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OBJETIVO 

Desc1ibir las diferentes ctnpas de la fonnulación de un Proyecto de Inversión. asi co1110 

el desarrollo y aplicación de la Evaluación Financiera en un caso práctico .. apoyada de 
una herra111ienta de có111p11to pura la evaluación. 



1 NTRODUCC"ION 

Todos los si.:n:s hurnanns~ a In litrgo de nuestras actividades diarias. nos 
cnfrentmnos al hecho de h!llt!I" qm: totnar dccis1ones y. aunque los resultados de 1nuchas 
di.: estas no si.:an rn..lccuadus pan.1 In quc csperúbmnos. 0stos pueden considerarse 
i11trasce11dc11tcs. 

Pc:rn la dc1,;isión <ll..! elegir la <lhl.!rnath a 1nas adecuada cuando su resultado nos 
implique un costo no pt11..::de hacerse sin contar con bases fin11es. Es aqui dontlc radica 
la i111prn1a11c1a de elegir y analizar apnlpiada111cntc Ct1<1lquicr proyecto que decida111os 
emprender~ en c.:! cual ,·ayan1ns a in' cnir recursos. 

La presente tesina tic.:nc cn1no pnm.:ipal linahdad dc.:sc1;bir el proceso y los pasos 
qut! Ucbr.:n si.:guirsc para fc.lnnular pro~t:CtllS 1..h: iir\..:rsiún y. una vez que se hayn 
identificado el proyec..:tu dt.: interés. i:valuarlo financiera1ne11tc 1ncdiantl.! el análisis de 
diferentes int..hcadnn.:s con el objeto de l.ii(.;tanlinar s1 di:bc ponerse en 1na1·cha o <lcbi: 
degirsc otra alh:111ati,·;.i di: invc..:rsion. /\si tatnhién. para la elaboración de dicha 
c:valuación. St..• pn.:scnta una hcna111ic..:nta de..· cún1puto con la cual se facilita y agiliza el 
cúlculo de los n:sultados. 

Por tal 1noti\ u . ..:n ..:1 Capitulu l se pn.!scntan las diferentes fases n..::cesarias para 
la dcfiniciún de un pn .. ,yectn '-k 111,·c.:rsiún. así cnnHl las principales co1nponentes del 
cstuUio de 1ncn.:ado. d'l.!I l..!Studio técnico y del estudio financiero. 

Por su parte. c:l cstudin de increado proporcionn infonnación sobre el unálisis de 
la dt:!tnanda. de la ofi.:rta y de.: los prc.:cios. asi c.:01110 de los 1netodos de con1ercialización 
del producto qw.: se pretende ofrecl.!r. 

El estudio tt!cnico hrinJa lo~ datos rc;:ferentes a la localización y ta111año de la 
planta. la ing.t!nicría d...:l proyecto y lo relacionado con la organización etnpresarial de 
la nuevn ctnprcsa .. 

El estudio financiero genera la inlbn11ación relacionada con los ingresos y costos. 
las inversiones neccsarins y_ con10 consecuencia_ sobre la necesidad de buscar 
tinancian1it.:ntt1 ext~n10. 



IN"!Bc1f)llt"1'h1N 

En el Capítulo IJ se dcscnbc11 los UtfCrcntcs co111ponc11tes que deben ser 
calculados y analizétdos para llevar a cabo la t;!valuaciún financiera del proyecto. 
Ta111bié11 se dt:finc el análisis de scns1b1lldad tan necesario para prL!vcr can1b1os 
inl.!spcrados l!ll las \.·ariablcs i1nportantcs dcl proyecto. 

En el Capituh1 111 se dt!scribe una allL!rtlativa de hcrrarnicnta co111putacio11al. 
co1110 son las hojas de cúkulo. 1..:sta hc.:rrarn1enta Sl.: utlliLa para facilitar y agiJi;¿;ar los 
cúlculos necc:sarios para la C'\alwu..:i<)n del proy..:ctu. 

Finah11c11ti. ... ·~ en el L'apitulo IV Sf..! presenta un case, prúctJco. co11 la mfonnacinn 
Je los Jiferent~s estudios de mcrcac.Jn. 1écn1co y financiero. El caso prilctico es 1111 
pro:vccto lle invc1·siú11 de.: una "Fabrica de Pinturas". En Cstc. cieno grupo de 
ÍllV\.!rsionistas del ral1Hl th.: la construcción dt:scan sab~r- si ~s viable invertir en una 
fi.ibrica l.!11 la qui.: se.: produ;0:c...-;111 los tipos de pinturas que ellos r1:quic.:rcn para los 
acabados dt.: sus construccitHh.:s. ya qui: su c.Jc111a11dn es c:Jc:vada y el costo por 
adquirirlas con h:rccros cs demasiado alto. 

Con la inti.11111aciú11 dl.!linida ~ l)rdi.:nada a lo laq.!(l de los estudios n1e11c101HH.los. 
sc rt!aliza la ev.aluacic.111 financiera del caso practico. Si: l.!lahoran el estado de pc.!rdidas 
y ganancias. y el dl.! t11-íg~'11 y apli(.;;u..:i<'ln dc n.:cursos cnn el objcto de ohk'IH.:T cl flujo 
neto de dCcti'\·n del proyt.:cto. cun el cual se calculan los dill:n:ntes indicadorcs Cll)'os 
n.:sult;,uJos pcnnítiran tornar la dt.:cis1011 sobre si poner o 110 en marcha d proyccto. 
Ta111bié11 ~c.: realiza un anúlisis de si.:nsibilidad para trat¡11· de 1tH.:dir los ri\!sgos de un 
carnbio inc.:spcn1t1<, i.:n las ,·a1·ü1hks 111as imp<u1.antC"~ dcl prnyccto. 

De ..:sta rnancra se pretL'!lh.I~, olh:ccr los clc111e111us 111í11iJt1os para lh.:var a cabo la 
Evaluación Fina11cic.:ra de un proyecto~ la cual pcn111tin·1 rnaximi~ar la utilizaclún <.h.: los 
recursos técnicos y financieros disponiblc.:s. y 111ini111izar· los rÍl.!S!.!llS de una inversión. 

Esta rnctodolog:ia se plu.:dc aplicar· a cualqu1cr tipo dl.! proycctos cn los cuales se 
'\·ayan n orientar recursos con d ohjl...~tt, d1..: nh1cn1..:1· ..:1 rnúxirno bcncficio~ ya s1..:a que se;: 
trate de inv...:rsioncs pri,·ac.Jas~ en las que '-.!I beneficio que se busca obtener es la 
rentabilidad dt.! dicha invcrsiún. o de inversiones públicas~ qt11.!' prt:11tcndc11 alcanzar un 
beneficio social. 



CAPITULO 1 

ETAPAS EN LA FORMULACION DE 
PROYECTOS DE INVERSJON 



ETAPAS EN LA FORMLILACJON DE 
PROYECTOS DE INVERSION 

1.1 QUE ES LA INVERSION 

lnvt!rtir es sacrificar un consurno presente de recursos a ca1nbio de recibir un 
beneficio incre111e11tado en el futuro. 

Esto irnplica orientar recursos para obtener el máxitno beneficio .. es decir, 
sacrificar recursos. gcneraltnente escasos, a can1bio de un "prernio". 

El sacdficar estos recursos escasos 1icne un costo el cual es representado por Jos 
beneficios prc.::scntcs que se dejan de recibir al decidir invertirlos y también por la 
decisión Je c-nca111inado:-o a una actividad y no a otras posibles. Es por esto que la 
inversión irnplicu tornar decisiones. las cuales estarán definidas por el "prernio" y el 
costo de la invt:rsión. 

Dependiendo dd origen y del objetivo de una inversión. ésta puede ser pública 
o privada. 

La inversión pública tienc corno objdi'\'O el beneficio social. es decir. son todas 
las cotnpras que;: realiza el Estado a 1101nbre de la sociedad para construir carreteras. 
escuelas. hospitalc!" o en la producción de bienes y senicios. La inversión privada tiene 
corno ohjctivn Ja r·cntabilidad. es decir. co1nprende todas las cotnpras de bienes y 
sen~icios con fines de lucro. 

Sietnprc que exista una necesidad de un bien o un ser\'icios cxistirú la necesidad 
de invertir ya que t!sta t!S In única fonna de producir dicho hien o servicio. 

Toda inversión inteligente requiere una base que la justifique. Un proyecto bien 
estructurado y evaluado. el cual indicaní la pauta a seguir. es la bnse de cualquier 
inversión. 

2 
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1.2 DEFINICION DE PROYECTO 

lJn proyecto es .. por un lado .. cJ pensa111icnto de ejecutar algo y por otro .. el plan 
para ~;ecutar una obra u operación. 

En tUl sentido runplio, "el proyecto no l.!s nuís que un rnoJelo del e1npre11di1nie11to 
a ser recilizado, con las previsiones de recursos. de tie111po de ejecución y de resultados 
esperados.' .. ''"'' Según Solornon "el tén11i110 proyecto se n:ficn: a Ja rnenor unidad de 
activida<.J que;;: puede;;: ser planificada y cjccutada aisladam1.:nte. ,.,:,•i 

"Proyecto es una unidad Ue <1ctivid'1d de cualquier naturaleza, que requiere para 
su realización dd uso o consun10 inrncdiaro o a corto plazo de algunos recursos escasos 
o al rnenos lirnitados como pueden ser ahorros. divisas. t¡Jlentn especializado,. rnano de 
obra calificada, ele., aun sacrificando beneficios actuales y asegurados, en Ja esperanza 
de obtener. en un pt!riodo de ticn1po rnayor. bcneticios superiores a Jos que se obticnen 
con el en1plco actual ele dichos recursos. sean éstos nuevos beneficios financieros, 
econó1nicos o sociales."·11

•
1 

Un proyecto es "Ja búsqueda de una solución inteligente al plantea1niento de un 
probletna tendente a resolver. entre rnuchas, una necesidad humana. " 4

t•l 

Los proyectos buscan diterentt:s finalidades. pero todos tienen cie11as 
características co111unes tales co1no: 

i. .\'on.fi11110..,,· en el 11e1upo .. es decir .. las acti\.idades necesarias para alcanzar 
dichas finalidades tienen un inicio y un fin. 

ii. .\'on e.~/iler=o ....... ·111J.,"tl/ares. porque las acciones que los fon11an no se 
repiten. y 

iii. h"stah/ecen rec¡uislfo.\· J.:erencia/e."i propio.,·, ya que la organización 
gerencial es llnica para cada proyecto. 

{ •' Vl!r Ref~rencht'" Uihliostr~tnc.·~•' 111 tinul d~ 111 T<!s11111 



Todo proyecto involucra una unidad operativa. ya sea una e1npresa. un 
organis1nu o una persona .. que sení Ja responsable! de las decisiones que se dehan tonmr 
para alcanzar Jos ohieth.··os establecidos. 

Un Proyecto de Inversión puc.:dL" ser definido corno un plan al que al asignársele 
capital e inswnus~ producirü un bien o un servicio. 

1.2.J ETAPAS EN LA REALIZACION DE llN PROYECTO 

Todo proyecto se realiza si&'lliendo ciertas etapas con una secuencia definida. A 
lo largo Je lo.1s dos pritnl.!ras etapas st: puede evaluar el proyecto y decidir suspenderlo 
o continuarlo basados t:n los resultados que se vayan e11contn111<lo. /\ tnedidn que 
avanzn el proceso~ el costo del estudio se hace rnayor .. pero Jos riesgos de una rnala 
decisión se reducen. 

Estas etapas son las siguientes: 

A. ldenlf/icac1<;11 de la u/ea. 

Tmnhit!n se le dt!nornina J>er/il ele/ /'roycclo. Esra se elabora con la infonnación 
existente. el juicio co1i1ú11 y la experiencia. El objetivo de esta eo:tapa es tbnnular 
correctarnentl.! Ja idea que se tiene del proyecto y analizarla con las 
considt!racioncs m<ls sencillas y con el 111c11or amílisi.s posible de la infonnación 
con la que se cuenta~ con Ja finalidad de emitir un juicio inicial sobre el grado de 
viabili<lad de la iJe¿1 que se quiere rt:aJizar. 

En esta etapa se realiza una investigación superficial de Jos aspectos que fonnan 
el proyecto. Nonnahnente se.: rnancjan cifras cstiinadas y globales buscando 
rnedir las posibiJidndc.s y pcrspecth:as de la idea . 

.¡ 
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En el aspecto 1nonctario .. esta etapa sólo representa cúlculos globales sobre las 
inversionl.!'s .. los costos y los ingresos~ sin realizar investigaciones 1nás profundas. 
Esta etapa ten11ina cuando se puede rcco1nendar el estudio ele una alten1ativa 
propuesta. 

B. l.::srudio de 17rL~/Cic11h1/ic/ad 

TarnhiCn se le deno1nina .·111/f..>pro.i·eL·to. Es una estudio fonnal que analiza el 
potencial real de una idea. dando co1110 resultado el considerar viable de realizar 
o de no realizar un proyccto. Profundiza en la investigación en fuentes prirnarias 
y secundarias de investigación de increado~ detalla la tecnología que se 
e111pleará~ detennina los costos totah:s y la rentabilidad econótnica del proyecto. 
Los Ín\.'ersionistas se basan en c:stc estudio para to111ar la decisión de poner en 
n1archa el proyecto o buscar una 1nejor alternativa. 

Este estudio es la etapa final en el proceso de aproxitnacioncs sucesivas 
caracteristico de la fon1nilación del proyecto. En esta etapa es i111portante contar 
con infonnación 1nás detallada y precisa. 

Al final de: esta etapa se c-stú en posibilidad de ofrt!'ccr diferentes 
reco111endacioncs sobre la idea propuesta~ proporcionando un resun1en 
conteniendo los antecedentes del proyecto con los que se realizó este estudio 
para que se puedn tornar In decisión de aceptarlo o rechazarlo: en caso ele que 
la decisión fuera de aceptarlo~ se puedan co111enzar a dar los pasos para ponerlo 
en 111archa. 

C. l'royecro dc.;/i111tll'O. 

En esta etapa se ordenan y se afinan los datos y todo lo referente al diseilo del 
proyecto. organiz..:"lc1ón~ etc.~ ya que estos conceptos pueden sufrir ciertos ajustes 
una vez que se ha decidido poner en 111archa un proyecto. Aqui se revisan y 
depuran los datos obtenidos en la etapa antedor. Se considera el nivel de estudio 
1nús prothndo y final. el cual contiene toda la infonnación del anteproyecto. pero 
ésta se utiliza al 111ayor detalle. 

La infonnación que se proporcione en esta etapa no deberá afectar la decisión 



que yn se to111ó respecto a la invt.:rsión. Por !.!Sta razón t!S itnportantc que los 
cálculos ht!chos en el anteproyecto sean confiables y hayan sido bien evaluados. 
Una vez to1nada la decisión de invcttir en un detenninado proyecto~ si este fuera 
recho.tzado a lo largo del Estudio de Mercado~ del Técnico o del Financiero~ esto 
representaría un costo elevado pan1 los i11\:ersionistas. 

1.3 ESTUDIO DE '.'IERCADO 

"Mercado es el Urea en que confluyen las fuerzas de la oferta y la dt!111anda para 
realizar las transacciones de bienes y sen:icios a precios detenninados. " 41

• 1 

El objetivo del estudio de tnercado es probar que existe la de1nanda suficiente 
para poner en 1narcha un deten11inado prol--rra1na de producción de bienes o servicios. 
Este probrratna deberil incluir tan1bién las fi.">nnas bien definirlas que se utilizarán para 
llegar al Consu1nidor del bien o servicio. 

Resunlicndo~ este estudio consta btlsican1ente de la detenninnción y la 
cuantificación de la dernanda y de la ofc1ta~ el análisis de los precios y el estudio de la 
co1nercialización. 

La de1nanda se refit!re a la existencia del consu1no potencial o la necesidad de 
los bienes o servicios que se desean producir. 

La oferta se relaciona con las fonnas existentes y conocidas en que dicha 
de1nanda o necesidad es atendida. La oferta actual puede incretnentarse en el futuro. 

Los precios son las diferentes fonnas de pago de esos bienes o servicios. Estas 
pueden ser a través de precios~ tarifas o subsidios. 

Por últiino~ la con1ercialización debe definir las -fonnas específicas en la que se 
hará llegar el producto del proyecto hasta los demandantes~ consumidores o usuarios. 

Con el estudio de increado se puede reconocer la existencia de un n1ercado 
viable para el producto o servicio que se pretende elaborar o prestar. Si dicho 111ercado 



e;;:xistc. el e;;:studio continúa. En caso contrario podda 1·eplantear!'>c la posibilidad de un 
estudio 1nas preciso y confiable. Si el estudio realizado ya alcanzó su grado 1ná.xnno 
de precisión y confiabilidad. lo 1nás rcco1nendable será detener la investigación. 

1.3.1 ANALISIS DE LA DE~tANDA 

"Dt:ntanda es la cantidad de biene·s y ser,dcios que el tnercado requiere o solicita 
para buscar la satisfacción de una necesidad específica a un precio detenninado. ""'1•

1 

Se entiende por de1nanda al llatnado Consun10 Nacional Aparente (CNA). Este 
es la cantidad de detenninadn bien o servicio que el ntercado requiere y puede 
expresarse de la siguiente fonna: 

Íh'manda ( ?~/A proclucc1<j11 11cu .. :101u1J • nnportac1onc ... · - exportac.:iones 

El análisis de la de1nanda tiene por objeto den1ostrar y cuantificar la existencia. 
en ubicaciones definidas. de: indi,·iduos o entidades que son consutnidores o usuarios 
actuales o potenciales del bien o Sl.:!rvicio que el proyecto pretende ofrecer. 

