UNIVERSIDAD TECNICA DE MACHALA
UNIDAD ACADEMICA DE CIENCIAS EMPRESARIALES
CARRERA DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS

TEMA:
EVALUACION FINANCIERA PARA LA CREACION DE UNA FABRICA TEXTILERA EN
LA CIUDAD DE MACHALA, PERIODO 2015

TRABAJO PRACTICO DEL EXAMEN COMPLEXIVO PREVIO A LA OBTENCION DEL
TITULO DE INGENIERA COMERCIAL MENCION EN ADMINISTRACION DE
EMPRESAS

AUTORA:
SANJINES CHAVEZ LOURDES ALEXANDRA

MACHALA- EL ORO



CESION DE DERECHOS DE AUTOR

Yo, SANJINES CHAVEZ LOURDES ALEXANDRA, con C.l. 0704533264, estudiante
de la carrera de ADMINISTRACION DE EMPRESAS de la UNIDAD ACADEMICA DE
CIENCIAS EMPRESARIALES de la UNIVERSIDAD TECNICA DE MACHALA, en
calidad de Autora del siguiente trabajo de titulacion EVALUACION FINANCIERA PARA
LA CREACION DE UNA FABRICA TEXTILERA EN LA CIUDAD DE MACHALA,

PERIODO 2015

« Declaro bajo juramento que el trabajo aqui descrito es de mi autoria; que no ha
sido previamente presentado para ningun grado o calificaciéon profesional. En
consecuencia, asumo la responsabilidad de la originalidad del mismo y el cuidado
al remitirme a las fuentes bibliograficas respectivas para fundamentar el contenido
expuesto, asumiendo la responsabilidad frente a cualquier reclamo o demanda
por parte de terceros de manera EXCLUSIVA.

+ Cedo a la UNIVERSIDAD TECNICA DE MACHALA de forma NO EXCLUSIVA
con referencia a la obra en formato digital los derechos de:

a. Incorporar la mencionada obra al repositorio digital institucional para su
democratizacién a nivel mundial, respetando lo establecido por la Licencia
Creative Commons Atribucion-NoComercial-Compartirlgual 4.0 Internacional
(CC BY-NC-SA 4.0), la Ley de Propiedad Intelectual del Estado Ecuatoriano
y el Reglamento Institucional.

b. Adecuarla a cualquier formato o tecnologia de uso en internet, asi como
incorporar cualquier sistema de seguridad para documentos electrénicos,
correspondiéndome como Autor(a) la responsabilidad de velar por dichas
adaptaciones con la finalidad de que no se desnaturalice el contenido o
sentido de la misma.

Machala, 17 de noviembre de 2015

7 LOURDES ALEXANDRA
C.l. 0704533264




EVALUACION FINANCIERA PARA LA CREACION DE UNA FABRICA TEXTILERA EN
LA CIUDAD DE MACHALA, PERIODO 2015.

Autora: Lourdes Alexandra Sanjines Chavez

RESUMEN

El mercado textil de Machala en la actualidad, se encuentra atravesando un dificil
periodo, el libre comercio ha provocado la incertidumbre en el sector textil. La industria
textilera de nuestra frontera (Huaquillas), tiene fuerte demanda en la poblacion de
Machala, a pesar que sus productos no son de buena calidad pero sus precio los hace
muy atractivos para nuestro mercado local.

Basandonos a la encuesta realizada a la poblacién, podemos concluir que seria
factible la realizacion de la fabrica en la Ciudad.

