, también se pueden agregar datos al
contenido de la celda existente o hacer cambios en ellos. Para editar datos en la barra
de formulas o en las celdas deben seguirse estos pasos:

1. Asegurarse que el cursor aparezca en la barra de formula o en la celda que se
desea editar. Para que el cursor aparezca en la celda, debe darse un doble clic
en ella.

2. Editar los datos usando las teclas de edicion normales:

- Oprimir la tecla Delete para borrar caracteres a la derecha del cursor.
- Oprimir la tecla Backspace para borrar caracteres a la izquierda del cursor.
- Oprimir las teclas de flecha a la derecha y a la izquierda para mover el cursor.

3. Oprimir Enter cuando se haya terminado de editar el contenido de una celda,

3.1.4 COMO DESARROLLAR FORMULAS

Una de las caracteristicas mas valiosas de una hoja de trabajo es su capacidad
para calcular numeros con base en una féormula predefinida. Se pueden crear formulas
al introducir nimeros y operadores matematicos en una celda o al introducir una
direccién de celda que haga referencia a una celda que contiene un numero. Cuando se
introduce una féormula que hace referencia a otras celdas en la hoja de trabajo, el
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resultado de la formula se ajusta si los valores cambian en cualquiera de las celdas a
las que se hace referencia.

Un operador matematico es el simbolo o clave que indica el tipo de operacion
que se gjecuta. La siguiente tabla muestra los operadores matematicos que se usan en
calculos comunes:

Operadores Matemaiticos

Simbolo Operacion
-+ Adicion
- Sustraccion
* Multiplicacion
/ Division
Yo Porcentajes
. ~ Exponenciacion

Con frecuencia ocurren errores cuando los operadores matematicos no estan en
el orden de precedencia o en el orden en el que se realizan los calculos. El orden de
precedencia para operaciones matematicas en una forimula es: exponenciacién antes
de multiplicacion y division: y multiplicacién y division antes de suma o resta. Si una
formula incluye operadores matematicos que estan al mismo nivel, los calculos se
evalian de izquierda a derecha. Se pueden usar paréntesis para encerrar operaciones
matematicas que son parte de una férmula grande. Primero se evaluan las operaciones
encerradas en paréntesis y se emplea un orden de precedencia si se usan operaciones
matematicas multiples dentro de los paréntesis.



Se reconoce una formula en una celda si la entrada inicia con un signo de igual
(=) o un signo de mas (+). Después de escribir cualquicra de estos dos signos se pucde
introducir la formula. Una formula puede incluir un niumero que desee calcular, seguido
por un operador matematico y otro nimero que se desec incluir en el calculo. Sin
embargo, en muchos casos, se pucde almacenar el numero que se desea calcular ¢en
alguna otra celda de la hoja de trabajo, es decir, en lugar de ¢scribir ¢l nimero en la
formula, se puede escribir la direcciaon de la celda o seleccionar aquella que contiene
el nimero.

Existen muchas funciones para resolver problemas financieros, estadisticos y
matematicos. Para tener acceso a estas funciones, pueden seleccionarse del menu
Insert, seguido de la opcion Function.

Para introducir una funcion en la celda activa, primero, sc escribe = (signo de
igual) seguido por el nombre de funcion (por cjemplo, SUM), a su vez seguidos por un
paréntesis inicial. Después se introduce la celda o rango de celdas que se desea emplear
en la funcion, seguido por un paréntesis final. ta funcion suma las valores del rango
de celdas que se designo.
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HERRAMIENTA 11 COMPUTO COMO APQYO PARA LA EVALUACION

Dentro de las funciones financieras que pueden ser ejecutadas se encuentran
unos que serviran para calcular el valor de dos de los indicadores del analisis del flujo

de efectivo. Estos son:

* V.P.N. Esta funcion se introducce en la celda activa de la siguiente forma:

= VPN (TREMA Rango de valores)

*T.I.R. La cual se introduce como se describe a continuacion:

= IRR (Rango de valores, TREMA)

Para los indicadores restantes, ya que no existe una funcion especifica, se
introducen manualmente cn la celda activa para su calculo. Por ejemplo:

* PR.I. Se calcula el V.P.N. y el V.P.N. acumulado para cada periodo del 0
al 1. Llamemos al penultimo valor negativo del V.P.N. acumulado "X" y
al altimo valor negativo del V.P.N. acumulado "Y". La formula que se

introduciria en la celda activa seria:
=ABS (Y)/ ((ABS (X) - ABS (Y))/ 12)
donde ABS( ) es el valor absoluto del dato indicado.

Si "VP" es el valor obtenido para el V.P.N. e "I" la inversidn inicial, la

* T.R.
formula se introduciria como sigue:

= VP /ABS ()
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DESARROLLO DE UN CASO PRACTICO

El caso practico que a continuacion sc expone, conjuntamente con los datos

nhlcmdo\ en los estudios de Mercado v Técenico, fueron presentados por un grupo de
inversionistas a una institucion financiera con el proposito de obtener un crédito por la
cantidad de recursos financicros que éstos requieren para completar la inversion inicial
necesaria para poner en marcha su proyecto.

Con los datos de dicho proyecto realiza su evaluacion financiera, cuyos

an en la atima seccion del presente capitulo.

resultados se anali

4.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Un grupo de inversionistas desea analizar la posibilidad de iniciar la construccion
¥ puesta en operacion de una fibrica productora de pinturas para abastecer de dicho
producto a varias compaifias constructoras de su propiedad, ya que actualmente deben

atisfacer su elevada demanda adquiriéndola de los productores existentes al precio

actual del mercado.
. A la par de cubrir esta necesidad se presenta la posibilidad de competir con los
actuales productores en el mercado existente con ventajas competitivas como son
calidad y precio.

Por esta razon han elaborado los Estudios de Mercado y Técnico de su proyecto,
proporcionando éstos los siguientes resultados:



4.1.1 DATOS DEL ESTUDIO DE MERCADO

de dos tipos de pintura

Los requerimientos de las constructoras son
exclusivamente, a los cuales denominaremos producto "A" y "B". Por lo tanto, estos

productos seran los que se introduzcan a competir en el mercado actual.
Las necesidades de las constructoras se han establecido en las siguientes

cantidades anuales:

36,000 litros anuales

Producto A:
37,800 litros anuales

Producto B:
En lo que respecta a la demanda del mercado actual, una vez que la planta haya
alcanzado satisfacer la demanda de las constructoras se espera poder captar el 1% de

la demanda actual que es de:

200,000 litros anuales

Producto A:
210,000 litros anuales

Producto B:
Un 1% de la demanda actual podria parecer una penetracion de mercado poco
importante, pero ademas de ser un parametro conservador para efectos del andlisis
financiero ya que los ingresos del proyecto no estarin basados en las ventas al
mercado, este porcentaje es dado por la maxima capacidad aprovechada de la planta.