La de1nandn estü i..;-11 función de diversos factores~ por lo cual es conveniente 
recurrir a fuentes pritnarias y secundarias de infonnación. Las fuentes prin1arias 
consisten h{tsican1e11te c.:n inYestigación de cmnpo por ntedio de encuestas~ n1ientras que 
las secundarias se intc!:--'Tan con toda la infonnación escrita existente sobre el te1na. ya 
sea en t.:!stadisticas ajenas o propias de l.a e1npresa. 

7 
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El estudio de increado debe abarcar tn:s grandes tenrns: el volurnc.:n de la 
de1nanda existente Juranh! la vida útil dt.:l prnyl.!cto, la parte de i.:sa d\.!manda que se 
t!Spt!ra que <.::::I proyecto cubra to1na11do en cuenta la oti.!11a d<.:::: otros pro\'eedorcs y la 
evolución histó1;ca de la detnanda. y a la proyccciún de la de1nanda futura. Los pn:c1os 
deben estar presi.:ntr.:s a lo largo de loLh_l ~I i.:sluLho. 

El propósito del anúlisis histórit.:o de la dc111anda es obtener una idea dc: su 
evolución pasada a fin de poder prnnosticar su cornportmnicnto futuro con cierta 
certidu111brc. Por esto deben estudiarse los posibh:s factores que la detcnninen con el 
objeto de construir una hipótesis snbrc la evolución futura de la Ur.:111anda. Dichos 
thctores podrían ser 111ndit1caciones dt: la política !;!Conútnica. bienes sustitutos y 
co1nple1nentarios. carnbios t:n la estn1ctura de.: la población, llHl<lificaciones 
si!;.'llificativas en c.:) vnlu111t:11 y en la distribución del ing.rc.:so. coyunturas internacionales 
y otros. 

Cuando existe infonnación estadística resulta fácil co11ocer cual es el 1no11to y 
el con1portmniento histórico de la dctnanda. Con la ayuda de la investigación de carnpo 
se podrán dctenninar las pn:forcncins y los gustos del consurnidor. En cmnbio~ cuando 
no existen estadísticas, la investigación de cmnpo es el único recurso para obtener 
datos con el fin de cuantificar la dt.!111anda. 

Existen \.·arios tipos de.: de1nanda. y pueden clasificarse de la siguiente fonna: 

- Por su oportunidad: 
a) De1nanda insatisfecha.- lo producido no cubre los requeriinientos del 

111crcado. 
b) De111anda satisfi.!cha.- lo que se ofrece al 111ercado es exactmnentc lo que 

éste requiere. 

Pueden distinguirse dos tipos de den1anda satisfecha: 
Saturada: la que ya no puede sopo11ar una 111ayor cantidad del bien 
o servicio en el 1nercado, pues se está usando plenamente. 
No saturada: la que se encuentra apare11te111ente satisfecha, pero 
que se puedt.! hacer crecer usando he1Tmnientas 111ercadotécnicas 
adecuadas, cn1no las ofertas y la publicidad. 



- Por su necesidad: 
a) Bienes social y nacionahncnte nccc:sarios.- los que la sociedad requiere 

para su desaffnllo y crecitniento~ con10 v·ivienda, ·vestido .. alirnentos~ cte. 
b) Bienes no necesarios o de gusto.- los bienes que se adquieren para 

satisfhccr un gusto y no una necesidad. 

- Por su tcrnporalidad: 
a) Continua.- pcnnanccc.: nonnahnt!nte en crecitnicnto durante largos 

periodos de tic1npo. co1no los ali1nentns cuyo consumo au111cnta n1icntras 
crezca la población. 

b) Cíclica o estacional.- se.! relaciona con ciertos periodos del afio por 
circunstancias clinrnt<llógicas o co1nerciales .. co1no la con1pra de regalos 
en Cpoca navidcila. dc paraguas en la de lluvias .. cte. 

- Por su destino: 
a) Bienes finah:s.- los quc: el consu111idor adquit!re directmnentc para su uso 

y apro-,·cchamicnto. 
b) Bienes intcrmc.:dios o industriaks.- los quc requieren de algún 

proccsatnicnto para ser biencs dc consu1no final. 

El pronóstico de la dc1nanda in1plica suponer que en el futuro los elen1entus y 
circunstancias que la han dctc.:nninado continuarún co111portúndosc: de la 1nisn1a 111anera. 
Sin e1nbargo. se pueden realizar proyecciones tnás afinadas de la dc1no:u1da al identificar 
elc1nentos que. a juicin del proyectista. explican corrc:ctar11i.:ntc su comportarniento 
histórico analizando su evolución futura por scparndo. Dichos elc1ncntos podrían ser 
la evolución del ingreso nacional y su distribucíón. la tasa de crecimiento de la 
pnblaci<:n1. cte. 

1.3.:? ANALISIS DE LA OFERTA 

"()ferta es la cantidad dt: bienes o servicios que un cierto nún1ero de oferentes 
< pn"lductorcs) t!stún dispuestos a poner a disposición del 1nercado a un precio 
dctcnninado. " 4~·· 
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El propósito del anitlisis de la oferta es dctcnninar o 1ncdir las cantidades y las 
condiciones con las que un bien o servicio se colnca en el 1nen.:ado. La oferta. co1no 
la dc1na11d&.1. está en función de 1nultiplcs fal.'.ton.:s. 

La detcnninación de la oferta de los bienes y scn.:icins quc se analizan para un 
proyecto. y principahnente la estinmción ch! su ofCrta futura. es Lmo dt:: los aspectos nuis 
difíciles del estudio di.! 111ercado. Para su Lh.:tcnninación debe ton1arsc co1no base la 
infon11ación sobre \.'nlúnH!nes de producciones actuah:s y futuros. y esta infonnación 
es a 1nenudo dificil dc obtt.:ner: en llllKhos casns. las c-1npn:sas dit1ciln1ente 
proporcionan datos sohn: sus acti\.idach:s. Por esta n1zón es necesario uti1izar diversas 
tt:cnicas de encuestas directas e indirectas con el propúsito de obtener esa infonnación 
o~ por lo 1nenos. cierto tipo de datns que pennitan analizar la situación actual y futura 
de la oferta. 

En relaciOn con el nú1ncro de ofi.:rcntes. puc.:den reconocerst.: tres tipos de oferta: 

a. ( ·01111'et1t1va o de mercado hhre.- los productores se encuentran en 
circunstancias de libre con1petcncia y la pat1icipación en el 111ercado está 
detenninada por In calidad. precio y senicio que ofrecen al consu111idor. Ningún 
productor do1nina t:l 1nt:rcaLio. 

b. < J/igol'tiliül.- el 1nen.:ado se encuentra do111inado por unos cuantos productores 
y ellos detenninan la ofCrta~ los precios y nonnahnentc tienen acaparada una 
gran cantidad de 111ateria prilna para su industria. La penetración en ese tipo de 
n1~rcados no sólo es riesgosa. En "--..,casioncs es hasta in1posible. 

c. ,\./011opdl1C..:a.- existe un solo productor dd bien o scn.;cio do1ninando el 1nercado 
e i111poniendo calidad. precio y cantidnd. 

Los cuatro rubros que confonnan la estn1cturn de la oferta son Jos si1:,.rt1ientes: 
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1. h"vol11L-·u;n y carac1eri••flL·as de la r?fL~r1a. 
En este punto se estudia el desarrollo hist1.:>rico de l<.1 oferta~ tratando de 
establecer la tt:!'ndcncia de cri.:cimiento en la producción de bienes y servicios 
analizados para el proyecto con el fin de conocer con precisión las condiciones 
bajo las que si.: pn::scntan los oferentes cn d 1111.!rcm.IP c.:n el que el proyecto 
pn:tcndc penetrar. 

1. "/i.;cn1c..·c1s ch• l"<Jfll('J"L.·1al1=ac1ú11 de /a '?fl·rta. 
Estas SCl"\·irún de base para establcct:!'r la cornercialización de los bienes o 
serYicios. Dichas tCcnicas puedt:n incluir los 1necanis1nos de fonnación <le los 
pn.:cios~ las t1.:cnicas de pro111ociú11 y publicidaU~ las n;:dcs de distribución~ las 
politicas de vl.!ntas y de pnH..lucción~ las nonnas de calidad. etc. 

3. ul;,t:llllL'll de 1114...•r,·ado. 

St: analizan las condiciones del 111crcado en que operan los oferentes. 

-L < ~!L·n,1.fl1111ra. 
Se debe pn:\·ccr· la evolución de la nferta actual. fonnulando hipótesis sobre los 
fhctort!s condicionantr.:s de su crccirniento y de la participación del proyecto 
analizado en la oferta a corto y rncdiano plazo. tornando en cuenta los siguientes 
puntos: 
- La utilización de la capacidad ociosa de los productores. 
- Los planes de futuras arnpli.acioncs. 
- Las posibilidades c.k au1nentar la producción a bajo costo. 
- Los planes de operación de nuevos proyectos. 
- Ln e"\.'olución estructun1I dt.:I sistema econórnico. 
- Las rnedidas de politica cconó1nica que afectan la producción. 

1.3.3 PRO:-.:OSTICO DE LA OFERTA Y LA DE:\.JANDA 

Es necesario realizar previsiones sobre el cornportmniento de la oferta y la 
denmnda futuras y para ello existen varios 111étodos de pronóstico~ siendo los rnás 
usunles los siguientes: 
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- Método de elasticif..··h1des. 
- Tnsa inedia d1.: crecitniento. 
- Regresión line~1L 

A. A 1c.=1odo de e/as11c1dad1.~....-. 
Para pronosticar 111ediante este 111étodo es necesario contar con datos históricos 
sobre constuno. precio e ingreso. Con estos datos se puede calcular la 
elasticidad-precio o la elasticidad-inb-'Teso y pronosticar la cletnanda suponiendo 
cierta 1nc.".ntificnción futura en el precio o en el ingreso de la población objetivo 
del proyecto. 

La IOnnula general para el cálculo de la elasticidad es: 

!lYX = A::LL::i_ 
t::.x/x 

donde " Y " es la variable dependiente de la cual se analizará su elasticidad 
respecto a la variable independiente " X ". Por eje1nplo~ podría analizarse la 
elasticidad del consun10 (Y) respecto al ingreso disponible (X). 

B. A·lc.~todo ele la tasa inedia de crec11ntl!11to. 
Para la utilización de este 1nétodo se usa el concepto de valor futuro .. que se 
define co1110: 

VF = VP ( 1 + i)" 

donde " i " representn la tasa inedia de crecitniento. la cual puede calcularse 
co1no: 

* X 11 

1 
- 1 * 100 

donde X 1 .. x 2 ....... X0 son los incretncntos entre cada período y "n 11 es el nútnero 
de periodos. 
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e. U1.·gre,·1ún ÍlllL'LI/. 

Este 1nc:!todo i1nplicitmncntc con1pre11dc a los dos anh:riorcs y busca encontrar 
la función <le n:grcsión que mini1nizn los errores <le cstitnación. Para ello se 
calculan los valnrcs cstin1ac..los de los parún1ctros de un 1nodelo lineal. Estos se 
to1nan con10 b~1sc para realizar los pronósticos co1-re~pundientes. 

1.3.-1 ANALISIS DE LOS PRECIOS 

"Precio es la cantidad tnonetaria a que los productores están dispuestos a vender~ 
y los constunidores a co111prar. un bien o servicio. cuando la oferta y la de1nanda están 
en equilibrio. " 4 

En d estudio de: 111crcmJo del proyecto se deben analizar los precios de los bienes 
o servicios que se esperan producir. Esto tiene el propósito de caracterizar su 
detenninación y conocer el impacto que una alteración de los 1nis1nos tendría sobre la 
oft!rta y la dcn1an<la del producto o servicio. 

En 111ateria de bienes. las 111odalidades rnás conumes de fijación de precios son 
las sig:uicntcs: 

a) Precio existente en el mercado inten1u. 
h) Precio Je si1nilarcs i111portaUos. 
c) Pr..:cios fijados por el sector püblico. 
d) Precio cstiinado en función del costo de producción. 
e) Precio cstitnadu en función de la dctnanda. 
t) Precios del 1111..:rcado inten1acional. 
g) Precios regionales. 

Los prt!cios "a". "b" y ''c.;" estún fijados de 1nancra exógena al proyecto,. es decir~ 
se consideran exten1os a Cste. 1nientras que los "d" y "e" están en relación directa con 
las caractedsticas del proyecto 1nisn10. Las dos últitnas 1nodalidades de precios tienen 
intluencia cuando Sl! trata de productos de exportación. 
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Por lo general. los proyectos del sector público financian su producción sobre 
la base de tariths y Cstas no se n:lacionan neccsaria111cnte con el costo de producciún~ 
por lo que se asurne que el total de los inb,'"resos recaudados a travCs de las tarifi.1s serún. 
por lo 1nenos. cquivalc.:ntcs al costo total de producciún. 

Todos los productos. alin los de t:xpo11aciún. ticnL!n difcn!ntes precios y calidad. 
Por t!Sta razón es conveniente obtener un prec1n pro1nedil>, analizando las dift!n.:ntes 
calidades proporcionadas por los diferentes tipos de.: proveedores. 

Aunque este precio prn1ncdio no será el que se use para calcular los Íll,b'TCSOS., 
excepto que la e1nprcsa venda el producto dircctarnt!nte al consu1nidor. si servirú coino 
referencia para el cálculo del precio al que se vcndcra al pri1ner intennediario. Este 
precio servirá di.! base para t.!I cálculo de los int.'TCSOS. 

1.3.5 COi\IERCIALIZACION 

"Comercialización es In actividad que pennite al productor hacer llegar un bien 
o servicio al consu111idor con los beneficios de tie111po y Jugar. ••.t(•) 

El estudio de increado debe Cotnplet~irse con un análisis de las fonnas actuales 
con las que se relaciona al productor con el consmnidor~ así co1no la probable 
evolución de dichas fonnas existentes. 

Lo anterior t;!S indispensable para presentar altcnrntivas concretas sobre la fonna 
en que St! espera distribuir los bienes o servicios que se producirán con el proyecto~ 
tenieudo en cuenta las rnodalidades cxistcntt:s. 

La adecuada organiznción <.le la distribución es requisito indispensable para el 
ex1to del proyecto. Deben cxa1ni11arse los problemas correspondientes al 
ahnacenmnicnto. transporte. aco1H.Jicio11arniento y presentación del producto~ sisternas 
de crédito ~11 consu1nidnr. asistencia técnica al usuario. publicidad y prornoción. y 
de1nás cuestiones que afecten a los 111edios establecidos para asegurar el 1novin1iento 
de los bienes o servicios entre el productor y el consmnidor. 
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1.-J ESTUDIO TECNJCO 

En el estudio tCcnico del proyecto se analizan prohlc1nas relacionados con la 
localización~ el tmnailo y el proceso productivo utilizado en una ernprcsa pc1n1 la 
obtención de un bien o servicio. El aspecto tt!cnico-opcrativo de un proyecto 
cn1nprc11de todo aquello qut: si.: n:lm;iorn.: CPll C"I fi.mcionami:..:nto y la operatividad Jcl 
proyecto nlismn. por In qth.: en i.:stc estudio d!.!hcr;,í dc.:finirsc tainbi0n la organización 
e111prcs::trial y el in.arco legal ha.ro los cuales se (Jpcrarú. 

La localización l.!S el cstaUo. ciudad o ún:a rural. y el terreno necesario para la 
ubicación dt! la futura unidad prndtu.:ti,:a~ el tuinafio se n:ficrc a su capacidad dc 
producción durante un período de trabajo <.h:tcrrninado~ y el proceso es el conjunto de 
accionf.!s necesarias para transfi.1nnar Jos insw11os en productos. 

En resrnncn se puede concluir que el conoci1nil.!nto Uc los aspectos técnicos del 
proyecto i1nplica el tener respuesta a interrogantes como dónde producir. cuúnto 
producir. cuándo producirlo. có1110 producirlo y con qué se va a producir. 

IA. I LOCALIZACION 

La localización óptinu=1 de un proyecto es aquella que buscn la obtención de Ja 
11Hixitna tasa de ganancia. si se tn1ta de un inversionista privado. y la obtención del 
costo unitnrio 1ninin10. si se considera el problc1na desde el punto dt: vista social. 

El estuUio di.! localización dcbt: incluir aspectos tanto de 111ncrolocalización como 
de rnicrolocalización de la nueva unidad productiva. llegándose hasta la deterrninación 
del sitio donde se instalarú la plnntn. es decir. su ubicación precisa en una ciudad o 
zona rural. 

La 111acrolocalizació11 dc:I proyecto debe justificarst: en la presentación del 
proyecto. 111ostrú11dosc las consecuencias de la elección de las <liJCrentes altenu1tivas 
en ténninos de costos de inversión. de operación o dc costos sociales. Esta tarnbién 
debe incluir infonnación sobre la ubicación de la nueva unidad de producción~ tal 
co1110: aspectos g.eognificos_ socioeconó111icos y ct1lturalcs_ nsi con10 de infraestructura 
y aspectos institucionales. 
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Al detenninar la localización dd proyecto deben ton1arse en cuenta diferentes 
racton:s. tales co1110: 

Factores geobrráficos.- condiciones naturales que rigen en las diferentes zonas 
del país. tales co1110 clilna. niv..:lcs de contarninación y de desechos. 
coinunicaciones~ tales co1110 carreteras. rutas acreas. vías férreas. etc. 