El presente documento elabora un estudio econdmico sobre la creacion de una Fabrica
Textilera en la Ciudad de Machala; un grupo de inversionistas vieron la necesidad de
implementar produccion textil nacional debido a que en la actualidad no existe
industria especializada en la elaboracién de disefio de prendas de vestir, atractivas,
innovadoras y a la moda, ademéas de brindar oportunidades laborales con el fin de
disminuir la tasa de desempleo, viéndose en la necesidad de contratar una consultoria
para el estudio. Después de realizar minuciosos estudios se ven en la necesidad de
realizar una evaluacion financiera para conocer la viabilidad del proyecto; para esto
utilizan métodos evaluativos que ayudaran a la toma de decision, estas herramientas
son el Valor Presente Neto, Flujo de Efectivo, Tasa Interna de Retorno y el Costo
Anual Equivalente, el desarrollo de este analisis se presentan a lo largo del estudio. La
estructura del informe de caso se encuentra divida en la introduccion, el desarrollo y
conclusiones. La metodologia utilizada fue el estudio de caso y los resultados
demostraron que bajo las condiciones descritas el proyecto no deberia realizarse.

Palabras claves: Proyecto, inversion, tir, van, ceo, flujo de caja de efectivo.



FINANCIAL ASSESSMENT FOR THE CREATION OF A TEXTILE FACTORY IN THE
CITY OF MACHALA, PERIOD 2015

Autora: Lourdes Alexandra Sanjines Chavez

SUMMARY

The textile market in Machala today, is going through a difficult period; free trade has
caused uncertainty in the textile sector. The textile industry of our border (Huaquillas),
have strong demand in the city of Machala, even though their products are not of good
quality but its price makes them very attractive to our local market.

Based on the survey of the population, we can conclude that the performance of the
factory would be feasible in the City Machala.

This paper develops an economic study on the creation of a textile factory in the city of
Machala; a group of investors saw the need to implement national textile production
because there is specialized in the production design of clothing, attractive, innovative
and trendy as well as providing employment opportunities in order to reduce industry at
present unemployment rate, seeing the need to hire a consultant to the study. After
conducting detailed studies they are in the need for a financial assessment to determine
the feasibility of the project; for this use assessment methods that help decision-making,
these tools are the Net, Cash Flow and Internal Rate of Return Present Value, the
development of this analysis are presented throughout the study. The structure of the
case report is divided into the introduction, development and conclusions. The
methodology used was the case study and the results showed that under the conditions
described the project should not be done.

Keywords: Project, investment, TIR, VPN, CAE y cash flow cash.



INTRODUCCION

Desde el comienzo de la humanidad las transacciones comerciales se
encuentran presentes en la vida diaria de los seres humanos, desde esta perspectiva
es interesante recordar que en libros tan antiguos como por ejemplo la biblia, se
registran normas o reglas de que regulan este tipo de activadas. A medida que los
arqueologos descubren nuevos registros histéricos de las distintas culturas, siguen
apareciendo textos de este tipo. El lector también deberd recordar que el termino
mercado tiene su origen en la antigiiedad y se consideraba el lugar fisico, en el cual se
juntaban el vendedor (Oferta) y el comprador (Demanda) a realizar una venta y compra
respectivamente .Es muy evidente que la manera de hacer negocios ha cambiado, en
la actualidad se encuentran términos como capital de inversiones, tasa de oportunidad,
tasa interna de retorno, flujo de caja, evaluacion del riesgo financiero.

Los términos nombrados al final del parrafo anterior, son producto del avance y
de la investigacion, realizada en el area de la administracion especificamente en el
llamado campo del andlisis financiero, en este aspecto debe ser considerado que un
principio el area de las finanzas era considerada una parte de la ciencia conocida como
economia, situacibn que ha evolucionado hasta que el area financiera se ha
independizado y tiene su propio objeto de estudio. “Lo que persigue la evaluacién
econOmica es comparar los beneficios que aportan a la sociedad distintos tipos de
intervencion en los mercados, con el coste de oportunidad de los recursos que se
utilizan” (Campos & Betancur, 2010, p.164).