Los precios han sido determinados en funcion al mercado intermo con una
disminucion del 10% para conseguir una ventaja competitiva respecto a la oferta actual,

quedando establecidos de la siguiente manera:

106 pesos (precio competencia |1 16.60 pesos)

Producto A:
73 pesos (precio competencia 80.30 pesos)

Producto B:
La comercializacion se harid por medio de pedidos directos a la fabrica y entrega
directa al comprador, sin costo extra dentro de la zona metropolitana.
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4.1.2 DATOS DEL ESTUDIO TECNICO

Es necesario contar con una superficie de terreno de 1,000 mts.cuadrados para
poder construir la planta con todas las especificaciones necesarias para su operacion.
La planta tiene una capacidad de produccion de 40,000 unidades del producto A y
42,000 unidades del producto B. Comenzara en un 60% de su capacidad aprovechada
y se ira incrementando en un 10% durante los siguientes 3 anos hasta alcanzar un 95%
de la capacidad aprovechada durante el 50. ano de operacion. Esta se mantendra
constante durante los anos posteriores hasta el aiio 10, que es el periodo de evaluacion

del proyecto.

También se han determinado los inventarios de materia prima, producto en
proceso ¥ producto terminado necesarios para mantener la produccion establecida.

Dichos inventarios deben mantenerse de la siguiente forma:
60 dias de la producciéon anual

!
22 dias de la produccién anual
e la produccion anual

Materia prima:
Prod. Proceso:
Prod. Terminado: 3C dias d
Se dara crédito a los compradores equivalente a 30 dias de las ventas, mientras
que los proveedores de materia prima otorgaran un crédito equivalente a 30 dias de las

compras de dicho insumo.

La mano de obra directa e indirecta, asi corho el personal de administracion y
ventas necesario para el funcionamiento de la planta es el siguiente:

Mano de obra directa
5 obreros semiespecializados
2 obreros especializados

Mano de obra indirecta
2 mecanicos
I gerente de produccion



Administracion y Ventas
! choter

2 auxiliares de almacén

1 jefe de almacén

2 auxiliares de contabilidad
I contador

1 gerente general

+4.1.3

Inversion fija total
Maquinaria y equipo
Terreno
Edificio
Equipo de Oficina

Automovil

Inversion diferida total
Estudios especiales
Organizacion y gastos legales
Capacitacion del personal

El programa de produccion de la planta basado en su capacidad aprovechada

DATOS DEL ESTUDIO FINANCIERO

Las inversiones necesarias para el proyecto son las siguientes:

1,620,000 pesas
950,000 pesos
200,000 pesos
300,000 pesos

90,000 pesos
80,000 pesos

160,000 pesos
100,000 pesos
25,000 pesos
35,000 pesos

anual quedara determinado de la siguiente forma:



v de I V EN T A S

~ Capacidad U N. I D A DE S
ANO Aprovechada Producto A Producto B TOTAL
] 60% 24,000 25.200 49,200
2 70% 28,000 29,400 57,400
3 80% 32,000 33,600 65.600
4‘ 90% 36,000 37.800 73.800
5-10 95% 38,000 39,900 77,900
100% 40,000 42,000

Los costos variables de produccion son los siguientes:

Costos
N Variables de
ANO Produccién
(pesos)
700,350
2 809.600
3 933,800
4 1,058,000
5-10 1,105,150

Los precios de adquisicion de la materia prima son los siguientes:

Producto A: 35 pesos
Producto B: 21 pesos
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Los costos fijos o de fabrica anuales son®

3 obreros semiespecializados

(3,000 pesos mensuales cada uno)
2 obreros ¢specializados

(4,100 pesos mensuales cada uno)
2 mecanicos

(5,200 pesos mensuales cada uno)
I gerente de produccion

(20,000 pesos mensuales)

195,000 pesos
106,600 pesos
135.200 pesous

260,000 pesos

(8]

El costo anual de este personal incluye un mes de gratificacion.

Otros costos:
Mantenimiento
Energia eléctrica
Seguro social
S.AR. e Infonavit
2% sobre nomina
Seguro de tabrica

75.600 pesos
30,000 pesos
93,250 pesos
37.032 pesos
13,936 pesos
45,000 pesos

Depreciacion:
Maquinaria ¥ equipo 10%
Edificio 5%

Los gastos de administracion y ventas anuales son:

1 chofer 36,400 pesos
(2.800 pesos mensuales)
2 auxiliares de almacén
(3.100 pesos mensuales cada uno)
2 auxiliares de contabilidad
(3,600 pesos mensuales cada uno)
1 jefe de almacén
(5,400 pesos mensuales)
I contador 169,000 pesos
(13,000 pesos mensuales)

80,600 pesos
93,600 pesos

70,200 pesos

ol
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| gerente general 260,000 pesos
(20.000 pesos mensuales)
El costo anual de este personal lnclu)e un mes de gratificacion.

Gastos generales:

Papeleria 28,800 pesos
Teléfono 17,280 pesos
Energia eléctrica oficinas 5,760 pesos
Combustible y mtto. automaévil 28,800 pesos
Seguro social 90,076 pesos
S.A.R. e Infonavit 34,160 pesos
2% sobre nomina 14,196 pesos
Seguros 15,000 pesos

Depreciacion y amortizacion:

Equipo de oficina 10% anual
Automovil 20% anual
Inversion diferida 5% anual

Los inversionistas solicitaran un crédito de avio equivalente al 50% de las
inversiones tija y diferida , el cual les es otorgado a una tasa del 35%, de interés anual
a un plazo de 5 anos. Dicho crédito se recibira antes del inicio del proyecto.

4.2 EVALUACION FINANCIERA DEL PROBLEMA CON APOYO DE LA
HERRANDMIIENTA DE COMPUTO

Con base en los datos obtenidos en los Estudios de Mercado y Técnico se
elaboré el Estado de Resultados Proforima a diez afios. Se utiliza este periodo como
base de evaluacion ya que la vida atil de la maquinaria y equipo necesario para la
operacion de la planta es de 10 anos.

Una vez obtenido ¢l Estado de Resultados proforma se elaboro el Estado de
Origen ¥ Aplicacion de Recursos proforma para obtener el Flujo Neto de Efectivo o
Flujo de Caja que es necesario para el calculo de los diferentes indicadores que
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proporcionaran la informacion necesaria para tomar la decision de llevar al cabo el
proyecto o buscar una mejor alternativa de inversion.