Factores institucionales.- son todos los rdacionndos con planes y estrategias de 
desarro11o. 

Factores sociales.- conto la adaptación del proyecto al mnbiente y a la 
co1nunidad. Se refieren al nivel general de los servicios sociales con los que 
cuenta la cotnunidad co1no lo son escuelas. hospitales. centros recreativos .. 
facilidades culturales y de capacitación. etc. 

Factores econótnicos.- que son los rdacionatlos con los costos de Jos stuninistros 
e insu111os en la localidad seleccionada. tales co1110 la n1ano de obra. 111aterias 
pri111as .. agua. energía eléctrica. co1nbustibles. infraestructura disponible~ terrt:nos 
y la cercanía de los increados y de las 111aterüis prin1as. 

1.4.2 TAMAÑO 

El tmnaiio de un proyecto se refiere a su capacidad de producción durante un 
periodo de tien1po detenninado que se considera nonnal parn l<:1s circunstancias y el 
tipo de proyecto bajo análisis. El tmnmio Uel proyecto ta1nbién puede definirse por 
indicadores indirectos. co1110 el 111onto de su inversión .. el 111onto de ocupación efectiva 
de tnano de obra. o algún otro de sus efectos sobre la econo111ía. 
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Existen tres diferentes c~1pacidadcs dentro Je un equipo: 

L;.1 capacidad dc disefHl.- que es la tasa dc produl.".ción de artículos 
estandadzados en condicluncs nnnnalt:s dt: op..:nlción. Esta pucdu ver.se rt!ducida 
por la 1nc:zcla de: productos y por las i.:on<lii.:1011cs dd n1c.::1·l.".ado a largo plazo. por 
altns t.!spcciticacinnes de calidad u por C"l balance: inadecuaJo entre equipo y 
1na110 de obra. 

La capacidad dcl sistema.- quc cs la producción 1núx.itna de.: un articulo 
e~pecifico o una co1nbinación di.! productos quc el siste1na de trnba_1adorcs y 
1núquinas puede g.c.:nerar t1·ahajandu en fonna integrada Esta puede ,·ersc 
rcducida por efc.::ctns al cnrto plaL.o co1no la dc.:1nanda actual. por la 1nala 
prngranrncinn. estrah.:-~ias ~ control dcticicnh: de los directivos. poi· la 
indlciencia de los trah:.úadorcs o de la::-> 1naqu111as. 

La producción real.- quc es cl p1·0111cdio que alcanza una entidad en un lapso 
dett.:nninado. frentt.: a todas las posibh:s contingencias qut.: se presenten en Ja 
producción y venta dd articulo. 

Algunos factores cnndicionanh:s dd ta.111af'lo de Ja planta son: 

La dc1nanda.- dc::be ser clanlnu:nte supc::rior al tmna.f\o propuesto para que éste 
sea acl.!ptado. ya qut: resultaría tnuy rit.!sgoso que el tan1mio propuesto fuera igual 
a la dc1nanda 

El sun1inistro t.h: insumos.- c:!I sun1inistrn suficiente de insmnos cn cantidad y 
calidad es runda1nental pan1 el dcsan·o11o dt:I ptTlyccto. Por tal n1otiYo y para 
dc1nostrar que esto no es uno.1 li1nitante para el proyecto deben listarse todos los 
prove1.:dnn:s~ así con10 el alcance de cada uno para el su1ninistro de 1naterias 
prin1as. En caso de que el abasto no sea totahnente seguro se deberá buscar 
dicha provisión c.:n c::I cxtranjcrn_ cn111biar de tccnologia º~ c;:n caso cxtren10. 
abandonar t:I proyecto. 
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La tecnología y los equipos.- la tecnología y equipo 1ntluyc11 en el taina1io. en la 
inversión y en el costo de producciún. Li1nita11 el tarnaiio dd pnJyccto a un 
111ini1110 de producción necesario para ser Hplicables. ya que por debnjo de 
ciertos niveles 111inin1os de producción los costos serian tan elevados que 110 se 
justificaría la operación del proyecto. 

El financimniento.- para la realizaciún del proyecto los recursos financieros 
deben ser suficientes para cubri1· la invc:rsión en el ta1nallo de la planta minirna 
11ccesaria. 

Ln organización.- una vez rt!alizado el estudio que detcnnine el ta111año 
apropiado para el proyecto. se debe contar con el personal suficiente y adecuado 
pan.1 cada uno de los puestos de la e1npn:sa para que éste no represente un 
ilnpedilncnto en el tainallo y la operación de la planta. 

1.-J.3 INGENIERIA DEL PROYECTO 

El objetivo general del estudio de ingeniería del proyecto es resolver todo lo 
relacionado con la instalnción y el funciona1niento de la planta. Desde la descripción 
del proceso. adquisición de nmquinm;a y equipo, que dctcnninan la distribución óptitna 
di.! la planta. hasta definir la estructura de organización y jurídica que tcndrú la planta 
prolluctiva. 

Un pro,yecto es ante todo un siste111a de producción concebido en fbnna 
integrada y constituido por un conjunto de fhctorcs fijos que sirven de bo.1sc a una 
co111binación di.: fi1ctores variables (proceso producth:o) con el objeto de obtener un 
detenninado producto. La ingeniería del proyecto tiene por objeto la definición y 
especificación técnica de los ele111cntos que cornponen este siste111a. 
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Esta parte tCcnicn del proyecto estt'1 asociada con la elaboración de un plan o 
presupuesto de inversionc.:s, con la cual se relacionan los aspectos técnicos y 
econó1nicns del proyecto. La ingenit:ría dc.:I proyccto parte de In dcfinic.:iún dc un bien 
o sen,.icio cuyas características principalt:s qw:daron cstablc.:cidas t!ll el estudio de 
n1ercado. 

A partir de esas especificaciones se dctcnninan a su vez los cle1nentos fijos 
como edificios. rnaquirnu-ia y equipo. instalaciones., etc ... así corno tar11bié11 los 
requisitos de: inslnnns y fhctorcs variablc.:s corno 111aterias pri111as., rnateriales 
secundarios. 1nano de obra. cte. 

Los diferentes elementos que deben st!r definidos por la ingeniería del proyecto 
son los siguientes: 

1 . /;"/ htell o serl'tc10. 

La descJipción del bien o ser'\;cio., desde el punto de vista técnico .. estableciendo 
las características fisicas y especificaciones que caracterizan o nom1an su 
producción. A partir de esta identificación es posible establecer tatnbién las 
características tt!cnicns de las 111atcrias pritnas que entran en su coinposición y 
de los procesos tecnológicos que se '\·an a utilizar en su fobricación. 

2. /Jrogn1111a de prnduccuín. 
Este prog.ra111a dcpcn<.Je d~ la definición del tarnafio del proyt:cto y puede verse 
afectado por In demanda~ las li1nitacioncs ternporaies en la disponibilidad de 
materias pri1nas o por proble1nas de recursos financieros escasos que pueden 
originar In iniciaciún de labores a escalas r·cducic..lns de producción. 

La relación entre los requisitos de: insumos y 111a110 de obra por unidad de 
proUucto constituye t!I elernento búsico pan.1 la estructuración del prO,bTJ'ama de 
proUul:ciún de la cmpn:sa. 
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Este es el 1nocedin1icnto técnico utilizado c..:n el proyecto para obtener los bienc.:s 
o st.!rvicios 1ni.:diante una detcnninada función de producción. 

La sclccciún dd proci:so producti\·o es mits n tncnns crn11plcja st.!gún si los tipos 
de tt.!cnologia disponibles sc.:an dc.: uso generalizado o poco cotnún. Cuando 
t:.xistc..:n ,·arias alt..:rnati\·as té:cnicas dc.: prnJucci<..111 la selección Jinal debe to111ar 
en L'lh:nHl las n:nto.~jas y dc.:s\.·c.:ntajas cco11ú111icas de cada proceso i.:n ténninos de: 

- Disponibilidad y costo de los factores t.! insu1nos de la unidad productiva. 
- Tanrnf'lo de.:: la unicJad pn.1ducti\a. 
- Din1ensión Ji.:! 111crcadn. 
- Exigencias de inYersión. 
- Posibilidades de fina11cia111ientn. 

La búsqut!da dt: alh.:nwti\'<.1s de proceso debe restringirse a procesos conocidos 
y expcri1ncntados. de las cuales dl.!be csludiarse su perspectiva histórica~ ya que 
alten1ativas dt:scartadas c11 d..:tcn11inada Cpoca pueden recobrar actualidad ante 
nuevas condiciones. 

Ln descr·ipción del proceso debe explicar sisternáticmnente Ja secuencia de 
operaciones a qui..! se soine1cn los insu111os en su estado inicial para llegar a 
obtt::ner los prndUL'tos c.:n su t.:Sladn final. 

4. < ·cilculo de la proc/11ccui11 y he1/t111t.·e de 1nureríules. 
El cülculo de la producción se puede llevar a cabo de dos 1na11eras: 

a) Con basl..! en el n1crcado.- se parte del conocit11iento del volútnen del producto 
final que es necesario entregar al 111ercado. 

b) Con base en una tnateria prilna dad'1.- procesar un detenninado volurncn de 
1natcria prin1a. Este proceso es inverso al anterior .. llegando a un producto final 
que se obtiene con esa maleria prirna. 

Aplicando los cocficicntcs técnicos para cada etapa del proceso pode1nos 
resu111ir Jos resultados del 1nis1no en fonna de balance de n1atcriales para cada 
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una de las etapas y para el proceso conjunto. 

5. /ll!•111111os .\(·c1111danos. 

Los rnah:riales secundarios no se incoqioran lisicmnente al producto, corno en 
el e.aso de co1nbustihlc.:s. luhricantcs. rnah.:riah.:s ch.: ast.:o v 1nantl.!11inlicnto. La 
dctt.:nninación dt.: éstos se llt:va a cabo rncdiante ~I estudio de las 
especificaciones dt: maquinaria y del proceso utilizado. 

Íl. f:'tflllf'tH. 

Paralela111cntc con la dcfiniciún del proceso se deben especificar los equipos. 
dcscribicnllo las Hmcioncs y caractt!rísticas pr;ncipalcs corno: tipo. capacidad de 
producciún. régirnen de funcionarniento y costo. 

Al seleccionar los equipos y de sus pnJVCC'dorcs se deben ton1ar en cuenta 
tl1ctorcs tanto técnicos con10 cconó1nicns. Desde el ptmto de vista técnico. deben 
considcrarst!: 

Capacidad de producción. en situación nonnal de trabajo. 
Grado de eficiencia y rendiiniento en ténninos de aprovcchmniento de 
1naterias pri1nas. 
Calidad del producto obtenido. 
Vida útil~ exigencias de rnantenirnicnto. perspectivas de daños. desgaste 
y obsoli.!scencia. 
Espacio necesario para su instalación y recomendaciones especiales pura 
la 1nis1na. 
Flexibilidad en su uso. posibilidades de rctOnna o sustitución futura. 

Dcsdt! el punto de vista t!conón1ico. el problema consiste en exmninar la 
influencia que la selección de un detenninado tipo de equipo puede tener sobre 
los resultados del proyecto en conjunto. 
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Conjuntaincntc con la sch:ccH'in de los i.:quipns debe hacerse la sekccit.'111 d!O! los 
proveedores tenit:ndn en cl11.:nta su c'pcric1u.:ia. las garantias sobrc 11.!I 
funcionan1iento. el abastecitnicnto de repuesto:-. ~ la asistcnL""ia h:cnit.:n prestada. 

7. 1>1str1h11c1tí11 t'll plt1ntu de Ju, L'C/lil/lº·'· 

l Jna buena distt;hw:iún dcl equipl1 en planta co1Tcspn11dc a la distribución de las 
111úquinas. los ho1nhres. los 1nah:nah:s ~ los servicios co111plc1nentarios que 
atiendan de la 1nc.ior 1nanc.:ra las nt!ccsidadcs del proceso productivo y asegura 
los 111c.:1u.ffcs costos'."> la 1nas alta prlH.lucti,·idad. 

X. <Jh1·al'l\'1/. 

El diseño de la distruhución en planta <la una dc:finición de las características y 
espccificacioth:s de.: los edificios Para la detcnninación de la distribución en el 
terreno deben tomarsi: en cuc-nta crit!O!rios sobre econo111ia de tie1npo, 
111nvi1nientos y ntateriaks. 

Los planos de los edificios se co1nplc1ncnta11 con los proyectos cornpletos de 
instalaciones c.:léctricas. tclc.:fúnicas. hidrúulicas. sanitarias~ de vapor. aire 
acondicionado~ t.k protección contra inccdios. ch;. 

Desde un principio se di.:bc.: tent:r en cuenta la posible a1npliación de las 
instalaciones para que. en el caso de que se.: deban lle' ar a cabo, no presenten 
innovaciones técnicas y se facilite su realización. 

1.4.4 ORGANIZ.-\CION EMPRESARL\L Y :\IARCO LEGAL 

Uno de los aspectos que en cierto n101ncnto puede detenninar el éxito o fracaso 
de una en1presa c:s la organización c111presarial. por lo cual su estudio debe ser 
suficicnternente analitico pan.1 itnpedir una cuantificación incorrecta tanto de la 
inversión inicial corno de los costos de adrninistración. 
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La cstnu.:tura adtninistrativmncntc no debe discilarse de ttlnna pen11mH:nh:, es 
decir. t:sta dc:bc ser tan di11ú111ica co1no la propia ctnpn.:sa. La \.ll·ganiz<.1ción dcbc ser lo 
suticicntc1ncntc tlcxiblc para adaptarse r:ipida111cntc a los catnbius de 1a ctnprcsa. Esta 
flexibilidad tmnhiCn dcbc n.:fcrirsc a las instalaciones y los c.:.spacios ad111inistrativos 
displHtihh:s. 

lJna vez sch:ccionnda la estructura de organización 111ús conveniente se <lebe 
cluhorar un organigrmna dcjerarquización vertical sin1plt:, el cual 111ostrará los puestos 
y jerarquias dentro de la cn1prcsa. 

La mano de obra puede dasificarsc en: 

Dirc:cta.- es la q111.: puede ser id!i!ntificc.1da dirccta1nentc con el producto. 
Indirecta.- es aquella qut: no tiene una n:lación directa con la producción 
del a11ículo, es decir. realiza tareas auxiliares. 
Personal de ad1ninistración y vi.:nta.- es el que se dedica a la 
ad111inistración de la planta (producción. calidad. servicios. personal~ ctl!.) 
y a la \'Cnta y cn111crcializm;ión del producto final. 

En In que se refiere al tnarco lcgHI. di.:bc rccon.lar.sc que en toda nación existe 
una constituciún o su cquivalentl..! que rige tus actos tanto del gobien10 en el poder 
con1n de las instituciones y lns ilh.li'\·iduos. r"\. ésta le siguen códigos co1110 el fiscal~ el 
sanitario. d civil y d pcnal~ finahnentc existe una serie de rcglatncntaciones que pueden 
ser locales o regionales. 

Todas c~tas non11as atl:ctan de alguna tnanera al proyecto y por esto debc:n ser 
tu1nados en i.:ui.:11ta ya que toda actividad ctnprcsarial se cncw.:ntra dentro de un 1narco 
jmidicn. Por esto. h1 p1;1ni:ra decisión juridica que se adopta es el tipo de soch.:dad que 
,-a a operar la ctnprcsa y la tl")n11a dt.: su ad1ninistración. Di.: Csta dependerú el 
funcionatnicnto y las rcstriccioncs del proyecto y su buen 1nanejo rcpercutirú en la 
óptin1a aplicación di: los recursos dl.! la t:tnpresa y en el lob-r-ro <le las tncta~ establecidas. 



l.S ESTllDIO FINANCIERO 

El objetivo del i.:studin tinancii..!rn es detunninar la cantidad de recursos 
necesarios para realizar el proyecto y estahlecr.:r lus costos de operación del 111is1no. 
Estos dí.ltos son necesarios para generar los estados tinancicros e indicadores que scnin 
la base para la cvahrnción 1in<1nciera~ parte final y definitiva del proyecto. Estos 
indicadores resultan de gran itnportancia porque pennitirún con1p'!!"ar el proyecto en 
estudio con otras alten1atl,·as de inversión. De ta c.:01nparación de lns alten1ativas 
surgirá la asignación úpti111a de recursos. 

l.S.I INGRESOS DEL PROYECTO 

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

El pronóstico de ventas es detc1111inado en el estudio de 1nercado cuando se 
analiza la den1anda y se establece la proporción de Csta que será atendida por el 
proyecto. De i!:-"Ual tbn11a. los precios tan1bién son establecidos en estt: estudio tras 
analizar los existentes en el 1nercado y haber definido el prcdo con el que será ofrecido 
a los consutnidorcs el bien o servicio del proyecto. 

l.S.2 COSTOS DEL PROYECTO 

Costo es un dcsen1bolso en efectivo o en especie hecho en el pasado .. en el 
presente. en el futuro o en tbn11a virtual. 
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Los costos se dividen en dos grandes grupos: 

Indirectos.- son aquellos que no dependen del volútnen de producción. 
Directos.- son aquellos que están en función del volún1cn producido. 