Con procesos tan interesantes y complejos como la llamada globalizacion el
mundo de las finanzas, ha cambiado notablemente existiendo personas u
organizaciones que cuentan con una idea de negocio y buscan el financiamiento
necesario para implementar dicha actividad, por otra parte se encuentran las personas
u organizaciones que cuentan con el capital para invertir. A criterio personal de la
autora de esta investigacion este es el punto crucial, por una parte una idea y por otra
el capital, es en este momento que el que pone la idea debe presentar antecedentes
de que sera un negocio rentable y el que invierte requiere conocer la utilidad que
generara su inversion y el riesgo del negocio.

Con respecto al parrafo anterior, la respuesta a los antecedentes se encuentra
en la llamada administracion financiera en el area de la toma de decisiones para
inversiones. En presente informe se realizara un estudio de caso en el cual la autora de
la investigacion fue contratada como especialista en el area de analisis financiero por
un a continuacion se resumen los antecedentes del caso: Un grupo de inversionistas
vieron la necesidad de implementar una empresa de produccion de textil nacional
debido a que en la actualidad no existe industria especializada en la elaboracion de
disefio de prendas de vestir, atractivas, innovadoras y a la moda, ademas de brindar
oportunidades laborales con el fin de disminuir la tasa de desempleo. En la reunion
sostenida solicitaron se realizaran las investigaciones correspondientes y que se
presentara un informe para evaluar la posibilidad de invertir, ellos establecieron algunos
pardmetros a seguir como las tasas de rendimiento que exigian a sus inversiones , el
periodo de duracion del proyecto , antecedentes de costos y otros que tenian a su



disposicion de una investigacion previa, en base a lo acordado , se procedio a realizar
el trabajo de consultoria , herramienta de evaluacion solamente solicitaron la utilizacion
del V.AN. Y C.AE.

Esta propuesta es de significativa importancia porque permitird en papel de
consultora en el transcurso de este articulo mencionar temas relacionados con
indicadores financieros de evaluacion. Presentando antecedentes solidos que
permitirdn a este grupo de inversionistas informarse con fundamentos si es viable la
creacion de una Fabrica Textil en la ciudad de Machala. Para guiar la investigacion de
consultoria, fue planteada la siguiente pregunta: ¢Qué indicadores financieros se
deben considerar en una evaluacién de proyecto para la creacidon de una Fabrica
Textilera en la Ciudad de Machala? La teoria financiera nos brinda una gran gama de
herramientas para la evaluacion y seleccidon de proyectos, siendo las mas utilizadas
las basadas en el descuento de flujos de efectivo, Valor Actual Neto (VAN) y Tasa
Interna de Rendimiento (TIR) ,Costo Anual Equivalente(CAE).( Mete, 2014, p.68).

El proyecto por parte de la consultora fue denominado: Evaluacion financiera
para la creacion de una fabrica textilera en la ciudad de Machala, periodo 2015.

El objetivo de la investigacion desarrollar la evaluacién financiera para la
creacion de una fabrica textilera en la ciudad de Machala, periodo 2015. “El proceso de
creacion de empresas esta supeditado a un sinnimero de variables que influyen en la
estructuracion y puesta en marcha de la misma” (Correa, Ramirez & Castafio, 2010,
p.181).

1. Desarrollo

El resultado de un analisis de factibilidad es un una herramienta que sirve para la
toma de decisiones en una evaluacion de proyecto. En la evaluacion de cualquier tipo
de proyecto se debe considerar que el llamado analisis de factibilidad es una
herramienta financiera adecuada para responder si es viable o no la inversion que se
realizara, la autora de esta investigacion coincide que: “un proyecto de inversion es la
guia para la toma de decisiones acerca de la creaciéon de una futura inversion, muestra
el disefio comercial, técnico-organizacional, econémico y financiero. En caso de
resultar viable, este documento se convierte en un plan que guia.” (Abreu, 2014, p.2).
Esta apreciacion es muy interesante porgue establece que para una toma de decision
primero se deba reunir informacion desde diferentes ambitos y debe ser confiable,
porque el resultado de la evaluacion permitird que los inversionistas asuman que esta
presente en el negocio.