Se claboro la evaluacion financiera del proyecto, la cual incluye los costos
financieros en que incurren los inversionistas al buscar capital externo para poner ¢n
marcha el proyecto.

En dicha evaluacion no se considera la inflacion con el objeto de obtener
resultados cn cifras reales. Ademas, es conveniente no considerar la inflacion ya que
es dificil pronosticarla en estos tiempos de crisis econdémica en nuestro pais.

El ordenamiento de los datos en las hojas de calculo, asi como los procesos
necesarios para la obtencion de los resultados se presentan en el Anexo del presente
trabajo.

A continuacion se presentan los resultados obtenidos del Estado de Resultados
y del Estado de Origen v Aplicacién de Recursos proforma.

o3



CONCEPTO

VENTAS NETAS
€GSTC VARIARLE DE FRODUCCION

CONTRIBUCION MARGINAL

COSTOS FIIOS O LE FABRICA
GASTOS DE ADMON ¥ VENTA
DEPRESIACION ¥ AMORTIZACION
COSTO FINANCIERO)

UTILIDAD ANTES BE MPUESTOS
UTILIDAD ACUMULADA
1SR Y PTU(4%)

UTILIDAD NETA

438,60
350

3,683 250
w618
w3En
143000
S

870738
smms

v}

480,004

§114.200
809,600

4304600
B1418
wisn
3500
40207

1,945,902

18637

BI85

107046

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA
DELPROYECTO “FABRICA DE PINTURAS™
(EVALUACION FINANCIERA)

3
S8450)
933300
4913,000
w1518
4341
143,000
37962
2594548
RUENE

[REYAS'S

1427,001

64

4
£575.400
1,053,000
5817400

w1618
am
43,00
18093t

267978

8671163

1356.0%

1,794,388

5

£540.70
LIR30
£338850
FHIE
LIEIN
143,000
163939
3653420
RS
1643904

2009216

6840700
1,105,050

435 550
LK 4
LUt IN
127000

0

3,173,060

16097343
1697877

2,075,183

1
9070
1105150
38550

melg
wsn
R

[
373060
19304

169741

2008183

CIFRASEN PESOS

) )
6340700 6340700
103153 1,105,150
5835550 S 835550
518 #1518
[2tRIN w38
12708 127000
3 b
3,773060 3,773,060
ISR 7416522
1697877 1691877
2075183 2075183

6340700
1i081%

583,550
91,618
M3
127000

3

3773060

31182581

1597871

2,075,183



ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS PROFORMA
DEL PROYECTO “FABRICA DE PINTURAS"

(EVALZACION FINANCIER ) CIFRAS ENPESOS

CONCEFTO ] 1 ] 3 ¢ s 6 7 B | ] 10
ORIGENES
UTILIDAD NETA 0 3000 004 LMD LBISSS 2eelle 207083 20KIE 2608 0BG 20008
DFPRECIACION ¥ AMORTLZACION ] 143000 14300 W 1000 M0 120000 127000 12100 127000 121000
VALOK DERESCATE 0 0 0 " 0 ] v ] ] 3 80000
CREDITO 390500 ] 0 o ] [ 0 ] 0 [} 0
APORTACION DE S0CI0S 1542280 0
TOTAL DE ORIGENES 2,402240 623,004 1203246 1ST0001 1934088 2452216 200LM3 LIS 2200083 2200388 2638
APLICACIONES
INVERSION FUIA 162000 0 ] 0 0 0 ] ] 0 ] 0
INVERSION CIRCULANTE 22240 0 [} [} ) ] 0 0 0 ] ]
INVERSION DIFERIDA 150500 ] 0 0 0 0 ] [] 0 [ 0
PAGO DR CKFDITO 0 39408 12070 120 9IT 296969 0 0 0 0 ]
TOTAL DE APLICACIONES 240240 LY B % ] 162046 29977 296565 ] ] [} ) o
FLUJO NETO BE EFECTIVO ] 3329 109646 4OZ056 LTSN LASSINT 2200830 222018 2L LA} 2602083
TREMA e
VPN PROVECTO 688654
YPY SXI0S 157860
TIR FROVECTO I
TIR SUCH0S ' 7038%
PUNTODE EOUILIBRIO n4m,
PRI PROVECTC § ANOS S AKSES
PRI SOCHOS 3 AROS 1 MES
TASADE RENTABILIDAD PROY B
TASA DE RENTABILIDAD $0X105 043¢,
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4.3

ANALISIS DE RESULTADOS
+4.3.1 PUNTO DE EQUILIBRI1O

E! punto de equilibrio se calculé con base en los datos del 5o. aiio de operacion
ya que, en éste, ¢l proyecto alcanza su maxima capacidad aprovechada.
Los resultados del punto de equilibrio fueron los siguientes:

Producto A: Costos fijos ponderados

483,716
Precio de venta 106
Costo variable unitario 29.10
Punto de Equilibrio = 483,716 = 6,289 unidades
106 -29.10
Punte de Eguitthrio
e Producen A
Py
Punta de -7

- e
- Cimins Vartubles
- /

Equilibrin

ARSI

Comtim Fijon

P Tallades Prnducidus
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Producto B: Costos fijos ponderados
Precio de venta
Costo variable unitario

Punto de Equilibrio = 507.902
73 -27.70

Punte de Equilibrin

Peain Froducts 1

s 902

o “Ingresns
-

“ (RN}

67

Thldude

11,211 unidades



Punto de Equilibrio A y B = 17,500 unidades.

teron
- “InEreso
.
-
-
-
-
-
B
Punto de o ,
Equillbrin Coatos Variables
991,618 e
Castm Fijos

[0 17.500 Tnidudes Producidas

Las 17,500 unidades con las que se alcanza el punto de equilibrio
representan el 23% de la produccion total del 5o. ailo, por lo que se concluye que se
tendran ganancias simplemente con la demanda de las compaiiias constructoras que.

como se menciond anteriormente, es del 90% de la capacidad total de produccion de
la planta.
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4.3.2 COSTO DE CAPITAL

Con el calculo del costo de capital determinaremos la tasa minima aceptable de
rendimiento del proyecto necesaria para afrontar el rendimiemo esperado tanto para los
socios coma para cubrir ¢l pago de intereses de los compromisos de crédito adquiridos.