Estos gn1pos están fo1,nados por los siguientes tipos Je costos: 

A. C ·os1os de l'rod11c.:c1ú1·1. 

Los costos de producción se co111ponen de varios elen1entos~ con10 son: 

Materias pri1nas.- son los 111aterinlt:s que fnnno.1n pm1c del producto 
ten11inado. Dt:ntro de estos costos Jebt.!n considerarse tatnbién el de los 
fletes de co111pra~ alrnaccnanli«o:nh._l y tnancjo. 

Mano de obra directa.- corresponde al personal que interviene en la 
transfonnación de;: la materia prilna en producto tcrn1inado. Este costo 
varía casi proporcic111al1ncntc al volú1nc11 pn)ducído. 

Mano de obra indirecta.- es t:I personal ncccsm·io 1.:n la producción~ pero 
que no interviene dirccta111c11te en la 11·ansfl)n11;.u:ió11 de.! la 111atcria priina. 
co1110 son los supcn,:isorcs. d personal dt.: control de calidad~ etc. 

Materiales indirectos.- fctnnan parte auxiliar en la presentación del 
producto tenninado. sin ser d producto en si. Dentro de este tipo de 
tnatcrialcs se consideran los envases y las etiquetas. 

Materiales auxilian.:s e insumos.- son los necesarios para el proceso 
productivo. excluyendo los antcrionncntc 1nenciona<los. co1110 son: agua. 
enerk-ria clc.!ctrica. cnn1bustibles, cte .. en fin~ todos los insu1nos que el tipo 
de proceso específico del proyecto requiera para la producción del bien 
o servicio. 



Mantenilniento.- este costo de los 1nateria1cs y 111ano de obra requt:ridn 
puede variar nu1chu dcpenJ.it:ndo de si el 1nantcni111icntn que se darú al 
equipo o a la planta Sl.!rú preventivo n correctivo. Para la dctcnninación 
de este costo puede considerarse un porct:ntaje del costo de adquisición 
de los equipos. aunque este dato cs proporcionado ge111.::raltncntc por el 
fabricante. quien especifica el alcance dc1 servicio de 111anteni1nicnto que 
brindará. 

Depreciación y mnortizaciún.- t:stos costos son virtuales. es decir~ son 
tratados y tienen el efecto de un costo pero no representan una salida real 
de dinero. Para su cálculo di:bcn utilizarse los porcentctjes establecidos 
por la Ley del ltnpm::st<.") sobrt: la Rt:ntu. Estos deben incluir todo el activo 
fijo y diferido relacionado dir~cta111cnh.: con la producción. 

B. ( ·ostos de Ad1111111stracuí11. 

Estos costos son en los que se incun·t: al realizar la función adn1inistrativa de la 
c:n1presa. En éstos deben incluirse los gastos de todos los departmnentos o áreas 
de la en1presa que no con-espondan a las otras dos granJes áreas de producción 
y ventas. En este renglón tanl\iién deben considerarse los cotTcspondientes 
cargos de depreciación y atnortización. 

e. ( 'ostos ele 1 ·en ta. 

Las ventas no son sólo hacer llegar el producto al consu111idor final o al 
intennediario~ sino que tan1biC11 abarca toda la labor de 1nercadotecnia del 
producto~ con10 puede ser la investigación y desarrollo de nuevos tnercados o 
productos~ la publicidad~ etc. 
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[). ( 'oslo.•1; ¡ .. ·111anc:ieros. 

Estos co1Tcsponc.le11 al monto de los intereses que la e1npresa debe pagar por los 
capitales obtenidos en préstamo. La Ley del hnpuesto sobre la Renta pennite 
que estos intereses sean cargados corno costos deducibles de in1puestos. 

1.5.3 INVERSION TOTAL: Fl.JA Y DIFERIDA 

La inversión inicial incluye todos los activos fijos o tangibles, y los activos 
diferidos o intangibles que la e1npresa debe adquirir para iniciar su operación. 
exceptuando el capital di.: trabajo. 

Los activos fijos o tangibles (que se pueden tocar) son todos los bienes que son 
propiedad de la e1nprcsa. con10 son h!n-enos. edificios. 111aquinaria. equipo,. n1obiliario. 
vehículos de transpor1c. hcrra111h.!11tas. t.:tc. Se les llan1a fijos porqui.: la crnprcsa no 
puede prcsc.:inUir ffu.::ilini.:ntc de dios sin que al hnccrlo se ocasionen prnblc111as en sus 
actividades Lle prndut.x·iún. Es i1nportanteo: hacer notar que el costo del terTcno debe 
incluir el precio de c.:01np1·a. las co111is1011L.!s a agcnh:s. honorarios y gastos notariales y 
aún el costo dt! demolición de estructuras que no sean necesarias para los fint:s que se 
prcti.:nda dar al tcn-cno. En L!I caso de la 1naquinaria y equipo~ su costo debe incluir 
fletes. instalación y puesta en ma1·cha. 

Los activos difi.:ridos o intangibles incluyen los bienes propiedad de la empresa 
necesarios para su funcinnamicnto. tales corno patentes. rnarcas. asistt.!ncia tt!cnica. 
gastos prcopcrativos y pucst¡1 en rnnrcha. contratos de servicios co1110 luz. teléfono. 
agua. etc .. estudios qw.: colahnrt:n a rncjorar el funcionarnicnto de la crnpn:sa en el 
prcst:nte nen el Jlrturo. capacitación <le personal. cte. 
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1.5.4 DEPRECIACION Y Al\IORTIZACION 

A111bos conceptos tienen li:l n1is1na connotación. pero el ténnino depreciación 
sólo se aplica a los activos fijos. ya que con el uso estos bienes van perdiendo valor a 
través del tie111po. es decir. se deprecian. El objeto <le la depreciación es que se vaya 
creando una rescn:a para que t!Stc tipo de activos puedan ser reen1plazados al final di.! 
su vida útil. 

Por otro lado~ la rnnortización sólo se aplica a los activos diferidos o intangibles 
ya que éstos no pierden su valor con el ticrnpo. co1110 por eje111plo la capacitación que 
se brinde al personal. Por lo tanto~ la mnortización significa el cargo anual que se hace 
con objeto de recuperar la inYersión que se hizo en i:ste tipo de activos. 

El 11101110 de los cargos anuales que deben aplicarse por cada tipn de activo estú 
dictado por la Ley del ltnpuesto sobre la Renta basa(ht en el prornc.:dio de vida útil de 
los bienes. El gobierno pretende con este 1necanis1110 que toda inversión privnda sea 
recuperable por la vía fiscal. 

Si se diera el caso en el que un estudio se internnnpiera antes de depreciar los 
activos al 1 00°/Í•. será necesario considerar el valor fiscal de los bienes de la e1npresa 
en ese 1110111ento. El valor de rescate o salvan1e11to se calcula restando al valor de 
adquisición la depreciación acun1ulada hasta ese período. 

1.5.5 CAPITAL DE TRABA.JO 

Este se refiere al capital adicional. distinto de la inversión fija y diferida. con el 
que la etnpresa debe contar para iniciar su funcionainiento. El capital de trabajo se 
define co1110 la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante. 

La e111prcsa debe financiar la prin1era producción sin haber recibido inbrresos~ por 
lo tanto debe adquitir n1atcria prin1a~ pagar 111ano de obra directa. otorgar crédito en las 
pdtneras ventas y contar con cfecth:u para suln:ntar los gastos diarios de la empres<:t. 



Estos ruhrns constituyen d activo circulante. Pero la cn1prcsa tarnbi~n puede obtener 
crc!ditn a corto plazo sobre.: conceptos collhl i1npucsh.lS, y algunos servicios y 
provct!ch>res: esto constituye cl pasivo circulante. 

Micnh·as la i11':ersión fija y difi:rida pucdcn rccupenirsc;: por la via fiscal 1nediante 
lu depreciación y la arnmtización rcspcctiYmnente_ Ja inversión en capital de trabajo no 
puede recuperarse por este 1111.!dio ya que. por su naturaleza circulante. la e1npn:sa 
puede co1npcnsarla en 111uy corto plazo. 

l.~.6 FINANCIAMIENTO 

El tinancia1niento está representado por el capitul en préstarno que la c1npresa 
solicita para cubrir sus necesidades r.!conón1icas dentro úe las cuales puede encontrarse 
el solventar parte de lé! inversión inicial del proyecto. 

Existen varios esquernas generales para el pago de estos préstamos. La elecciUn 
del rnCtodn a utilizar para la arno11ización c..Je los créditos dcpcndcni del trntarnicnto 
fiscal n1<is adecuado que dt.!ha darse a los intcrc.:ses ya que la Ley del l1npucsto sobre 
la Renta dice que "son deducibles dc ilnpuestos los intereses pagados por capitales 
to1nados en préstarno sie1npre que éstos se ha~'Wl i11':c11ido en los fines del negocio". 

Estos esquernas son los siguie1Jtc;:s: 

l. Pago de capital e intereses al final del período. 

F = P ( 1 ~ i l" 

donde "F" es la su111a futura por pagar~ "P'' es la cantidad prestada u otorgada: 
en el presente, "i" es d interés cargado al prc!staino y "n" es el nínnero de 
periodos necesarios para cubrir el préstan10. 
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Pago de interés al final de cada mlo~ y de interés y todo el capital al final del 
últi1110 periodo. 

En este caso se calcula el monto de los intereses a pagar durante cada período 
de vigencia del préstmno de la siguiente 1nanc.::ra: 

1 -~Pi 

donde "1" es el 111011to de intereses que se pagará en cada período~ "P" es la 
cantidad prestada u otorgada en el presente e "i" es el interés cargado al 
préstan10. El 1nonto del capital adquirido en prCstmnu deberá smnarsc al de los 
intereses en el últin10 período de vigencia del présta1110. 

~.,· Pago de cantidades iguah:s al final de cada período. 

El 111onto de la cantidad igual que se pagan.1. al final de cada período de vigencia 
del préstatno se calcula con la siguicnte f<'lnnula: 

A ~ P [ i < 1 + i >" J 
( 1 -r i )11 

- 1 

donde "A" (anualidad) cs el pago igual que se hace al final de cada período~ 
"P" es la cantidad prestada y otorgaJa en el pr~sente .. "i" es C'I interés cargado 
al présta1110 y "n" es el número de pciíodos necesarios para cubrir t!I préstmno. 

4. Pagos iguales de capital e intereses sobre saldos insolutos. 

El présta1110 se divide entre el número de períodos de vigencia del préstmno y 
esa será la cantidad de capitnl que se a111ortizaní cada periodo. Los intereses se 
calculan co1110 en el csquenm 2 .. pero sobre los snldos insolutos con·espondientes 
a cada periodo. 
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COMPONENTES DE LA 
EVALUACION FINANCIERA 

La evaluación financiera puede definirse corno el conjunto de instnnnentos que 
penniten detenninar la conveniencia de poner el práctica un proyecto de inversión 
cotnparando su viabilidad econó1nica con otras opciones. 

La den1ostración de la viabilidad financiera de un proyecto se hace con 
instn1111entos de análisis financiero. Los datos para calcularlos se obtienen de las 
previsiones de precios y cantidades detnandadas contenidas en el estudio de 1nercado~ 
el análisis de costos en cuanto a sus 1nontos y a su carácter fijo y variable contenido en 
el estudio técnico y a los cuadros de fuentes y usos de fondos. 

Co1110 instnunentos de análisis financiero se utilizan los indicadores siguientes: 

1 . /'unto de eq111/lhrio,, seglm distintas hipótesis de precios y costos y su estructura 
de acuerdo a sus capacidades de producción. 

2. ( .'osto de e 'apita!,, con el cual se detennina la tasa 1nínima aceptable de 
rendimiento (TMAR). 

3. Análisi.,· de flujo de <..:aja .. presentado en el cuadro de origen y aplicación de 
recursos pa;a ~alcular:. 

a) Valor Presente Neto. 
b) Tasa Inten1a de Reton10. 
c) Período de Recuperación de la Inversión. 
d) Tasa de Rentabilidad. 

4. Aná/i,...i.•• ele ,\'en.,·1hilidad,, que rnostrará en qué variables es 111ás sensible la 
viabilidad del proyecto. 

La evaluación financiera debe dernostrar la viabilidad del proyecto en las 
condiciones de financia1niento planteadas y detenninar los nlárgenes de variación de 
esas condiciones dentro de los cuales se 1nantiene la viabilidad den1ostrada. 
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2.1 PUNTO DE EQUILIBRIO 

El punto de equilibrio se define con10 la cantidad de producto en la cual el 
proyecto iguala sus ir1brresos totales a sus costos totales. Niveles supcrion:s a esta 
producción i1nplican ganancias y niveles inferiores pf..!rdida~. 

Aunque el punto de equilibrio no es una tCcnica para evaluar la rentabilidad de 
una inversión,. es una ilnportante referencia que dcbt: tenerse en cuenta. Su utilidad 
radica en que proporciona el punto 1nínin10 de producción al que debe operarse para 
no incurrir en pérdidas. 

Este;:: indicador es intlexible en el tiernpo por lo que si los costos cainbian~ 
tm11bit!n lu hace el punto de equilibrio. 

El punto de equilibrio se calcula de la siguiente tbrma: 

lnb'Tesos Totales ~ Precio Unitario de Venta(P) ,. Cantidad Vendida(x) 

Si se considera "x" el volúrnen de producción (ventas)~ "I" los in&,.rresos (que 
deben ser iguales a los costos de producción),. "CF" los costos fijos~ "P" el precio 
unitario de venta y "CV" los costos variahles unitarios. se tienen las siguientes 
ecuaciones: 

- Ecuación de ventas: 
- Ecuación de costos de producción: 
- Ecuación de equilibrio: 

1 = Px 
1 = CVx + CF 
Px = CVx + CF 

Despejando y factorizando se tiene que el punto de equlibrio (x) se 
calcula con10: 

P.Eq.= CF 
p - cv 
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l Tnid1uk" Produ1:hJn., 

2.2 COSTO DE CAPITAL 

Toda etnpn.:sa necesita de una inversión inicial para su ftlrtnació11. Esta puede 
provenir de una soln fuente o de una co111binación di.! éstas con10 put!dc ser sólo de 
personas tisicas o inversionistas. de personas lisicas y pt.:rsonns 111or;-1lcs u otras 
e1npresns. de pt:rsonas fisicas y bancos o de una nlt.:zcla de inversionistas~ personas 
1norales y bancos. Cuda una dt! estas entidades tcndrú un costo asociado al capital 
npo11ado y por lo tanto la nuc,·a cn1prcsa tcndrú un costo dt.: capital prnpin. 

En el ca.so de que el capital haya si<lo aportado c..:n su totalidad por un 
invt!rsionista. antes de in,·l.!11i1· esta p'.;rsona t.h.:bc considerar una tasa 1nini1na de 
ganancia sobre la inversión que 'a a realizar. Esta tasa l!S llmnada Tasa Míni111a 
Ac~ptable de Rendi111icnlll CTMAR}. Aluln.t el proble1na cst1iba t.!11 determinar cuúl serú 
esa tasa que scrvinl: de rt.:fcn:ncia al inversionista para to1nar una decisión. 

Lo que el inversionista sic111prc busca es nn pcrdt.!r el Jll)der adquisitivo de su 
dinero en cualquier opción en la qu~ decida i11,·c11ir. Por lo tanto la tasa de rclCrcncia 
puede ser el indict: inllacio11ario. Sin c1nbarg.o~ ya que el inversionista está an·icsgando 
su dinero el csp~ra tener un creci1nie11to real de su inversión .. l.!S decir~ obtener un 



<·c1MP(>NFNTFS PF 1 J\ FyAI l JA<'HJN flNANCU:K<\ 

rendin1iento que co1npcnsc los efectos de la inflación. Ahora sí se puede detcnninar la 
TMAR co1110: 

TMAR = Indice inflacionario + prc111io por riesgo 

Al evaluar un proyecto en el ticrnpo~ la TMAR calculada debe ser válida para 
el período que con1prenda la evaluación. El índice inflacionario sen.l el prornedio de Jos 
índices pronosticados para dicho período y el prernin por riesgo será detenninado por 
el inversionista. C01no retCrencia para dctenniné.U- este prernio por riesgo puede tornarse 
el 111ercado de valores en ernprcsas sirnilarcs a la que se.: pondrti. en rnarcha. Otro 
parárnctro de referencia es eJ propio estudio de- rnercado~ con el cual pueden 
deten11inarsc las co1H.1iciont.:s reales del rnercado y del riesgo que r·cprcscnta el tratar 
de introducirse en él. Es i1npo11a11tc recordar que a 1nayor riesgo. n1ayor es la tasa de 
rendin1iento. 

En el caso de que el capital provenga de varias fuentes. tendrá que calcularse el 
pro111e<lio ponderado de las apor1aciones porcentuales y las TMAR exigidas por cada 
unn de ellas. Una vez obtenida la TMAR del capital total. se conocerá el rendin1iento 
n1ínimo que debenl ganar la crnpresa para poder cubrir el interes esperado sobre la 
inversión total. 

Si el rcndi1niento de la ernpresa no fuera igual a la TMAR del capital total~ no 
podría cubrir el pago de intereses a los otros accionistas ni su propia TMAR. por lo 
tanto no convendría llevar a cabo dicha inversión. 