Las inversiones de capital para generar rentabilidad segun se registra en la
literatura pueden ser clasificadas en 4 grupos que serian estratégicas, expansion,
renovacion y de desarrollo e innovacion. Por ejemplo supongamos que deseamos
reemplazar una maquina en una empresa por otra mas moderna, seria una inversion
de renovacion, por el contrario si se requiere de mas espacio en la planta seria una
inversion de expansion.



Se debe considerar que los proyectos de inversibn como en el caso de la consultoria
de este documento se generan a partir de una idea y posteriormente debe seguir las
respectivas fases a continuacion se presenta de manera grafica y resumida dicho
proceso.

Figura N° 1
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En la etapa de Pre-inversion hay aspectos que se deben considerar como:

Se debe partir de una idea, la cual debe expresar una necesidad insatisfecha que
pueda generar una demanda.

Reunir la mayor informacion entorno a la idea generada, en esta etapa se
recomienda generar un perfil del proyecto.

Realizar el estudio del mercado considerando todas las alternativas o variables que
se encuentran interactuando por ejemplo barreras de entrada, competencia, estudio de
mercado, se podria decir que es un andlisis de pre factibilidad.

En esta ultima parte es donde se realizara la consultoria en el estudio de
factibilidad, utilizando las herramientas como Valor Actual Neto, la Tasa Interna de
Retorno y Costo Anual Equivalente.



En la fase de Inversibn necesariamente se deberan considerar aspectos
relacionados con el disefio, arquitectura y ejecucion. Se deben analizar de manera muy
minuciosa cada una de estas variables.

La fase de Operacion, consiste en hacer funcionar el negocio, es el momento de la
marcha de las actividades productivas, sustentado en todo lo organizado en las fases
anteriores. En esta etapa es muy importante, las actividades de control sobre los
procesos establecidos, de manera que el constante monitoreo permita detectar las
desviaciones de cualquier indole y mediante la retroalimentacion mejorar la calidad de
la operacion del negocio.

En el caso que los inversionistas, consideren necesario se realizaria una etapa que
se denomina liquidacion, en el estudio esto se ejecuta el cuarto afio en donde deben
considerarse aspectos como la recuperacion del capital de trabajo y la valoracion de los
terrenos u otros que deben ser considerados dentro del flujo de efectivo del dltimo afio
al cual también se realiza el analisis al igual que los otros afios.

De un analisis de factibilidad se puede obtener como resultado que segun los
parametro establecidos el proyecto se acepta y es factible llevarlo a cabo, o en caso
contrario es rechazado, en caso de que el VAN sea menor a cero, el proyecto con sus
flujos de efectivos no alcanza a cubrir la inversion por lo tanto el inversionista tendria
una perdida, porque los ingresos no cubren la inversion. Una TIR menor que el costo
de oportunidad establecida por los inversionistas el proyecto no seria aceptado para
invertir generalmente la tasa de oportunidad debe ser mayor que la tasa del mercado,
para que el inversionista no decida dejar su dinero en el banco y arriesgarlo en un
negocio. Costé Anual Equivalente o Valor Anual Equivalente es la evaluacion de
proyectos de inversién y corresponden a todos los ingresos y desembolsos convertidos
en una cantidad anual uniforme equivalente que es la misma cada periodo. Se indica
que un estudio de factibilidad “se refiere a la posibilidad real de ejecucion de la
propuesta, en términos del grado de disponibilidad de recursos humanos,
infraestructura, econdémicos, materiales, equipos y otros, necesarios para Ssu
funcionamiento” (Dubs, 2012, p.16). Todos estos recursos intervienen en el analisis
final para la toma de decision.