Para poner en marcha el proyvecto se solicita un crédito por el cual se pagaran
intereses del 35% anuales, mientras que los rendimientos esperados de los
inversionistas es del 40%, por lo tanto el costo de capital del proyecto es:

Deuda Tasa de Deuda Peso de la Deuda
890,000 35% 40.7%
1,297,370 40% 59.3%

Costo de Capital = 37.97%

+.3.3 ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA

Basados en los resultados del Estado de Origen y Aplicacion de Recursos, el
analisis de los parametros del Flujo de Caja se hace desde dos puntos de vista: el
primero, considerando la inversién total del proyecto para obtener un andlisis global de
éste, mientras que en el segundo se considera unicamente la inversion de los
inversionistas con el objeto de analizar el rendimiento de la inversién de éstos por
separado.

[ ] V.P.N. proyecto = 688,604 pesos
V.P.N, socios = 1,578,604 pesos

Ambos valores cumplen con la condicion de ser mayores que la inversion total,
por lo tanto desde el punto de vista global del proyecto como desde el de los
socios, el proyecto debe aceptarse.
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- = 49.18% (T.M.A.R. = 40.00%)
= 70.38% (T.M.AR.=40.00%)
En este criterio. también se cumple en ambos casos con la condicion de que el
valor de la T.1.R, sea mayor que la T.M.A.R. El proyecto debe ser aceptado.
- P.R.1. proyecto = 5 afos 5 meses
P.R.1. socios = 3 anos | mes
Generalinente se establece que ¢l P.R.1L. debe ser menor a 5 anos. Desde el punto
de vista de los socios, ¢l criterio cumple con ese requisito, no asi desde el punto
de vista del proyecto. Aunque la diferencia de este parametro vy el criterio de
aceptacion es minima, sera decision de los socios aceptar el proyecto bajo cste
criterio.
L d T.R. proyecto = 28.66%
T.R. socios = 104.39%,

Este indicador nos muestra que el rendimiento esperado de la inversion realizada
por los socios es por demas atractivo. Considerando la inversion total el
rendimiento es menor, aunque no por eso deja de ser importante ya que por cada
peso que se invierta se espera recibir cerca de un 30% de ganancia.

Tras realizar el analisis del Flujo de Caja se puede concluir que, bajo tres de los
cuatro criterios de evaluacion, el proyecto desde el punto de vista global debe ponerse
en marcha: aunque esta decision dependera del peso de importancia que los
inversionistas den al criterio que no se cumple.

Desde el punto de vista de los socios, el proyecto debe ponerse en marcha ya
que cumple con todos los criterios de evaluacion.

Asi, queda demostrado que. aunque se solicite capital externo a la empresa, el
proyecto es viable de ponerse en marcha.
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4.3.4 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Se elaboraron 2 analisis de sensibilidad modificando algunas variables del
proyecto para observar su impacto en el flujo de caja y, como consecuencia, en los
criterios de evaluacion de dicho flujo.

Se eligieron estos dos analisis por tratarse de variables que se encuentran fuera
del control de los inversionistas y, por lo tanto. es importante analizar el impacto que
cualquier variacion tendria sobre el provecto.

ler. Anilisis de Sensibilidad: Decremento del 10% en la produccion.
20. Analisis de Sensibilidad: Incremento de la tasa de financiamiento a 50%.

Los resultados de estos 2 analisis de sensibilidad se presentan resumidos en el
siguiente cuadro:
Anulisis de Sensibilidad
(Evaluacion Financiera)

Criterio Anulisis 1 Aniilisis 2
Pto. Equilibrio 17.635 unidades 17,500 unidades
T.M.A.R. 40.00% 40.00%
V.P.N. Proy.= 111,341 Proy.= 475,364
Soc. =1,001.341 Soc. =1,365,364
T.LLR. Proy.=41.53% Proy.=46.15%
Soc. =59.86%% Soc. =65.18%
P.R.I1. ) Proy.=8 afios 5 meses Proy.=6 afos 3 meses
Soc.= 4 aflos Soc. =3 afos 5 meses
T.R. Proy.= 4.76% Proy.= 19.79%
g Soc. =69.06% Soc. = 90.29%
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Estos resultados nos permiten observar que, aun cuando esté utilizando
financiamiento externo, €l proyecto sigue siendo aceptable ante las variaciones en la
produccion y en el costo de financiamiento.

El unico indicador que queda fuera del pardametro de aceptacion cs ¢l P.R 1. del
proyecto en ambos analisis de sensibilidad (menor a 5 abos). En estos casos la
aceptacion del proyecto estaria sujeta al peso que le dieran los inversionistas a este
indicador. Sin embargo, es evidente que los demas indicadores demuestran que el
proyecto es aceptable y ampliamente atractivo de poner en marcha.



FRIMER ANALISIS SIBILIDAD

DECREMENTO DEL 1

CONCERTO

VENTAS NETAS
CUSTO VARIABLE D PRODUCCION

CONTRIBUCION MARGINAL
COSTOS FIIOS O DI FABRICA
GASTOS DE ADY 3
DEPRECIAC
COSTOFIN,

:
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
UTILIDAD ACUMULADA

ISR Y FTU (48%)

UTILIDAD RETA

E LA PRODUCCION

1
3945240
639450
330,790
w68
(311
14500
nLS
495218
3%
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14780
3,200

3863560
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LRk ing
19w
2.7
1504382
2000157
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(EVALUACION FINANCTERA}
k) 4
5.260320 5917860
832,600 6,00
4407120 4951860
%1618 HL6I8
ansn 44T
8000 143,000
RV 10931
2091268 2692439
IR 6783853
941,670 L1597
1,156,497 1480848

3

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA
DEL PROYECTO “FABRICA DE PINTURAS"

§ ]
L6630 624600
1009050 105,050
5237390 £237580
BLAE  HLEIE
ST S8R
(BT ST
10353 o
3056450 3175090
5835015 13014103

1314318 1428790
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1009050 1,009,080 1,009,030
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wWies PLoI8 P68
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0 [ 0
3175090 347509 3,175,090
16,189,162 19,364,282 2893
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237580
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127000
0
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TRIMER ANALISIS DE SENSIRILIDAD

DECREMENTO DEI. 10% BE {.4 PRODUCCION

CONCEPTO

ORIGENES

UTILIDAD NETA

DEPRECIACTON ¥ AMORTIZACION
VALOR DE RESCATE

CREDITO

APORTACION BE SOCI0S

TOTAL. DE ORIGENES

APLICACIONES
INVERSIONFIIA
INVERSION CIRCULANTE
INVERSION DIFERIDA
PAGDEL CREDITO

TOTAL DE APLICACIONES

FLUJO NETO DE EFECTIVO

TREALA

VPN PROYECTO
VEN SOCIoS

TIR PROVECTO

TIR S0CI0S
PUNTODE EQUILIBRID

PRI.PROYECTO

PR150CI05

TASA DE RENTAB[LIDADFROY.
TASA DE RENTABILIDAD SOCIOS

]

