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RESUMEN

La presente investigacion constituye una guia a partir de un esquema de ordenamiento
l6gico que contribuira a la elaboracion por parte de los inversionistas de los estudios de
factibilidad de las inversiones, los que seran presentados para su evaluacién y aprobacion
al Ministerio de Economia y Planificacion, cumplimentando uno de los requerimientos que
se exigen para incluir una inversion nominal en el plan de inversiones de la economia
nacional. Ello permitira elevar la calidad en la gestion inversionista y garantizara que
previo a su ejecucion estas inversiones se evallen de acuerdo con criterios de rentabilidad
y contribuyan a tomar la decision mas acertada acerca de la conveniencia de ejecutar un

proyecto.

Con la evaluacion de los proyectos de inversion se logra también el propdsito de disponer
de una cartera de proyectos que permita en la medida que existan recursos disponibles,
priorizar la ejecucion de los proyectos mas viables y rentables, descartando los que no lo

sean.

Se tomo6 como referencia el estudio realizado en la UBPCA Sur del Jibaro perteneciente
al CAl arrocero Sur del Jibaro del municipio la Sierpe, consistente en un sistema de

explotacién bovina.



ABSTRACT

The present investigation constitutes a guide starting from an outline of logical
classification that will contribute to the elaboration on the part of the investors of the studies
of feasibility of the investments, those that will be presented for its evaluation and approval
to the Ministry of Economy and Planning, executing one of the requirements that are
demanded to include a nominal investment in the plan of investments of the national
economy. It will allow to rise the quality in the administration investor and it will guarantee
that it foresaw to their execution these investments they are evaluated of agreement with
approaches of profitability and contribute to make the decision more guessed right about
the convenience of executing a project.

With the evaluation of the investment projects it is also achieved the purpose of having a
wallet of projects that allows in the measure that available resources exist, to prioritize the

execution of the viable and profitable projects, discarding those that are not it.

We took like reference the study carried out in the UBPCA "Sur del Jibaro" belonging to the
CAl of rice "Sur del Jibaro" of the municipality La Sierpe, consistent in a system of bovine
exploitation.
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INTRODUCCION

El estudio de factibilidad es una parte integrante del proceso inversionista, constituye la
culminacion de los estudios de preinversion, por lo tanto de la formulacion y preparacion
de un proyecto, constituyendo la base de la decisién respecto a su ejecucion. Los
estudios de preinversidn pueden pasar por las etapas previas de idea, perfil (oportunidad)
y prefactibilidad en dependencia de la complejidad y caracteristicas del proyecto de los

estudios que requiera.

A cada una de estas etapas de preinversion le corresponde un determinado grado de
documentacion de proyectos, o0 sea ideas preliminares, soluciones principales e ingenieria

bésica respectivamente.

De esta manera, por un proceso de aproximaciones sucesivas, se define el problema por
resolver, profundizandose cada vez mas, en las etapas del estudio, en la seguridad de
tener la certidumbre requerida respecto a la conveniencia del proyecto, con un minimo de
recursos, ya que si en una de las etapas se concluye en que el proyecto no es viable,

carece de sentido continuar con las siguientes, evitandose gastos innecesarios.

El estudio de factibilidad debe ser un documento que presente parametros e indicadores
lo suficientemente precisos y confiables, con un analisis en sus proyecciones econémicas
y financieras que no ofrezcan dudas de la conveniencia de ejecutar la inversion. Para ello
se parte de supuestos, pronosticos y estimaciones, por lo que el grado de preparacion de
la informacion y su confiabilidad depende de la profundidad con que se realicen tanto los
estudios técnicos, como los economicos, financieros, de mercado, y otros que se
requieran. En esta etapa deben precisarse todos aquellos aspectos y variables que
puedan mejorar el proyecto, o sea optimizarlo. Puede suceder que del resultado del
trabajo pudiera aconsejarse una revision del proyecto original, que se postergue su

iniciacién considerando el momento Optimo de inicio e incluso desestimarlo.

Para dichas consideraciones se tomd como base fundamental lo establecido en el
1



manual para la preparacion de estudios de viabilidad industrial de la ONUDI, asi como se
consultaron otros documentos como el manual para la preparacion y presentacion de
proyectos de inversion del MIDEPLAN de Chile. Finalmente se enriquecido con la
experiencia de afios de trabajo desplegado por la direccion de inversiones y atendiendo a

lo legislado en el pais en materia de proceso inversionista.

La UBPCA Sur del Jibaro del CAl Arrocero Sur del Jibaro se encuentra ubicada en la
Finca Pitajones en el municipio de La Sierpe, fue creada el 22 de octubre del afio

1993 segun Resolucién 112/93 del Ministerio de la agricultura.

La estructura de direccion de la Empresa ésta formada por un administrador, asesor
Juridico y 7 jefes de departamentos ubicados en los Departamentos de Produccion,

Recursos Humanos, Economia, Maquinaria, Aseguramiento, Ganaderia y Autoconsumo

La mision de dicha UBPCA es garantizar la produccion y comercializacion de productos
agropecuarios en moneda nacional y la produccion fundamental es el Arroz cascara
hamedo para el Consumo nacional y la produccion de semilla de arroz, asi como la ceba
de Ganado vacuno y en menor escala la producciéon de cultivos varios para el

autoabastecimiento.

Para acometer esta actividad la UBPCA cuenta con los lotes arroceros agrupados en un
area de 583.75 caballerias que rotan segun corresponda a la campafia arrocera, una
granja de autoconsumo dedicada a los cultivos varios con 3.44 caballerias y 223.65
caballerias dedicadas a la ganaderia y la cria de patos. Ademas tiene una pista de
aviacion con el objetivo de garantizar las atenciones culturales a sus cultivos asi como
otras instalaciones: taller de maquinaria, un comedor central, el almacén de insumos, una

nave de cria porcina y la oficina.

Los lotes arroceros son unidades econdmicas con un presupuesto de gastos e ingresos
elaborado por sus propios trabajadores con pleno acuerdo con la Junta Administrativa y

venden su produccion a las unidades industriales del propio CAl.



Partiendo de la problemética anterior nos trazamos como problema cientifico:

La falta de un estudio de factibilidad econdémica financiera a las inversiones que estan
afectando implantar un sistema de explotacion bovina mas sostenible en la UBPCA “Sur
del Jibaro”.

Objeto de la Investigacion:

Factibilidad econémica financiera.

Objetivo de la investigacion:

Objetivo general.

Elaborar criterios metodoldgicos para los estudios de factibilidad econémicos financieros

de proyectos de inversion en el CAl arrocero Sur del Jibaro.

Objetivos especificos.

1.-Analizar el marco tedrico referencial.

2.-Diagnosticar el estado actual de la temética investigada del sistema de explotacion.
3.-Aplicar la metodologia para el estudio de la factibilidad economica financiera
establecidas por el MINAGRI.

4 -Realizar el estudio de la factibilidad econémica financiera en la UBPC Sur del Jibaro
para la explotacion bovina.

5.-Calcular y evaluar los indicadores decisores en la inversién objeto de estudio.

Campo de accion:

Los estados financieros y los flujos de caja en la entidad investigada.



Hipotesis:

Si se realiza el estudio de factibilidad econdmica financiera a las inversiones, se lograria

un sistema de explotaciéon bovina mas sostenible en la UBPCA.

Resultados esperados:

Con la investigacion y la puesta en marcha de la nueva inversibn se incrementaran
considerablemente los rendimientos de la explotacion bovina y los beneficios de la
UBPCA.

Significacion de la investigacion

Significacion metodoldgica:

Esta dado por el procedimiento que lograra que la entidad profundice en los problemas
que limitan la efectividad en la gestion empresarial, asi como constituye un documento
para especialistas y consultores con el objetivo de profundizar en dichos aspectos.
Significacién practica:

La aplicacién del estudio de la factibilidad econdmica - financiera facilitara la efectividad
en la gestion empresarial y a su vez servird de guia para la realizacion de este tipo de
estudio.

Significacion econémica:

Se lograra una mejor utilizacién de los recursos, por lo que se obtendra una mayor calidad

de las producciones con menos costos.



Significacién social:

Lograra una seguridad adecuada sobre la utilizacion de los recursos que dispone la
entidad y por ende reducira las incidencias negativas sobre los mismos y su impacto en la
sociedad.

Y desde el punto de vista tedrico, esta dado por la realizaciéon del marco tedrico
referencial y la propuesta del procedimiento.

La investigacion esta estructurada por:
Capitulo I: La evaluacion econdmica financiera de proyectos de inversion.
Capitulo Il: Elementos a considerar en la evaluacién econémica financiera.

Capitulo lll: Evaluacion econdmica financiera del proyecto.

Finalmente se arriba a conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO 1: La evaluacién econémica financiera de proyectos de inversion.

1.1 Necesidad de la evaluacion econémica financiera.

Segun los expertos, el primer aspecto que se debe tener en cuenta al crear o ampliar una
empresa es el mercado, es decir, que exista una comprobada necesidad de un producto o
servicio, lo que se expresara en una determinada demanda. Esta a su vez, pudiera estar
satisfecha o no, ya que el proyecto pudiera estar encaminado a sustituir otros productos
ofreciendo una mejor calidad o mayor eficiencia si de servicios se tratara.

Sin embargo, destinar recursos escasos para emprender un negocio, renovarlo, o
simplemente ampliar uno ya existente, es una decision que debe estar fundamentada en
un estudio detallado y confiable, de ahi la importancia de realizar una correcta evaluacion
economica financiera y/o social (en caso de que estuvieran disponibles todos los datos);
ya que estas constituyen, el principal instrumento a utilizar para definir si un proyecto
resulta o no viable. Es por ello que para su puesta en marcha, sea considerada
imprescindible en cualquier proyecto de inversion que se realice.

Todo esto conduce a la necesidad de conocer con profundidad métodos de analisis y
evaluacion de inversiones, pero también a aplicar mucho sentido comudn, puesto que no
existe método alguno que garantice el éxito de una inversion concreta. Los modelos de
analisis de inversiones, son sélo parte del proceso de la toma de decisiones, pero no
deben suplir nunca el juicio del analista, es decir, de la persona que toma decisiones.

Otro aspecto importante a tener en cuenta es que indistintamente del método que se utilice
para evaluar una inversion, es necesario disponer de una detallada informacion. Sin datos
no es posible aplicar ningin método de evaluacion, y aqui esta precisamente la esencia del
problema, ya que la dificultad para evaluar un proyecto de inversién no radica en el calculo
de los indicadores, sino en contar con una base de datos fiable y suficiente informacion,
para proyectar correctamente cada elemento implicado en la evaluacién; asi como lograr

una correcta interpretacion de los resultados.



El andlisis de las inversiones debe ser realizado de forma sistematizada, para lo que se
tendra en cuenta la premisa de la politica de inversiones: invertir el dinero
convenientemente con el mayor rendimiento posible. Replanteando esta premisa se
pudiera expresar que debe ser colocado en las inversiones que generen los mas altos
rendimientos, acorde con el nivel de riesgo que se asuma. Todo esto sumado al objetivo
financiero de la empresa, que aunque tradicionalmente se define como la maximizacion de
las utilidades, hoy en dia existe un consenso en que desde una perspectiva financiera mas
amplia, la empresa debe alcanzar diversos objetivos, entre ellos: maximizacion de
beneficios, de crecimiento y participacion en el mercado, de naturaleza econémica, social

y de interés gerencial, etc.

En la actualidad estos criterios revisten una gran importancia en la gestion empresarial, si
se desea que la empresa sea competitiva e imperecedera; no tomarlos en cuenta significa
dirigir los recursos financieros a destinos inciertos que pueden revertirse favorablemente o
no. Los recursos financieros invertidos pueden tener un caracter irreversible; si los
resultados son negativos todo se habra perdido y nada podra evitarlo, esto demuestra una

vez mas la importancia de evaluar previamente la decision sobre la inversion. !

Los analisis de proyectos pueden desarrollarse teniendo o no en cuenta la forma en que
se financian. Diversos autores plantean que la procedencia del capital divide el estudio en
dos tipos de evaluacién: la evaluacion econdmica y la evaluacion financiera. Ambas tienen
un campo de accion ya definido, en cuyo proceso de medicion utilizan técnicas e
indicadores similares. El presente trabajo de curso abordara los dos criterios de

evaluacion, considerando cada una de sus particularidades.

La evaluaciéon econémica: denominada también evaluacién de proyecto puro, tiene como
objetivo analizar el rendimiento y la rentabilidad de toda la inversion independientemente

de la fuente de financiamiento, es decir, analizar la rentabilidad del activo sin considerar

1 DECISIONES FINANCIERAS una necesidad empresarial. Coleccion Temas Financieros. A. Demestre, C.Castells, A. Gonzélez.



como fue financiado. En este tipo de evaluacion se asume que la inversion que requiere el
proyecto proviene de fuentes de financiamiento internas (propias) y no externas, en otras
palabras, que los recursos que se necesitan pertenecen al inversionista. Examina si el
proyecto por si mismo genera rentabilidad, por lo que no se analiza el pago de intereses,
ni amortizacion del préstamo. Cuantifica la inversion por sus precios reales sin juzgar si
son fondos propios o de terceros, por lo tanto sin tomar en cuenta los efectos de la deuda

y si los recursos monetarios se obtuvieron con costos financieros o sin ellos.

La evaluacion financiera: es una técnica para evaluar proyectos considerando las
fuentes de financiamiento, permitiendo medir el valor financiero del proyecto considerando
el costo del capital financiero y el aporte de los accionistas. Evaluar un proyecto de
inversion desde el punto de vista financiero consiste en medir el valor proyectado
incluyendo los factores del financiamiento externo, es decir, tener presente las
amortizaciones anuales de la deuda y los intereses del préstamo en el horizonte de

planeamiento.

Este tipo de evaluacidbn permite comparar los beneficios que genera el proyecto
asociandolo a los fondos recibidos y su respectiva corriente de desembolsos por
amortizacion, interés y otros costos de financiamiento. Mediante la misma se mide la
rentabilidad del negocio bajo los efectos derivados del endeudamiento, de una manera
mas explicita y se determina si un negocio es rentable o no, para el inversionista. En el
momento en que una empresa decide apalancarse, es decir, aumentar la rentabilidad del
capital propio mediante endeudamiento, siempre y cuando la rentabilidad de la empresa
sea mayor que la tasa de interés de la deuda,’comienza a adquirir costos financieros. Por
lo tanto, la evaluacion de una inversion desde el punto de vista financiero debe tener en
cuenta, entre otras cosas, los costos que se generan del apalancamiento, el pago de la
deuda, la rentabilidad que obtiene el inversionista, asi como la rentabilidad del capital

propio, lo que induce que este tipo de analisis toma en consideracion la estructura del

2 Formulacion y Evaluacion Financieray Socia de proyectos de inversion. Gonzalo M. Rodriguez Mesa. Facultad de

Economia. 2007; Punto 2, Primer parrafo, Pag. 161.



financiamiento, pues determina el valor del negocio con deuda.

Tipos de criterios de evaluacion.

La eficiencia econémica de un proyecto también se mide a través de criterios financieros
(métodos dinamicos) y criterios no financieros (métodos estaticos), los cuales conducen a

decisiones diferentes. 3

El Flujo neto de efectivo, las razones financieras y el plazo de recuperaciéon son los
llamados métodos estéticos, porque no toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo,
por ello son considerados métodos mas sencillos y los métodos dinamicos, que son los
mas usados, utilizan el proceso de actualizacion o descuento, logrando que a las
cantidades de dinero recibidas en diferentes momentos se les calcule sus equivalentes en
el momento que se realiza el desembolso inicial. Entre ellos est4 el Valor Actual Neto
(VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR), el Plazo de Recuperacion Descontado y el indice

de Rentabilidad (IR); sobre estos criterios mas adelante se hablara con més detalle.

La evaluaciéon de un proyecto de inversion consiste en comparar los beneficios que
generara el proyecto con los costos en que se incurriran al asumirlo, y de ahi obtener
elementos que posibiliten la toma de decision.

Los proyectos pueden tener multiples objetivos, estos dependeran de los intereses de las
partes involucradas en el mismo. Un empresario tendra interés de maximizar sus
ganancias, minimizar sus riesgos, maximizar sus ventas, incrementar su cuota de mercado,
etc. Por otra parte un pais querrd incrementar el ingreso de la poblacién, aumentar el
empleo, incrementar la distribucion nacional. Cada uno podra tener tantos objetivos como
deseen todos los involucrados, lo que resulta importante es concentrarse en aquellas metas
mas relevantes e interrelacionar unos con otros de manera que todo el negocio se centre

en un solo sentido.

®  Formulacién y Evaluacion Financieray Social de proyectos deinversion. Gonzalo M. Rodriguez Mesa. Facultad de

Economia. 2007; Primer péarrafo, Pag. 13.



1.2 Conceptualizacion y caracteristicas para la evaluacion de un proyecto de inversion.

La literatura especializada define como, INVERSION al desembolso de recursos
financieros, destinados a la adquisicién de otros activos que proporcionaran rentas y/o

servicios, durante un tiempo.*

Otra definicion plantea que es el sacrificio de un consumo presente, con la esperanza de

lograr un consumo futuro mayor.’

Desde el punto de vista financiero se entiende por inversion la colocacién en el mercado
financiero de los excedentes de renta no consumidos, es decir, los ahorros que producen
las inversiones son aprovechados para realizar nuevas inversiones y desde el punto de

vista economico se define como la adquisicion de activos reales.

Asi mismo al invertir se destinan bienes con el objetivo de adquirir un conjunto de activos
reales o financieros, tendientes a proporcionar rentas y/o servicios en el futuro, durante un

cierto tiempo. Este acto que para ser llevado a cabo, requiere tomar una decision.

Las inversiones pueden provenir de nuevos proyectos, de reemplazos de equipos, 0 como
el resultado de actividades de investigacion y desarrollo, etc. Luego, a partir del andlisis
hecho de las particularidades de cada uno de los rubros posibles, asi como de los
criterios que se fundan en el andlisis técnico del flujo estimado de fondos, es que se toma
la decision de aceptar o rechazar una determinada opcion. Un proyecto de inversion es
también un plan que, asignando determinado capital, producira un bien o servicio de

utilidad para una persona o para la sociedad.

Con el término "plan” se indica que el proyecto se estructura, analiza y considera en todos

4 Manua paralapreparacion de Estudios de Viabilidad Industrial. Naciones Unidas. Nueva York , 1978. (ONUDI)

®  DECISIONES FINANCIERAS una necesidad empresarial. Coleccién Temas Financieros. A. Demestre, C.Castells,
A. Gonzélez.
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sus aspectos; que ademas requiere de un analisis multidisciplinario por parte de personas

especializadas en cada uno de los factores que participan.