Los numeros ofrecen mayor seguridad, pero ¢qué cifras se deben estudiar?, ¢en
base a qué informacion obtenemos respuestas suficientes?, y, ¢como tener la
seguridad de invertir? Es importante comparar las alternativas a partir de los flujos de
efectivo empleando métodos como lo es el valor actual, periodo de recuperacion de la
inversién, los valores futuros y la tasa interna de retorno. Estas herramientas de
evaluacion aportan con una idea clara acerca de la rentabilidad, posibles riesgos e
incluso las utilidades que se desean obtener en un plazo determinado. Las constantes
busquedas y aplicaciones de nuevas y mas eficientes técnicas y practicas gerenciales
de planificacion y de medicion del desempeiio de la organizacion han sido el resultado
de la visible transformacion del mundo empresarial” (Alveiro, 2011, p.3).

El VAN es el flujo de ingresos netos obtenidos durante la vida util economica del
proyecto, determinando por afio las entradas y salidas de efectivo desde que se incurre
en el primer gasto de inversion hasta que concluye su operacion menos la inversion



inicial. “El Valor Actual Neto tiene como concepto medira la generaciéon de la riqueza
de un proyecto” (Andia, 2011p.4). Muestra si el proyecto brinda beneficios superiores a
la tasa de descuento 0 no. A través de la tasa de descuento también llamada TMAR
indica si el proyecto brinda beneficios superiores a la tasa establecida en el mercado.
Es necesario “reconocer el uso frecuente del indicador TIR como medida de
rentabilidad” (Infante, 2012, p.20).

Los criterios de aceptacion de este método evaluativo son:

e VAN = 0, indica que el resultado de los flujos de efectivo, cubren solamente el
valor de la inversion.

e VAN <0, el proyecto no cubre los costos de operacion.

e VAN > 0, viabilidad del proyecto.

El Valor Actual Neto es el valor esperado de los flujos en el futuro, se necesita de
una tasa de descuento TMAR (tasa minima atractiva de retorno) que es la tasa
propuesta en el mercado.

‘La Tasa Interna de Retorno es aquella tasa de descuento que iguala el valor
presente de los flujos de efectivo con la inversion del proyecto, es la tasa que hace cero
el VAN” (Medina, 2012, p.11). Es decir si la diferencia de los flujos de efectivo
esperados menos el valor actual de la inversidén original ambos descontados a la tasa
interna de retorno sera igual a cero.

TIR es calculada a partir de una serie de flujos de caja, es la tasa de rentabilidad
gue los inversionistas ofrecen en el proyecto, esta se encuentra en equilibrio cuando el
VAN es igual a cero, sus criterios de aceptacion son:

e TIR>TMAR ; VAN > 0, El proyecto es factible

e TIR<TMAR; VAN < 0, Hay un déficit en el proyecto, no significa que éste no
sea rentable, sino que el nivel de rentabilidad que presenta en ese momento no
es la esperada debido a la tasa de descuento.

CAE es el método con el cual valoramos los proyectos desde la perspectiva de
costos unitarios. Es un método que determina una cantidad equivalente anual en lugar
de un valor presente global. La regla para aceptar o rechazar un proyecto son:

e CAE > 0 se acepta la inversion.
e CAE =0 es indiferente.
e CAE < 0 se rechaza la inversion.

La Proyeccion de Flujo de Caja es el método evaluativo mas importante dentro
del estudio de un proyecto, basicamente para realizar esta proyeccion se debe
considerar el analisis de los resultados obtenidos en el estudio de mercado, técnico y
organizacional. “La importancia de comparar las alternativas o equivalencias a partir de
los denominados flujos de efectivo empleando métodos como lo es el valor anual
equivalente, periodo de recuperacion de inversion, valores futuros, presentes y tasa



interna de retorno” (Solis, 2012,p.2). A partir de los resultados obtenidos del flujo de
caja se analiza el valor actual neto y la tasa del proyecto exigida.

En la elaboracién de este flujo se deben considerar realizar ajustes como:

e Sumar todos los rubros que no son salida de efectivo.

e Restar todas las cuentas que no representan verdaderamente entradas de
dinero de efectivo.

e Restar cuentas que representen verdadera salida de dinero en efectivo.

e Sumar verdaderas entradas de dinero en efectivo

A través de diversos estudios que se ha llevado a cabo con el propdésito de invertir
en un proyecto de creaciéon de una fabrica textilera un grupo de inversionistas ha
reunido la siguiente informacion. Se requiere de una inversion inicial en terreno $
420.000, maquinaria $159.000, edificios $ 160.000, capital de trabajo $ 34.000.