0

0

9
199,00
1450082
2340082

1620000
560,082
160.000

0

2340052

000

HLH
101341
A53%
3986%
2515%

8AROS SMESES
4aRos
476%
6906

pa]
143,000
0
9
0
400

o oo

39408

83.408

315993

DEL PROYECTO “FABRICA DE FINTURAS®

827685
143,00

ST0.685

0
]
0
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120701
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(EVALUACION FINANC
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0
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18729 187299

0 0
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¢
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0

0
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o oo e

179

17429
127,000
430,000

1303299

o oceo

P

21303299



ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA
DEL FROYECTO “FABRICA DE PINT! RAS™
{EVALUACION FINANCIERA) CIFRAS EN PESOS
1 M 3 4 § 6 1 8 9 18

VEXEASVETAS 300 A0 SIHE0 67N G0 630 6RT0
COSTO VARIARL E DE FRODUCCION 035 80 MKW 1038 Lisas LR L0159
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SEGUNDO ANALISIS DE SENSIBILIDALY

[NCREMENTO BEEATASA
DE FINANCLAMIENTO A S0%
CONCEPTO

ORIGENES

UTILIDADNETA

DEPRECIACION ¥ AMORTIZACION
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CONCLUSIONES

Los resultados que se desprenden del analisis de la evaluacion financiera del
proyecto "Fabrica de Pinturas” muestran que éste es viable de ponerse en marcha
debido a que los principales indicadores se encuentran dentro del rango de aceptacion.
El valor presente neto es positivo, al igual que la tasa interna de retormo v 1a tasa de
rentabilidad.

Un solo indicador queda fuera de dicho rango, aunque por una pequefia
diferencia: el periodo de recuperacion de la inversion, desde el punto de vista del
proyvecto, sobrepasa en 5 meses ¢l rango de aceptacion de dicho indicador, el cual
generalmente se establece en 5 anos. Sin embargo, lo mas importante cuando se piensa
iniciar un proyecto en el que se involucran recursos monetarios es poder recuperar la
inversion con una atractiva tasa de ganicia. Asi que, a pesar de que no se cumpla con
este Galtimo indicador en ¢l proyvecto "Fabrica de Pinturas”, el resultado obtenido
muestra que la inversion finalmente si se recupera dentro del periodo que abarca la
evaluacion proforma (10 anos), ¥y con una buena tasa de ganancia.

Aunque esto no significa que el proyvecto no represente una buena inversion, en
estos casos la decision final ya no depende siimplemente de los resultados obtenidos por
medio de la evaluacion financiera. sino de las prioridades que establezcan los
inversionistas. Sin embargo, estas situaciones no le restan importancia a cste tipo de
analisis y evaluacion, va que los resultados obtenidos sirven a los inversionistas como
base para la toma de esa decision tan trascendente.

Al concluir 1a evaluacion financiera del proyecto de la "Fabrica de Pinturas” se
cumple el cometido de la presente tesina: demostrar lo importante que es realizar un
analisis adecuado v detallado de un proyecto en el que se involucrara una significativa
inversion de dinero, ¥ que es aun mas importante evaluarlo correctamente para tratar
de minimizar los riesgos de realizar una inversion inadecuada de los recursos con los
cuales se cuenta.

Durante la evaluacion del proyecto se detectan riesgos que penniten aplicar
medidas correctivas y seguir adelante sin poner en peligro la inversion.
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Qk“g CONU] USIONES

A través de la evaluacion financiera, se simula el comportamiento del proyecto

en términos monetarios, que tfinalmente es lo mas importante para los inversionistas,

ya que aunque a lo largo del analisis de éste no se detecte ningun riesgo v el proyecto

aparente ser atractivo de poner en marcha, las cifras que <e obtienen al evaluarlo
financieramente pueden demostrar que el proyecto no es viable.

sion cobra mucha importancia en

La evaluacion financiera de proyectos de inv
un pais inestable economicamente, como el nuestro, ya que quien desce invertir su
dinero debe contar con ciertas garamtias de que la decision que tome sera la mas
adecuada. menos riesgosa v la que le genere la mejor ganancia a sus recursos.
Asimismo, es una técnica que puede aplicarse en cualquier tipo o clase de proyecto de
inversion, independientemente de sus caracteristicas especificas.

Finalmente. deseo destacar lo importante que resulta para los egresados de la
carrera de Matematicas Aplicadas y Computacion el contar, dentro de las diferentes
materias que conforman el plan de estudios. con los conocimientos necesarios para
realizar la evaluacion financiera de un proyecto de inversion v con las técnicas
computacionales necesarias para agilizar v facilitar el calculo de los resultados que
deben obtenerse a lo largo de ésta.

Hoy. mas que nunca, se requiere del trabajo multidisciplinario cuando se

pretende emprender cualquier tipo de proyecto en el que se involucren recursos
financieros, materiales, intelectuales, etec., o de algin otro tipo. Es entonces cuando un
egresado de la carrera de Matematicas Aplicadas y Computacion cuenta con ventajas
sobre otros profesionales. ya que éste ha alcanzado una formacion que le permite
aportar opiniones sobre diversos campos, ademas de haber desarrollado una capacidad
de analisis que le permitira participar en decisiones trascendentes.

79



ANEXO



ANEX0

DATOS DEL PROYECTO

"FABRICA DE PINTURAS®
ACTIVO FLIO 1620000
MAQUINARIA ¥ EQUIPO 950000
TERRENO 200000
EDIFICIO 300000
EQUIPO DE OFICINA 20,000
AUTOMOVIL 80,000
ACTIVOS INTANGIBLES 160000
ELABORACION DE ESTUDIOS 100000
ESCRITURACION Y ORGANIZACION 25000
ENTRENAMIENTO DE PERSONAL 300
ACTIVO CIRCULANTE
INVENTARIOS
MATERIA PRIALA 6000 DIAS
PRODLCTOS ENPROCESO 200 DIAS
PRODLCTOS TERMINADOS 3000 DIAS
CUENTAS POR COBRAR 3000 DlAS
CUENTAS POR PAGAR 3000 DIAS

PRECIOS DE ADQUISICION DE MATERIAS PRIMAS

A
B

PRECIO DE VENTA
A
B

8l

b

2

106
]