En otros términos, proyectar significa planificar y la planificacién implica el andlisis
detallado de todas y cada una de las disciplinas que intervienen. Estas Inversiones a
través de Proyectos, tienen la finalidad de plasmar con las tareas de ejecucion y de
operacion de actividades, una previa evaluacion del Flujo de los costos y de los beneficios
actualizados.

En resumen: “Un proyecto de inversion es la busqueda de una solucion inteligente al
planteamiento de un problema tendente a resolver, entre muchas, una necesidad
humana”..® Entonces, “...un proyecto de inversion se puede describir como un plan que, si
se le asigna determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos,
podra producir un bien o un servicio, Util al ser humano o a la sociedad en general...”’; su
evaluacién tiene por objeto conocer su rentabilidad financiera y social o sencillamente
resolver una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable, todo depende de los
objetivos e intereses de los inversionistas. So6lo asi es posible asignar los escasos

recursos econémicos a la mejor alternativa.

Ademds, gracias a este previo estudio, econdmico y financiero de una inversion, es
posible definir los ingresos que proporcionara el mismo, sus costos de operacion, y por lo
tanto los beneficios que se podran obtener. A cuanto ascendera la inversion inicial, sus
formas alternativas de financiacion y otros indicadores de especial interés permitira la
elaboracion de los flujos de caja proyectados, ademas de la aplicacién de algunas técnicas
de analisis de apoyo a la evaluacién econdmica. La proyeccién econémica y financiera es
una etapa que antecede a la evaluacién econémica de proyectos de inversion; la cual es

en extremo necesaria, y constituye una base numérica ineludible para su desarrollo.

®  BacaUrbina, Gabriel.” Evaluacion de proyectos’. Editoria McGraw-Hill .Cuarta edicién. México D.F, México,
2004.
s repite 4
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En esta etapa es necesario contar con una completa informacién sobre el estudio de

mercado, donde se determina y cuantifica la oferta y la demanda, se desarrolla el analisis

de los precios y el estudio de la comercializacion. A su vez, el estudio de tecnologias

alternativas permite conocer, entre otros aspectos, las capacidades de planta y equipos,

los costos de produccién y otros de gran interés para el desarrollo de las fases siguientes:

» Presupuesto de ingresos por ventas.

» Inversion en inmovilizados y gastos diferidos (que incluye la inversion en
activos fijos tangibles e intangibles, asi como en otros gastos).

Determinacion de la depreciacion y la amortizacion.

Determinacion de los costos (produccion, ventas y operacion).

Determinacion del capital de trabajo.

Determinacion del costo de capital.

Financiacion.

YV V. V V V V

Estados financieros proyectados (balance general, estado de resultado y

estado de flujo de efectivo).

Elementos de un proyecto de inversion:

Inversion inicial (FNCo): Desembolso inicial requerido para iniciar el proyecto.
Flujos netos de caja (FNCL1): Diferencia entre los ingresos de dinero que producira
la inversion y los egresos de dinero que se generaran por la inversion, ambos
referidos al final del periodo t-ésimo.

Tasa de costo del capital (k): Costo de una unidad de capital invertido en una
unidad de tiempo

Horizonte econdmico de la inversion (n): Vida til del proyecto.

Valor residual (Vr): Valor de desecho del proyecto. Es el ingreso extra que generara

el proyecto, al finalizar el horizonte econémico.

Segun especialistas del tema, para la realizacion de un proyecto de inversion se requiere

de diversos estudios, asi como, transitar por varias etapas con diferentes niveles de

profundidad. En este sentido es posible distinguir tres fases durante la vida atil de un

proyecto de inversion, estas son:

» Fase de preinversion.

> Fase de inversion.

12



» Fase operacional.

La fase de preinversién comprende varias etapas: estudio del perfil o de identificacién de
oportunidades de inversion (estudios de oportunidad); seleccion y definicion preliminares
del proyecto (estudio de prefactibilidad); formulacion del proyecto (estudio de factibilidad o
viabilidad); evaluacion final y decision de invertir.

Los primeros, o sea, los de oportunidad, estan dirigidos a identificar la oportunidad de
inversion, son mas bien generales, generalmente se basan mas en la agregacién de
estimaciones que en el andlisis detallado y representan la transformacién de una idea de
proyecto en una propuesta de inversion.®  Posteriormente, y de forma general se
acostumbra a realizar un estudio de prefactibilidad que constituye una evaluacion técnico-
economica preliminar del proyecto de inversion. Ahora bien, ya el estudio de viabilidad es
mas profundo en todos los aspectos técnicos, econdmicos, financieros, que conforman el
proyecto estableciéndose la solucibn mas recomendable. Después, concluidas las etapas
correspondientes a la fase de preinversion, y de ser aprobado el proyecto se pasa a la
fase de implementacion, que consta de varias etapas, es decir, la etapa de negociacion,
de contratacion y elaboracion del proyecto ejecutivo, la de construccion y montaje, asi
como la puesta en marcha. Estas, constituyen etapas, que debido a su naturaleza de
caracter posterior al estudio de factibilidad, no seran objeto de andlisis en este trabajo de

curso.

Las etapas mencionadas ayudan a los posibles inversionistas a adoptar decisiones y
proporcionan la base para la ejecucion del proyecto.

No todos los proyectos necesariamente deben transcurrir por cada una de las fases.
Indistintamente pueden prescindirse de algunas de ellas. El proyecto que ocupa este
trabajo, obvia el analisis de oportunidad, pues este ya es conocido y sus resultados han

sido satisfactorios.

8 Formulacion y Evaluacion Financieray Socia de proyectos deinversién. Gonzalo M. Rodriguez Mesa. Facultad de

Economia. 2007.
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Existen diferentes estudios que se realizan en las etapas antes mencionadas, sin
embargo, el estudio de analisis y proyeccién de la demanda es de vital importancia para
justificar el proyecto. Esto es asi, debido a que la misma esta muy interrelacionada con el
objetivo basico del proyecto, con la determinacién de su tamafio y con el surtido de

produccion.

El analisis y proyeccion de la demanda.

Existen basicamente dos tipos de demanda. La demanda potencial, que es la cantidad
de un bien o servicio que los consumidores estarian dispuestos a adquirir en funcién de
su poder de compra, por tanto, el maximo que tedéricamente podria ser adquirido de un
bien o servicio en especifico en un mercado y tiempo dados.

Resulta necesario sefialar que, "el objetivo basico o primario de toda inversion es la
produccién de bienes y/o servicios destinados a satisfacer una determinada necesidad, la

que se expresa en una demanda dada'.

Ademés existe la demanda efectiva. Esta demanda representa la cantidad total de
unidades de un producto comprado a un precio dado en un mercado concreto durante un
periodo determinado. Si a esto se le afiade el efecto que pudiera tener el esfuerzo
comercial, el nivel de ingreso y las politicas gubernamentales, entonces la demanda
efectiva seria el volumen y la estructura de bienes y servicios requeridos en un
determinado periodo de tiempo, en funcion de sus precios, en un mercado con un
potencial de compras, esfuerzo comercial y situacion politica y social dados. Por esta
razén se define generalmente como la cantidad de un bien o servicio que los
consumidores adquiririan en funcion del nivel de precios en un mercado concreto y tiempo

dados.

El analisis de mercado es fundamental en una evaluacion de proyecto. A través del estudio

de mercado es posible, entre otras cosas, programar y prever con anticipacién a la

o Rodriguez Mesa, Gonzalo " Andlisis y proyeccion de la demanda. Texto de la Facultad de Economiadela

Universidad de la Habana, formato digital.
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ejecucidn, los activos necesarios para la produccion de un bien o servicio; ya que de éste
modo se podré estimar la demanda, es decir, conocer cuanto de ésta va a ser cubierta, con
el objetivo de disefiar la capacidad de produccion necesaria, para no correr el riesgo de
gue ocurra un desfase en la cartera de productos lo que puede generar perdidas en lugar
de utilidades operacionales.

Una vez conocida la cantidad a producir en dependencia de las necesidades existentes en
el mercado, se estimaran los precios a los que se vendera el bien o se ofertara el servicio,
para proyectar los ingresos futuros que generara la empresa con el nuevo proyecto, luego
estos ultimos constituyen la entrada fundamental de los flujos de caja, aunque no la Unica.

Un estudio de mercado para un proyecto de inversion debe abordar, al menos, los

siguientes aspectos:

* Caracteristicas del mercado consumidor.

» Andlisis histérico y proyeccion de la oferta y la demanda.

» Segmentacion del mercado.

» Aspectos basicos de la estrategia de comercializacién: precios, canales de distribucion,
promocion, caracterizacion de la competencia.

Un especialista del tema debe comenzar investigando sobre las caracteristicas del
mercado consumidor, es decir, conocer los antecedentes del producto o servicio, la
proyeccion de su demanda, etc. Ademas debe realizar un analisis historico de la oferta
partiendo de la definicibn de su estructura y comportamiento para varios afios, este
andlisis debe abarcar los principales productores, organizacion del mercado, volumen y
estructura de produccion, desarrollo tecnologico, red de distribucion, ventajas
competitivas. Igualmente la demanda debe analizar las series historicas de consumo,
teniendo presente que el objetivo es el analisis de la demanda efectiva y los factores que
han influido en su comportamiento (poblacién, ingresos, precios, sustitucion de otros
bienes, por ser insumo de otros productos). Debe estar claro a que segmento del mercado
se va a destinar el producto o servicio. Proyectar la demanda, es el objetivo esencial que
se persigue al estudiar el mercado y lo que justifica la evaluacion de la viabilidad del
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proyecto en la practica.'”

1.3 Elementos relevantes a tener en cuenta para la evaluacion.

La inversion inicial de un proyecto incluye los recursos financieros comprometidos en el
desarrollo de las capacidades de operacion a corto plazo, lo que trae como consecuencia
la creacidn del capital de trabajo (diferencia entre los activos y pasivos circulantes de una
empresa) para llevar a cabo el proceso de compra-transformacion-venta-cobro. El
requerimiento financiero que genera el desfase temporal que se produce entre el pago de
las deudas a proveedores y el cobro resultante de las ventas se cubre con el capital de
trabajo. Es importante tener en cuenta que las necesidades del mismo dependen de la
duracion del ciclo de explotacion (operativo), que se extiende desde la compra de

materiales hasta el cobro de los productos vendidos.'*

La inversién en capital de trabajo es distinta a la inversion en activos inmovilizados y
gastos diferidos, dado que esta Ultima se recupera por la via fiscal, a través de la
depreciacion y la amortizacion*?>. Ademas se financia con créditos a mediano y/o largo
plazo y no con créditos a corto plazo, ya que ello significaria que el proyecto transite por
serias dificultades financieras ante la cuantia de la deuda y la imposibilidad de pago a
corto plazo. Pero el Capital de Trabajo, por su condicion de circulante, se financia con

créditos a corto plazo, tanto en efectivo como a través de créditos de los proveedores.

En otras palabras es el capital adicional con el que se debe contar para que comience a
funcionar el proyecto, es decir, financiar la produccion antes de percibir ingresos. En
efecto, desde el momento que se compran insumos o0 se pagan sueldos, se incurren en
gastos que deben ser cubiertos por el capital de trabajo en tanto no se obtenga ingresos
por la venta del producto final. Entonces el capital de trabajo debe financiar todos aquellos

requerimientos que tiene el proyecto para producir un bien o servicio final, es decir,

1% Formulacién y Evaluacion Financieray Social de proyectos de inversion. Gonzalo M. Rodriguez Mesa. Facultad de

Economia. 2007.

DECISIONES FINANCIERAS una necesidad empresarial. Colecciéon Temas Financieros. A. Demestre, C.Castells,
A. Gonzélez.

Manual paralapreparacion de Estudios de Viabilidad Industrial. Naciones Unidas. Nueva York , 1978. (ONUDI)
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requerimientos de materia prima, materiales directos e indirectos, mano de obra directa e
indirecta, gastos de administracion y comercializacion que requieran salidas de dinero en

efectivo.

Al final de la vida util del proyecto, se podra recuperar la inversion realizada en el fondo de
maniobra (capital de trabajo), debido a que éste es un recurso con el que cuenta el
negocio, por lo que se considera como una entrada de efectivo y se registrara positivo en
el flujo de caja.

Por otra parte, cabe destacar que cuando se realiza una inversioén en activos fijos puede
que la duracioén de la vida atil de algunos equipos sea inferior a la del proyecto. Por lo que
se hace necesario considerar la sustitucién de estos equipos, como parte de la inversion,
al determinar los flujos de caja.

Los activos pueden presentar diferentes periodos de vida efectiva asi como distintas tasas

de depreciacion dentro de una evaluacion.

El Costo de Capital.

Se define como costo de capital la tasa de rendimiento que se aceptaria como minima en
un proyecto dado, y que esta vinculado al nivel de riesgo, asociado a inversiones

similares.

Depreciacion.

La devaluacion que sufre cada activo a medida que transcurre el tiempo, se le conoce
como depreciacion, y refleja la parte del valor de los activos fijos tangibles que ha sido
filtrada al costo, y por tanto recuperada. El calculo debe realizarse sobre la base del valor
original de las inversiones en activos fijos segun el método seleccionado (amortizacion
lineal, saldo decreciente, etc.) y la tasa adoptada por la organizacion y aprobada por las
autoridades fiscales. La vida util de los activos por lo general se estima de acuerdo a la
experiencia obtenida con activos similares, propiedad de la empresa. Cada equipo
depreciara durante varios afios hasta que su valor se haga cero, o llegue a un valor

residual determinado por la empresa durante la vida util del negocio se podra calcular el

17



valor de cada activo de manera que al valor inicial desembolsado se le sustrae la
depreciacion anual correspondiente y se multiplica esta ultima por los afios de duracion del
proyecto, lo que permite hallar los valores que por este concepto se cargaran al costo de
la explotacion del mismo; estos gastos no son desembolsables, pero si son deducibles a
los efectos fiscales, razén por la cual deberan estar contenidos en la evaluaciéon. Si el
resultado es negativo, estaria diciendo que el activo pierde todo su valor antes de finalizar
el negocio por lo que sera necesario reponerlo y realizar un desembolso en el afio que
deprecie totalmente. Si por el contrario el resultado es positivo, significa que todavia el
activo no se ha devaluado completamente y podra venderse por el valor que presenta en
ese momento, a este valor se le conoce como valor residual. Si el mercado le reconoce un
valor superior al residual, entonces, una vez vendido se estaria recibiendo un beneficio

extraordinario, el cual se contemplaria como un ingreso en el flujo de caja.

Siempre que el inversionista obtenga ingresos por cualquier concepto deberéa realizar el
pago de impuestos, lo que se traduce en una salida de efectivo. La cuota impositiva se le
carga generalmente a las utilidades del proyecto y dependera su porcentaje de los

intereses del gobierno, el inversionista no podra incidir en el mismo.

Costos del proyecto.

El costo total de la inversion, se define como la suma del capital fijo (inversiones fijas mas
costo de capital previos a la produccion) y el capital de explotacion neto, donde el capital
fijo estad constituido por el conjunto de bienes de capital adquirido e instalado durante la

etapa de construccién, gran parte de ellos sujetos a depreciacion fisica.

La ingenieria del proyecto, un instrumento utilizado a la hora de determinar la inversion
fija, comprende gastos referidos a: estudios técnicos, de factibilidad, terrenos y recursos
naturales, edificaciones, equipos tecnolégicos, construccién y montaje, entre otros. Y el
capital de explotacion corresponde a los recursos necesarios para explotar el proyecto en

forma total o parcial. 13

¥ Manua paralapreparacion de Estudios de Viabilidad Industrial. Naciones Unidas. Nueva York, 1978. (ONUDI)
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Existen otras salidas de efectivo asociadas al negocio, que vienen dadas de manera
directa o indirecta, en dependencia de la incidencia que presenten en el producto o
servicio, se habla de los costos en general, es decir los de produccion, de ventas y los de
operacion. Es importante destacar que las estimaciones de los costos deberan ser
verificadas cuidadosamente, pues la viabilidad de la inversion depende en gran medida de
los mismos. A los efectos de la evaluacibn econdmica de los proyectos de inversion
interesa definir los costos futuros del proyecto, para ello se realiza un estudio previo de:
precios de materiales, tarifas salariales, proyecciones de gastos de comercializaciéon y
distribucién y otros gastos propios del giro, asi como los gastos financieros que deben

recuperarse en el periodo de evaluacion.

Una vez definido los ingresos y egresos que de manera general se han desarrollado en la
inversion se procede a mostrar, a través del estado de flujo de efectivo, las entradas y
salidas de efectivo para un periodo determinado; el cual tiene como objetivo mostrar los
flujos que el proyecto va a generar a lo largo del horizonte de tiempo seleccionado para su
evaluaciéon. Es necesario considerar de manera incremental los flujos de efectivo de un
proyecto. Un aspecto importante, que se debe tener en cuenta a la hora de confeccionar
los mismos, es que los costos hundidos o costos irrelevantes no se modifican para el
analisis, independientemente de la decision que se tome, es por ello, que son irrelevantes

para la evaluacion que se realice.

Otro aspecto a tener en cuenta, son los costos de oportunidad, alternativa a la que se

renuncia para asumir el proyecto, y por ultimo, los efectos colaterales.

Costos de operacion:

En la evaluacion de proyectos es necesario distinguir los costos fijos y variables. Estos
ultimos estan relacionados con los productos y por tanto su importe total esta en funcién
del nivel de produccion que se programe, mientras que los fijos son independientes a ello
y no presentan un comportamiento breve con respecto al nivel de produccion o de

aprovechamiento de la capacidad.
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Sin embargo, en la practica existen diferentes criterios para clasificar si un costo es
variable o fijo en dependencia del elemento y de la rama o sector que se analizan. Por lo
general, como guia para establecer una clasificacion se consideran los costos directos
como variables y los indirectos como fijos, pudiéndose ello modificarse en dependencia de
las caracteristicas concretas del proyecto.

1.4 Criterios e indicadores fundamentales para la evaluacién de un proyecto de

inversion.