2.3 ANALISIS DEL FLU.JO DE EFECTIVO 

Para poder llevar a cabo el análisis del flujo neto de efectivo generado por el 
proyecto debe constrnirse el Estado de Resultados pro-fonna. 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 operación del proyecto. Estos se 
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obtienen restando a los ingresos todos los costos en los que se incurran y los i1npucstos 
que= se debnn pagar. "Pro-fo1111a" significa proyectado~ que es lo que rcahncntc St: hace 
al evaluar: proyectar (nom1ahnente de 5 a 1 O af\os) los resultados que se espera que 
tendrá el proyecto. 

Es i1nportante to111ar en cuenta que tanto los ingresos co1110 los costos pueden 
provenir de ñ1entes extenrns e i11ten1as de la e1npresa. Estos rubros pueden calcularse 
con la infonnación obtenida en los \!studios de mercado. técnico y financiero. 

El siguiente cuadro 1nuestra el csque111a 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 ini:..'Teso para la e1npresa el signo es positivo. y en el caso de los egresos 
t!ste es negativo. 

Concepto (+)Más (-)Menos Resultado 

+Ventas =Ingresos 

lnµ;resos - Costos de Producción =Utilidad 
Marginal 

Utilidad - Costos de Ad111inistración =Utilidad 
l\-larJ,!inal - Costos; de Ventas Bruta 

- Costos Financieros 

Utilidad - hnpucsto sobrl.!' la Renta =Utilidad 
Bruta - Reparto de Utilidades Neta 

Utilidad + Depreciación - Pago a Principal =Flujo Neto 
Neta + An1ortización de Efect"ivo 
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()tro reporte que prnporciotm infonnación i111portantc 1.:s el Balance Cic:ncral. Este 
no es necesario parad análisis <le los lll~ins dt: cfi!ctivo gc:ncrados por el proyecto. pero 
su i111por1ancia radica en que 111ucstra el valor real dt! la en1prcsa hacia el final de un 
pt!riodo contable. 

Para la dahorm:ión de este repnrti.: se debe tn1nar 1.:11 cui.:nta que un activo es 
cualquier pertenencia 1natcrial o imnatc:rial de h1 etnprt!sa: pasivo es cualquier 
obligación o dt.!uda qut! tenga la e1npn:sa con tc:rceros y capital son los activos 
rcpn •. ~scntados en dinero o en títulos que son propiedad de los accionistas o propietarios 
dirt::ctos de la cn1presa. Sicn1prc debe cun1plirse la siguiente Í!!Haldad: 

ACTIVO~ PASIVO - CAPITAL 

El significado de esta igualdad l.!S que todo lo que tiene la e1npresa. es decir. 
activos fijos. diferidos y capital Je trabajo. pertenecen a alguien cotno pueden St.!r 
tt!rceros. tales con10 instituciones bancarias o de cn!dito t!ll el caso de los pasivos~ y lo 
que no se debe es propiedad de los dueflos o accionistas de la e111pn.:sa. 

Al realizar d analisis linanciero de un prnyc-cto Uc.:hc pn:st.:11larsc.: el balance 
general. aunque es rt.!COtnendahlt: quc i.!ste sl..!a ~I inicü1L c~ d...:cir. c:I del inicio de 
operaciones de lí.1 e1nprl..!sa. Esto se dcbc a qui.: l:Uando 1.:i ~111pn:sa co111ic.:11za a generar 
gunancias no se sabe con ct!rtcza d Ucstino que darú a las 1nisnias. /\ lo largo Ucl 
tlmcionmnicnto de;: la ctnprcsa Csta puede dt.:cidir distribuir la mayoría de las utilidades. 
reinYertirlas en el propio negocio. inv&.:rtir l..!11 otras cntprc:sas por tnedio de accionc:s o 
elegir cualquit:I" otra alten1ativa. Cnlltll In anh!rior no se pul..!dc pr&.:cisar al 11101nc:nto de 
hacer el balance general es recomendable pr...:scntar sólo el halanct: general inicial. 

Una vez \!laborado el Estado de Resultados. se puede proccd...:r al análisis del 
tlujo de efectivo utilizando dif~rentcs indicadores. 
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2.3.1 VALOR PRESENTE NETO (VPN) 

Este 111étodo es uno e.le los criterios cconórnicos 1nó.s an1plia1nente utilizados en 
la evaluación de proyectos de inversión. Consiste en detenninar la equivalencia en el 
tie1npo cero de los flujos de efectivo futuros que genera un proyecto y cotnparar esta 
equivalencia con la inversión inici:-.1. 

Si el valor presente de los flujos futuros <le efectivo de un proyecto es mayor que 
su costo iniciat vale la pena aceptar el proyecto. Por otro lado~ si el valor presente es 
tnenor que su costo inicial el proyecto debe ser rechazado ya que~ de aceptarlo~ el 
inversionista pt!rdcr-i;i dinero. Por definición~ el valor presente neto de un proyecto 
uceptado es cero o positivo. y el de un proyecto rechazado es negativo. 

La fOnnula utilizada para evaluar el valor presente de los flujos generados por 
un proyecto de inversión es la siguiente: 

donde: 

n 
VPN = -S 11 + ¿ 

t=I 

S0 = Inversión inicial. 

__s,_ 
( 1 +i)' 

S 1 = Flujo de efectivo neto del periodo t • 

n = Nútnero de períodos de vida úel proyecto. 
i = Tasa de descuento. 

=Período. 

El punto critico de este 111C-todo es decidir qué tasa de descuento utilizar en el 
cúlculo del VPN. Lo 111ás recon1endable es utilizar la TMAR .. ya que esta tasa .. cotno 
se 1nencionó antes~ es el renditniento tnínilno esperado por los inversionistas para 
aceptar el proyecto y refleja el costo de opo11unidad del capital .. es decir~ el posible 
rendin1iento de la n1is1na cantidad de capital invertida en otra opciún. 



Debe recordarse que en el últitno período de evaluación del proyecto e.Jebe 
stunarse al fhtio neto de efectivo el valor de rescate de los activos. en caso de que t!stc 
existiese. 

2.3.2 TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 

La Tmm Intcn1a de Rcton10 es un índice de rentabilidad mnplimnentc aceptado. 
Está definida crnno la tasa de descuento que reduce a cero el valor presente neto de los 
tlLtins de efectivo de un proyecto. por lo tanto es la tasa de descuento que iguala el 
VPN de los flujos de efectivo a la inversión inicial. 

Este tnCtodo ilnplica que en vez de utilizar la tasa de descuento predetcnninada 
(TMAR) se deberá.n probar varias tasas de descuento hasta que se encuentre la tasa a 
la cual d VPN es cero. Esta tasa será la TIR y representará la rentabilidad exacta del 
proyecto. 

La fónnuh1 para el cálculo de la TIR es la siguiente: 

donde: 

St1 = Inversión inicial. 
s, = Flujo de efectivo neto del periodo t . 

n = Número de periodos de vida del proyecto. 
r = Tasa lnten1a de Reton10. 

= Periodo. 
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El criterio de aceptación que e1nplea el rnétodo de la TIR es: si éstu es 11u1yor 
que la TMAR. debe aceptarse Ja inversión, es decir, si el rendin1icnto del proyecto es 
111ayor que el 1ninin10 fijado corno aceptable~ Ja inversión es cconórnicmncnte rentable. 
En el caso contrario dehc rechazarse el proyecto 

En algunas ocasiorn.!s puede presentarse el caso de que exista mús de una TIR~ 
lo cual no tiene significado econó111ico. En esta situación se reco111ienda no usar la TIR 
co1no 1nétodo de evaluación Y~ en cmnbio usar el VPN que no prcst::nta esta desventaja. 

2.3.3 TASA DE RENTABILIDAD (TR) 

La tasa de rentabilidad se define con10 el cociente entre el flujo neto de efectivo 
descontado y el 111onto del capital actualizado en shnbolos. Se calcula con la siguiente 
fónnula: 

TR= YPEE 
VPI 

donde: 

VPEE = Valor presente del flujo de efectivo. 
VPI = Valor presente de la inversión. 

El criterio de aceptación es el siguiente: si la TR es rnayor que cero, el proyecto 
se acepta: <le lo contrario se rechaza. 
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2.3.4 PERIODO DE RECllPERACION DE LA INVERSIO:'>." (PRI) 

Este se define con10 el tie111po necesario para recuperar la inversión original 
111ediantc las utilidades obtenidas por el proyecto o flujos netos de efectivo. es decir. 
cuando la invt!rsión es igual a los flujos de el"t:ctivo acumulados. 

Para su obtención debe obtenerse la utilidad neta acurnulada. En el período en 
el que exista un ca111bio de negativo a positivo ahí se. t.!ncontrará cl valor del PRJ. 

Existen dos 111étodos para la obtención del valor del PRJ: el 1:-ri:·áfico y el analítico. 
Para el priiner tipo de solución dcberü construirse un grúfico considerando el tietnpo 
co1110 la variablt! independiente (eje x) y n los flujos de efectivo acurnulados corno la 
variable dependiente (eje y). El valor del PRI se encontrará en el punto en el que la 
curva cruce el eje de las orden'1das. 

Analíticarnente deben obtenerse los valores de los flLüos de efectivo acu111ulados 
y observar el cmnbio de signo de negativo a positivo. 

2.4 ANALISIS DE SENSIBILIDAD 

En todo proyecto siernprc existen uno o varios elernentos cuya variación está 
ajena a los inversionistas~ o quizá al,b'l.llla csti1nación hecha en los estudios iniciales del 
proyecto que pudiera haber sido esti111ada con poca exactitud. 

Estn falta de certeza sobrt.! ,·ariables irnportantes que afectan los resultados de 
la evaluación del proyecto deben ser analizadas rnediantc diferentes escenarios que las 
consideren. En esto se basa el An<ilisis de Sensibilidad. 

El anúlisis Je sensibilidad es utilizado para dctenninar h.1 vulnerabilidad de un 
proyecto a ca111bios en los precios~ los costos o an1bos a la vez. El objetivo es 
dt!tenninar que tan sensible es el V.P.N. y por consiguiente la TIR ante estos ca111bios 
y decidir cuúl de los escenarios es el nlÓS probable y qué variaciones afectan en una 
rnayor proporción la rentabilidad del proyecto. 

41 



CAPITIJLQ 111 

HERRAMIENTA DE COMPUTO COMO 
APOYO PARA LA EVALUACION 



HERRAMIENTA DE COMPUTO COMO 
APOYO PARA LA EVALUACION 

Actuahnente el uso de la co1nputadora para realizar diferentes cálculos se ha 
vuelto prácticamente indispensable por la sin1plificación de los cálculos y el ahorro de 
tiempo. A continuación se presenta una herratnicnta de cómputo con la cual se puede 
contar para realizar los cálculos necesarios para evaluar un proyecto. 

La alternativa presentada es la que representan las Hojas de Cálculo. 
lnicialmente, la preparación de la hoja de cálculo para obtener los resultados requeridos 
puede ton1ar alI:."1'.an tie1npo, pero una vez concluida se torna en una herrmnienta muy 
versátil, ya que se pueden realizar en ella todos los cambios que sean necesarios 
confonne se vayan presentando y se tendrán los nuevos resultados rápidamente. Una 
importante ventaja de las hojas de cálculo es que éstas pueden ser adecuadas a las 
necesidades específicas de cada usuario. 

3.1 DESCRIPCION Y APLICACION DE LAS HOJAS DE CALCULO 

Windows se ha convertido en la nonna para computadoras personales~ y existen 
varias aplicaciones de hojas de cálculo tales co1no Excel de Microsoft y Lotus J .2.3 
para el an1biente Windo\.vs. Por lo tanto .. en esta sección se describirán Jos conceptos 
y funciones básicas de las hojas de cálculo en general. 

3.1.J CONCEPTOS BASICOS DE LAS HOJAS DE CALCULO EN 
AMBIENTE 'WINDO~VS 

El primer paso es iniciar Windows. Muchas computadoras personales (PC) están 
configuradas para iniciar Windows en fonna automática al encenderlas. La ventana 
Program Manager (administrador de programas) aparecerá en la pantalla. indicando que 
se encuentra en el an1biente Windo"vs. Se debe ejecutar Windovvs para poder usar 
aplicaciones con10 Excel y Lotus 1.2.3. Windo\vs es el sofhvare que hace que la 
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cotnputadora ca1nbie a un atnbicnte de interfaz b'Táfica de usuario (Graphical User 
Interface o GUI). Una GUI es una interfaz que e111plea un dispositivo de señalmniento 
(ratón}. iinágencs (iconos)~ ventanas y una estructura de tnenús desplegables para 
-facilitar el en1pleo de una co1nputadora. 

El otro caso es que en la pantalla de la con1putadora sólo aparezca el indicador 
del DOS. es decir: C:\ > 

Para iniciar Windo\.vs desde el indicador del DOS~ se escribe \VIN y se oprilne 
Enter. Después <..le.: algunos segundos, se cargará Windo\.\'S, y tnientras lo hace 
aparecerá un reloj de arena en la pantalla~ indicando que se debe esperar hasta que se 
tennine el proceso. Cuando se ha tenninado de cargar Windows. aparecerá en la 
pantalla el adn1inistrador de prograrnas y desaparece el reloj de arena. 

Corno he1Ta1nienta de ayuda se encuentra el ratón o n1ouse~ el cual es un 
dispositivo clave para trabajar en un an1bientc gráfico de cotnputadora~ un dispositivo 
de scñalarnicnto que pennite seleccionar 111enús~ co1nandos. herrmnientas, celdas y 
objetos gráficos. f\.1icntras se 111ucve el ratón en una superficie plana, el apuntador de 
éste se mueve en la pantalla. Si se desliza sobre el área de una celda en una hoja de 
trabajo., el apuntador del ratón se ve corno una cnaz blanca. Cuando se posiciona el 
ratón en un 111cnú. en un borde de celda o en una hcrran1icnta, se ve con10 una flecha 
blanca. El apuntador puede can1biar de fonna., según la posición en la que se coloque 
en la pantalla. 

Una vez que se está en el atnbicnte WindO\.VS y aparece la pantalla del 
adtninistrador de progra111as. pueden distinguirse gnipos de progratnas dentro de ella. 
Si w1 gn1po de progran1as está cerrado., se ve cotno un pequeño icono cuadrado con un 
titulo debajo. Cuando se abre un b'Tl.lPO de pro1:.7ra1nas, se ve como una ventana dentro 
de la ventana del adtninistrador de prObYTatnas. 
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Para iniciar la hnja di.: cúlculo, di.:be localizarse i.:I icono que rcprcsc.:nta Exccl, 
Lotus 1.2.3 o cualquier otra con la que se cstC trabajando. Si Csti.: sl.'.' i.:ncontrara en un 
b'Tupo de progranrns qui.: estú cc1Tado, se dcbcrú abrir hacit.:nJo doble clic sobre él con 
el ratón para poder tener acceso al icono deseado. Una vc.:z localizado el icono deseado 
debe darse un doble clic sobre CI con cl ratún. 

Por on1isión. la hojn de cálculo abre con un libro de trabajo en blanco. Este 
aparecerá en una \'Cl1fc111a del llhro de trahcyo. La \:cntana del libro de trabajo es la que 
exhibe el área de líneas de la cuadrícula de- la hoja de trabajo~ con encabezados de 
colun1nas en la parte superior, encabezados de renglón en el 1nargcn izquierdo y 
etiquetas de hojas de trabajo en la parte inferior. La ventana del libro de trabajo está 
de~1tro de la ventana de la ap/1e.·aciá11 que es la que contiene la barra de rncnús. la barra 
de herrainicntas y cualesquiera libros de trabajo. 

La barra de titulo de la ventana del libro de trabajo contiene el no1nbre del libro 
ele trahcy·o. Un libro de trabajo es el documento principal que se usa para almacenar y 
manipular información~ consta de una o varias hojas de trabajo y cada una contiene 

datos. Si un libro de trabajo no se ha guardado, la aplicación le asigna un nombre por 
01nisión. Por ejcn1plo~ Excel asigna "Book I" ("Libro 1 ") al prirner libro de trabajo sin 
non1brar. 
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La harra Je luirra1111enfa.\· es una serie de iconos que se exhiben cncirna de la 
barra de fOnnulas. Las barras de hcrra1nientas proporcionan un acceso fi.ícil a cornandos 
comunes. tales corno su1na autmnática. bordes. i1npri1nir. fonnatcar y copiar. Al 
posicionar el apuntador del ratón en una hc1Ta111icnta aparece una descripción de ella. 

Mientras se introduce intOnnación en una celda, se activa la horra cle.fOnnulas. 
Esta barra es un úrea que aparece cncirna de la ventana de hoja de trabajo a~tiva que 
exhibe el contenido de In celda activa. 

El árc:a de la hoja de trabajo delünitada. en la parte superior por encabezados de 
colrnnnas con letras. y a la izquierda por renglones nrnncrados~ comprende gran parte 
de la ventana del libro de trabajo. La intersección de una colurnna y un renglón define 
Wla celda. La letra de la coltunna y el nún1ero de renglón dctenninan la dirección de la 
celda. Por ejemplo. la dirección de celda 86 se refiere a la celda en la colurnna B, 
renglón 6. 

La ventana del libro de trabajo contiene barras de dcsplazarniento horizontal y 
vertical que pcnnitcn obst.!rvar otras partes de la hoja de trabajo. La barra de 
desplazainicnto vertical. a lo largo del margen derecho de la ventana del .libro de 
trabajo. representa el equivalente grafico a c1nplcar las teclas de flecha hacia arriba y 
hacia abajo del teclado. La barra de desplaza1niento horizontal, a lo largo de la parte 
inferior de la ventana del libro de trabajo. representa el equivalente ,b'Táfico a emplear 
las teclas de flechas a la izquierda y a la derecha. 