PROGRAMA DE PRODUCCION

4DELA VENTAS
. CAPACIDAD UNIDADES
ANO APROVECHADA A B
1 o' 24000 1.2
2 i 2B.000 29400
3 113 3200 33,600
4 o 3,000 37400
510 %% 33,000 1990
100% 10,000 12,000
COSTOS VARIABLES
ARO  DEPRODLCCION
i 00350
1 309,600
3 933800
4 1,058,000
510 1105150

82

TOTAL
900
51400
65600
73800
90



e —

> = &

S

S

MATERIA

PRIMA

A B
1000 20
%7 ™
67 0
7 )
) 30

MATERIA

PRIMA

A B
140,000 18,200
133 14700
1M 14700
138 W
167 1350

INVENTARIOS
UNIDADES FISICAS
PRODUCTOS
ENPROCESO
A
1367
M
H
]

UNIDADES MONETARIAS

FESOS
PRODUCTOS

ENPROCESO

A
51,333
8356
8,55
8,556
AT

83

1590
%1
%
b1
1%

134
53%
53%
530
2695

PRODUCTOS
TERMINADOS

A B
2000 20
ki) 30
m Ei
m 350
167 I
PRODUCTOS
TERMINADOS

A B
00 14100
11667 3%
167 7350
1,667 7390
1%} 3675



INVENTARIO DE CUENTAS POR COBRAR

YENTAS
PESOS VENTAS CUENTAS INCREMENTO
ANO A B TOTALES POR COBRAR
1 SHM0 183960 4383600 365300 35,300
2 2908000 2146200 5114200 42618 6038
3 3000 2452800 5841800 481061 60,883
4 3816000 2759400 6,575,400 41950 60,883
510 4008000 2902700 6540700 578,392 042
CREDITO DE PROVEEDORES
COMPHAS DE
MATERIAS PRINAS CUENTAS POR
ANO PESOS PAGAR INCREMENTO
i 1369200 : 114100 14,300
2 1597400 1337 19017
3 1825600 152133 19017
4 2053500 1% 19017
510 216790 180658 9508
INVERSION CIRCULANTE
PESOS
1 ? 3 4 §
mnn 12862 12862 12862 56431
MP. 2870 103 pL13] 301 19017
32 1361 13845 1354 1394 697
PT. . 114100 19017 15017 1907 9,508
CTAS. POR COBRAR 365,300 0883 6088 0883 042
CTAS. PORPAGAR 14,100 13017 19017 19017 9508
VPN INV. CIRCULANTE
ENELARO 0 622280
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COSTOS FLIOS O DE FABRICA

MANO DE OBRA DIRECTA
§ OBREROS SEMIESP QUE GANARAN
MAS UNMES DE GRATIFICACION
1 OBREROS ESPEC QUE GANARAN
MAS ) BIES DE GRATIFICACION

MANO DE OBRA INDIRECTA
2 MECANICOS QUE GANARAN
MAS UN MES DE GRATIFICACION
1 ING GERENTE DE PRODUC GANARA
MAS U MES DE GRATIFICACION

DEPRECIACIONES
DEPRECIACION ANUAL DE
MAQUINARLA Y EQUIPO
EDIFICIO

OTROS COSTOS
MANTENIMIENTO
ENERGIAELECT ENLAFABRICA
SEGURO SOCIAL

S A R EINFONAVIT

UN

SEGUROS DE FABRICA

TOTAL DE SALARIOS hENSUALES
LANOMINA ANUAL EQUIVALE A

SAR
INFONAVIT
IMSS

3000 CADALNO

4100 CADAUNO

5,200 CADAUNO

20000

0%
3

6300 MNENSUALES
250 MENSUALES
777 MENSUAL

P MENSUAL

24 SOBRE NOMINA
15000 ANUAL

33600
696300

1067

209
m

85

COSTOS FLIOS O DE FABRICA

MENSUAL
ALANO DE OBRA DIRECTA
SOBREROS SEMIESPEC 15,000
2UBREROS ESPEC 800
MANO DE OBRA INDIRECTA
2MECANICOS 10400
1 INGENIERO 20000
DEPRECLACIONES
MAQUINARIA Y EQUIPO 917
EDIFICIO 1330
OTROS COSTOS
MANTENIMIENTO 6,300
ENERG ELECTRICA pd
SEGURO SOCIAL wm
S AR EINFONAVIT 1086
244 SOBRE NOMINA 1,61
SEGURO DEFABRICA 3150
T0TAL 168

ANUAL

193,000
106,600

135,200
260,000

95,000
15,000

75,600
30,000
93250
mm
1393
45,000

91,618



GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

"1 CHOFER

MAS UNMES DE GRATIFICACION
2 AUXILIARES DE ALMACENC 1

MAS UNMES DE GRATIFICACION
2 AUXILIARES DE CONTABILIDADCU

MAS UNMES DE GRATIFICACION
| JEFE DE ALMACEN

HAS UNMES DE GRATIFICACION
1 CONTADOR

MAS UN MES DE GRATIFICACION
1 GERENTE GENERAL

MAS UNMES DE GRATIFICACION

DEPRECIACIONES ¥ AMORTIZACIONES
DEPRECIACIIN DE

EQUIPO DE OFICINA

AUTOMOVILES

ALIORTIZACIONES DE

INVERSION DIFERIDA

GASTOS GENERALES

PAPELERIA

TELEFONOS Y CORREOS

ALUNBRADO DE OFICINAS

COABUSTIBLE ¥ MTTO DE AUTOMOVILES
SEGURQ SOCIAL

UN

$ A R EINFONAVIT

SEGURO DE ADMINISTRACION

LARENUN ANUAL DEL PERSONAL ES DE

SAR
INFONAVIT
INSS

2800 MENSUAL
3100 MENSUAL
3600 AENSUAL
5400 AENSUAL
13,000 MENSUAL

0000 MENSUAL

10% ANUAL
20% ANUAL

e ANUAL

2400 MENSUALES
140 MENSUALES
450 MENSUALES
2400 MENSUALES
7506 MENSUAL
2% SOBRE NOMINA
T DEL SALARIO MENSUAL
15,000 ANUALES
709,300