Los criterios de evaluacion de inversiones estan constituidos por modelos y métodos
mediante los cuales se mide la eficiencia econdmica de los proyectos de inversion. Una
vez culminadas las fases que integran el proceso de proyeccién econdmica financiera se
dispone de toda la informacion relevante que serd utilizada en la evaluacién financiera del
proyecto. El analisis de inversion implica una planeacion eficaz, para poder determinar el
momento adecuado para su realizacion, porque la misma supone fuertes desembolsos. La
fase de implantacion comienza con un desembolso inicial o costo de la inversion que
produce un flujo de efectivo negativo en el momento considerado como su fecha de inicio,
donde posteriormente se proyectan los flujos de caja derivados del proyecto durante un

periodo de tiempo.

El principio fundamental de la evaluacion consiste en calcular la rentabilidad del proyecto
de inversion comparando los beneficios y costos proyectados en el horizonte de
planteamiento, aspecto decisivo a la hora de optar por una inversion determinada. Por
consiguiente evaluar un negocio es medir su valor econdémico, financiero y/o social a
través de ciertas técnicas e indicadores. Los flujos de efectivos y el tiempo de duracién
estimados del proyecto son los elementos fundamentales que se toman en cuenta en la

mayoria de los criterios de evaluacion y seleccion de proyectos.

Los criterios se pueden clasificar como criterios no financieros (métodos estaticos) y
criterios financieros (métodos dinamicos):
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Métodos de evaluacion estéticos: Son aquellos que no toman en consideracion el factor
tiempo, es decir, la cronologia de los diferentes flujos de caja, y operan como si fueran
cantidades de dinero percibidas en el mismo momento del tiempo. Son métodos sencillos
y aproximados, a veces Utiles en la practica, aunque se debe estar consciente de sus
limitaciones para evitar errores. Entre ellos: flujo neto de efectivo, razones financieras,

plazo de recuperacion.

Métodos de evaluacion dindmicos: Son los que toman en consideracion la cronologia de
los flujos de caja, utilizan para ello el procedimiento de la actualizacion o descuento. Estos
son métodos muy usados, pues logran que a las cantidades de dinero recibidas en
diferentes momentos se les calcule sus equivalentes en el momento que se realiza el
desembolso. Entre ellos: el VAN, la TIR, Plazo de recuperacién descontado, indice de
rentabilidad.

Una cantidad de dinero disponible en el momento actual es mucho més valiosa que dicha
cantidad de dinero en cualquier momento futuro. Ello, es debido a que el dinero disponible
en el momento actual puede ser invertido y producir determinados beneficios mientras
llega el momento futuro. A lo anterior hay que afadir la preferencia por el momento actual

y los riesgos que implica toda promesa futura.*

Lo que se trata es de determinar si el rendimiento que generan los recursos empleados en
un proyecto es superior al costo de los mismos y si la inversion sera mas rentable que los
negocios similares. Para ello el criterio de valor actual neto (VAN) es uno de los mas
utilizado, el cual, “...se suele definir como el valor actual de los flujos de caja esperados,
entendiéndose por flujo de caja, el flujo de ingresos y egresos en efectivo...”; ya que se
basa en aplicar la técnica de flujos de efectivos actualizados o descontados, o sea, evalla

los proyectos de inversion de capital mediante la obtencién del valor actual de los flujos

" Rodriguez Mesa, Gonzalo. La evaluacion financieray social de proyectos de inversion. Tercera Edicion, Mayo,

2006.Formato digital, Facultad de Economia, Universidad de la Habana.

P s repite 11.
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netos de efectivos en el futuro, descontando dichos flujos al costo de capital de la empresa
o a la tasa de rendimiento requerida (k), la cual generalmente se asume constante,
aunque puede variar durante los afios de duracion del negocio. Luego compara el valor
actualizado de todos los flujos de efectivo futuros con el valor del desembolso inicial del
proyecto.

Uno de los mayores problemas que presenta este criterio es la construccion de los flujos.
Estos parten de datos estimados, planificados para el futuro. En la medida en que la
estimacion se acerque a la realidad, la decisién tomada serd la correcta. Es por ello que la
proyeccion de estos flujos de caja, constituye uno de los elementos mas importantes del
estudio de un proyecto, toda vez que la evaluacion del mismo se efectuara sobre los
resultados que en ellos se determinen. La informacion basica para realizar esta proyeccion
esta contenida en los estudios de mercado, técnico y organizacional. Al proyectarlos, sera
necesario incorporar informacion adicional relacionada, principalmente, con los efectos

tributarios, de depreciacion del activo, valor residual, utilidades y pérdidas.

Para la construccion de los flujos de cada periodo, es necesario considerar los siguientes
aspectos:

a) La informacion de todas las areas de la empresa.

b) Los ingresos y egresos, que posteriormente constituyen los flujos netos, se generan
para todo el periodo (afio), pero por razones operativas, se les ubica al final del periodo.

c) Los flujos se determinan en funcion al criterio de lo percibido y no de lo devengado, ya
gue no es de utilidad. A los ingresos efectivamente cobrados, se le deducen los egresos
efectivamente realizados.

En consecuencia:

VAN =-FNCo + FNC1/ (1+k) + FNC2 / (1+k)2 + FNCn/(1+k)n

VAN positivo: significa que se aumentara el capital de la empresa, ya que se estara
generando en el proyecto mas efectivo del que necesitan para rembolsar el capital
invertido, proporcionar un rendimiento requerido y tener un excedente econOmico por
encima de la tasa utilizada y lo cual constituye el VAN del proyecto. En otras palabras, el
proyecto es aceptable.

VAN negativo: significa que habra una disminucién del capital de la empresa, es decir, los
22



flujos de efectivos no alcanzan para rembolsar el capital invertido; por lo tanto el proyecto
es inaceptable.

VAN nulo: no hay excedente econdmico, es decir, no aumentara ni disminuira el capital de
la empresa, se cubre exactamente el desembolso inicial, por lo tanto el proyecto es
indiferente. Si el proyecto se lleva a cabo, es porque se han priorizado otros aspectos.

Ventajas y desventajas:
Ventajas del VAN: se consideran ventajas del VAN, la sencillez de su calculo, que

considera en el andlisis todos los flujos netos de caja, asi como también sus vencimientos,
pues al corresponder a distintas épocas se les debe homogeneizar, trayéndolos a un
mismo momento del tiempo. Esta dltima constituye la principal ventaja el VAN, pues la
utilizacion de los flujos de caja descontados, tiene como objetivo maximizar la riqgueza de
los inversionistas en el largo plazo y la correcta determinacion del mismo debe coincidir
con el objetivo de maximizar el valor de la empresa.’®

Desventajas del VAN: una de las desventajas que tiene el VAN, como criterio de

seleccion, es la dificultad para determinar la tasa de descuento a utilizar; ya que parte del
supuesto de que existe un mercado financiero perfecto y en realidad esto no es asi, pues
son diversas las tasas de interés existentes. Razén por la cual se dice que éste so6lo dara

un valor aproximado al valor del activo aunque Util para la toma de decisiones.

La mayor dificultad es el supuesto de que los flujos netos de caja positivos son reinvertidos
a la tasa de costo de capital, y que los flujos netos de caja negativos son financiados con

la misma tasa.

Otra desventaja del VAN es que no indica la tasa de rentabilidad total del proyecto, lo cual
trae como consecuencia que no siempre sea comprendido por los hombres de negocios,

es decir, por quienes toman las decisiones.!’

* Formulacion y Evaluacion Financieray Socia de proyectos deinversién. Gonzalo M. Rodriguez Mesa. Facultad de

Economia. 2007.
Se repite 13.
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El VAN mide la rentabilidad en valor absoluto, ya que depende de la inversion inicial; por lo
tanto si se deben comparar proyectos con distinta inversion inicial se debe relativizar el
VAN, a fin de obtenerlo por cada unidad de capital invertido. También, el VAN depende del
horizonte econémico de la inversién; por lo tanto si se quieren comparar proyectos con

distinta duracién, se debe relativizar el VAN a fin de obtenerlo para cada afio.

Los inversionistas se comportan exigentes a la hora de determinar si invierten o no en un
negocio, de ahi que no les sea suficiente con un criterio para decidirse. Necesitaran
conocer la rentabilidad interna del proyecto y compararla con la del mercado. Entonces la
tasa interna de rentabilidad (TIR) o tasa de retorno, se define como el tipo de descuento
gue hace cero al valor actual neto, es decir, aquella tasa de descuento que iguala el valor
actualizado de los flujos de entrada de tesoreria con el valor actualizado de los pagos
esperados.18 Se le simboliza como r. La tasa interna de retorno brinda la rentabilidad
interna que presenta el negocio, si esta supera a la rentabilidad minima exigida por el
mercado, los inversionistas obtendrian una ganancia si decidieran invertir en este proyecto

Yy no en otro.

Para encontrar la TIR, el dato conocido es el VAN = 0, la incégnita es la tasa.
Este nimero no depende del interés que prevalezca en el mercado de capitales, razén por
la cual recibe el nombre de tasa interna de rendimiento, o sea, es un niumero interno o

intrinseco al proyecto, solo depende de sus flujos de efectivo.*®

En consecuencia:

0 =- FNCo = FNC1/(1+r) + FNC2/(1+r)2 + ... + FNCn / (1+)n

Si la TIR es mayor que la tasa de costo de capital: significa que el rendimiento supera al
costo de capital invertido, por lo tanto el proyecto es rentable. La inversion aporta dinero
para solventar el proyecto y ademas suministra al empresario una utilidad, por lo tanto el
proyecto es rentable.

La TIR menor que la tasa de costo de capital: expresa que el rendimiento no alcanza a

cubrir el costo del capital invertido, por lo tanto el proyecto no es rentable.

18 Bridley, R.A, Myers, S.C.” Fundamentos de financiacion empresarial *.Edirorial Mc Graw — Hill. Cuarta Edicién. Ciudad de México, México. 1993.
19 DECISIONES FINANCIERAS una necesidad empresarial . Coleccién Temas Financieros.
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La TIR igual a la tasa de costo de capital: se cubre exactamente el capital invertido, por lo

tanto el proyecto es indiferente.

Ventajas y desventajas:
Ventajas: tiene en cuenta todos los flujos netos de caja, asi como también su oportunidad;

al corresponder a distintos periodos se deben medir en un mismo momento del tiempo.

La TIR mide, a su vez, la rentabilidad en términos relativos, por unidad de capital invertido

y por unidad de tiempo.

Desventajas: la inconsistencia de la tasa: cuando los FNC son todos positivos, las
inversiones, se denominan simples y existe una Unica TIR. Si existen algunos flujos
negativos, las inversiones se denominan "no simples" y puede existir mas de una TIR, o

sea que la TIR es inconsistente.

Ante la inestabilidad politica, econémica y social de un pais, se hace imprescindible,
conocer en qué momento serd recuperada la inversion por el o los inversionistas. Por ello,
otro método utilizado es el periodo de recuperacion, es decir, el tiempo necesario para
cubrir la inversion inicial y su costo de financiaciéon, el cual, se obtiene sumando los flujos
netos de caja actualizados, solamente hasta el periodo en que se supera la inversion
inicial, ya que no tiene en cuenta los flujos de efectivos generados después de la fecha

seleccionada, siendo ésta una de sus limitaciones como alternativa de decision.

Es un método sencillo, sobre todo, para empresas pequefias. Permite conocer cuando se
recupera la inversion y da la posibilidad de elegir entre dos proyectos mutuamente
excluyentes (que compiten entre si). Sin embargo, es un método con deficiencias, pues no
considera los flujos netos de caja posteriores al periodo de recuperacion (PRI), no mide la

rentabilidad del proyecto y no tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

Si el PRI es menor que el horizonte econdmico: la inversion inicial se recupera antes del

plazo total, por lo tanto el proyecto es aceptable. Mientras menor sea el periodo
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recuperacion, mayor liquidez proporcionard el proyecto y serd mas conveniente.
Si es mayor el PRI que el horizonte econdmico: la inversion inicial no se recupera antes

del plazo total, por lo tanto el proyecto no es aceptable.

Si el PRI es igual al horizonte econémico, se cubre la inversion inicial en el plazo total, por

lo tanto el proyecto es indiferente.

Relacién entre los distintos criterios:
VAN>0 TIR>k PRI<n.
VAN <O TIR<k PRI>n.
VAN=0 TIR=0 PRI=n

El indice de rentabilidad, se expresa mediante una relacion entre el valor actual de los
flujos de efectivos esperados en el futuro y la inversion inicial. Se puede decir que se
aceptara el proyecto cuyo indice sea mayor que 1, de lo contrario, se rechaza.

En muchas ocasiones las empresas se enfrentan ante proyectos mutuamente excluyentes
cuya aceptacion impide la realizacion de otros alternativos. Cada criterio puede establecer
un orden jerarquico diferente y, por tanto, la decisién a tomar depende del modelo elegido
para la evaluacioén de los proyectos.

Los criterios VAN y TIR no siempre conducen a la misma decision. De esta forma, en
algunas situaciones los activos con un VAN mayor son los que ofrecen una TIR mas alta,
pero en otros caso esto no es asi. Ello depende de como evolucionen las respectivas

funciones del VAN en relacién al costo de capital.

A manera de resumen, se pudiera decir que hasta aqui se ha explicado los principales
indicadores de factibilidad utilizados en la evaluacion de proyectos de inversion. El VAN se
considera el mas apropiado cuando el objetivo primordial es conocer la ganancia o pérdida
del negocio en dinero de hoy, este indicador cumple de forma mas completa con el objetivo
de la empresa de maximizar el patrimonio del accionista. Por otra parte el célculo de la tasa

interna de rendimiento proporciona en términos porcentuales el rendimiento que generara
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el proyecto, ésta cumple con el objetivo de maximizar las utilidades del negocio. El periodo
de recuperaciéon es aplicable en aquellas entidades que le dan gran importancia a la
liquidez y a la realizacion en el corto plazo de sus objetivos, debido a que asumen menos

riesgo, es decir, prefieren ganar menos, pero con menor riesgo.

Todos estos métodos buscan aquellos proyectos que rindan mas que la mejor alternativa
perdida. Tienen en cuenta las entradas y salidas de efectivo, considerando el valor del
dinero en el tiempo (si se cobra hoy, no es lo mismo que si se hace al cabo de un afo) y
finalmente permiten considerar el riesgo asociado al proyecto.

Anélisis de Riesgo.

La realizacion de un proyecto implica riesgos que guardan relacién directa con el tipo de
inversion que se acomete, el entorno econdmico donde se desarrollara, las variables del
mercado, la obsolescencia tecnoldgica a la que se enfrenta y otras variables que deberan
ser incluidas en el andlisis y la toma de la decision final.

Toda inversién, que no esté basada en condiciones de certeza, tiene algun tipo de riesgo.
En el pequefio Larousse el término riesgo se define como “peligro, contingencia de un
dafo” y en el Webster como “un azar, un peligro, la exposicion a una pérdida o un dafio”,
por lo tanto, el riesgo se refiere a la probabilidad de que ocurra algin evento
desfavorable.?°

El riesgo de un proyecto se define como la variacion de los flujos de efectivo reales
respecto a los estimados. Mientras mas grande sea esta variacion, mayor es el riesgo del
proyecto. Esta variabilidad se manifiesta en los rendimientos del negocio, puesto que se
calculan sobre la proyeccion de los flujos de tesoreria. Al no tener certeza sobre los flujos
futuros de efectivo que ocasionara la inversion, se estara en una situacion de riesgo o

incertidumbre.

La diferencia entre riesgo e incertidumbre est4 en dependencia del comportamiento que

?® DECISIONES FINANCIERAS una necesidad empresarial. Coleccion Temas Financieros.
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tiene quien toma las decisiones sobre las probabilidades de que se presenten ciertos
resultados. Se dice que el riesgo existe cuando quien toma la decision puede calcular las
probabilidades relacionadas con diferentes resultados de forma objetiva, es decir, una
distribucion de probabilidades basada en datos histéricos. En cambio la incertidumbre
existe cuando quien toma la decision no tiene datos histéricos para establecer una

distribucién de probabilidad.

Por lo tanto el riesgo define una situacién donde la informacion es de naturaleza aleatoria,
en que se asocia una estrategia a un conjunto de resultados posibles, cada uno de los
cuales tiene asignada una probabilidad. La incertidumbre caracteriza a una situacién
donde los posibles resultados de una estrategia no son conocidos y, en consecuencia, sus
probabilidades de ocurrencia no son cuantificables. La incertidumbre puede surgir a causa

de informacion incompleta, de exceso de datos, o de informacion inexacta.

Analisis de sensibilidad.

El analisis de sensibilidad esta orientado a comprobar hasta qué punto el proyecto puede
mantener su rentabilidad ante cambios en las variables. No es necesario analizar todas,
basta considerar aquellas que mas influyan en el negocio, por tanto se debe realizar
cambios en una sola. El elemento que se ha de modificar debe ser un componente
importante de la estructura de ingresos y costos del proyecto y debe existir incertidumbre

en cuanto a su comportamiento futuro.

Este andlisis sirve para determinar como influye en el proyecto la variacion de las
principales variables que lo conforman: precios, costos de produccion, costos de inversion,
mercado, etcétera. Es decir como varia un indicador (VAN, TIR, PRI, etcétera), ante el

cambio de una variable en particular.

Realizar este tipo de andlisis es de gran utilidad para el negocio, ya que posibilita
determinar las variables relevantes del proyecto y a su vez permite medir el impacto de
éstas, lo cual es conveniente ya que revela donde buscar informacion adicional. Su

limitacion est& implicita en las caracteristicas del método, pues éste requiere considerar
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cada variable por separado, es decir, la independencia de las variables para poder medir
cémo influye cada una de ellas en el proyecto, y aunque nadie duda lo Gtil que resulta
conocer las variables que méas impactan en el proyecto (principal ventaja del método), el
supuesto de la independencia de las variables constituye, al mismo tiempo, su principal
limitacion, ya que en la vida real las variables son dependientes entre si, estan
correlacionadas, por ejemplo, si aumentan los precios de los productos a vender debido a
la inflacidn, lo I6gico es suponer que la inflacion también afecte los precios de los insumos

y, por tanto, también aumenten los costos.?*

Analisis de Escenarios.

El hecho de que las variables sean dependientes, condiciona la necesidad de otro método,
gue no solo conlleve a evaluar cada una de las variables por separado sino la variabilidad
de éstas en su conjunto. Este método, se conoce como analisis de escenarios, el cual
permite mover un conjunto de elementos a la vez y evalla el impacto de todas estas
variables en cada uno de los indicadores, recalculando el proyecto bajo las nuevas

condiciones.