Cada barra de desplaza111icnto tiene tres partes: 

- Flechas de dcsplazainicnto. 
- Una caja de desplazanliento. 
- Una barra de desplazan1iento. 

Al hacer clic en las flechas de desplazainiento vertical hacia arriba o hacia abajo 
o en las flechas de desplaza1niento horizontal a la izquierda o a la derecha, la caja de 
desplazruniento se 111uevc hacia arriba, hacia abajo, a la izquierda o a la derecha de la 
barra de desplazatniento. Puede 111ovcrse a la parte superior o inferior del libro de 
trabajo al arrastrar la caja de desplaza1niento a la parte superior o inferior de la barra 
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tr.Jba10 

[llqU.,ld dt! hui•> [llQUCld d•• ho¡J 

""'"'"""' 
e .. ,,., dt· d•·~p1 .. _.,,,.,.t·nto 
honLO'llJI 

F1;rn»1ltt119 

El ...... <J .. 

llo1•• ú._.. 
trdb.t¡o 

<h·~pld.tdmoeonlo 

..... n1c.1t 

Si se inti:nta salir c.h.: la aplicación y st.: ha ol\'idado guardar un libro de trabajo 
nhic:110. Csta recuerda hacerlo utilizando una caja de diúlogo. 
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3.1.:Z C0!\10 CREAR lli"A 110.IA DE TRABA.JO 

Cada hoja de trabajo está fOnnada por 256 colurnnas y 16,384 renglones. Las 
cohnnnas están rotuladas a través de la pm1c superior de la ventana de la hoja de 
trabajo. co111cnzando con /\. a Z. continuando con J\./\ a AZ~ y asi succsh..-arnente hasta 
la colutnna IV. Los rcnglonl!s sc nmncran del 1 al 16,::;84 en el lado izquierdo de la 
hoja de trabajo. Cada una de Cstas consta de celdas~ que son la unidad básica para 
al111acenar datos en fonna de texto. núnh:ros y fónnulas. 

En la parte.: inferior dt: cada hoja de trabajo hay una serie de rdru/os Je 
lu~¡as. los cuales pt:nnitcn 1110\ crse;:: con rapidc.:z a otra hoja en el Jibro de trabajo. Los 
rótulos ticnt.:n un titulo al inicio~ pcnl pw.:dcn ser rcno1nbrndos corno s..: dese..:. 

Después de activar la celda en la qut.: se dcs..:a introducir infonnación 1ncdiante 
un clic sobre ella. se puede escribir texto, nluncros. fónnulas o funciones en la celda. 
Mientras se introduce infonnación. Csta aparece en la celda activa y en la barra de 
fónnulas. La ban·a de.: f<.~nnulas tarnbién exhibe el punto de inserción. 

Para aceptar la entrada en la celda activa de Jos datos que se han introducido se 
debe hacer un clic en la 1narca de selección y opritnir Entcr. Para rechazar su entrada 
sólo se debe op1·itnir Ese. 

Para editar su entrada. deben usm·se las teclas de flecha a la izquierda y a la 
derecha o 111ovcr el ratón y usar el cursor para rcposicionar el punto de inserción en la 
barra de fónnulas. El punto de inserción aparece donde se coloca el cursor cuando se 
hace clic con el ratón. Después. se oprilne Dcletc o Backspace para borrar caracteres 
a la izquierda o derecha del punto de inserción. 

Muchos co1nandos requieren que se seleccione una celda o un rango de celdas. 
Un gn1po dt! celdas se dcnon1ina 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 el ratón sobre el rango. 
·"·Cuando se llegue al final del rango de selección~ soltar el botón del ratón. 
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Para seleccionar toda la hoia de trabajo. se dc-bc haci.:r clic en cl rc.:ctú1u.?.lo 
dircctrnncntc.: c.:ncinm de los nú111crn~ de: renglt._H;c~ ~ a la i/quicrda de los cm..:abez~ulns 
de lus coh111111as. Para quitar la sekcciún de un rango. sc dcht:n usar lus teclas de 
flecha o hacer clic cn cualquier celda cn la hoja de traha_10 

Para seleccionar un rcngk111 1...·on1plcto. ~e debe hacer cite en el encabczado dl.!1 
renglón quc se (h:sea sclcccÍl,nar [)e 1!_.!.t1al r .. 1nna. para sch:cl'.'ionar una coluntna 
cotnplcta. debe haccrsc clil..'. cu t.:1 1..·tH.:ahcr~u.-h, de la cnh11nna que.: se desea sc:kccionar. 

Estas aplicacioncs cuentan con una barra de n1cnus. Cada 1nc:nú ahnacena un 
!:--Tllpo dt: co1nando. Cuando se sch:cciona uno de estos cn1nandos. se n:aliza una tarea 
específica. Para vcr una lista d~ los cn11H1111...los di.: cada 1nc11ú. sc debe seleccionarlo. 

pasos: 

l. 

Para seleccionar un n1enú y un cn1nando con el ratón~ se deben seguir estos 

Apuntar al no1nbrc dd 111enú y oprin1ir una vez el botón izquierdo del ratón. Se 
despliega una lista de los cotnandos del n1enú. 

De esta lista. apuntar el cotnando que se desea ejecutar y presionar una vez el 
botUn izquierdo del ratún. 
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Para guardar un archivo nuevo en este tipo de aplicaciones debe seleccionarse 
el conHu1do correspondiente para salvar. Aparecerá una caja de texto donde se deberá 
escribir un nornbrc que ayude a identificar la hoja de trabajo en el futuro. Un notnbrc 
de archivo c.stü Ji1nitado a un total de ocho caracteres. Estos pueden incluir letras y 
números, •n~ís no espacios. En fOrrna auton1ática la aplicación asignará una extensión 
después del nornbrc del archivo. 

Debe tenerse cuidado cuando se desee guardar un archivo que ya ha sido 
nombrado con anterioridad ya que al elegir el cotnando para salvar éste sobreescribe 
en el archivo no111brado Jos cmnbios que se hayan realizado. Exislcn otros cornandos 
que brindan la posibilidad de guardar un archivo que ha sido 111odificado bajo otro 
nombre. 
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3.1.3 COMO EDITAR UNA HOJA DE TRABA.JO 

Cuando se escribe infonnación 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., 
aparecerá con un fondo blanco. Mientras se introducen datos., éstos aparecerán en la 
celda y en la barra de fónnulas. encima del área de la cuadrícula 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. AJ introducirlos sustituyen a 
los datos que ya están en la celda. Sin e1nbargo. tatnbién se pueden agregar datos al 
contenido de la celda existente o hacer cambios en ellos. Para editar datos en la barra 
de fónnulas o en las celdas deben seguirse estos pasos: 

1. Asegurarse que el cursor aparezca en la barra de fórmula 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 edición 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 características más valiosas de una hoja de trabajo es su capacidad 
para calcular nÚJ11eros con base en una fónnula predefinida. Se pueden crear fórmulas 
al introducir números y operadores n1atetnáticos en una celda o al introducir una 
dirección de celda que haga referencia a tma celda que contiene un número. Cuando se 
introduce una fónnula que hace referencia a otras celdas en la hoja de trabajo., el 
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resultado de la fónnula se ajusta si los valores can1bian en cualquiera de las celdas a 
las que se hace referencia. 

Un operador 1naten1ático es el silnbolo o clave que indica el tipo de operación 
que se ejecuta. La siguiente tabla 1nuestra los operadores 111aten1áticos que se usan en 
cálculos co1nunes: 

Operadores l\•latcrnáticos 

Símbolo Operación 

+ Adición 

Sustracción 

Multiplicación 

División 

% Porcentajes 

Exponenciación 

Con frecuencia ocurren errores cuando los operadores rnatenuiticos no están en 
el orden de precedencia o en el orden en el que se realizan los cálculos. El orden de 
precedencia para operaciones rnatc1náticas en una fórmula es: cxponenciación antes 
de 1nultiplicación y división~ y 111ultiplicación y división antes de sutna o resta. Si una 
:fónnula incluye operadores 1natcn1áticos que están al 111is1no nivel, los cálculos se 
evalúan de izquierda a derecha. Se pueden usar paréntesis para encerrar operaciones 
rnaternáticas que son parte de una fónnula grande. Prirncro se evalúan las operaciones 
encerradas en paréntesis y se e1nplea un orden de precedencia si se usan operaciones 
n1aten1áticas 1núltiples dentro de los paréntesis. 
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Se reconoce una fórmula en una celda si la entrada inicia con un signo de igual 
(=)o un signo de tlHÍS (+). Después de escribir cualquicn1 de estos dos signos se puede 
introducir la fónnula. Una fónnula puede incluir un nluncro que desee calcular. seguido 
por un operador rnaternático y otro nú111cro que se desee incluir en el cálculo. Sin 
c1nbargo. en rnuchos casos. se puede ahnaccnar el número que se desea calcular en 
alguna otra celda de la hoja de trabajo. es decir .. en lugar de escribir el nú111ero en la 
fónnula .. se puede escribir la dirección de la celda o seleccionar aquella que contiene 
el nlnnero. 

Existen 1nuchas funciones para resolver problernas financieros .. estadísticos y 
1nate1náticos. Para lt:ncr acceso a estas funciones. pueden scleccionnrsc del 111enú 
lnscrt. seguido de la opción Function. 

Para introdtu.:ir una función en la celda activa. prin1ero. se escribe = (signo de 
Íbrttal) seguido por d nrn11brc de función (por cjctnplo. SUM)~ a su vez seguidos por un 
paréntesis inicial. Después se introduce la celda o rango Je celdas que se desea emplear 
en la fi1nción. seguido por un pan.!nrcsis final Esta ftuu;iún su1na los valores del rango 
de celdas quL~ st.: designú. 

5J 



llFK(lAM!FNTA pJ; COMPI rro COMO t\Pc>yo PAH:A l A FYA! lJACION 

Dentro de las tl1nciones financieras que pueden ser ejecutadas se encuentran 
unos que servirán para calcular el valor de dos de Jos indicadores del anáJ isis del flujo 
de e1Cctivo. Estos son: 

* V.P.N. Estn función se introduce en la celda acriva de la siguiente forma: 

= VPN (TREMA.Rango de valores) 

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

= JRR (Rango de valores.TREMA) 

Para Jos indicadores restantes~ ya que no existe una función especifica~ se 
introducen manuahnente en la celda activa para su cálculo. Por ejemplo; 

*P.R.!. 

* T.R. 

Se calcula el V.P.N. y el V.P.N. acumulado para cada período del O 
al J. Llrunernos al penllltimo valor negativo del V.P.N. acumulado "X" y 
al últirno valor negativo del V.P.N. acurnulado "Y". La fónnula que se 
introducirín en Ja celda activa sería: 

= ABS (Y)/ ((ABS (X) - ABS (Y))/ 12) 

donde ABS( ) es el valor absoluto del dalo indicado. 

Si "VP" es el valor obtenido para el V.P.N. e "I" la inversión inicial, la 
fónnula se introduciría corno sigue: 

= VP/ ABS (J) 
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CAPITULO IV 

DESARROLLO DE UN CASO PRACTICO 



DESARROLLO DE LfN CASO PRACTICO 

El e.aso pníctico qui: a continuación sc expone. conjuntmnente con los datos 
obtenidos en los estudios de Mercado y TCcnico. fuen111 presentados por un grupo e.Je 
inversionistas a una institución financiera con t!I propósito de obten..::r un crCdito por la 
cantidad de recursos financieros que éstos requieren para co1npletar la inversión inicial 
necesaria para ponl.!r en marcha su proyecto. 

Con los datos de dicho proyecto realiza su eva!uación financiera. cuyos 
resultados se analizan en la útirna st.!cción del presente capítulo . 

.J.I PLANTEAMIENTO DEL PROBLEJ\IA 

Un .b'Tltpo de inversionistas desea analizar la posibilidad de iniciar la construcción 
y puesta en operación de una fiibrica productora de pinturas para abastecer de dicho 
producto a varias con1pai'iías constn1ctoras de su propiedad~ ya que actuahncntc deben 
satisfacer su elc.!vadn denrnnda adquiriéndola <le los productores existentes al precio 
actual del 1nercado. 

A la par de cubrir esta necesidad se presenta la posibilidad de cotnpctir con los 
actuales productores en el 1nercado existente con ventajas cotnpetitivas con10 son 
calidad y precio. 

Por esta razón hm1 elaborado Jos Estudios de Mercado y Técnico de su proyecto~ 
proporcionando t:!stos los si&rttientes resultados: 
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~.1.1 DATOS DEL ESTUDIO DE MERCADO 

Los requerirnientos de las constructoras son de dos tipos de pintura 
exclusivainente. a Jos cuales denominarernos producto "A" y "Bº. Por lo tanto. estos 
productos senín los que se inlroduzcan a competir en el mercado actual. 

Las necesidades de las constructoras se han establecido en las siguientes 
cantidades anuales: 

Producto A: 
Producto B: 

36,000 litros anuales 
3 7,800 litros anuales 

En lo que respecta a la de1nm1da del rnercado actual~ una vez que Ja planta haya 
alcanzado satisfbcer Ja dernanda de las constructoras se espera poder captar el 1 ~ó de 
la den1anda actual que es de: 

Producto A: 
Producto B: 

200.000 litros anuales 
2 1 0,000 litros anuales 

Un 1 % de la dernanda actual podria parecer una penetración de rnercado poco 
i111portantc. pero adenuis de ser un parárnetro con~.;ervadnr para efectos del análisis 
financiero ya que los ingresos del proyecto no estarán basndos en las ventas al 
rnercado~ este porcentaje es dado por Ja rnáxirlla cnpacidad aprovechada de la planta. 

Los precios han sido dcterrninados en función al mercado inten10 con una 
disminución del 1 0°/0 para conseguir una ventaja co111petitiva respeclo a la oferta actual,. 
quedando establecidos de In siguiente rnanera: 

Producto A: 
Producto B: 

106 pesos (precio con1petencia J 16.60 pesos) 
73 pesos (precio competencia 80.30 pesos) 

La cornercialización se hará por rnedio de pedidos directos a Ja fábrica y entrega 
directa al cornprador~ sin costo extra dentro de la zona rnetropolitana. 
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4.1.2 DATOS DEL ESTUDIO TECNICO 

Es necesario contar con una supt:rficic de terreno de J .000 1nts.cuudrados para 
poder construir la planta con todns las especificaciones necesarias para su operación. 
La planla ti&:nc una capncidaU de producción de 40.000 uniJadcs del producto r'\ y 
42,000 unidaUcs del ¡woducto B. Cumi.:nzanl en un 60°/o de su capacidad aprovechada 
y se ini increrncntando en un J Q<~o durante Jos siguientes J aflos hasta alcanzar un 95'!/0 
de la capacidad aprovechada durante el So. aiio de operación. Esta se rnantcndrá 
constante durante Jos arlas posteriores hasta el ailo 1 O. que es el período de evaluación 
del proyecto. 

Tarnbit!n se han Uctenninndo Jos inventarios de materia primn. producto en 
proceso y producto ten11inado necesarios parn 1nantencr la producción establecida. 
Dichos inventarios deben 111antenerse de Ja siguiente fr>nna: 

Materia prima: 60 
Proc.J. Proceso: 12 
Prod. Tenninado: JC 

días de la producción anual 
días de la producción anual 
días de la producción anual 

Se dará cn!dito a los compradores equivalente a JO días de las ventas, rnientras 
que- los proveedores de rnatcria pr;nla otorgarán un crédito equivalente a 30 días de las 
co1npras de dicho insurno. 

La rnano de obra directa e indirecta, así co1ho el personal de administración y 
ventas necesario para el funciona111iento de la planta es el siguiente: 

Mano de obr~ directa 
S obreros semiespecializados 
2 obren>s especializados 

Mano de obra indirecta 
2 1necánicos 
1 gerente de producción 
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Adn1ini.srració11 v Ventas 
1 chotCr • 

2 au.xiliare.s Uc ahnacén 
1 jefe de ahnacén 

2 ~uxiliare.s de contabilidad 
l contador 
1 gerente general 

f>f;Sr',Hll< H f f) l?J; l 1N < ºt\Sf > PIV\tTf< °f l 

4.1.3 DATOS DEL ESTUDIO FINANCIERO 

Las inversiones necesarias para el proyecto son Jas siguientes: 

Inversión fija total 
Maquinaria y equipo 
Terreno 
Edilicio 
Equipo de Oficina 
Autornóvil 

Inversión diferida total 
Estudios especiales 
Organiznción y gastos legales 
Capacitación del personal 

1.620,000 pesos 
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 

El pro,!,'Tmna de producción de la planta basado en su capacidad aprovechada 
anual quedará detenninado de la sí1,:.'Uíente fonna: 
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AÑO 

2 

4 

5-IO 

•y., de he 
Cnpncid11d 

A1>rovechnd11 

60% 

70% 

80o/u 

90o/u 

95% 

100-y., 

V E N 
l1 N 1 I> 

Producto A 

24.000 

28.000 

32.000 

36,000 

38,000 

40.000 

1 >FSJ\Rl<f H ! f J J )!' ! IN l ?\.~f > !'l<At TIC., 1 

T A s 
A o t: s 

Produelo B TOT,\L 

25.200 4cJ.2UO 

29,400 57,400 

33,600 65.600 

37,800 73,800 

39,900 77,900 

42,000 

Los costos variables de producción son los siguientes: 

Costos 
V11riables de 

AÑO Producción 
(¡>~sos) 

700,350 

2 809.600 

3 933,800 

4 1.058,000 

5-10 1,105.150 

Los precios de adquisición de la rnaterin prirna son Jos siguientes: 

Producto A: 
Producto B: 

35 pesos 
21 pesos 
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Los costos fijos o de fábrica anuales srnr 

5 ubn:n.Js sc1nicspccialiLaLios 195~000 pesos 
(3.000 pesos rnensuales cada uno) 

2 obreros especializados 106.600 pesos 
(4.100 pesos 111ensuales cada uno) 

2 1necánicns 135.200 pesus 
(5.200 pesos 1nensuaks cada uno) 

1 gerente de producción 260.000 pesos 
(20.000 pesos rnensuales) 

El costo anual dc este personal incluye un 111es de ~'Tatificación. 