1,089
17158
1506

86

GASTOS DE ADMINISTRACION

SUELIIOS DEL PERSONAL

| CHOFER

2AUXILIARES ALMACEN

2 AUXILIARES CONTABILIDAD
1 JEFE DE ALMACEN

1 CONTADOR

1GERENTE

DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES
EQUIPODE OFICINA

AUTCAOVILES

INVERSION DIFERIDA

GASTOS GENERALES
PAPELERIA

TELEFONOS

ALUMBRADO DE OFICINAS
COMBUST ¥ MTTO AUTOMOV
SEGURO SOCIAL

2% SOBRE NOMINA

5 A R EINFONAVIT
SEGLROS

TOTAL

MENSUAL

2500
6,200
7200
540
13,000
20,000

750
133
7

ANUAL

36400
10,600
93,500
0.200
163,000
260000

9,000
16000
8000

21880
17.280
5,760
280
90,076
14.1%6
160
15,000

j21112)



Ao

ket -

CREDITO
TASA INTERES

PAGOANUAL
FACTOR

CREDITO BANCARIO

AMORT SDO [NSOLUTO
INICIO DEL ARQ
850,000
390,000
300,592
1892
516946
26969

PRESUPUESTO DE DEPRECIACIONES ¥ AMORTIZACIONES

CONCEPTO

MAQUINARIA Y EQUIPO
TERRENO

EDIFICIO

EQUIPO DE OFICINA
AUTOMOVIL

ACTIVOS INTANGIBLES

COSTOS FINANCIEROS

830000 PAGOA
35% ANUAL
400,908
15684
3
INT POR
PAGO IGUAL DEUDA
¢ 311,500
400,908 311,500
400,908 280,207
400,908 131962
400998 180,931
400,908 103,939

MONTO

950,000
200000
300,000
90,000
80,000
160,000

87

TASADE
DEPRECIAC

o
000
003
ol
00
005

5 ARos
AMORTIZ
]
89408
12070
162346
u39M
296969
DEPRECIAC VALORDE
0AMORTIZ RESCATEA
ANUAL 10aNos
9500 0
[ 06,000
15,000 150000
9000 ]
160% 0
8000 000
143,000 430,000



FACTCR DE PONDERACION
CSIUS HIOS

CUSTO VAKIABLE LNITARID

IRECIO DE VENTA UNITARIO
U ETLE EQURIBRIODE A

TACTCR DE PONDERACION
COSTOS HKS

COSTO VARIABLE UNITARID
FRECIGLE VENTA UNITARIO
FINTIDE EQUILIBRIODE B

PONTODE EQUILIBRIDAY B

f ’
CALCVLO DEL PERIONO DE RECUPERACION DE LA INVERSION CALCULO DEL PERIODO DE RECUPERACION DE 1A INVERSION
FROYVECTO 3
FUIODE  FACIORDE VPN AYODE  FATTORDE \PN
ako EFECTIVO  DESCUERTO VPN ACMLADO ARO EFECING  DESUTERTD VPN ACUMLADD
0 06 R CHLN) [ Lo Qsig WAL
1 13 B (200040 t 13 L {1131,340)
B 1% LN (N9 2 1% 7831 651719
3 n S (950843) 3 N qIH {60943}
4 L4 H (453 4 i HodR BN
$ 158297 s 159.584) § i3 RN Badls
) n k3] 11259 3 74 xan 16088
7 W .M 1M 7 [ pE) (31100 SR
H paial <] 1% B1019 55 1 4% [Sax] L3si019 14
9 paE] ) K13 592603 167 9 e Ltk 1v:485 14v2608 - 4
1] 263208 9 629664 10 MM n9 N9 157850
NI
HN6
]
106
6299
SH
01902
A
B
nn

17500 UNIDPRODUCIDAS

8



FRIMER ANALISIS DE SENSTRILIDAD DECREMENTO DES. 19% DE 1.A PRODUCC

PROGRAMA DE PRODUCCION
%DELA VENTAS
CAPACIDAD UNIDADES
ANO  APROVECHADA A B TOTAL
1 60t 250 2680 20
? 0 2,200 26,460 51660
3 0% %300 1140 59,030
4 o nA® 3400 6420
510 95% W10 1910 0110
loc% 600 37400
COSTOS VARLABLES
ANO  DEPRODUCCION
) 639450
H .20
3 852,600
4 9690
510 1009050

89



FRIMER ANALISIS DE SENSIBILIDAD
DECREMENTO DEL 10% DBE LA PRODUCCION

S

e — B

- e —

MATERIA
PRIMA
A ]
3600 3780
60 630
0 630
0 £30
300 35
MATERIA
PRINA
A B
126000 9,38
21,000 1320
21,00 13230
2,00 132390
10,500 6615

90

INVENTARIOS
UNIDADES FISICAS
PRODUCTOS
ENPROCESO
A B
1320 1386
0 1l
i} a1
il 3
n 16
UNIDADES MONETARIAS
PESOS
PRODUCTOS
ENPROCESO
A 8
4200 8,106
7,700 485
110 4851
7,10 4851
385 246

PRODUCTOS
TERMINADOS
A B
1,300 139
300 35
30 315
300 315
15 158
PRODUCTOS
TERMINADOS
A B
63,000 150
10500 6615
10,500 6615
10,500 6618
52 3308



TRIMER ANALISIS DE SENSINLIDAD

DECREMENTO D)

2
t=3

Lo mas =2

=

2

PRI

z
=

MP

PP

PT
CTAS POR COBRAR
CTAS PORPAGAR

VRN INV.CIRCUL.
ENELARO 0

LAPRODECCION INVENTARIO DE CUENTAS
VENTAS TOR COURAR
PESOS VENTAS CUENTAS
A B TOTALES POR COBRAR
LU0 1855680 3948240 3870
67200 1931580 4602780 383,565
WD 220750 5260320 38360
JAHAN 2485450 5917850 93,155
36BA0 262430 6,246,630 $20553
CREDITO DE PROVEEDORES
COMPRAS DE
MATERIAS PRIMAS CUENTAS POR
PESOS PAGAR INCREMENTO
1,232,280 102690 102690
1437660 119,805 [ATH
1643040 136920 17015
1348420 154035 1715
1951110 162593 8558
INVERSION CIRCULANTE
PESOS
1 1 3 L]
69456 101,5% 10157 L6
205,380 W30 W10 H0
5306 12551 2551 12558
102690 1115 1715 17415
M 54795 S5 545
102690 17115 [TATH EATH]
560,052

91

INCREMENTO

38
5
V)
w3
21398

0,788

s
627
8558
78
B33



FACTOR DE PONDERACION
COSTOS FII0S

COSTO VARIADLE UNITARIO
PRECIOUE VENTAUNITARIO
PUNTODE EQUILIRIG DE A

FAT1UR DE PONDERACION
COSTOS FNS

COSTO VARV:BLE UNITARIO
FRECIODE VENTA UNITARIO
HNIODEEQILBRIODER

PUNTODEEQUILIRRIOA VB

PRIMER ANALISIS DE SENSIBILIDAD
DECREMENTO DEL 10% EN PRODUCCION

Ao

PRI

Sew~

L ¥
e
]