Precisamente, “... esta dirigido a considerar combinaciones factibles de alternativas, lo que
facilita al que toma las decisiones valorar diferentes pero consistentes combinaciones de

variables”*

Aun cuando el analisis de escenarios resulte de mayor utilidad y mas sujeto a la realidad,
no deben subestimarse los resultados que brinda el andlisis de sensibilidad, pues de éste
saltan las variables criticas del proyecto y cuales de éstas provocan los resultados mas

desventajosos.

Umbral de Rentabilidad.

El punto de equilibrio es aquel donde se igualan los ingresos y los costos totales; por lo

! Rodriguez Mesa, Gonzalo. La evaluacion financieray social de proyectos de inversion. Tercera Edicion, Mayo,

2006.Formato digital, Facultad de Economia, Universidad de la Habana.

2 Serepite 18.
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gue en ese momento el resultado econdmico de la empresa es neutro, o sea, ni pérdidas
ni utilidades. Una empresa no podra alcanzar utilidades mientras sus ventas no rebasen el
punto de equilibrio o punto muerto. Si las ventas no lo sobrepasan, habra pérdidas, por

esa razon hay autores que lo denominan el Umbral de Rentabilidad.

Antes de poder establecer el punto de equilibrio, la empresa debe estudiar el
comportamiento de sus costos, tanto los variables como los fijos. En el punto muerto,
como la utilidad es cero, se cubren todos los costos.

La cantidad de productos totales vendidos o el nivel de servicio total brindado (Q)
multiplicado por el precio (P) al que se ofertan, estaria indicando el valor del ingreso total
(IT), que se igualaria a la suma del costo fijo (CF) méas el costo variable (CV); éste ultimo
se desagrega en la cantidad vendida o nivel de servicio ofertado que multiplica al costo
variable que se requiere para elaborar una unidad. Una vez obtenida esta igualdad de
manera desagregada se despeja la variable Q, que representa la cantidad de produccion o
de actividad donde la empresa no obtiene ni beneficios, ni pérdidas, y a partir de donde la
entidad comienza a ganar. Puede ser calculado en cantidad o en dinero, la diferencia esta
en como se presenten los datos. Esta es la definicion desde una perspectiva econdémica,
desde el punto de vista financiero, el umbral de rentabilidad es el nivel de produccién que
provoca que su flujo de caja haga al VAN cero, lo que lo distingue es que contempla el
valor del dinero en el tiempo. En el umbral de rentabilidad contable se determinaba la
cantidad de produccion donde la organizacion lograra igualar los beneficios a los costos
totales; en el financiero el nivel de actividad que se calcula, es aquel que considerando el
factor tiempo, logra que la entidad alcance su rentabilidad minima, garantizando asi una
ganancia por cada peso invertido. Se calcula para un afio que se considere representativo

del funcionamiento de la empresa.”®

Ahora bien, en el sistema productivo o en el desarrollo de cualquier actividad comercial,
pueden darse situaciones que ponen en crisis el estudio del punto muerto. Algunas

limitaciones estan dadas debido a que la produccion y las ventas no suelen ser procesos

2 s repite 17
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simultaneos, ademas, existen algunos aspectos que limitan la precision y confiabilidad de
los analisis a partir del mismo, como por ejemplo, al asumir que los costos variables
cambian en proporcion directa con el volumen de ventas, o cuando se asume también que
durante el periodo de planeacion ni los costos variables ni los fijos sufriran cambios, asi,
como que la eficiencia permanecera estatica, entre otros. Incluso cuando el estudio del
umbral de rentabilidad se considera un analisis valido solo para el corto plazo y a pesar
de sus limitaciones, la técnica del punto de equilibrio puede resultar ventajosa para la
organizacion ya que ofrece informacién sobre los riesgos derivados de las variaciones en
los volumenes de produccién, proporciona una vision clara de los efectos del aumento de
los costos fijos y se utiliza para determinar el cambio en los beneficios ante la posible
inestabilidad de los precios y los costos; o que proporciona elementos importantes a la
gerencia para la toma de decisiones, sobre todo, a la hora de fijar precios, establecer
mejor la estructura de los costos para la empresa, y para establecer niveles necesarios de

ventas.

1.5 Fuentes de financiamiento en los proyectos de inversion.

La asignacion de recursos financieros a un proyecto constituye un requisito previo y basico
no solo para la decisién de invertir sino también para la formulaciéon del proyecto y el
andlisis de preinversion. Las restricciones de caracter financiero pueden definir los
parametros del proyecto, con anticipacion a la decision de invertir y durante varias de las
etapas de la formulacién del proyecto.24

Segun el manual de la ONUDI, para estimar necesidades financieras de una empresa
nueva o en expansion se requiere, ademas del andlisis y prondéstico de corrientes de
liquidez, un proyecto de balance y un estado de ingresos netos.

Las principales fuentes de financiamiento a mediano y largo plazo con capital propio son:
la emisidn de acciones, la retencion de beneficios y la depreciacion, en Cuba en el caso de
las empresas estatales, el capital social de éstas se constituye mediante aporte estatal en
lugar de mediante emisién de acciones.”’Las deudas a corto plazo constituyen también

# Manua paralapreparacion de Estudios de Viabilidad Industrial. Naciones Unidas.(ONUDI)

2 Rodriguez Mesa, Gonzalo. La evaluacién financieray social de proyectos de inversién. Tercera Edicidn, Mayo,

2006.Formato digital, Facultad de Economia, Universidad de la Habana.
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una fuente de financiacién, normalmente estas financiaciones son mas baratas que las
financiaciones a largo plazo porque muchos pasivos circulantes consisten en cuentas por
pagar, documentos por pagar y gastos acumulados por pagar, donde solo los documentos

usualmente incluyen algun tipo de pago de intereses.”

Especificamente la financiacién del proyecto mediante emisidon de acciones constituye una
fuente de financiacion externa a la empresa, mientras que la retencion de beneficios y la
depreciacidn son recursos que provienen de la propia actividad de la empresa y constituye

una fuente de financiacion interna o autofinanciacion.

A las empresas les es conveniente cierto nivel de endeudamiento para financiar sus
proyectos, dadas las ventajas que ofrece el apalancamiento financiero, y las producidas
por el efecto fiscal de los intereses de la deuda, es decir, que permite un ahorro a la
empresa por la via de la reduccién de impuestos.?’

Es importante sefalar, que el aumento de la rentabilidad, al incrementar el apalancamiento
financiero, es aun superior cuando se le afade el efecto fiscal de los intereses. Sin
embargo, también es de considerar que la empresa no debe pasar de un determinado
nivel de endeudamiento, pues comenzaria a presentar problemas de liquidez, insolvencia
e incluso quiebra, es decir, que en la medida en que aumenta el endeudamiento aumenta
la rentabilidad del capital propio, pero también aumenta el riesgo, por lo que la empresa
requiere definir una determinada estructura financiera.®

Los criterios considerando el efecto de la financiacion en los proyectos de inversion

pueden ser:

El criterio del Costo Promedio Ponderado del Capital (K*)

Para determinar este indicador se necesita del célculo del costo de cada una de las
fuentes de financiacion que emplea la empresa, asi como, definir la estructura financiera

%®  DECISIONES FINANCIERAS una necesidad empresarial. Coleccion Temas Financieros. A. Demestre, C.Castells,

A. Gonzélez.

Formulacion y Evaluacién Financieray Socia de proyectos de inversién. Gonzalo M. Rodriguez Mesa. Facultad de
Economia. 2007.
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que como politica sea mas conveniente para la empresa. Es decir, determinar el
porcentaje con que cada fuente de financiamiento contribuira a la financiacion de la
empresa, a los efectos de calcular el costo del capital de la empresa como la media
ponderada de los costos de sus fuentes de financiacién. Una vez determinados los
costos de las diferentes fuentes de financiamiento se puede calcular el costo promedio
ponderado de capital a partir de la estructura financiera deseada por la empresa, que
contiene el capital propio y el ajeno, como se muestra a continuacion:

K*=k*(CP/V) + kq*(1-t)*(D/V)

Donde:

K*: Costo promedio ponderado del capital.

ke : Tasa de rendimiento esperada del capital propio o costo del capital propio.

ki : Tasa de Interés de la deuda o costo del capital ajeno.

CP: Capital propio.

D: Deuda.

V: Valor de la empresa.

t : Tasa de impuestos sobre utilidades.

Segun este método k* seria la tasa de descuento que se utilizaria para evaluar el proyecto
de inversion cuando la empresa se financie no s6lo con recursos propios, sino también
CON recursos ajenos pues esta tasa, ya ajustada, contempla el efecto de la decision de
financiacion, o lo que es lo mismo, el efecto del endeudamiento.

Aqui se hace preciso sefialar, que en la aplicacion de estos criterios la estructura
financiera que es necesario emplear es la de la empresa y no la del proyecto de inversiéon
individual que pudiera ser diferente, lo que presupone que la empresa tiene definida una
estructura financiera, pues el cambio de la misma significa el cambio de las ponderaciones
y, en consecuencia, del valor de k. La nueva inversion debe ser caracteristica de la
actividad de la empresa y de su riesgo econdmico, en fin, que para que el costo promedio
ponderado se pueda emplear como tasa de descuento se requiere que este sea constante
durante un largo periodo de tiempo, lo que presupone la constancia de ke, kg y del ratio de
endeudamiento. Por tales razones se recomienda este método sélo a los proyectos que

sean un “retrato” de la empresa, pues para proyectos de mayor riesgo, este método
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fallaria.

El criterio del Valor Actual Neto Ajustado (VANA).

Para el calculo de éste indicador, se obtiene de forma independiente la rentabilidad de la
inversion de la rentabilidad de la financiacién y después se suman ambos resultados
(algebraicamente) ? Primero se halla el VAN del proyecto sin considerar como fue
financiado, para lo cual se descuentan los flujos de caja a la tasa k, que refleja el riesgo
economico de la empresa. Después se calcula el VAN del efecto de la financiacion. Este
altimo tendra en cuenta el efecto del ahorro fiscal por concepto de intereses en caso de
qgue se trate de financiamiento por deuda, descontado a la tasa de interés del crédito. Al
aplicar este criterio es preciso considerar que implicitamente existen los costos de
insolvencia y quiebra, por lo que se requiere tener presente hasta si resulta saludable o no

aumentar el financiamiento de terceros.

El criterio de la evaluacion financiera segun el inversionista.

Otro de los métodos que con mas frecuencia se utiliza en la practica es la evaluacion
segun el criterio del inversionista. Para su confeccion, los flujos de caja sélo tendran en
cuenta lo que pone el inversionista en juego, es decir, como inversion, el efectivo que él
pone en el negocio, su capital social, mientras que en los egresos se incluyen las salidas
de efectivo por concepto del pago del principal y los intereses por el monto y en el
momento en que éstos se producen. Estos flujos de caja se descuentan a la tasa que
representa el riesgo para el inversionista, el capital propio (ke), la cual debe ser la tasa
mas alta pues incluye el riesgo econdmico del proyecto y el riesgo financiero derivado del

endeudamiento.

El método de evaluacion desde el punto de vista del inversionista resulta atractivo y su
empleo es comun cuando el endeudamiento derivado del proyecto no afecta el riesgo de
la empresa, sino que la garantia del endeudamiento esta dada por los activos del proyecto
o por sus flujos de caja esperados. Por otra parte, se debe recalcar el hecho de que este

método es utilizado por las Naciones Unidas.

2% VANA = VAN(caso basico) + VAN(endeudamiento)
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Los métodos expuestos brindan resultados que no se contraponen, por lo que es
importante conocerlos todos y aplicarlos en la practica, segun sean las circunstancias,
dado que no son excluyentes, sino complementarios, especificamente cuando se analiza

el efecto del apalancamiento financiero. *°

1.6 Evaluacion social.

Toda inversion debe ser evaluada desde el punto de vista de su rentabilidad financiera, sin
embargo, cuando evaluamos un proyecto desde el punto de vista nacional o social, el
criterio de rentabilidad financiera pudiera ser una condicidon necesaria, pero no suficiente,
pues no siempre mide la contribucion real del proyecto al bienestar de la sociedad,
requiriéndose agregar a este analisis el punto de vista de la rentabilidad nacional, donde
se sintetizan los objetivos fundamentales del desarrollo (econdmicos y no econdémicos),
sobre todo en paises subdesarrollados.

En sintesis, el objetivo de la evaluacion social de proyectos es saber si el pais como un
todo aumenta o disminuye su bienestar como resultado del proyecto. Si en la situacién con
proyecto se preve que se alcanzara un mayor bienestar que en la situacion sin proyecto,

entonces sera conveniente que éste se realice.

El bienestar de la comunidad depende de la disponibilidad de bienes y servicios, su
distribucién entre las personas y otras variables. En este sentido, cuanto mayor sea el
valor de los bienes y servicios disponibles, mayor ser& el bienestar de la comunidad (ello,

sin considerar los aspectos redistributivos). %

Se puede afirmar que la evaluacion social tiene por objetivo determinar en cuanto se
modifica la disponibilidad de bienes y servicios en el pais debido al proyecto.
Por otra parte, la necesidad de evaluar un proyecto desde los puntos de vistas de su

rentabilidad financiera y de su rentabilidad nacional es valida tanto para el sector publico

% Formulacién y Evaluacion Financieray Social de proyectos deinversion. Gonzalo M. Rodriguez Mesa. Facultad de

Economia. 2007.
Formulacion y Evaluacion Financieray Socia de proyectos de inversién. Gonzal o M. Rodriguez Mesa. Facultad de
Economia. 2007.
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como para el sector privado. Una de las razones fundamentales es que: en primer lugar un
proyecto privado puede requerir de la aprobacion de instancias gubernamentales, quienes
deben medir como éste impacta a la sociedad, y en segundo lugar, porque muchas veces
el proyecto requiere asistencia financiera del gobierno. En cuanto al sector publico el
analisis desde el punto de vista financiero, permite conocer con suficiente antelacion la
magnitud del subsidio, en proyectos que se sabe de antemano que no son rentables pero
si necesarios, asi como, valorar el precio que serd necesario pagar para resolver
determinados problemas econdémicos, politicos o sociales que pudieran ser de crucial

importancia para el pais.
Teniendo en cuenta lo anterior, se puede afirmar que la evaluacién social tiene por

objetivo determinar en cuanto se modifica la disponibilidad de bienes y servicios en el pais

debido al proyecto.
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CAPITULO 2: Elementos a considerar en la evaluacion econémica financiera.

2.1 Antecedentes, objetivos y alcance del proyecto.

En este acapite se requiere la presentacion de un resumen que muestre escuetamente los
aspectos mas relevantes del proyecto de inversion y que permita una vision global y objetiva
del mismo en cuanto a sus aspectos econdmicos, técnicos, ambientales, politicos y

sociales.

Es fundamental que se exprese claramente el objetivo que se persigue y que se
describan las condiciones que hicieron nacer la idea del proyecto, exponiéndose
concisamente las conclusiones a las que se arriban en el estudio y las recomendaciones
pertinentes, resaltando los puntos criticos, los que requieren de un buen manejo para
cumplir de forma éptima los objetivos del proyecto y lograr la rentabilidad esperada.

En esta etapa de los trabajos preparatorios debe quedar perfeccionada la alternativa
recomendada por todos los andlisis y estudios precedentes que verifiquen que el
proyecto en cuestidon es el mas viable y que muestra parametros técnicos y ambientales e

indicadores de rentabilidad eficientes respecto a proyectos similares.

La caracterizacion a presentar debera contener los siguientes aspectos:
v’ ldentificacion del organismo promotor, descripcion del problema y posibles

alternativas de solucion.

v/ Situacion actual y perspectiva de desarrollo de la rama a que pertenece el proyecto

propuesto.

v Politica econémica, ambiental, industrial, comercial, financiera y social que favorece al

proyecto.

v Conclusiones de los estudios de oportunidad y prefactibilidad realizados con anterioridad
al estudio de factibilidad.
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v' Breve descripcion de las razones financieras, tecnolégicas, de mercado u otras de
interés que justifican el proyecto, asi como de gestiones previas de contratacion con

organismos nacionales o internacionales.
v Tipo de proyecto de inversion: nuevo, ampliacion o modernizacion.
2.2 Estudio de mercado

Antes de formular un proyecto de inversion se debe determinar el tamafio y la composicion
de la demanda efectiva actual del mercado, tanto interno como externo, a fin de estimar el

grado de penetracion en el mismo que puede alcanzar un producto determinado.

La demanda efectiva representa la cantidad total de unidades de un producto, comprada

en un periodo de tiempo en determinado mercado y a un precio dado.

El estudio del mercado debe tener por objetivo proporcionar los datos béasicos para
determinar el comportamiento de la demanda futura de un producto definido, cuyas
especificaciones y caracteristicas técnicas generales se deben conocer desde el

comienzo, mostrando por lo tanto si existe una necesidad que pueda ser satisfecha.

Este estudio permitird determinar los niveles posibles de ventas y los precios a que se

puede comercializar para lograr una proyeccion confiable de los ingresos.

2.3 Estudio técnico

El objetivo del estudio técnico consiste en analizar y proponer diferentes alternativas de
proyecto para producir el bien que se desea, verificando la factibilidad técnica de cada una
de las alternativas. A partir del mismo se determinaran los costos de inversion requeridos,
y se podra establecer las existencias de materias primas y por lo tanto del capital de

trabajo necesario. Ademas este estudio persigue determinar los insumos que se requieren
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y por lo tanto los costos de produccion.

2.3.1 Tamaio del proyecto

La capacidad de un proyecto puede referirse a la capacidad teérica de disefio, a su
capacidad de produccion normal o0 a su capacidad maxima.

La primera se refiere al volumen de produccion que bajo condiciones técnicas éptimas se
alcanza a un costo unitario minimo. La capacidad de produccion normal es la que bajo las
condiciones de produccién que se estimen regirdn durante el mayor tiempo a lo largo del
periodo considerado al costo unitario minimo y por dltimo la capacidad maxima se refiere a
la mayor produccién que se puede obtener sometiendo los equipos al maximo esfuerzo,

sin tener en cuenta los costos de produccion.

Como concepto de tamafio de planta se debe adoptar de las definiciones anteriores la
correspondiente a la capacidad de produccion normal, la que se puede expresar para cada
una de las lineas de equipos o procesos, o bien para la totalidad de la planta (siempre que
se consideren los cuellos de botella que pueden presentarse). Ademas es conveniente
aclarar cudl es la capacidad de reserva posible, que se calcula por la diferencia entre la
normal y la de disefio.