Otros costos: 
Manteni111icntl1 
Energía eléctrica 
Seguro social 
S.A.R. c Infi.~navit 

2°-·o sohre 11ó1nina 
Seguro de fúhrica 
Depreciai.:ión: 
Maquinaria y equipo 
Edificio 

75.600 pesos 
30,000 pesos 
93.250 pesos 
37.032 pesos 
13,9:'16 pesos 
45,000 pesos 

Los gastos de adtnínistración y ventas anuales son: 

chofer 
(2.800 pesos rnensuales) 

2 auxiliares de ahnacen 
(3.100 pesos 111ensuales cada uno) 

2 auxiliares de contabilidad 
(3.600 pesos 111ensuales cada uno) 

l jefe de ahnacen 
(5.-tOO pesos tncnsuales) 
contador 
( l 3~000 pesos 111cnsuales) 

36,-lOO pesos 

80,600 pesos 

93,600 pesos 

70,200 pesos 

169,000 pesos 
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1 gerente general 260~000 pesos 
(20~000 pesos 111ensualcs) 

El costo anual de este personal incluye un 111es de b"Tatificación. 

(iastos generales: 
Papelería 
Teléfono 
Energía elCctrica oficinas 
Con1bustible y 1ntto. auton1óvil 
Segurn social 
S.A.R. e lnfonavit 
::!'~'º sobre nó1nina 
Seguros 

Depreciación y atnortización: 
Equipo de oficina 
Auton1óvil 
Inversión diferida 

28,800 pesos 
17,280 pesos 
5,760 pesos 

28,800 pesos 
90,076 pesos 
34, 1 60 pesos 
14, 1 96 pesos 
15,000 pesos 

10°/o anual 
201}(, anual 
5'Yo anual 

Los inversionistas solicitarán un crédito de avío equivalente al 50°/o de las 
inversiones fija y diferida ~ el cual les es otorgado a una tasa del 35'7í1 de interés anual 
a un plazo de S afios. Dicho crédito se recibirá antes del inicio del proyecto . 

.i.2 EVALlJACION FINANCIERA DEL PROBLEMA CON APOYO DE LA 
l-IERRAl\llENTA DE COMPUTO 

Con base en los datos obtenidos en los Estudios de Mercado y Técnico se 
elaboró el Estado de Resultados Profonna a diez afias. Se utiliza este período con10 
base de evaluación ya que la vida útil de la nmquinaria y equipo necesario para la 
operación de la planta es de 1 O afios. 

Una vez obtenido el Estado de Resultados protOnna se elaboró el Estado de 
Origen y Aplicación de Recursos profonna para obtener el Flujo Neto de Efectivo o 
Flujo de Caja que es nect:sario para el cé:llculo de los diferentes indicadores que 
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proporcionarún la infom1ación necesaria p0:1ra to111ar la decisión de llevar al caho el 
proyecto u buscar una 111cjor altcn1ativa de invt:rsión. 

Se elaboró la evaluación financiera del proyecto~ la cual incluye los costos 
financit:ros en que incurren los inversionistas al buscar capital cxten10 para poner en 
1narcha el proyecto. 

En dicha evaluación no se considera la inflación con el objeto de obtener 
resultados en cifi·as reales. Adenuis~ es conveniente no considerar la 

0

inflación ya que 
es dificil pronosticarla en estos tie1npos de crisis econó1nica en nuestro país. 

El ordenan1iento de los datos en las hojas dt: calculo~ así con10 los procesos 
necesarios para la obtención de los resultados se presentan en el Anexo del presente 
trabajo. 

A continuación se presentan los resultados obtenidos del Estado de Resultados 
y del Estado de Orígen y Aplicación de Recursos profonna. 
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-'-3 ANALISIS DE RESULTADOS 

-'-3.1 PUNTO DE EQUILIBRIO 

El punto de equilibrio se calculó con base en los datos del So. año de operación 
yn que .. en éste~ el proyecto alcanza su 1náxi111a capacidad aprovechada. 

Los resultados del punto de equilibrio fueron los siguientes: 

Producto A: Costos fijos ponderados 
Precio de venta 
Costo variable unitario 

Punto de Equilibrio = 

l•unU••ll' 1-:qulllhrln 
1'rodu"''" A 

483,716 
106 
29.10 

483 716 
106-29.10 

6,289 unidades 

l"u1u" .i .. 
1-:qulllhrh• ---- -­;:;:..------- '-º'"''''" ,, .. n .. 1.1 .... 

-------(-,:;::Y.j:. 

----
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Producto B: 

IJ!'SAHBf )! 1 () l>F 1 IN (ºJ\"'i.I) !'l:lAlº'l !t.'t J 

Costos fijos ponderados 
Precio de venta 
Costo variable unitario 

Punto de Equilibrio= 

f"unl" d• E"1ulllhriu 
l'r .. ducfHU 

J>unt"d" 
.: .. 111111 ...... 

507 90'.> 
73 - 27.70 

-=~-,., -------;:-.;;.;:¡:=-,j;,. 
,,·' 

,.,·""·"" 

507,902 
7J 
27.70 

1 1,21 1 unidades 

"-'---------1-'1 .-2-11------.,,°"'n~ ........ l'rnd11do1 .... 
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Punto Je Equilibrio A y B ~ 1 7 .500 unidades. 

1•1mhtd••:<tulllhrlu 
l'rnd''°''"" A y U 

""'----------,"",.-•• -..,------...,,,.,,.,,.d.,.,, f>rodudd-

Las 17 .500 unidades con las que se alcanza el punto de equilibrio 
representan el 23°/.1 de In producción total del 5o. año,. por lo que se concluye que se 
tendrán ganancias si111plen1ente con la detnanda de las co1npañías constructoras que ... 
con10 se 111cncionó anterionnente .. es del 901Yo de la capacidad total de producción de 
la planta. 

MI 



!)J:-.;A!tB< 11 1 ( 1 ()t·: l IN t_"l\SC 1)'HAt'Tlt"t1 

4.3.2 COSTO DE CAPITAL 

Con el calculo del costo de capital dctcn11inaren1os la tasa míni1nH aceptable de 
rcndin1icnto del proyecto necesaria para afrontar el rendimiento esperado tanto para los 
socios con10 para cub1;r 1.;l pago dt! inh:res~s de los con1pro1nisos de crédito adquiridos. 

Para poner en n1archa el proyL:cto se solicita un crédito por el cual se pagarán 
intereses del 35~¡, anuales. 1nie11tras que los rcndilnicntos esperados de los 
inversionistas es del 40º/ó. por lo tanto el costo de capital del proyecto es: 

Deuda 

890.000 
1,297,370 

Tasa de Deuda 

Costo de Capital = 37.97% 

Peso de la Deuda 

40.7°/o 
59.3'!1ú 

4.3.3 ANA LISIS DEL FLU,JO DE CA.JA 

Basados en los resultados del Estado de Origen y Aplicación de Recursos, el 
análisis de los pará1netros del Flujo de Caja se hace desde dos puntos de vista: el 
pri1nero. considerando la inversión total del proyecto para obtener un análisis global de 
éste .. 111ientras que en el segundo se considera únicmnente la inversión de los 
inversionistas con el objeto de analizar el rcnditniento de la inversión de éstos por 
separado. 

• V.P.N. proyecto 
V.P.N. socios 

688.604 pesos 
1.578.604 pesos 

Atnbos valores ctunplen con Ja condición de ser 1nayores que la inversión total .. 
por Jo tanto desde el púnto de vista global del proyecto corno desde el de los 
socios. el proyecto debe aceptarse. 



• 

• 

• 

T.LR. proyecto 
T.l.R. socios 

1 lFSABB:t >! 1 e 1 ()!· 1 !N t 'ASf J f'K/\( TI<'< 1 

.:t<J.18'~'(, (T.M.A.R. ·~~ 40.00°{1) 
70.38º,<• (T.M.A.R. ~ 40.00"«.) 

En este criterio~ tan1bién se cu111ple en mnbos casos con la condición de que el 
vnlor de la T.l.R. sea 111ayor que la T.M.A.R. El proyecto debe ser aceptado. 

P.R.!. proyecto 
P.R.l. socios 

5 af\os 5 n1escs 
3 mios J n1cs 

Gencrahnt:ntc se establece que el P.R.l. dt!be ser 1nenor a 5 af\os. Desde el punto 
de "\.-'""Ísta de los socios~ el criterio cmnple con ese requisito~ no asi desde el punto 
de vista del proyecto. Aunque la diferencia de este pará1netro y el criterio de 
aceptación es 1nininu1~ sera decisión de los socios aceptar el proyecto bajo este 
criterio. 

T.R. proyecto 
T.R. socios 

28.66°/0 
104.39°,,(, 

Este indicador nos nn1estra que el rendi1niento esperado de la inversión realizada 
por los socios es por den1ús atractivo. Considerando la inversión total el 
rcndi111iento es 111cnor~ aunque no por eso d~ja de ser iinpm1antc.: ya que por cada 
peso que se invierta se espera recibir cerca de un 30º·~> de ganancia. 

Tn.ts realizar el anúlisis del Flujo de Caja se puede i..:oncluir que~ bajo tres de los 
cuatro critt!rios de cvalum;iOn. el proyecto desde el punto de vistu global debe ponerse 
en 111archa:. aunquc.: esta decisión dc.:pcnderú del p..:so de iinpo11ancia que los 
inversionistas den al criterio que no se cu111ple. 

Desde el punto de vista de los socios. el proyecto debe ponerse en n1archa ya 
que crnnple con todos los criterios de evaluación. 

Así .. queda de111ostrado que. aunque se solicite capital extcn10 a la etnpresa .. el 
proyecto es viable de ponerse en 1narcha. 
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.t.3.4 ANALISIS DE SENSIBILIDAD 

Se elaboraron 2 análisis de sensibilidad ntodificando algunas variables del 
proyecto para observar su itnpacto en el tlttio de caja y, co1no consecuencia. en los 
criterios de evaluación de dicho tluju. 

Se elibrieron estos dos análisis por tratarse de variables que se encuentran fuera 
del control de los inversionistas Y~ por lo tanto. es irnportante analizar el intpacto que 
cualquier variación tendría sobre el proyecto. 

ler. Análisis de Sensibilidad: Dec'remento del l O'?'Í, en la producción. 
2u. Análisis de Sensibilidad: lncren1ento de la tasa de financiainiento a 50"ió. 

Los resultados de estos 2 análisis de sensibilidad se presentan resmnidos en el 
sib"l.tiente cundro: 

Criterio 

Pto. Equilibrio 

T.M.A.R. 

V.P.N. 

T.l.R. 

P.R.I. 

T.R. 

An1ilisis de Sensibilidad 
(Evaluación Financiera) 

Análisis 1 Arui.lisis 2 

17.635 unidades 17.500 unidades 

40.0Q°'/º 40,00o/o 

Proy.= 111.341 Proy.= 475.364 
Soc. =1.001.341 Soc. =1.365,364 

Proy.=41.53º/o Proy.=46. l So/o 
Soc. =59.86'!-'0 Soc. =65.1 So/o 

Proy.=8 años 5 meses Proy.=6 años 3 meses 
Soc.= 4 años Soc. =3 años 5 meses 

Proy.= 4.76°/o J>roy.= 19.79'?.-0 
Soc. =69.06°/o Soc. = Q0.299-'0 
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Estos resultados nos p~nniten observar que. aún cuando esté utilizando 
financimnicnto exten10~ el proyecto sigue sil.:!'tH.ln aceptable ante las vanacioncs en la 
producción y en el costo de financian1iento. 

El único indicador que queda litera del parátnctro e.le aceptación es el P. R. l. del 
proyecto en atnbos análisis de sensibilidad (menor a 5 a11os). En estos casos la 
aceptación del proyecto estaría sujeta al peso que le dieran los inversionistas a este 
indicador. Sin e1nbargo. es evidente que los dc1nás indicridorcs den1uestran que el 
proyecto es aceptable y a111plia1nentc atractivo de poner en 111archa. 
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PRL\!ER .\.'iAUSIS DE SESSIRIUDAD 
DFCRE\IE\TO DEI. m~ DE !A PRODL1CCION 

co;i,nrto 

ORIGE."'iF.S 
LfJU.IDAD?-.'ETA o 
WRECIAC'ION \' A.\IORTIL.\CION o 
\'Al.ORDERf.SCATF. o 
CREOITO &9".l,000 
Al'ORTACION DE SOCIOS 1.450,Q\~ 

TOT,\J. DE ORIGENES ~340.05~ 

.U'UCAl1U:\F.S 
l~'\t.RS\ONFIJA l,6ZQ,WJ 

INl'ERSIONCffiCl'LA'1E lW,Ol: 
l?-.'YERSJONDIFERIDA 160,000 
PAGt'J DEL CkEO!TO o 

TOTAi.. DE APLICACJO~'ES 2.:UO.OS~ 

fLl'JO NETO DE EfF.CTl\'O o 

TREl.IA .JIJOO'. 

\' P N PROYECTO 111.)41 
\'PN SOCIOS 1,001,141 
TI R PROYECTO 4153~1 

TIR SOCIOS 5986'• 
PLTNTDOE EQVllillRIO 2515'• 

P R.I PROYECTO 1 AÑOS 5 t.IF.SES 
ni SOCIOS 4AÑOS 
TASA DE RfilffABil.IDAD PRO\'. 476'• 
TASA l:tRF.NTABIUOADSOCIOS 6906'í 

17!.401 
l·B,ltXl 

o 
o 
o 

415,401 

o 

"·"' 
19,.JIJI 

lll,99l 

!SI.IDO DE ORIGEN Y APIJCACTON DE REct'RSOS PROFORMA 
DELPRO\'ECTO Mf.\BRICADEl'L\11..W" 

(EYALVACION FINANCIERA) 
l 

S!7,6SS W0.197 1 . ..so.s.i11.t>So,m 1,146.:99 1.m.:99 
143,000 143,o:xl HJ,fOO l·U.OOli moco 1:1,000 

o o o o o o 
o o o o o o 

9111,611 1,291,197 1.6~.S41 U23.m l,!ll,:991,iJJ,:9? 

o o 
lll,llll 16~9-16 219,971 1!16,'lfil 

120,1111 16~~ 119.m 1!J6,9111 

819,985 l,IJO,u:I 1,40l~M 1~26)64 1~7l,l99 1~7l,l99 

74 

CIFR,\SENl'ESOS 
1 

1.7.;.5$ 
1!7,00'.l 

o 

l,lll.:99 

l,7J,l99 

1.746.299 
117.000 

o 

1.111.m 

1,17.1~99 

11 

1,74';99 
117.000 
430,000 

~JOJ,:99 

1,JOJJ99 
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CONCLUSIONES 

Los resultados que se desprenden del análisis de la evaluación financiera del 
proyecto "Fábrica de Pinturas" 111uestran que t.!ste es viable de ponerse en 1110.ucha 
debido a qm.: los principales indicadores Sl.! encuentran dentro del rango de aceptación. 
El valor presente neto r.:s positivo. al igual que la tasa inten1a de n:ton10 y Ja tasa de 
rentabilidad. 

lJn sólo indicador queda fuera de dicho rango. aunque por una pequeña 
diferencia: el período de recuperación de la inversión. desde el punto <le vista del 
proyecto. sobrepasa en 5 111esc-s el rango de aceptación de dicho indicador. el cual 
generahnentc.: se establece en 5 mlos. Sin e111bargo. lo rnús in1portantc cuando se piensa 
iniciar un proyecto en el que se involucran recursos 1nonetarios es poder recuperar la 
inversión con una atractiva tasa th.: ganancia. /\sí que. a pesar <le que no se cu111pla con 
este ülti1110 indicador· en el proyecto "Fábrica de Pinturas". el rcsulta<ln obtenido 
nurestra que la inversión finahncnte sí se recupera dentro del periodo que abarca la 
evaluación profonna ( 1 O años). y con una buena tasa de ganancia. 

Aunque esto no significa que el proyecto no represente una buena inversión. en 
estos casos la dt!cisión final ya no <li.::pcndc silnplc1ncnte de los resultados obtenidos por 
111edio de la evaluación financiera. sino Uc las prioridades que establezcan los 
inversionistas. Sin crnhargo. estas situaciones no le n.:stan i111portancia a este tipo de 
análisis y cvaluw.:ión. ya que los resultados ohtc.::nidos sirven a los inversionistas con10 
base para la torna de esa dC"cisiún tan trascendente. 