Se pronostican ventas para el aflo 1 y 2 de $525.000 para cada afio, para el afio
3 el 3% mas que el afio 1 y para el cuarto afio del proyecto el 90% de las ventas en el
periodo anterior. El costo para materia prima y mano de obra es el 50% de las ventas
de cada afio, los gastos operaciones son el 9% de las ventas de cada afio.

Las maquinarias se deprecian a 15 afios y se establece un valor residual de $
9000 al término de su vida util, los edificios se deprecian a 30 afios y el valor residual
se estima en $15.000, el terreno tendra una plusvalia del 5% al cuarto afio del
proyecto. Se considera el 15% para participacion de trabajadores y el 22% de impuesto
a la renta.

La preocupacion de los inversionistas es que no saben si el proyecto es viable
financieramente, por ello se plantean las siguientes interrogantes:
Viabilidad del proyecto financieramente desde el punto de vista del valor actual neto
con una tasa de descuento del 12%

Si fijaran una tasa de descuento el 15%, ¢ sigue siendo viable el proyecto?

Solucioén:

Datos

INVERSION INICIAL TERRENO $ 420.000,00
INVERSION INICIAL EN MAQUINARIA $ 159.000,00
INVERSION INICIAL EN EDIFICIO $ 160.000,00
CAPITAL DE TRABAJO $ 34.000,00
VENTAS ANO 1 $ 525.000,00
VENTAS ANO 2 $ 525.000,00
VENTAS ANO 3 3% $ 540.750,00
VENTAS ANO 4 90% $ 486.675,00
COSTO DE MATERIA PRIMA ANO 1 25% $ 131.250,00
COSTO DE MATERIA PRIMA ANO 2 25% $ 131.250,00
COSTO DE MATERIA PRIMA ANO 3 25% $ 135.187,50



COSTO DE MATERIA PRIMA ANO 4

MANO DE OBRA

GASTOS DE OPERACION
PARTICIPACION TRABAJADORES
IMPUESTO A LA RENTA

MAQUINARIA
EDIFICIOS

TERRENO PLUSVALIA AL CUARTO ANO

Tabla N° 1

Flujo de Caja Proyectado Primer Afio

25%

25%
9%

15%
22%

ANOS

15
30
5%

$ 121.668,75

VALOR RESIDUAL

9.000,00
15.000,00
441.000,00

VENTAS $ 525.000,00

COSTO DE MATERIA PRIMA (131.250,00)

(=) UTILIDAD BRUTA 393.750,00

(-)GASTOS OPERATIVOS 193.333,33

MANO DE OBRA 131.250,00

GASTOS DE OPERACION 47.250,00
GASTOS DE DEPRECIACION 14.833,33

(=) UTILIDAD OPERATIVA 200.416,67

(-)GASTOS NO OPERATIVOS -

(=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 200.416,67

15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES 30.062,50

22% IMPUESTO A LA RENTA 37.477,92

(=) UTILIDAD NETA 132.876,25

(+)DEPRECIACION $ 14.833,33

(-)CAPITAL DE TRABAJO

INVERSIONES

TERRENO $ (420.000,00)

MAQUINARIA (159.000,00)

EDIFICIO (160.000,00)

CAPITAL DE TRABAJO (34.000,00)

PLUSVALIA DEL TERRENO

FLUJO $ (773.000,00) $ 147.709,58




De acuerdo al contenido de la tabla podemos observar que en el afio cero que
es el inicio del proyecto los inversionistas tendran que adquirir el terreno, maquinaria
construccion del edificio y capital de trabajo para dar inicio a la actividad economica.