El estudio de mercado arroja una medida de la magnitud del tamafio de la planta,
existiendo también otros factores como las soluciones adoptadas respecto al proceso

productivo y la localizacion que influyen en el mismo.

La forma en que la demanda nacional esta distribuida geograficamente es otro elemento a
tener en cuenta ya que pudiera ser conveniente la ejecuciéon de una sola planta o varias de

diferentes tamafnos situadas en distintas zonas.

Para establecer una comparacion de diferentes tamafos de planta que permita concluir en
cual es el tamafio econémico minimo, y por lo tanto cudl es la capacidad productiva mas

conveniente a crear, se tendra en cuenta:

v' Capacidad minima econémica.
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Capacidad normal viable (disponible).

Capacidad nominal maxima (potencial).

v’ Base de calculo utilizada en la determinacién de la capacidad (fondos de tiempo,

produccion horaria, etc.)
Costos unitarios de inversion.

Costos unitarios de operacion.

Si un proyecto duplica su tamafio y el costo total unitario no alcanza a duplicarse, entonces

estamos en presencia de una economia de escala.

Otros elementos que se relacionan con el tamafio o capacidad del proyecto es la
disponibilidad de insumos (poniendo especial énfasis en los recursos no renovables) y las
posibles variantes tecnoldgicas, asi como los programas de desarrollo previstos y la
capacidad financiera con la que se pueda contar.

En la literatura especializada como criterio para decidir finalmente el tamafio éptimo se utiliza
el referido al valor actual neto, indicador de rentabilidad que se analiza posteriormente. A
partir del mismo se deberd seleccionar el tamafio del proyecto que maximice ese valor,
siendo el tamafio 6ptimo cuando la variacion experimentada en el valor actual neto, al

cambiar de tamafio, sea igual a cero.

En ocasiones aunque por los elementos citados se establezca un tamafio determinado, de
acuerdo con el tipo de proceso de que se trate se puede ampliar paulatinamente la
capacidad del proyecto en dependencia del comportamiento del mercado y de la
disponibilidad de insumos. En caso de que el proceso no permita estas adiciones sucesivas
puede convenir la instalacion de una capacidad superior a la necesaria partiendo de la
utilizacion rentable de esa mayor capacidad.
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2.3.2 Programa de produccion.

El programa de produccion debe contemplar por surtido los volimenes de produccién tanto
en unidades fisicas como en valor que deberan alcanzarse en cada afio de funcionamiento
de la instalacion, vinculando dichos niveles a los prondsticos de ventas correspondientes y a

la capacidad productiva calculada .

Para su formulacion deben considerarse las ventas previstas definiendo su destino, es
decir partiendo del analisis de la demanda del mercado interno y exportacion, los
parametros de capacidad, reservas necesarias por motivos operacionales, desperdicios
estimados, necesidades minimas de almacenamiento y de los servicios de posventas.

Se indicaran en el programa de produccion los siguientes elementos para los productos

principales e intermedios y para los subproductos principales:
v Caracteristicas.

Cantidades (Produccion anual).
Valor. Especificando los precios y su fuente.

v
v
v’ Especificaciones acerca de la calidad.
v

Tipo de envase y embalaje. Manipulacion y transportacion

Una vez formulado el programa de produccion debera determinarse los indices de consumo
y cantidades de los insumos de materia prima y materiales y de servicios publicos (energia,

agua, etc.)

2.3.3 Localizacion

Con el estudio de microlocalizacion se seleccionara la ubicacion mas conveniente para el

proyecto, buscando la minimizacion de los costos y el mayor nivel de beneficios.

En la decisidn de su ubicacion se consideraran los aspectos siguientes:
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Facilidades de infraestructura portuaria, aeroportuaria y terrestre, y de suministros de

energia, combustible, agua, asi como de servicios de alcantarillado, teléfono, etc.

Ubicacion con una proximidad razonable de las materias primas, insumos y mercado.

Economias de transporte.
Condiciones ambientales favorables y proteccion del medio ambiente.

Disponibilidad de fuerza de trabajo apropiada atendiendo a la estructura de
especialidades técnicas que demanda la inversion y considerando las caracteristicas
de la que esta asentada en el territorio.

Correcta preservacion del medio ambiente y del tratamiento, traslado y disposicion de

los residuales sdlidos, liquidos y gaseosos. Incluye el reciclaje cuando proceda.

Compatibilidad con los intereses de la defensa del pais y correcta proteccién de la

instalacion contra desastres, asi como de dafios que pudiera provocar a terceros.
Politicas estatales.

Otros factores socio-econémicos (servicios meédicos, educacionales, vivienda, etc.).

La aprobacion de la microlocalizacién por la DPPF debe ser adjuntada al estudio de
Factibilidad.

A su vez se incluird en este estudio, de ser necesario segun la valoracion preliminar del

peligro de desastres que realice el Estado Mayor Nacional de la Defensa Civil, de la

aprobacion por este 6rgano del estudio de factibilidad sobre peligro, vulnerabilidad y riesgo

de desastres. Se adjuntaran también las valoraciones correspondientes al MINFAR vy al

CITMA en cuanto a la compatibilizacion con los intereses de la defensa y la proteccion al

medio ambiente.

2.3.4 Ingenieria del proyecto.

El Estudio de factibilidad se basara en la documentacion técnica de proyecto elaborado a
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nivel de Ingenieria Bésica, equivalente al proyecto técnico.

El establecimiento de relaciones contractuales para los trabajos de proyectos,
construcciones y suministros es un factor determinante para el logro de la eficiencia del

proceso inversionista que se analiza.

A partir de ello se podra establecer una adecuada estrategia de contratacion, precisando los

posibles suministradores nacionales y extranjeros, asi como la entidad constructora.

Con la determinacién del alcance del proyecto se requiere exponer las caracteristicas
operacionales y técnicas fundamentales de su base productiva, determinandose los
procesos tecnologicos requeridos, el tipo y la cantidad de equipos y maquinarias, asi como
los tipos de cimentaciones, estructuras y obras de ingenieria civil previstas.

A su vez se determinard el costo de la tecnologia y del equipamiento necesario sobre la
base de la capacidad de la planta y de las obras a realizar, incluyendo el costo requerido
para el tratamiento, traslado y disposicion de los residuales.

En los casos de reposicion y ampliacion, la solucion tecnoldgica propuesta debera estar en
correspondencia con las caracteristicas fundamentales de la instalacion existente;

debiéndose precisar las modificaciones y alcance que implica dicha inversion.

A su vez se consideraran las acciones que surjan como medidas a partir de los estudios de
desastres que se realicen, pudiendo ser tanto para obras ingenieras independientes o
reforzamientos que se hagan a estructuras existentes.

Dentro de los elementos a tener en cuenta estan:
a) Tecnologia

La solucion tecnolégica de un proyecto influye considerablemente sobre el costo de
inversion, y en el empleo racional de las materias primas y materiales, consumos
energeéticos y la fuerza de trabajo. Las variables del paquete tecnoldgico se interrelacionan,
de modo que optar por un proceso o0 un equipo en particular exige disponer del servicio
técnico y de los insumos apropiados.



Antes de definir la tecnologia requerida se deben evaluar diferentes alternativas de

procesos tecnoldgicos posibles, seleccionando la dptima.

El estudio de factibilidad debera contar con un estimado del costo de la tecnologia.

De implicar la inversion una transferencia de tecnologia, ya bien sea por patentes, know
how, paquete tecnoldgico, etc, se deberd incluir esta consideracion en el estudio de
factibilidad, sobre lo cual dictaminara el CITMA. En este aspecto se considerara lo

establecido en materia de propiedad industrial.

b) Equipos

Las necesidades de maquinarias y equipos se deben determinar sobre la base de la
capacidad de la planta y la tecnologia seleccionada. La propuesta presentada se detallara

a partir de:

v’ Listado del equipamiento principal.

v Especificar nivel de automatizacion y grado de eficiencia y de flexibilidad en cuanto a la
posibilidad de asumir variaciones en el surtido de produccion y de ampliaciones de

capacidad.

Especificacion de las piezas de repuesto y herramentales.
Fuentes de adquisicion. Posible produccion nacional de equipos.
Capacidad.

Valor del equipo.

Depreciacion anual.

Vida util estimada.

AN N N U N

Base de calculo utilizada.

c) Obras de ingenieria civil



Los factores que influyen sobre la dimensién y el costo de las obras fisicas son el tamafio

del proyecto, el proceso productivo y la localizacion. En este acapite los elementos a

considerar son los siguientes:

v Especificacion de las obras de ingenieria civil, clasificandolas en:

»  Obras para la preparacion del terreno: Movimiento de tierras, desbroce, demoliciones,

etc.

- Edificaciones y obras de ingenieria civil: Industriales, auxiliares, administrativos,
almacenes, viviendas etc.  Se incluirdn aquellas adaptaciones o reforzamientos, asi

como obras de proteccidn y defensivas que sean necesarias realizar.

« Obras de infraestructura (inversiones inducidas directas): Carreteras y accesos, obras
ferroviarias, generacién o conexiones eléctricas, hidraulicas, sanitarias, maritimas,
comunicaciones, planta de tratamiento de residuales, refugios, sistemas de vigilancia y
seguridad de la planta. Se incluirdn las obras que se deriven por afectaciones a
edificaciones existentes en el terreno donde se ejecutara la inversion y que requieran

ser demolidas.

v Descripcion detallada del tipo de construccion e instalacion (montaje) y de los sistemas

constructivos que se proponen. Area total y area cubierta.
Valor de las obras de ingenieria civil. Complejidad de la ejecucion.
Depreciacion

Afos de vida util.

S NN

Bases de calculo utilizadas, detallando lo que corresponde a divisas.

Se requiere una descripcion resumida de las obras manteniendo un orden funcional,
especificando las principales caracteristicas de cada una y el correspondiente anélisis de
costo.

Respecto a la ejecucion de las obras se debe incluir un resumen de los principales
materiales requeridos (de empotramiento, constructivos, de instalaciones y terminacion)
que se utilizaran, indicando cantidad, procedencia y precio, asi como del programa de

entregas de suministros.
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d) Analisis de insumos.

Se describen las principales materias primas, materiales y otros insumos nacionales e
importadas necesarias para la fabricacion de los productos detallando las especificaciones y
normas o indices de consumo, asi como el calculo de los consumos para cada afo y la
determinaciéon de los costos anuales por este concepto, los que constituyen una parte
principal de los costos de produccion.

Los precios a los que se pueden obtener tales materiales son un factor determinante en los
andlisis de rentabilidad de los proyectos, por lo que es necesario profundizar en la fuente de

los precios utilizados.

Es importante conocer el grado de incertidumbre en lo que respecta a los insumos
importados y una valoracién de las dificultades que pudieran preverse en el aseguramiento,
transportacion y almacenaje de los mismos; asi como la posibilidad actual o futura de la

sustitucion por producciones nacionales.

e) Mano de obra.

Una vez determinada la capacidad de produccién de la planta y los procesos tecnoldgicos
que se han de emplear, es necesario definir la plantilla de personal requerido para el
proyecto y evaluar la oferta y demanda de mano de obra, especialmente de obreros
basicos de la region, a partir de la experiencia disponible y atendiendo a las necesidades
tecnoldgicas del proyecto. A partir de estos estudios se podra determinar las necesidades

de capacitacion y adiestramiento a los diferentes niveles y etapas.

Para lograr tales objetivos se debera considerar los siguientes aspectos:

v' Célculo de la plantilla de personal a partir de las funciones que se realizaran por
departamentos en la fase operacional y de los diferentes turnos de trabajo y categorias
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ocupacionales como son obreros auxiliares, obreros basicos, personal técnico, personal

administrativo y personal dirigente. Se debera especificar de ello el personal calificado y
no calificado.

Al tener definidas las necesidades de mano de obra por funciones y categorias, se podra
determinar en cada una de ellas el nUmero total de trabajadores, los turnos y horas de
trabajo por dia, dias de trabajo por afio, salarios por hora, salarios por afio, etc.

En la fase previa a la produccion se debe mantener la plantilla minima posible a fin de
que los costos en esta etapa sean los mas bajos posibles.

v' Determinacién del monto de los salarios como parte de los costos de produccion,

teniendo en cuenta:

» Costo de la mano de obra directamente vinculada a la produccion y cuya cuantia esta en

correspondencia con la asimilacién de la capacidad normal viable (salario directo).

- Costo de la mano de obra no directamente relacionada con la produccién y cuya
cuantia es fija independientemente de la asimilacion de la capacidad normal viable

(salario indirecto).

f) Calendario de ejecucion.

A los fines de establecer y controlar el flujo de costos requeridos y el periodo de ejecucion
de un proyecto desde el momento que se toma la decisién de invertir hasta el inicio de su
explotacion, se debe preparar un calendario de ejecucion o mas objetivo y eficiente posible.
El retraso en alguna de sus etapas permitira valorar las consecuencias financieras que ello

conlleva.

Esta fase del trabajo comprende diversas etapas que incluyen negociacion, contratacion,
elaboracion de proyectos y ejecucion de investigaciones, construccion y montaje,

capacitacion y prueba y puesta en explotacion de las capacidades creadas.

En estos plazos se consideraran los estudios que correspondan asociados a la localizacion,
el medio ambiente y la compatibilizacion con los intereses de la defensa.
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De no prepararse adecuadamente esta etapa, puede dar como resultado un periodo de
tiempo demasiado extenso y la puesta en peligro de la rentabilidad potencial del proyecto y
el aporte en divisas netas al pais. De ahi que el objetivo principal de planificar la ejecucion
del proyecto sea por lo tanto, determinar las consecuencias financieras de la fase de
ejecucion con vistas a garantizar el financiamiento adecuado para el proyecto hasta que se

inicie su explotacion.

La forma de presentar el cronograma de ejecucion como parte del estudio de factibilidad
serd mediante diagrama de barras indicando las fechas de inicio y terminacién que
corresponda a la ejecucion de cada etapa.

2. 4 Estudio econdmico-financiero

La evaluacién econdmica financiera constituye la etapa del estudio de factibilidad donde se
miden en qué magnitud los beneficios obtenidos con la ejecucion del proyecto superan los
costos y gastos en que se incurren. Los resultados de esta evaluacion nos indicaran la

rentabilidad del proyecto, asi como sus aportes en divisas a la economia nacional.

El andlisis de rentabilidad se basara en métodos actualizados y financieros.

En esta etapa se debera disponer de financiacion para el proyecto lo que estara en

correspondencia con la magnitud del capital requerido.

El inversionista aportara el financiamiento que se derive de los gastos del proceso de
evaluacion de impacto ambiental (Registro de la solicitud de licencia ambiental, estudio de
impacto ambiental, licencia ambiental otorgada y programa de monitoreo), asi como de la
rehabilitacion o recuperacion de las areas impactadas. De ser necesaria la elaboracion del

EIA, los resultados del mismo se incorporaran al estudio de factibilidad.
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También el inversionista esta en la obligacién de financiar como parte de la inversion, las
medidas de prevencion y enfrentamiento de desastres y obras defensivas y de proteccion

gue se determine como resultado de la compatibilizacion con los intereses de la defensa.

En los andlisis y tablas a confeccionar la informacién econdémica y financiera se dara en
pesos cubanos. Para el caso de los suministros externos, tanto para la fase de inversion
como de operacion se reflejara la tasa de cambio utilizada para transferir a pesos cubanos
la moneda del pais de donde procedan los mismos, logrando de esta forma una base

monetaria comun.

2.4.1 Costos totales de inversion.

Los costos de inversion son todos los que se incurren desde la etapa de preparacion de
la inversion hasta su puesta en funcionamiento. En ocasiones ademas de los costos
incurridos en la etapa inicial, se conoce del necesario requerimiento de otros costos en
determinados momentos de la vida util del proyecto de inversién, como puede ser por
incrementos de capacidad, reemplazo de equipos, etc. De requerirse gastos por

reinversiones se incluiran en la conformacién de estos costos.

El costo de inversion que se considerara para la elaboracion del estudio de factibilidad sera
el presupuesto calculado a partir de la documentacion de Ingenieria Basica o Proyecto

Técnico, siendo necesario que se adjunte la base de calculo de su conformacion.

Este costo tendrd dos expresiones en dependencia de que se utilice para la evaluacion
econdmica- financiera o para su inclusion en el plan de la economia. La diferencia entre
ambos radica en que el primero abarca el capital de trabajo requerido durante toda la vida

uatil del proyecto y en el segundo sélo el inicial (arrancada).

Los costos de inversion estan formados por el capital fijo y el capital de explotacion neto.

Este costo es el que se utiliza para la evaluacion economico-financiera del proyecto.
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a) Capital Fijo.

El capital fijo esta constituido por los recursos requeridos para construir y equipar un

proyecto de inversion y se conforma por la inversion fija y los gastos previos a la

produccién.

v Inversion Fija.

Esta conformada por las siguientes partidas:

Terreno y su preparacion (desbroce, demoliciones, movimiento de tierra), La
valoracién del terreno se hard partiendo de los métodos establecidos para la

valuacion de activos.

Infraestructura (inversiones inducidas directas imprescindibles para vincular la inversion
principal con la infraestructura técnica exterior de la zona como acometidas eléctricas,
de acueducto, acceso vial, obras ferroviarias, hidraulicas y maritimas). Se incluiran las
obras para la reduccién de desastres requeridos por el EMNDC, asi como obras
defensivas o de protecciéon planteadas por el MINFAR. También se incluirdn de ser
necesario los gastos que se requieran para eliminar o reducir los efectos desfavorables
al medio ambiente que pueda ocasionar la inversion.

Los gastos de inversiones inducidas indirectas no se incluyen en el valor total de

inversion a los efectos del calculo de la eficiencia econdémica del proyecto, aunque se
recomienda considerarlos en el andlisis que se realice de la eficiencia econdémica de la

inversién para el pais.

Como tal se consideraran aquellas que se ejecutan fuera del area de la inversion
principal y con destino a la creacion de la infraestructura productiva (viales, redes de
suministro de agua y electricidad) y de viviendas y servicios sociales para los
trabajadores.

Disefio e ingenieria de detalle (Proyecto Ejecutivo y Tecnologia).

Construccion civil y montaje. Incluye el montaje de equipos y suministros  para
instalaciones. No incluye los trabajos de edificaciones temporales ejecutadas para
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facilidades del constructor y que después de terminada la obra no presente un destino
atil.
= Magquinarias, equipos y otros suministros. Incluye equipos auxiliares y su montaje, asi

como la dotacion inicial de herramientas e instrumentos.
» Equipos de transporte.