Al concluir la evaluación financiera del proyecto de la "Fábrica de Pinturas" se 
crnnple el co111etido de la presente tcsinn: dcrnostrar lo in1portante que es realizar un 
análisis adecuado y detallado de un proyecto en el que se involucrará una significativa 
inversión de dinero. y que es aún 1nás irnportantc evaluarlo correctmnentc para tratar 
de 1nini1niznr los riesgos de realizar una inversión inadecuada de los recursos con los 
cuales se cuenta. 

Durante la evaluación del proyecto se detectan riesgos que penniten aplicar 
n1edidas correctivas y sci::,ri.1ir adelante sin poner en peligro la inversión. 
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A través de la evaluación financiera. sc sirnula el compo11arniento del pr<.lycctu 

en ténninos 111onetarios. que finaln1cnh: es lo 111ús i1npor1a11tc para Jos inversionistas. 
ya que aunque a lo largo del anúlisis de Cstc no se detecte ningún riesgo y el proyecto 
apar~nte ser atractivo de poner en 1narcha. las cifras que ~e obtienen al evaluarlo 
tinancieran1ente pw.:dcn dcrnostntr que i.:I proyecto no es viable. 

La evaluación fimmcicra de proyectos de inversión cobra 1nucha in1portancia en 
un país inestable ecn11ó111ica111cntc. co1110 el nuestro. ya que quien dt!sce invertir su 
dinero debe contar con ciertas g.arant iu.s de que la decisión que torne será la nHls 
adecuada. 1nenos riesgosa y J¡i que le genere la rnejor ganancia a sus recursos. 
Ashnismo. es una tt!cnica que puede aplicarse en cualquier tipo o clase <le proyecto de 
inversión. independicntcrnente de sus c;u-actcrísticas específicas. 

Finahnente. deseo destacar lo irnportante que resulta para los C!:.-rresados de la 
carrera de Mate1ná1icas Aplicadas y Cn1npt1tació11 el contar. dentro de las diferentes 
1naterias que confonnan el plan de estudios. con los conocírnientos necesarios para 
realizar la evaluación financiera de un proyecto de inversión y con las técnicas 
con1putacionales necesarias para agilizar y tacilitar el cálculo de Jos resultados que 
deben obtenerse a Jo largo Uc esta. 

Hoy. rnús que nunca. se requiere del trabajo rnultidisciplinario cuando se 
pretende en1prcnder cualquier tipo de proyecto en el que se involucren n:cursos 
finéll1cieros. rnateriales. intelectuales. etc .• o de algún otro tipo. Es entonces cuando un 
e!:_.YJ"esado de la carrern de Matc1ntltlcas Aplicadas y Cornputación cuenta con ventajas 
sobre otros profCsionales. ya que éste ha alcanzado una fonnación que le pennite 
aportar opiniones sobre diversos cru11pos. adernás de haber desarroJlndo ui1a capacidad 
de análisis que le pennitini participar en decisiones trnscendcntes. 
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ANEXO 

DATOS DEL PROYECTO 
"FABRICA DE PJNTI.'RASº 

ACTl\'QFLJO 
UAQL'IN . .\RIA \'EQUIPO 
TERRENO 
EDlfl<'IO 
EQL'l!'O DE OFICINA 
AL'IOhlO\'IL 

ACTTI'OSJNT.l~GIBLES 

ELABORACION DE ESTL'IJIOS 
ESCRlll1C\CJON \' ORGANIZACION 
E~'IREN.U.IJENTO DE PERSONAL 

ACTl\'0 CDlCVL.ll'ifE 
INltNT.\RIOS 
UAlUIAPRJIL\ 
PRODl!CTOS EN PROCESO 
PRODUCTOS TE~llN.l.IJOS 

1,611,088 
9i0,llllll 
:00.111111 
300,111111 

911,111111 
!0,111111 

160,000 
100,111111 

:1,111111 
35,111111 

6000 DIAS 
1100 DL\S 
3000 DIAS 

CL'ENT AS POR COBRAR JO 00 DJAS 
CUENTAS POR PAGAR lOOO DIAS 
PRECIOS DE ADQmlCION DE MATERLIS PRIMAS 

A 35 

PRECIO DE 11:rru 

81 

:1 

106 
73 
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llffE/.T.IRIO DE Cl'l'.Nl.IS l'OR COBRAR 
\cNTAS 

PESOS lcNTAS Cl'ENTAS INalEl.IENTO 
AÑO A B TOTALES l'ORCO!lR.\R 

:,s+i,000 1.139,600 4.lll.600 l6l,300 36lJOO 
1,%8,000 :.1.JG,:00 l,114.:00 4:6,lll 60J!l 
3,39!,llOO :.m~oo l.i+l.100 417,067 60Jll 
3,116,000 Z,'159,.UIO 6,515,400 5'7,950 60,!83 

5·10 4,0~!.000 Z,91~.700 6,94-0,700 511,m 30,41: 

CREPITO DE PRO\'EEDORES 
CO~~l<ASDE 

~IATERIAS PRIUAS Cl'ENTASl'OR 
AÑO PESOS PAGAR INCREMENTO 

1 l,Jó9200 114,100 114,100 
1,597,41111 ill.117 19,017 
l,ill,600 IS:,ll3 19,017 
2.0Sl,800 171,15-0 19,017 

~10 ¡167,91111 110,m 9,S-08 

IN\'IRSION CIRCl'L.llm 
PESOS 

1 l J 4 l 
m.m 11¡m ll?,162 112,162 16,431 

MP ll!,200 31,033 Ji,OJJ 18,0ll 19Pl7 
P.P. 13.673 ll,9"16 ll.9"16 ll,9"16 6,973 
P.T. 114,100 19,017 19.017 19,017 9,IOi 

CTAS. POR COBRAR 165,300 60,iil 60,iil 60,iil 10,412 
CTAS.PORPAGAR 114,100 19,017 19,017 19,017 9,lOi 

\' P.N IN\', CIRCULANTE 
EN EL AÑO O lll~IO 
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COSTOSFLIOSO OEFABRIC\ COSTOS FUOSO DE FABRIC\ 

MA.'0 DEOBltlDIRECTA MENSVAL .\Nl!.\L 
; OBREROS SE~IJESP QL'E GANARAN l,000 C.\DA UNO MANO DE OBIU DIRECTA 

W.S L'I< !.!ES DE GRAllFICACION l OBREROS SE/.llESPEC 15,000 lló,000 
: 08REROSF51'EC QL~GANARAN 4,11111 CAD,UNO 1 OBREROS ESPEC s.:uo 106,61111 

MAS 11,JESDEGlt<TIFICACION 
MANO DEOBIUINDIRECTA 

M,\.'iO llEUBK..\ L\lllRECTA l~!ECANICOS 10,.WO m.:1111 
: !.!El'ANlrnSQllGAN.\RAN S,21111 CADA l~O l INGEN!ERO :0,000 260,000 

~l<S l'I< ~IES DE GRATJFICACION 
1 11'\G GERH<TEDEPROOL!C GANARA W,000 DEPRECUCJONES 

H<S V!: !.!ES DE Glt,flfJCACION ~L\QUINARIA \' EQmPO 7,917 95,000 
EDIFICIO 1,:;o IS.000 

DEPRECLICIO~ES 

DEl'RECl1\Clüil :\NUAl. DE 
H<Ql.'INARL< \' EQCIPG 1~. 

EOIFK'JO 5•, OTROS COSTOS 
~L\NIENl/.llENTO 6,lllll 75,61111 
ENERG ELECTIUCA ¡soo l0,000 

OTROS COSTOS SEGL'ROSOCL\l 1,m 91,250 
~L"1ENl~IIE•10 6,lllll MENSUl.J.ES S AR EINFONA\'IT l,086 17,032 
H:ERGL,EIECT F.NLAFABRICA ¡51111 MENSUl.J.ES :•.soBRENOUINA 1,161 ll,916 
SEGl!RO SOCIAL 7,ill MENSU,\L SEGl'RODEFABRICA J,750 45,000 
S A R E lSFO~A\'IT l'oMENSUl.J. 
l!N ~¡ SOBRENot.UNA TOTAL 71,161 991,611 
SEGL'ROSDEFABR!CA 45,000 ANUl.J. 

10 f."1 DE S."1ARIOS 1.!ENSU."1ES ll,61111 
(_,\ ~Dt.llN:\ . .\Nl),.\l EQl.11\'ALEA 696,800 

SAR 1,067 
INFONA\'IT l.019 
lMSS 1.m 
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CASTOS DE.\IJ!ll~lSTIUCION 
GAS10S llE .\IJML'ISTJU<lON \' l'ENT.15 

1 CHOFER 2,BOO UENSUAI. MENSl'AL .\.\'l'AL 

~l'l.I UNMESDEGRATIFICACIDN Sl'EIJJOS DEL PERSO:'iAL 
: AUXILIARES DE ALH\CEN CU l,11111 !IENSUAL ICllOFER 2,11111 36.400 

H\S UN !IES DE GRATIFICACION lAUXll.IARES . .\!1l,CEN 6,200 8G,600 
: Al'XILl.WSDEC'ONl..\BIUOADCU 3,600 f.IENSL'Al 2AUXIUARESCOITTABILIDAD 7,200 93,600 

~L.\S t'N !.!ES UEGR..\llflCACION 1 JEf!DE AUHCEN ;,.roo 70.~00 

1 JEFE DE .lJ.M..\Cf.N 5,-WO !IENSUAL I C0~1ADOR llWJ 169,000 
ifü L'N tlES DE G~'TIFICACION 1 GERENTE 20,.., :5lJ.(~ 

1 CONTADOR JJ,000 tlENSUAL 
H\S L'N t!ES DE GRA TlflCACION DEPRECIA<lONES \' A.llORTIZACIO~ES 

1 GtRlNTE GWE~\l l0,000 hJENSUAL EQUIPO DE OFICINA 150 9,000 
H\S l 'N hlES DE GRA TJFICACION A~10110\'llES l.lll 16.llllll 

IN\'ERSION DIFERIDA 6'7 IJJOO 
J>[l>RECL\C:IO:"IES \' A.\IORTJZ.\CIO~ES 
DEPRECIACIUN DE GASTOS GENERALES 
EQl:llllDEOFICINA IO'óANUAL P.\J'HERJA ¡400 ls.soo 
Al![Of.10\'ILES ~O', ANUAL TELEFONOS '·""' 11.:so 
,u,rORTIL.\CIONES DE ALLimRADD DE OFICINAS '" 5,760 
IN\"ERSIDN DIFERIDA 51

1 ANUAL COtWUST \' tITTO Allm.JO\' HOO ~!.SIJO 

SEG!JROSOCL\I. 7,506 90,076 
GAS10S GENERAi.ES l', SOBRE NO!llNA l,18l 14.1% 
rnELERIA ¡400 MENSUALES S AR EINFONA\'IT 2,s.H 3',160 
TEl EFONOS \' CORREOS 1,...,, !IENSUALES SEGL1\0S 1,250 15,000 
ALtimRADO OE OFICINAS 480 MENSUALES 
m.musrmLE \' tITTO DE AUTO!IO\'U.ES l,.WO hlENSl!ALES TOUL 74,106 9'!,Sll 
SEGl:'RO SCXJAL l,506 !IENSUAL 
l'N r.1 SOBRE NC».IINA 
S AR E INFONAIU l'o DEL S.lJ.ARIO hlENSUAL 
SEGL'RO DE ADMINISTRACION Jl,000 ANUALES 
LA RHIUN ANUAL DEL PERSONAL ES DE 709,81111 

SAR 1,0!9 
INFONA\'JT 1.751 
lhlSS 1.506 
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AÑO 

CKEDITO 

HSAINTERES 

PAGOANl'Af. 
FACTOR 

CREVITO 11.1.'C.UUO 

MIORT SOO INSOLUTO 
INICIO DEL.\ÑO 

890,000 
890,000 
300.59~ 

679,i9~ 

116,9-ló 
2%,%9 

COSTOS FL'ANCIEROS 

!90,000 PAGOA 

JS1
1 ANU:\l. 

ol00,901 
IS@! 

l 

PAGO IGUAi. 
o 

400,908 
400,908 
ol00,908 
400.908 
400,908 

INT POR 
DEl'IJA 
lll,SOO 
311,SOO 
280,:07 
m.962 
110,931 
103,939 

PRESlTl'ESTO DE DEPRECIACIONES\' .l\IORllZAOON!S 

TASA DE 
CONCEPTO MONTO DEPRECIAC 

~LIQUINARLI YEQUll'O 950,000 º'º TERRENO :00.IXJl 000 
EDIFICIO 300,000 OOl 
EQUIPO DE OFICINA 90,000 OJO 
AmOMO\'ll 80,000 o:o 
ACTl\'OS INTANGIBLES 160,000 OOl 
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lA~S 

MJORTIZ 
o 

19 • .wt 
1:0,701 
16~946 
219.9n 
296.969 

DEPRECLIC \'Af.ORDE 
OMIORTIZ RESCATE A 

ANl!AJ. IOA~OS 

9l,ll.<I 
o 200,000 

ll,000 no.ooo 
9.000 o 

16,llOO o 
8,f.00 10,00'J 

"3,ll.<I 430,000 
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l'Rl\IER .ISAUSIS DE SENSIDll.ID.lll JNl'ENURJOS 
llEfRE\IE~TO m:1.1w. m: u l'ROI>l'CCION VNID.IDES nslC.IS 

1.IATERIA PRODUCTOS PRODL'CTOS 
PRIMA EN PROCESO TERMINADOS 

l.i:o ,\ B A B A B 
1 3,600 l,180 l,]20 1)86 1.100 1,190 

61111 630 210 211 300 31l 
600 630 :!.'-O 231 31111 311 
600 630 1..'11 lll 31111 315 
300 315 110 116 ISO 151 

UNID.IDESMONETARLIS 
PESOS 

MATERIA PRODUCTOS PRODUCTOS 
PRll.JA EN PROCESO TERMINADOS 

AÑO A B A B A B 
1 126,000 19,380 46,200 29,1116 63,000 39,6911 

21,00'.l 13,230 7,700 4,111 10,SOO 6,611 
21,000 ll.1311 7,700 4,111 10,SOO 6,611 
.n.ooo ll,ll-0 7,700 4,151 10;00 ~611 

10,11111 6,61l l.85-0 2.4~ uso 3,30! 
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l'Rl'-IER il'UUSIS llE SENSIJJIUD.\D 
l>FTREME\TO DF.l.111'11 0E L\ rRODl'fCION 

AÑO 
1 

' 5-10 

AÑO 

' ~10 

\WfAS 
PESOS \U/TAS 

A B TOTALES 
2.:89,600 1,655,IHll J,94S,2.ill 
:,671,200 1,931580 -l.60!7KO 
J.Q5~8UQ !207,5~0 s.:ro.i:o 
HJ.1..00 !4!3..-W 5,9\7,800 
J,6:s.:oo :,6:1.•Jo 6}16,6)0 

CREDITO DE PRO\'EEDORES 
COtlPRASDE 

tL\TERIASPRIJ.L\S CL'EITTASPOR 
PESOS PAGAR 

l,23~.280 I0~.690 

1,m,6611 119,805 
l,fi.IJ,Dlll IJ6$lil 
1,848,420 lll,Oll 
1,951,110 16:,593 

INl'Er.TARIODECl'ENT.\S 
roRCOlllUR 

Cl.'EITTAS 
PORCDBR.\R 

3!8,770 
JSJ,565 
•l8,l60 
'93,ll5 
rn.m 

INCRalEITTO 
102.690 
17,lll 
17,llS 
17,llS 
8,lli 

L\'\'ERSIONCIRCUUNTE 
PESOS 

J 
609,•56 101,576 10l.l76 IOl.l76 

HP lill,JSO J.l,lJO J.l,llO 34,230 
PP 7lJ06 l:,Sll 11.SSI ll.lll 
PT 102,690 17,lll 17,lll 17.lll 

CTAS POR COBRAR i:s.no ll,79l ll,79l ll,795 
CTAS PORPAG,\R I0!,690 11,llS 17,lll 17,llS 

VP.N IN\'.CIRCL'L 
EN EL AÑO O S60,0S2 
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INrRalEITTO 

m.no 
54,79) 
ll.79l 
ll,l!li 
27,l9S 

l0,711 

17,lll 
6,276 
l,lll 
27,398 
1.m 



C
>

 
-

............ 
•
r
..., 

... 
-

"";=
: 

·~ 





SEr.l'NllO .t•AU!IS DE SENSIBILIDAD INl'ENTARIOS 
l~'fREMENTO DE u J,\S.\ m:~'tNANrtA.\l.A so•;, l'lllDl.!JES FISIC,l.I 

l.IAT!RIA PRODUCTOS PRODUCTOS 
PRll.!A EN PROCESO TERMIN.ADOS 

AÑO ;. B ;. B A B 
1 4.000 4.100 1.-161 1.s.o ¡ooo ?,100 

667 700 l-14 l5J JJJ Jlll 
667 100 l-14 251 lll llll 
661 100 HI m lll llQ 
lll 1111 1ll 1:1 161 lll 

UNIDADESMONETARL\S 
PESOS 

MAT~RIA PRODUCTOS PRODUCTOS 
PRIMA EN PROCESO TERUINADOS 

AÑO A B A B ;. B 
1 141!.llOO 11,lllll 51.lll ll.J.llJ 111.000 -14.100 

ll,lll IUOO 1~16 U90 11.667 1)50 
lJ,lll 14,100 1,116 l,l91J 11.661 7,llO 
ll,lll 14,100 1.156 l,l91J 11.661 1.lW 
11,<iól 1,llQ 4,?1& l,69S l,ill l,óll 
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