106
63

biday
507901
u

]
na

CALCULO DEL PERIODO DE RECUP. DE LA INVERSION

AUODE

FFECTND
[pTTUN]
359

1330380
13354
1326364
1433298
1873.299
131329
1812w

23039

PROYECTO

FACTORDE
DESCULNTO
(1]
1%
1%
N
K
3}
75
04

17635 UNIDPRODUCIDAS

PN

VPN
ACUMILAB0
{233002)

c 92

(240720)

{18301
assas)
$395%)
HEL
s

iosm

CAICULO DEL PERIOIH) DE RECUFERACION DE LA INVERSION *

ANO

FLUIODE
EFECTRG
(14505
3

SHios
FACFRDE
DESCLENTO

veN
(1450951}
me
33406
A
84
35
um
170
12593
el
LN

VEN
ACTMULADS
(LS00
(M)
50
Bne)
{0,099}
Mok
039
W
BN
EARG]
10034

3483
820



SEGUNDO ANALISIS DE SENSIBIIDAD __INCREMENTO DE LA TASA DE FINANCIAM. A S8
PROGRAMADE PRODUCCION

“DELA VENTAS
CAPACIDAD UNIDADES
A0 APROVECIADA A 8 TOTAL
1 .3 24000 B0 9,200
2 W 21000 2400 5140
3 18 32000 360 65600
4 W 36008 50 IR
$10 L5 R0 VN M
100% 0000 42,000
COSTOS VARIABLES
ARO  DEPRODUCCION
1 0350
2 5,60
3 933500
4 1,038,000
10 L5150

93



SEGUNBO ANALISIS DE SENSIBILIBAD
INCREMENTO DE LA TASA DE FINANCLIAL A S0%

MATIRIA
PRIMA
Al A B
1 400 m
2 57 700
3 o7 w
4 [3] "
§ m 3%
MATERIA
PRIMA
Ao A B
! 190 [350]
H nim 0
3 pekis] 14700
4 535 10
5 et 73%

9%

INVENTARIOS
UNIDADES FISICAS
PRODUCTOS
ENPROCESD
A B
1567 159
¥ 257
pl o)
h] %7
223 12
UNIDADES MONETARIAS
PESOS
PRODUCTOS
ENPROCESO
A 8
1k W
355 .39
855 5390
855 53%
4218 2695

PRODUCTOS
TERMINADOS
A B
2000 100
m 30
m 0
n %
167 1
PRODUCTOS
TERMINADOS
A B
000 44,100
11661 1350
1667 2350
11,667 3%
5883 361



SEGUNDO ANALISIS DE SENSIBILINAD
INCREMENTO D 1.4 TASA DE FINANCLAM. A 0% INVENTARIO DECUENTAS
VENTAS POR COBRAR

PESOS VENTAS CUENTAS INCRENENTO
ARO A B TOTALES POR COBRAR
| 5H00 1839600 438360 35,30 35,300
: 298000 206200 5114200 2618 6038
3 10000 242800 530 487067 1)
3 INGON TS0 6575400 $47950 60383
30 4000 2910700 634,700 T30 042
CREDITO DE PROVEEDORES
COMPRAS DE
MATERIAS PRIMAS CUENTASPOR
ARO PESOS PAGAR INCREMENTO
| 1.369.200 114,100 114100
H L5970 B 19017
3 1,826,600 1213 19817
4 2053800 17150 19011
510 2167900 180658 9,508
INVERSION CIRCULANTE
PESOS
1 2 3 4 5
A1) e e 12882 643
MP 2820 1) 103 e 15011
PP 8671 1394 184 1354 697
PT 14,100 19017 19017 war 9,508
CTAS. POR COBRAR 365,300 0383 0883 0383 30442
CTAS POR PAGAR 114100 19017 19017 19017 9,508
VPN INV CIRCUL
ENELANO 0 622280

95



ANO

-t s —

SEGUNDO ANALISIS DE SENSTBILIDAD
INCREMENTO DF 1.A TASA DE FINANCEAML A S0%

CREDIT) 0000 PAGOA
TASA INTERES 50% ANUAL
PAGOANUAL 512488
FACTOR 37968
1
CREDITO BANCARIO
AMORT SDOINSOLUTO INT. POR
INICIODEL ANO PAGO IGUAL DEUDA
£90,000 0 5,000
830,000 SI2488 5,000
882 s12488 411,556
1280 S12.488 360640
69:431 512488 284706
HI659 S12488 17082

96

€0sT0
FINANCIERO

AMORTIZ.
)
67488
N
151,848
mm
HLE59

$ ANOS



LCALCYLO DEL PERIODO DE RECYPERMCION DE 1.3 INVERSION

S A CALLTL0 DEL PERIDDO DE RECIP. DE 1A INVERSION
IMREMENTODETATASY FROVECTO XS
DEHINASTRSIENT A S0% FAKGDE  FACTORDE Ve HANOLE  FACTORLE VPN
EFRCINO LESCVENID VPN ACUHULAIXY ARO BFECTND DESAUENID \EN ACLINIADD
CRR o 1 171 o0 24020 (24022804 ¢ (31240 1 L2280 R ]
1 328 14 N7 (2134938 i 28 a6 RTAN (1264955
N 163031 1% 9580 (162438) 2 1919837 9% 31380 (TN,
3 135480 pal RN (1132045 3 1140630 2
4 180N 7] oty 4 s i w
3 111318 53 (2324 %)) 5 Lm 338 ann
3 O 155 L] £ pho3lH % 59
? L8 A 12859 xm 7 2008 04 10885 HM9
H s £30) prin 1% 5 Lwviss Hn LibLTH hidl
9 1muss 0% 10385 4355 % 9 s b2 7 Jos 1
w2 BT [ 3y N 9 ¥R
BATTOR DE PUNDERACION B,
COSIOS FIFIS 8N
COSTGVARIABLE UNITARIO 3
FRECH DE VENTAUNITARID 1%
HUNTODE EQUILIBRIODE A 62y
FACTUR DE PONDERACION S
son902

CLSTOS FiS

CoSHVARLBLE ENARIO kJ

FRESIG DE VERTA UNITARIG n
nar

SATOIE EQULIRIONE 8
12500 UNIDPRODUCIDAS

PUNSUDE EQURLIERIGA T B

N
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