» Fletes, seguros y otros gastos de transportacion, asi como de aranceles y margenes

comerciales para los suministros importados.

Otros (usufructo del terreno, otros activos fijos, derecho de propiedad industrial,
patentes y know how).

v' Gastos previos a la explotacion o de pre-operacion.

En estos gastos se incluiran los elementos siguientes:

« Estudios de Preinversién y de investigacion: Estudios preparatorios de inversion, asi
como de proyectos, desde ideas conceptuales hasta ingenieria basica (Proyecto
Técnico). Estudios de desastres e impacto ambiental. Investigacion y desarrollo.

Estudios técnicos aplicados.

» Capacitacion y adiestramiento: costos de la capacitacion y adiestramiento, incluido
gastos de viaje, dietas, salarios y estipendios. Contratacién de personal extranjero o

nacional para asistencia técnica.

« Pruebas y puesta en marcha: Gastos o pérdidas operacionales en que se incurra

durante el periodo de los ensayos de funcionamiento de la instalacion.

« Oftros: gastos previos no cuantificados anteriormente como intereses por préstamos
durante el periodo de construccion (incluye seguros y gastos bancarios), organizacion
de la promocion y comercializacion, red de ventas y abastecimiento, asi como salarios
y seguridad social correspondientes al periodo previo a la produccion y de gestion de la
ejecucion.

b) Capital de explotacion neto o de rotacion (Capital de trabajo).
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El capital de explotacién (capital de trabajo) corresponde a los recursos financieros

necesarios para explotar el proyecto en forma total o parcial.

Entre los motivos mas frecuentes que ocasiona dificultades financieras en un nuevo
proyecto de inversidon en sus primeras etapas de funcionamiento esta la insuficiencia en su

capital de explotacion o de trabajo.

El capital de explotacion neto permite garantizar el inicio y continuidad operacional del
proyecto de inversion, ya que esta referido a los recursos financieros requeridos para
iniciar la explotacién de una nueva inversién y los incrementos de aprovechamiento de la
capacidad anual durante su periodo de asimilacion. En el caso de una ampliacién o
modernizacion son los gastos para asimilar un incremento de capacidad. Puede tener
componentes en moneda nacional y en divisas en dependencia de la procedencia de cada
partida.

El capital de explotacion neto constituye el conjunto de activos que se requieren mantener
disponibles para la operacion del proyecto durante su vida Util y debe ser suficiente para
cubrir la diferencia entre los activos corrientes menos los pasivos corrientes y se toma para

cada afio el incremento anual respecto al afio anterior.

Los activos que lo constituyen son: existencias de materias primas, materiales y repuestos;
inventarios de productos en proceso, semiterminados y terminados; dinero en caja y en
bancos; y cuentas por cobrar.

El capital de trabajo constituye una inversion que se hace en el inicio de la vida util del
proyecto. Sin embargo, al finalizar éste se recupera, convirtiéendose en ingreso liquido en el
ultimo afio o sea al final de la vida util de la inversion y como tal se refleja en los flujos de caja

para el calculo de los indicadores econémicos.

Para el calculo de las diferentes partidas del capital de explotacion se debe definir el plazo de
cobertura para cada uno de los conceptos 0 gastos que lo componen, es decir la cantidad de
dias de reserva, de transito de demora u otros que correspondan. Estos plazos se

determinan o definen segun la practica comercial de cada pais, la procedencia de cada
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materia prima, las caracteristicas de la produccion, etc.

Es usual emplear los créditos a corto plazo para financiar al menos una parte del capital de

trabajo, de no poder garantizarse a partir del capital social u otra fuente de fondos. Es el flujo

de caja para la planificacion financiera quien mostrara la forma y momento mas conveniente

de financiar estos gastos en el tiempo requerido.

Activos corrientes:

Cuentas a cobrar (deudores): La importancia de esta partida esta determinada por la
politica de ventas a crédito de la empresa, por lo que en esta etapa el inversionista debe
fijar las condiciones comerciales en que operara el negocio. Se consideraran las cuentas
por cobrar por productos entregados y no cobrados (crédito vendedor, ventas a crédito,

pago diferido, etc.)

Cuentas a cobrar = condiciones de crédito (dias) / 360 * Ventas brutas

Materias primas y materiales: Al comenzar las operaciones se debera tener reservas de
materias primas y materiales que garanticen las coberturas minimas necesarias. Para ello
se deben estimar los dias de cobertura de las mismas teniendo en cuenta su

procedencia.

Mat. P. y Materiales = Dias de cobertura/360 * Costos de materias primas y mat.

Produccion en proceso: Para calcular los gastos de operacion que se incurren con los
productos en proceso se estimara al iniciarse el flujo productivo los dias de produccién

gue requiere aun el producto para su fabricacion.

Prod. en proceso = Dias de producc./360 * (C.Dir.+C.Ind.—Gtos. Comerciales)

Produccion terminada: Se calcularan los gastos de operacién y administrativos
incurridos por la produccién terminada en almacén, estimandose los dias de existencia
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del producto almacenado antes de ser entregado al cliente.

Produccién terminada = Dias de almacenaje /360 * (C. Dir. + C. Ind.)

Piezas de repuesto: Para el célculo de las reservas de piezas de repuesto y otros
suministros gastables necesarios para asegurar la operacion de la inversion, se estimaran
los dias de cobertura de piezas de repuesto requeridos segun la procedencia (hacional o

importada).

Piezas de repuesto = Dias de cobertura/ 360 * Gastos de mantenimiento

e Efectivo en caja: El efectivo en caja con destino a otros gastos, tales como salarios,
energia, agua, seguros e impuestos, se calculara partiendo de los dias requeridos de
efectivo en caja para hacer frente a estos gastos.

Efectivo en caja = Dias de efectivo / 360 * (Salario Dir. + C. Ind. + Gtos financ.)

Pasivos corrientes (acreedores)

Cuentas por pagar. Se refiere a las cuentas a pagar por aquellos bienes y servicios
recibidos y no pagados, debiéndose fijar bajo condiciones reales de crédito el pago de las
materias primas, materiales, los servicios publicos, etc; segun los plazos de pago que se

definan en cada caso.

Cuentas por pagar = Pagos acreedores(dias)/360 * (Mat. Prim. y mat. + Serv. Publicos)

c) Imprevistos

Se refiere a un fondo de reserva que se incluye en el Costo de Inversion para cubrir posibles
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omisiones e incrementos de precios.

Se acostumbra estimar un costo maximo por este concepto de un 10% de las partidas que
conforman el costo de inversion.

2.4.2 Costo de produccion total.

En el célculo de los costos de produccion se consideraran todos aquellos costos en que es
necesario incurrir de forma continua en el proceso productivo para lograr los niveles de
produccién proyectados. De ahi lo importante de realizar una estimacion lo mas exacta
posible de los mismos, detallando los elementos para la conformacion de los costos en
divisas.

Estos costos se deben calcular unitarios y totales y de conformidad con el programa de
produccion hasta que se alcance la capacidad normal viable (capacidad maxima
disponible).

Los costos totales de produccion estan formados por todos los gastos que se incurren hasta
la venta y cobro de los bienes producidos y comprende por tanto los costos operacionales, la
depreciacion, los gastos financieros y los relacionados con las ventas, distribucion y gastos
de direccion.

Es necesario indicar la fuente de los precios utilizados y las bases de calculo de las
diferentes partidas que conforman los costos unitarios y totales.

Para el posterior analisis del estado de ingresos netos clasificaremos los costos en directos e
indirectos los cuales constituyen de conjunto los costos operacionales.

Los costos directos son proporcionales al por ciento de aprovechamiento de la capacidad

normal viable y los indirectos por el contrario no son proporcionales a la misma.
a) Costos directos

Los componentes de los costos directos son:

v' Materias primas, materiales y otros insumos necesarios para realizar la produccién

(incluye gastos por fletes, aranceles y seguros, asi como de carga y descarga Yy
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transportacion).

v/ Salarios directos devengados por el personal directamente vinculado a la produccién (se

incluyen impuestos sobre ndémina y la contribucion a la seguridad social).

v’ Servicios publicos (agua, combustible, electricidad, gas, vapor, etc.).

b) Costos Indirectos

Estos costos estan conformados por:

v/ gastos comerciales o costos de venta y distribucién: Incluye gastos de materiales,
almacenamiento, transportacion, facturacién y venta, asi como promocién, publicidad y

comisiones) necesarios para el despacho, entrega y cobro de las mercancias.

v’ Gastos de administraciéon: Incluye gastos de materiales, combustibles y salarios
indirectos, asi como el impuesto sobre ndGmina y la contribucion a la seguridad social

del personal que no esta vinculado directamente a la produccion.
Gastos de mantenimiento y reparaciones, incluyendo suministros de fabrica.

Otros: Referidos a gastos de transportacion, alquiler de locales, seguros, implementacion
del plan de medidas para reduccion de desastres y tratamiento de residuales.

En la evaluacién de proyectos es necesario distinguir los costos fijos y variables. Estos
ultimos estéan relacionados con los productos y por tanto el importe total esta en funcion
del nivel de produccion que se programe (como costos de materias primas y ciertas
categorias de salarios), mientras que los fijos son independientes a ello y no presentan un
comportamiento lineal con respecto al nivel de produccion o de aprovechamiento de la
capacidad (costos de administracion, de mantenimiento, etc).

Sin embargo, en la practica existen diferentes criterios para clasificar si un costo es
variable o fijo en dependencia del elemento y de la rama o sector que se analiza. Por lo
general como guia para establecer una clasificacion se consideran los costos directos
como variables y los indirectos como fijos, pudiéndose ello modificar en dependencia de

las caracteristicas concretas del proyecto.

c) Depreciacion
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Para su célculo se consideraran los costos de inversion tomando aquellos elementos que
realmente se deprecian. Cada partida o0 medio basico se deprecia de acuerdo con la tasa de
amortizacion establecida. En caso de emplearse instalaciones existentes se tendra en cuenta

la depreciacion de las mismas para los afios que continuaran explotandose.

d) Gastos financieros

Incluyen los intereses, seguros y comisiones bancarias que son necesarios pagar por
concepto de préstamos y créditos, asi como otros gastos imputables al financiamiento por
terceros. En esta partida se incluiran los intereses a pagar, no asi el reembolso del principal.

2.4.3 Fuentes de financiamiento

Es indispensable que toda presentacion del estudio de un proyecto contenga un acapite
destinado al andlisis financiero. La razon de ello es que un requisito previo y fundamental
para la formulacién, analisis y toma de decisiones de un proyecto de inversion lo
constituye el disponer de los recursos financieros suficientes en moneda nacional y
divisas, tanto para la ejecucion del mismo hasta su puesta en explotacion como para el
capital de trabajo (inicial y el que corresponda a los incrementos que se producen durante
la vida atil del proyecto).

Para la estimacion de las necesidades financieras de un proyecto el analisis se apoya en
ofertas y otras informaciones de posibles suministradores, asi como en estados
financieros, fundamentalmente en un estado de ingresos netos y en un pronostico de
andlisis de liquidez.

El objetivo de este estudio consiste en analizar las alternativas de financiamiento
disponibles, de modo de seleccionar la mas apropiada, demostrando que la fuente de
financiamiento propuesta, es accesible y que las posibilidades de la misma presenta
relacion con las caracteristicas reales del proyecto. Se recomienda realizar estos analisis
en moneda nacional y en divisas .

A su vez se debera describir brevemente la situacion financiera de la entidad al momento de
proponer la inversion en cuestion, lo que permitird conocer su liquidez y por lo tanto la
disponibilidad de capital propio.
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2.4.5 Criterios de evaluacion.

La evaluacién econdmico-financiera de un proyecto, hecha de acuerdo con criterios que
comparan flujos de beneficios y costos, permite determinar si conviene realizar un proyecto,
0 sea si es 0 no rentable y si siendo conveniente es oportuno ejecutarlo en ese momento o
cabe postergar su inicio, ademas de brindar elementos para decidir el tamafio de planta mas
adecuado.

En presencia de varias alternativas de inversion, la evaluacién es un medio Util para fijar un
orden de prioridad entre ellas, seleccionando los proyectos mas rentables y descartando los

que no lo sean.

Los criterios de evaluacidon que se aplican con mas frecuencia por los analistas de proyectos
consisten en comparar precisamente los flujos de ingresos con los flujos de costos Yy los
mismos se clasifican en dos categorias generales que son las técnicas para el andlisis de la
rentabilidad de la inversion (con y sin financiamiento) y las técnicas para el analisis

financiero.

A la primera categoria pertenecen los métodos actualizados como el valor actual neto y la

tasa interna de retorno y a la segunda los analisis de liquidez.

Desde el angulo de la economia de la empresa se analiza la rentabilidad del proyecto de
inversion en si mismo sin el analisis del financiamiento ya que se excluye la necesidad de
recurrir a soluciones financieras por préstamos. En caso de que se requiera determinar
la rentabilidad del capital invertido considerando las fuentes financieras y el

comportamiento esperado del capital entonces el analisis seréa con financiamiento.

En la literatura especializada se habla de dos tipos de evaluaciones una privada y otra
social. La evaluacion privada compara los flujos de ingresos y costos que afectan
exclusivamente al proyecto, a partir de la utilizacién de precios de mercado. La evaluacion
social persigue medir la contribucion de un proyecto al crecimiento econémico del pais,

estimando sus beneficios para la sociedad y sus costos probables a partir de precios
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sociales, ya que los de mercado no necesariamente miden en forma adecuada los

beneficios y costos sociales.

En la evaluacion privada a partir de precios de mercado se presentan dos enfoques, el
primero es el que permite determinar sobre la base de los flujos de ingresos y costos
econdmicos, la bondad de un proyecto, es decir, si es rentable por si mismo. En este caso
se parte de que los diferentes costos inherentes al proyecto se financian totalmente por el

capital propio de la entidad de que se trate.

El segundo enfoque es financiero, permitiendo medir la rentabilidad del capital propio

invertido por el promotor del proyecto ante diversas alternativas de financiamiento.

En resumen ambos enfoques se diferencian en que el segundo considera como ingreso el

préstamo y como costos, los intereses y la amortizacion de ese préstamo.

Aunque la evaluacion social no es objeto de andlisis en esta metodologia por demandar la
misma la necesidad de un estudio de los precios sociales, si se considera conveniente

esclarecer algunos aspectos para conocimiento general.

En condiciones de mercados de competencia perfecta no habria que diferenciar la
evaluacién privada y social ya que estariamos en ausencia de distorsiones o situaciones
externas que hace que no existan discrepancias entre beneficios y costos sociales con los
privados. Pero en realidad es poco probable la existencia de estas condiciones, siendo
comun las presencia de distorsiones como la existencia de impuestos, aranceles

aduaneros, subsidios, etc.

Estas distorsiones cuando se incorporan a los valores de mercado son consideradas en
los calculos de ingresos y costos por las respectivas unidades econémicas, no sucediendo
asi en el andlisis de los valores sociales, donde para determinar la rentabilidad social de

un proyecto es necesario asignar, tanto a los costos como a los beneficios obtenidos,
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precios que reflejen la real escasez del bien que se desea producir. Tales razones hacen
modificar los precios de mercado a fin de expresar el valor social que tendria en presencia
de distorsiones. Los precios sociales méas utilizados en la evaluacion son los de las

divisas, del capital y de la mano de obra.

Existen también otras situaciones externas que pueden hacer diferir la evaluacion privada
de la social. Como situacion negativa puede citarse la contaminacion ambiental que
producen algunas fabricas y como positiva la ejecucion de un proyecto de reforestacion,
que beneficia los suelos y el clima.

Para concluir estos comentarios introductorios es necesario considerar algunos aspectos
importantes a tener presente en la tarea de evaluacion, como es el caso de que si el
proyecto de inversion requiere de la necesidad de incurrir en gastos por inversiones
inducidas indirectas aunque éstos no se incluyen en el valor total de inversion a los efectos
del célculo de la eficiencia econémica del proyecto en si mismo, si se recomienda
considerarlos en el andlisis que se hiciera de la eficiencia econémica de la inversion para el

pais.

En cuanto a la valoracion del terreno se debera realizar la evaluacidon econdmica-financiera

de la inversiéon considerando las variantes de su inclusién o no.

Por dltimo el calculo manual de los analisis financieros y de rentabilidad serian muy
trabajosos, con el riesgo a su vez de la posible introduccion de errores de célculo. Para evitar
ello y aprovechando las ventajas que brinda las técnicas computacionales se han establecido
programas que de forma sencilla, precisa y rapida permiten obtener estos indicadores. Solo
es necesario, la confiabilidad de los datos introducidos ya que ello es lo que asegurara la

calidad de los resultados a obtener.

Se recomienda utilizar los siguientes criterios de evaluacion:

a) Valor actual neto (VAN).
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El Valor Neto Actualizado o Valor Actual Neto (VAN) de un proyecto mide en dinero
corriente el grado de mayor riqueza que tendra el inversionista en el futuro si emprende el
proyecto. Se define como el valor actualizado del flujo de ingresos netos obtenidos durante
la vida atil econdmica del proyecto a partir de la determinacion por afio de las entradas y
salidas de divisas en efectivo, desde que se incurre en el primer gasto de inversion
durante el proceso inversionista hasta que concluyen los afios de operacion o

funcionamiento de la inversion.

Estos saldos anuales que pueden ser positivos 0 negativos y que se producen en
diferentes momentos no es valido compararlos directamente porque la unidad monetaria,
cualquiera que sea, dentro de un determinado nimero de afios no tendra igual valor que
en el momento actual, sera menor ya que se va reduciendo su poder adquisitivo dado el

efecto inflacionario.

Es por ello, que para comparar una unidad monetaria en distintos momentos se actualizan
los saldos en el momento cero de la inversion, es decir en el afio en que se incurre en el
primer gasto en la ejecucién del proyecto, utilizando para ello una tasa de actualizacion o
tasa de descuento que se fija predeterminadamente y que homogeniza los saldos que se
han obtenido en diferentes momentos, reduciéndolos a una unidad comun.

Para el calculo de esta tasa, generalmente se utiliza la tasa de interés existente sobre
préstamos a largo plazo en el mercado de capitales y la misma debe reflejar el costo de
oportunidad del capital que expresa la garantia de un rendimiento minimo del capital que
se exige al proyecto, en otras palabras una tasa similar a la que se obtendria en cualquier
otra alternativa de inversion con el mismo riesgo o sencillamente depositdndolo en un
banco a una tasa fija de interés anual. Es conveniente precisar la misma con organismos
financieros tales como el Banco Nacional de Cuba, el Banco Financiero Internacional,
entre otros. Esta tasa puede ser determinada también teniendo en cuenta otras tasas
como la LIBOR (London Interbank Offering Rate) y MIBOR (Madrid Interbank Offering

Rate), de estas Ultimas, la primera es la mas utilizada.
Es aconsejable calcular el VAN para diferentes tasas de descuento, considerando la
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conveniencia de introducir otros factores de riesgo adicionales, como es la inflacion y la

devaluacién monetaria.

Si el capital invertido es prestado la tasa de actualizacion debe ser superior a la tasa de

interés sobre el préstamo.

El valor en el momento actual (afio cero) del flujo de ingresos netos que se obtienen para los

afos de vida del proyecto se calcula a partir de:

VAN = (FCg*ag) +(FC1*a1) + ..+ (FCj*a;)+ ..+ (FCp *a,)
n

osea VAN = ) FCja;
j=0

donde:

FC es la corriente de liquidez neta de un proyecto, o ingreso neto, positivo o negativo que
se obtiene en los afos 0,1, 2, 3, ..., n.
a es el factor de actualizacion en los afios 1,2, 3, ... , n, correspondiente a la tasa de

actualizacién que se utilice.

Se parte del afio cero porque se consideran desde los primeros gastos de inversion, es
decir el andlisis se realiza a partir del periodo de construccion. Es conveniente anotar que

la tasa de descuento puede cambiar de afio en afio.

El factor de actualizacién se puede obtener de las tablas de actualizacién editadas por

organismos internacionales como la ONUDI. De forma manual puede calcularse mediante la
1

a,=———-
a+K!’

formula 7j donde i es la tasa de actualizacion y j es igual a 1,2, ... n, es decir

para cada afo del proyecto en que se generan egresos e ingresos en efectivo.

El periodo de actualizacion debe ser igual a la duracién del proyecto y debe actualizarse al

afno corriente.
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Por abarcar todo el periodo de vida util, para calcular el VAN del proyecto se consideraran
como ingresos en el Ultimo afio del periodo, determinados componentes del costo de
inversion que mantienen su valor al final del proyecto, como los terrenos, el capital de
trabajo o de explotacién y el valor remanente de equipos y edificaciones, por los que estos
valores deben ser considerados como ingresos en el ultimo afio del periodo de vida util.

En el caso de los equipos que sea necesario sustituir durante la vida del proyecto, por
tener una duracion mas corta, como por ejemplo los equipos de transporte, se debe
considerar la erogacion por sustitucion de los mismos durante el periodo de actualizacion,
es decir introducirlos en el andlisis como reinversiones en los afios correspondientes.

En el calculo del VAN no se considera la depreciacién, pues el egreso correspondiente se
produjo al momento de pagar por el activo en cuestion, estando incorporada a la inversion,
no reflejando ninglin movimiento de caja o efectivo. Constituyen cargos contables, sin
realizacion efectiva.

A los efectos de seleccion del proyecto el criterio sera siempre que el mismo seréa rentable
si el valor actual del flujo de ingresos es mayor que el valor actual del flujo de costos
cuando éstos se actualizan con la misma tasa de descuento, es decir cuando la diferencia
entre ambos flujos es mayor que cero. Dicho de otra forma, cuando el VAN es positivo ya

gue significa que el proyecto cubre sus costos.

De esta forma se dice que el proyecto garantiza una tasa de rendimiento del capital igual o
superior al costo de oportunidad del capital, ya que el VAN indica en cuanto mas rico o
mas pobre se hace un inversionista por efectuar el proyecto, comparado con dejar de

realizar el mejor proyecto alternativo que tiene.

Siempre que se vayan a comparar proyectos con diferentes periodos y afios de inicio de
construccién a través de este indicador de rentabilidad, los respectivos VAN deberan
calcularse a un momento de actualizacion comun, o sea para el mismo afio. La importancia
de ello radica en que si se calculan los valores actuales netos de varias alternativas de
proyectos para distintos momentos, esos valores no podran ser comparados, pues no seran

homogéneos. Por lo tanto, a pesar de que los proyectos por comparar tengan distintos
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periodos de construccién, o sea que comiencen en afos diferentes, siempre se debera

actualizar el flujo de ingresos netos de esos proyectos referidos a un afio coman.

Si se debe escoger entre diversas variantes de proyecto, debera optarse por el proyecto
con el VAN positivo mayor, aunque es aconsejable realizar un analisis integral utilizando

también otros indicadores.

Como el VAN es un indicador obtenido de las corrientes de liquidez netas positivas o
utilidades netas de un proyecto, para los casos en que se presenta mas de una variante de
inversion, es conveniente determinar también qué inversion se requiere para generar esos

VAN positivos.

Para realizar la mejor seleccion se establece la relacion entre el valor neto actualizado (VAN)
y el costo de la inversion actualizado que representa la tasa de rendimiento actualizado del

proyecto y se identifica con las siglas RVAN.

En el caso de que el periodo de ejecucion de la inversion sea inferior a un afio no se

actualiza el costo de inversion.

El costo de inversién actualizado se obtiene aplicandole al costo de inversién para cada afio

de construccion el factor de actualizacion correspondiente, 10 que se resume en la féormula.

Entre las diversas variantes posibles, conviene escoger la que ofrezca la RVAN mas alta, o
sea una relacién mayor entre los ingresos netos actualizados y las inversiones actualizadas
requeridas para obtenerlos. Cuando se considera un solo proyecto, la decision de seguir

adelante con el mismo se debe adoptar sélo si el RVAN es mayor o igual a cero.

Al comparar diversas posibilidades, se debe tener la precaucion de utilizar el mismo periodo
de actualizacion y la misma tasa de actualizacion para todos los proyectos.
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b) Tasa interna de retorno o de rendimiento (TIR)

La tasa interna de retorno o rendimiento (TIR) representa la rentabilidad general del proyecto
y es la tasa de actualizacion o de descuento a la cual el valor actual del flujo de ingresos en
efectivo es igual al valor actual del flujo de egresos en efectivo. En otros términos se dice
que la TIR corresponde a la tasa de interés que torna cero el VAN de un proyecto,
anulandose la rentabilidad del mismo.

De esta forma se puede conocer hasta qué nivel puede crecer la tasa de descuento y aun
el proyecto sigue siendo rentable financieramente.

El procedimiento para calcular la TIR es similar al utilizado para calcular el VAN, estimandose
diferentes tasas de actualizacién que aproximen lo mas posible el VAN a cero a partir de un
proceso iterativo, hasta llegar a que el VAN sea negativo. La TIR se encontrard entre esas
dos tasas y mientras mas cercana sea la aproximacion a cero mayor sera la exactitud
obtenida, debiendo estar la diferencia entre las tasas en un rango no mayor del + 2% si se

quiere lograr una buena aproximacion.

La férmula para hallar la TIR sera:

VANp (i 5~ |1)
VANp + VANnN

TIR =il

donde:

i1 es la tasa de actualizacion en que el VAN es positivo e i2 en que es negativo. VAN p y
VAN n son los resultados correspondientes al VAN positivo a la tasa i1 y al VAN negativo a la

tasa i2.

El VAN n se suma con signo positivo.

Para que la TIR calculada sea lo mas exacta posible los valores VAN p y VAN n deben ser
los mas cercanos a cero. Este indicador se calcula cuando la corriente de liquidez tiene

saldos positivos y negativos.
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El criterio de seleccion corresponderd a aquellos proyectos que posean una mayor TIR y
ésta siempre debera ser mayor o igual a la tasa de actualizacion que garantice un

rendimiento minimo de capital para la inversion propuesta.

En otras palabras se puede aceptar el proyecto propuesto si la TIR es mayor o igual que el
costo externo del capital determinado en los mercados financieros. En caso contrario, no es
propicio ejecutarlo. Es recomendable insistir que el costo de capital pertinente es la tasa de
interés que habria que abonar sobre un crédito que se solicitare para realizar el proyecto, o la
rentabilidad de la mejor alternativa de inversion, si se emplea capital propio.

Si el capital invertido es prestado la TIR debe ser al menos dos veces la tasa de interés del
capital prestado o tres veces la LIBOR o la MIBOR, no debiéndose admitir un proyecto que
posea una TIR inferior a la tasa de interés del capital prestado.

La TIR es util para proyectos que se comportan normalmente es decir, los que primero
presentan costos y, después, generan beneficios. Si el signo de los flujos del proyecto
cambia mas de una vez, existe la posibilidad de obtener mas de una TIR. AL tener
soluciones multiples, todas positivas, cualquiera de ellas puede inducir a adoptar una
decision erronea. Esto es asi, por cuanto en el célculo de la TIR se supone implicitamente
que los flujos netos que se obtienen en cada periodo se reinvierten a esa misma tasa. Si no
hay una tasa relevante, entonces este criterio no ofrece ninguna ayuda en este caso. Sin
embargo, si los flujos del proyecto son al comienzo negativos y luego positivos durante toda
su vida util, habra una sola TIR.

Es importante resaltar que la tasa interna de retorno no puede usarse para decidir entre
proyectos mutuamente excluyentes, pues aunque un proyecto tenga una TIR superior a otro
proyecto, puede ser que el valor actual neto del primero sea inferior al del segundo.

La utilizacion del criterio de la TIR tiene la ventaja, para proyectos independientes, de dar
una imagen de la rentabilidad, al arrojar como resultado una tasa que posibilita la
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comparacion de proyectos. En presencia de escasez de capitales, la aplicacion de la TIR

ayuda a elegir los mejores proyectos rentables.

c) Periodo de recuperacion del capital (PR)

Este indicador mide el nimero de afios que transcurriran desde la puesta en explotacion de
la inversion, para recuperar el capital invertido en el proyecto mediante las utilidades netas
del mismo, considerando ademas la depreciacién y los gastos financieros. En otros términos
se dice que es el periodo que media entre el inicio de la explotacion hasta que se obtiene el

primer saldo positivo o periodo de tiempo de recuperacion de una inversion.

Una forma sencilla de célculo se realiza a partir de la siguiente formula.

PR=tn + SA1 -m
SA1+SA?2
donde:
t n es el nimero de afos con saldo acumulado negativo desde el primer gasto anual de
inversion (incluyendo la construccion).
SA1 es el valor absoluto del dltimo saldo acumulado negativo.
SA2 es el valor absoluto del primer saldo acumulado positivo.

m es el periodo de tiempo de la construccion y el montaje

El periodo de recuperacion no considera la etapa referida a la construccion por lo que se
deduce el tiempo que media entre el inicio de la construccion y el momento de la puesta en
explotacién. Tampoco considera para su célculo la corriente de costo y beneficio durante la
vida productiva del proyecto después que se ha reembolsado el costo de inversion original.

La ventaja de este criterio radica en su simplicidad, pero su aplicacion no sirve para
comparar proyectos, dado que no considera el valor del dinero en el tiempo sino que
compara directamente valores obtenidos en distintos momentos. Mas que un criterio

econdémico, este indicador es una medida de tiempo.
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No es aconsejable utilizarlo tampoco como criterio basico o de decision fundamental para
seleccionar proyectos. Es por ello que se utiliza s6lo como complemento del andlisis de

rentabilidad de inversion y de indicadores basicos como el VAN y la TIR.

Es util sobre todo en condiciones de elevado riesgo, en que la rapida recuperacion del
capital tiene particular importancia y por lo tanto interesa conocer cuanto demora

recuperar lo invertido.

d) Razén beneficio — costo.

Este indicador conocido también como indice del valor actual, compara el valor actual de
las entradas de efectivo futuras con el valor actual, tanto del desembolso original como de
otros gastos en que se incurran en el periodo de operacion, o sea de los beneficios y
costos actualizados a un cierto momento, dividiendo los primeros por los segundos de

manera que:

Razo6n Beneficio-Costo = Valor actual de entradas de efectivo

Valor actual de salidas de efectivo

En este método las salidas de efectivo se separan de las entradas, no como en el VAN y el
TIR donde los gastos futuros se engloban con los ingresos del mismo periodo y sélo se

incorpora al andlisis el resultado neto.

El tratamiento por separado permite a veces enfocar mejor la distribucion y la naturaleza de

los gastos, pero en la mayoria de los casos no se altera la decision de aceptar o rechazar.

Si se obtiene una razén beneficio-costo igual a la unidad, ello equivale a que el valor
presente neto del proyecto es igual a cero. Si esta razon es mayor que la unidad, significa

que el valor presente neto del proyecto es positivo.

El indicador que se obtiene es Util para determinar si el proyecto es bueno o no, pero no sirve
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para elegir entre proyectos, dado que no toma en cuenta el tamafio del proyecto y ademas,
el resultado dependera de si los costos de operacion del proyecto son deducidos de los
ingresos brutos en el numerador o bien adicionados a los costos de construccion en el

denominador de la fraccion.

Este criterio solo es apropiado utilizarlo para decidir si un proyecto se debe ejecutar o no, a
partir de que la regla de decision es que si la razon beneficio-costo es igual o mayor que la
unidad su ejecucion es conveniente, ya que el valor presente neto del proyecto es positivo.

Aplicacion de criterios de evaluacion.

De los criterios de evaluacion expuestos, todos tienen ventajas e inconvenientes, pero las
desventajas del periodo de recuperacion y de la razén beneficio-costo no los hacen
aconsejables para decidir la ejecucion o rechazo de un proyecto. Por lo tanto, se recomienda
utilizar como criterios de decision el VAN y la TIR.

Es por ello que por lo general, como norma respecto de los criterios de evaluacion
conviene calcular para cada proyecto estos dos ultimos indicadores. La TIR es requerida
por casi todos los organismos internacionales de crédito y puede aplicarse en presencia

de escasez de capitales.

Sin embargo, cabe recalcar que si el problema que se enfrenta es decidir entre proyectos
mutuamente excluyentes, el criterio del VAN es el Unico que permite adoptar una decision,
sin inducir a error, respecto de cuél proyecto es mas rentable y conveniente ejecutar.

Este indicador presenta un importante papel en la determinacién de criterios al analizar
diferentes situaciones que se pueden presentar, como son las alternativas del momento

Optimo de inicio de un proyecto y la seleccién de tamafio éptimo de planta.
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Las alternativas de inicio de las obras constituyen proyectos mutuamente excluyentes. Al
comparar las diferentes alternativas de inicio de los proyectos el VAN debe ser calculado a
un mismo momento, cualquiera sea el afilo de comienzo, seleccionandose como

alternativa de inicio més conveniente la que posee el VAN méaximo.

Para encontrar el momento 6ptimo de inicio de un proyecto se trata de igualar el beneficio
marginal de la postergacion con el costo marginal de la misma, 0 sea que conviene
postergar el proyecto hasta que el cambio que experimente el VAN, como resultado de la

postergacién, sea igual acero.

Por beneficio marginal de postergar el proyecto se entiende el valor actual de la diferencia
de ingresos debido a la edad del proyecto, méas el valor capitalizado de los costos que se
postergan. El costo marginal de la postergacion del proyecto corresponde al ingreso que

se deja de obtener al postergar el inicio, mas el nuevo costo de construccion.

En el caso de la seleccion del tamafio éptimo del proyecto se parte de que los proyectos
de diferente escala o tamafo tendran en general, ingresos y costos de construccion y
operacion de diferente magnitud. La solucion a ello surge de elegir aquel tamafio que
brinde el mayor VAN.

La norma a seguir es que el tamafo del proyecto sera el optimo cuando el cambio
experimentado por el VAN, al cambiar el tamafio, sea igual a cero.

Analisis de riesgos e incertidumbre.
La dificultad para predecir con certeza los acontecimientos futuros hace que los valores
estimados para los ingresos y costos de un proyecto no sean siempre los mas exactos

que se requirieran, estando sujetos a errores.

Tal falta de certeza implica que todos los proyectos de inversion estén sujetos a riesgos e
incertidumbres debido a diversos factores que no siempre como se apuntaba son
estimados con la certeza requerida en la etapa de formulacion, parte de los cuales pueden

ser predecibles y por lo tanto asegurables y otros sean impredecibles, encontrandose bajo
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el concepto de incertidumbre.

Los predecibles se incluyen en la evaluacion del proyecto a través de los costos de las

primas de los seguros, pudiendo considerar asi riesgos por incendios y mermas.

Los impredecibles pueden incidir en que tanto los costos como los beneficios estimados
sean mayores o0 menores que los que ocurren en la realidad, por lo que los indicadores
utilizados para evaluar el proyecto pueden aumentar o disminuir. De afectarse
desfavorablemente los mismos, se cuestionaria la conveniencia econémica de ejecutar el

proyecto.

Indicadores tales como volumen de produccién, ingresos por ventas, costos de inversion y
costos de materias primas y materiales requieren ser examinados con una mayor
precision, ya que son variables cuyos valores estan sujetos a mayores variaciones. Para

ello se realizan los analisis de riesgo.

Estos andlisis se pueden realizar mediante tres pasos o etapas:
Analisis de umbral de rentabilidad.

Analisis de sensibilidad.
Analisis de probabilidad.
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CAPITULO 3: Evaluacién econémica financiera del proyecto.

3.1 Antecedentes de la inversion.

Los estudios de factibilidad forman parte del proceso inversionista, estando comprendidos
en los estudios de preinversion y tienen la funcién de determinar si la inversion propuesta
dard o no los beneficios econémicos deseados y si el capital invertido en la misma se
recuperara en un tiempo razonablemente permisible, lo cual serd un indicador
determinante para su ejecucion. Por ello estos estudios tienen una singular importancia

para el proceso inversionista.

Este estudio se realiza a las inversiones que propone las UBPC Sur del Jibaro de la
Empresa Arrocera con el objetivo de acondicionar areas arroceras para alternar con
pastoreo de ganado vacuno, con vista a implantar un sistema de explotacion bovina mas
sostenible para lograr aumentar los pesos promedios, con dietas basadas en pastos
naturales y forrajes, mediante el ajuste de sistema de acuartonamiento. Todo esto traera

un incremento de la produccién de carne en el municipio La Sierpe.

El anadlisis se hace en moneda nacional ya que los productos que se comercializaran
(carne) se ofertan en su gran mayoria en ésta, por lo que un andlisis en divisa no contaria

con los ingresos suficientes para poderse llevar a cabo.

El estudio se hizo para un periodo de 6 afios, que es el requerido para el pago de la

amortizacion del crédito.

Con la ejecucion de estas inversiones se pretenden alcanzar los siguientes objetivos.
v" Implantar un sistema de explotacién bovina mas sostenible para lograr aumentar
los pesos promedios, con dietas basadas en pastos y forrajes, mediante el ajuste
de sistema de acuartonamiento.

v' Ahorro de divisa al pais por la no compra de productos en el mercado
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internacional.

v' Contribuir a un mejor abastecimiento de productos en la poblacién de la provincia y

del pais.

v' Mayor calidad en el producto que se obtiene al contar con mejores condiciones.

3.2 Caracterizacion y fundamentacion de la inversion.

La inversion necesaria asciende a 2692.5 MP, en la que estan incluida, pozos, molinos de

viento, acuartonamiento, siembra de forrajes, equipos y otras inversiones necesarias para

el proyecto. Todas estas inversiones estaran en funcién de la produccion de carne.

Estas inversiones permitiran que en la entidad se obtengan los siguientes indicadores

financieros y productivos.

Ingresos en MP por afos.

CONCEPTO |U/M| AhoO | Aol | Ano2 | Afo3 | Afo4 | Aio5 | Afo 6
INGRESOS MP |10.976,9 | 13.100,2 | 14.654,4 | 14.885,0 [ 14.895,6 | 14.924,7 | 14.924,7
Produccién en TM por afos.

CONCEPTO [ U/M | Ao 0 | Afiol Afo 2 Afio3 | Afio4 | Afo5 | Afo 6
Carne TM | 1.404,3 | 2.330,7 2.659,7 27054 | 2.707,1 |2.7125 | 2.712,5

A partir del afio 5 los indicadores productivos y de ingresos se mantuvieron igual.

El precio promedio de los animales esta acorde con el listado oficial de precios (resolucion

153-2007 del MFP.) y el peso de los animales.
Necesidades de almacenamiento.

Las necesidades de almacenamiento las poseen las unidades que se incluyen en el

estudio.
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3.3 Analisis del mercado que sustentan las producciones proyectadas.

Las producciones proyectadas seran asumidas por las empresas comercializadoras del

ramo en las provincias.

Inversiones inducidas directas e indirectas.

Tabla 3.1 Inversion total. UM: MP y MCUC.

Precio Precio |Valor |[Valor

U/M |Cantidad MT divisa MT CucC
Construccion y montaje 98,6| 56,4
Equipos 433,7 | 378,3
Molinos con bebedero y
depdsito U 5,0 |[En plaza 7825,4| 7042,9 39,1| 35,2
Electro bomba U 6,0 | Importado | 11960,0| 10400,0 71,8 62,4
Trailer U 2,0 |Importado | 14375,0| 12500,0 28,8| 25,0
Tractores U 4,0 | Importado | 49910,0| 43400,0| 199,6| 173,6
Arado ADI-3 U 4,0 | Importado 3795,0| 3300,0 15,2 13,2
Jeep U 1,0 |Importado | 18400,0| 16000,0 18,4| 16,0
Comprar una pesa U 1,0 |En plaza 5750,0| 5000,0 5,8 5,0
Mochilas U 60,0 | En plaza 86,3 75,0 5,2 45
Mangueras U 400,0 |En plaza 1,2 1,0 0,5 0,4
Computadora, impresora,
fuente. U 2,0 |[En plaza 1725,0| 1500,0 3,5 3,0
Forrajera U 2,0 |Importado | 23000,0| 20000,0 46,0| 40,0
Otros 2160,2| 15,3
Sub Total 2692,5| 450,0
Incremento en el capital
de trabajo en el ler afio 2563,0
TOTAL INVERSION 5255,5| 450,0

Fuente: Elaboracién propia

Los equipos de transporte que se prevén son los siguientes:

4 tractores que estaran en funcion de la alimentacion y manejo de los animales.

1 Jeep para el departamento de ganaderia de la empresa para la atencion a la actividad

pecuaria.
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Fuentes de financiamiento de la inversion.

Las fuentes de financiamiento de la inversion se calcularon segun las normas establecidas
por el banco de crédito y comercio, con un 8% de interés a pagar en 3 afios para la
moneda nacional y 3.5% de interés para el CUC con un 3.5% de interés y 3 afios de

gracia.

Los créditos a solicitar se muestran a continuacion.
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Tabla 3.2 Financiamiento crediticio. UM: MP y MCUC.

CREDITOS PARA LA INVERSION MONEDA

NACIONAL
Créditos para el capital fijo Interés 8,0%
Ao 0 |Afol |Aho2 |Afo3 |Afho4 |Afo5 |Afo 6
22425
Pago de los intereses 1786| 177,8 89,8 44,9 0,0 0,0
Pago del principal 10,0 10,0| 1100,0| 1122,5
Créditos para el capital de
trabajo Interés 8,0%
Ao 0 |Anol |Ano2 |Aio3 |Ano4 |Afo5 |ARo 6
3350,0
Pago de los intereses 267,2| 131,2| 101,2 43,2 7,6 0,0
Pago del principal 10,0 1700,0| 750,0| 700,0| 190,0
Créditos para la inversion moneda nacional total
Ao 0 |[Afol |Ano2 |Aho3 |Aio4 |Afo5 |Afo 6
2242,5| 3350,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pago de los intereses 0,0| 445,8| 309,0| 191,0 88,1 7,6 0,0
Pago del principal 0,0 20,0| 1710,0| 1850,0| 1822,5| 190,0 0,0
CREDITOS PARA LA INVERSION
CucC
Créditos para el capital fijo Interés 3,5%
Ao 0 |Afo 1 Afio2 |Afo3 |Aio4 |Aio5 |Afio6
450,0
Pago de los intereses 15,8 15,2 14,7 10,5 5,3 2,6
Pago del principal 150,0| 150,0| 150,0
CREDITOS PARA LA INVERSION
TOTAL
Ao 0 |Afol |Aho2 |Aho3 |Aio4 |Afo5 |Afo 6
2692,5| 3350,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0
Pago de los intereses 0,0/ 461,6| 324,2| 205,7 98,6| 129 2,6
Pago del principal 0,0 20,0| 1710,0| 1850,0| 1972,5| 340,0| 150,0

Fuente:BANDEC
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Evaluacién econémica y financiera.

Se hace un andlisis en moneda nacional, que es la moneda en que se comercializa el
producto incluido en el estudio.
Los estudios se hicieron para un plazo de 6 afios.

3.6.1 Costos totales de produccion.

Tabla 3.3 Costos totales de produccion. UM: MP

ANO 0 | ANO 1| ANO 2 | ANO 3| ANO 4 | ANO 5 | ANO 6
2.COSTOS DIRECTOS | 6021,4 | 8328,6| 7884,4| 7800,0| 7779,3| 7792,0| 7792,0
Insumos 6 Merc.
p/Venta 5654,3 | 7891,5| 7447,3|7362,9| 7342,2| 7355,0| 7355,0
Salarios Directos 3671 437,0| 437,0| 437,0| 437,0| 437,0| 437,0
Servicios Publicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.COSTOS
INDIRECTOS 267,1| 340,7| 356,3| 358,6| 358,7| 359,0| 359,0
Gastos Comerciales 109,8| 131,0| 146,5| 148,9| 149,0| 149,2| 149,2
Gastos de Direccion 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4
Gastos de Mantenim. 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4
Otros Gastos 104,9| 1049 104,9| 1049 1049, 1049, 1049
4.COSTOS DE
OPERACION(2+3) 6288,5 | 8669,3| 8240,7| 8158,6| 8138,0| 8151,0| 8151,0
5.DEPREC. y
AMORTIZACION 65,52| 65,52| 65,52| 65,52| 65,52| 65,52
6.GASTOS
FINANCIEROS 461,6| 324,2| 205,7 98,6 12,9 2,6
7.Honorarios de Admin.
8.COSTOS TOTALES
(4+5+6+7) 6288,5| 9196,4| 8630,4| 8429,8| 8302,1| 8229,4 | 8219,2

Fuente: Elaboracién propia

Los costos disminuyen hasta el 5to afio donde se sitlan alrededor de los 8.2 millones de
peso, acorde con el movimiento de rebafio, la venta de animales, el peso promedio y el

pago de los intereses de los créditos.
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3.6.2 Estados de ingresos netos.

Tabla 3.4 Estado de resultado UM:MP

ANOO | ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4 |ANO 5 | ANO 6

1.TOTAL DE

INGRESOS 10976,9 | 13100,2 | 14654,4| 14885,0 | 14895,6 | 14924,7 | 14924,7

2.COSTOS DIRECTOS | 6021,4| 8328,6| 7884,4| 7800,0| 7779,3| 7792,0| 7792,0
Insumos 6 Merc

.p/Venta 5654,3| 7891,5| 7447,3| 7362,9| 7342,2| 7355,0| 7355,0
Salarios Directos 367,1 437,0| 437,0 437,0 437,0( 437,0| 437,0
Servicios Publicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.COSTOS

INDIRECTOS 2671 340,7| 356,3 358,6 358,7| 359,0| 359,0
Gastos Comerciales 109,8 131,0| 146,5 148,9 149,0| 149,2| 149,2
Gastos de Direccion 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4
Gastos de Mantenim. 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4 52,4
Otros Gastos 104,9 104,9| 1049 104,9 104,9| 104,9| 104,9

4.COSTOS DE

OPERACION(2+3) 6288,5| 8669,3| 8240,7| 8158,6| 8138,0| 8151,0| 8151,0

5.DEPREC. y

AMORTIZACION 65,52| 65,52 65,52 65,52| 65,52| 65,52

6.GASTOS

FINANCIEROS 461,6| 324,2 205,7 98,6 12,9 2,6

7.Honorarios de Admin.

8.COSTOS TOTALES

(4+5+6+7) 6288,5| 9196,4| 8630,4| B8429,8| 8302,1| 8229,4| 8219,2

9.UTILIDADES

BRUTAS (1-8) 4688,4 | 3903,8| 6024,0| 6455,3| 6593,5| 6695,3| 6705,5

10.RESERVA

p/CONTING. 0,0 258,5| 2585 258,5 258,5| 258,5| 258,5

11.UTILID.

IMPONIBLES (9-10) 4688,4 | 3645,3| 5765,5| 6196,8| 6335,0| 6436,8| 6447,0

12.IMPUESTOS

S/UTILID. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

13.UTILIDADES

NETAS (11-12) 4688,4 | 3645,3| 5765,5| 6196,8| 6335,0| 6436,8 | 6447,0

14.FONDO DE

ESTIMULAC.

15.DIVIDENDOS (13- 4688,4 | 3645,3| 5765,5| 6196,8| 6335,0| 6436,8| 6447,0
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14)

.Parte Nacional

.Parte Extranjera

16.UTILID. NO
DISTRIB. 4688,4 | 3645,3| 5765,5| 6196,8| 6335,0| 6436,8| 6447,0
17.UTIL. NO DISTR
ACUM. 4688,4| 8333,7 | 14099,2| 20296,0| 26631,0| 33067,8|39514,8
18. De ellas: DISTR.
POST.

ANOS => 0 1 2 3 4 S 6
- Costo Oper ./Ingr. 0,57 0,66 0,56 0,55 0,55 0,55 0,55
- Costo Total/Ingr. 0,57 0,70 0,59 0,57 0,56 0,55 0,55

Fuente: Estados financieros

El costo por peso de ingreso tiene un promedio de 0.58 centavos, dado al nimero de

animales a vender, el peso promedio de éstos y el pago de los intereses de los créditos.
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3.6.3 Capital de trabajo.

Tabla 3.5 El capital de trabajo UM: MP

Cap.
= Trabajo |= = = = = = =
Periodo >>> (Dias) 0 1 2 3 4 5 6
1.ACTIVOS
CORRIENTES 0
1.1.CUENTAS POR
COBRAR 25 762,3 909,7 | 1.017,7|1.033,7|1.034,4 |1.036,4 | 1.036,4
1.2.EXISTENCIAS
* Materias Primas 10 157,1 2192 206,9| 204,5| 204,0| 204,3| 204,3
* Prodx.en Proceso 360 6.178,7| 8.538,3| 8.094,1|8.009,7 |7.989,1 |8.001,8 |8.001,8
*
Prod.vTerminados 30 514,9 711,5 6745| 667,5| 665,8| 666,8| 666,8
* Piezas de Rep. 10 0,0 15 15 15 15 15 15
1.3.EFECTIVO EN
CAJA 10 17,6 34,4 31,0 27,8 24,8 22,5 222
TOTAL ACTIVOS
CORRIENTES 7.630,6 | 10.414,7 | 10.025,7 | 9.944,7 |9.919,5 |9.933,3 | 9.933,0
2. CUENTAS POR
PAGAR 30 471,2 657,6 620,6| 613,6| 611,9| 612,9| 6129
3. CAPITAL DE
TRABAJO NETO 7.159,4| 9.757,1| 9.405,1|9.331,1/9.307,6 |9.320,3 |9.320,1
4. INCREMENTO /
DECREMENTO 7.159,4| 2.598| -352,0| -74,0| -23,5| 12,7 -0,3
DEL CAPITAL DE
TRABAJO

Fuente: Estados financieros
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Flujos de caja para la planificacién financiera.

Tabla 3.6: Flujos de caja. UM: MP

CONCEPTO Aino 0 | Aho 1 | Ao 2 | Ao 3 | Ao 4 | Aiio 5 | Ao 6
A. ENTRADAS DE
EFECT. 2692,5| 5473,3| 3677,5| 3908,1 | 3918,7| 3947,8| 3947,8
- Recursos financieros |26925 | 3350,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
..Capital Social 0,0 0,0 0,0 0,0
..Préstamos 2692,5| 3350,0 0,0 0,0
- Ingresos 2123,3| 3677,5| 3908,1| 3918,7| 3947,8 | 3947,8
B. SALIDAS DE
EFECTIVOS 2692,5| 5460,4 | 3634,4 | 3851,8| 3897,1| 2228,1| 2014,9
- Inversion Total 2692,5| 2598,0| -352,0| -74,0| -23,5 12,7 -0,3
.. Capital Fijo 2692,5
.. Incr. Capital de
Trab. 2598,0| -352,0 -74,0 -23,5 12,7 -0,3
- Costos de Operacion 2380,9 | 1952,2 | 1870,1 | 1849,5| 1862,5| 1862,5
- Impuestos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Dividendos
- Servicio de la Deuda 481,6 | 2034,2 | 2055,7| 2071,1| 352,9| 152,6
.. Intereses 461,6 | 324,2| 205,7 98,6 12,9 2,6
.. Reembolso del
Princ. 20,0 1710,0| 1850,0| 1972,5| 340,0| 150,0
- Fondo Estimul. y
Des.
- Servicios Bancarios
C .SALDO ANUAL (A-B) 0,0 12,9 43,1 56,3 21,5| 1719,7] 1932,9
D .SALDO
ACUMULADO 0,0 12,9 56,0| 112,3| 133,9| 1853,5| 3786,4

Fuente: Elaboracién propia

En todos los afios se obtiene un flujo de caja positivo con un acumulado de 3786.4 MP en

el 6to afo. Los créditos se pagan en 6 afios productivos.
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Criterios de la inversion.

Como se puede observar el proyecto obtiene flujos positivos en todos los afios, lo que

garantiza que se cuente con los recursos necesarios para que éste sea auto sustentable.

Indicadores fundamentales del proyecto.

Indicador Sin financiamiento Con
externo financiamiento
externo
VAN (en MP al 10 % en 6 afios): 1735,0 1113,5
TIR (en %): 20,99% 34,14%
RVAN: 0,37 0,21
Periodo de Recuperacion | 4,afios y 234dias 4,afos y 222dias

Como se puede apreciar en la variante sin financiamiento externo el VAN es positivo, con
una TIR de 21.0 % y un periodo de recuperacién de 4 afios y 234 dias.

Con financiamiento externo, la TIR se sitia en 34.1% con periodo de recuperacion de 4
afos y 222 dias.

Estos indicadores positivos avalan la inversion y hacen posible que ésta se pueda

ejecutar.

Andlisis de sensibilidad en moneda nacional.

Con una disminucion en los niveles de ingresos (manteniendo los otros indicadores sin
variacion) en un 3%, en la variante sin financiamiento externo, la TIR baja a 14.34% con
un plazo de amortizacion superior a los 5 afios, con financiamiento externo la TIR se sitla

en un 10.64%, el plazo de amortizacion se sitda alrededor de 5 afios y medio.

Con un aumento del nivel de los costos de operaciéon (manteniendo los otros indicadores
sin variacion) en un 3.3 %, en la variante sin financiamiento externo, la TIR baja a 12.68%
con un plazo de amortizacién superior a los 5 afios, con financiamiento externo el plazo

de amortizacion es superior a los 5 afios con una TIR de 10.6%.
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3.9 Evaluacién social del proyecto.

El proyecto contribuirda a la reanimacion econémica de las entidades involucradas en él,

contribuyendo a la creacion de puestos de trabajo.

3.10 Relacion con el medio ambiente.

El proyecto no genera contaminacion del medio ambiente, el abasto de agua sera por

molinos de vientos.
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CONCLUSIONES

El estudio de las fuentes bibliograficas y la legislacion vigente sobre el proceso
inversionista, permiti6 ampliar los conocimientos sobre el tema y fundamentar la
necesidad de investigacion sobre el estudio de la factibilidad econdmica financiera de
proyectos de inversion, asi como la elaboraciéon de los fundamentos tedricos

necesarios para la orientacion del estudio de la investigacion.

El estudio diagnéstico del proceso permitié precisar la situacion actual del CAl y en
especifico de la UBPCA Sur del Jibaro sobre el control del presupuesto y constatar
ademas deficiencias, lo que evidencio la necesidad de buscar nuevas concepciones de
trabajo para la ejecucidon de este proceso como parte del control y supervision que

debe ejercerse en la organizacién y mejorar la calidad.

Se pudo constatar la necesidad de ampliar los conocimientos sobre la factibilidad
econdmica financiera, de los ejecutivos, técnicos y profesionales de la direccion del
MINAGRI.

Se propone el procedimiento para ejecutar los estudios econémicos financieros de los
proyectos inversionistas, aplicandose en las unidades basicas.

Se evaluaron los resultados finales, arrojando la factibilidad de la inversion propuesta,
al tener indicadores decidores positivos.
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RECOMENDACIONES

e Continuar perfeccionando el disefio del procedimiento, ya que este constituye un
primer intento de organizar esta actividad, para sustentar el control y la supervision
del trabajo

e Aplicar el procedimiento al resto de las entidades.

e Capacitar a los ejecutivos, técnico y especialistas del MINAGRI en la tematica

investigada.
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