En el afio 1 se pronostican ventas de $ 525.000 con una utilidad bruta de $
393.750 con respecto a las ventas, en el rubro de gastos operativos un valor de $
193.333,33. Al finalizar el afio econdmico se conseguira una utilidad neta de $
132.876,25 después del pago de utilidades a empleados e impuesto a la renta. El flujo
de caja presenta un valorde $ 147.709,58.

Tabla N° 2

Flujo de Caja Segundo y Tercer Afio

VENTAS $ 525.000,00 $ 540.750,00

COSTO DE MATERIA PRIMA (131.250,00) (135.187,50)

(=) UTILIDAD BRUTA 393.750,00 405.562,50

(-)GASTOS OPERATIVOS 193.333,33 198.688,33

MANO DE OBRA 131.250,00 135.187,50

GASTOS DE OPERACION 47.250,00 48.667,50
GASTOS DE DEPRECIACION 14.833,33 14.833,33

(=) UTILIDAD OPERATIVA 200.416,67 206.874,17

(-)GASTOS NO OPERATIVOS - -

(=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 200.416,67 206.874,17

15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES 30.062,50 31.031,13

22% IMPUESTO A LA RENTA 37.477,92 38.685,47

(=) UTILIDAD NETA 132.876,25 137.157,57

(+)DEPRECIACION $ 14.833,33 $ 14.833,33

(-)CAPITAL DE TRABAJO

INVERSIONES

TERRENO

MAQUINARIA

EDIFICIO

CAPITAL DE TRABAJO

PLUSVALIA DEL TERRENO

FLUJO $ 147.709,58 $ 151.990,91

Elaborara: Autora del Proyecto

El presente cuadro refleja prondstico de ventas enelafio2 y3 de $ 525.000
y $ 540.750 respectivamente, a partir de estas ventas se recalcula las ventas netas




dando como resultado en periodo dos y tres de $ 393.750,00 y $ 405.562,50, la
utilidad neta después de participacion de trabajadores e impuesto a la renta alcanza un
crecimiento del 3%.

La depreciacibn hace que la utilidad se encuentre afectada negativamente
puesto que es disminuida por el valor de las depreciaciones, pero al no representar una
salida de efectivo se suma al rubro mencionado para llegar al saldo en el flujo de
efectivo, siendo este $ 151.990,91 en el tercer afio.

Tabla N° 3

Flujo de Caja Cuarto Ao

VENTAS $ 486.675,00

COSTO DE MATERIA PRIMA (121.668,75)

(=) UTILIDAD BRUTA 365.006,25

(-1)GASTOS OPERATIVOS 180.302,83

MANO DE OBRA 121.668,75

GASTOS DE OPERACION 43.800,75
GASTOS DE DEPRECIACION 14.833,33

(=) UTILIDAD OPERATIVA 184.703,42

(1)GASTOS NO OPERATIVOS -

(=) UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 184.703,42

15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES 27.705,51

22% IMPUESTO A LA RENTA 34.539,54

(=) UTILIDAD NETA 122.458,37

(+)DEPREIACION $ 14.833,33

(-)CAPITAL DE TRABAJO 34.000,00

INVERSIONES

TERRENO

MAQUINARIA

EDIFICIO

CAPITAL DE TRABAJO

PLUSVALIA DEL TERRENO 441.000,00

FLUJO $ 612.291,70

Como se puede observar en esta ilustracion las ventas representan el 90% del
periodo anterior, en base a esto resulta una nueva utilidad neta por un monto de $



122.458,37, en este afio se considera la plusvalia del terreno al cuarto afio por un
monto de $ 441.000 y se toma en cuenta el periodo de recuperacion del capital de
trabajo puesto que es un rubro que no ha significado una salida de dinero para la
empresa. El flujo para el cuarto afio es de un monto de $ 612.291,70

Considerando los criterios de aceptacion para estos estos indicadores de
evaluacion tenemos que:

TMAR 12%
VAN $ (26.056,70)
TIR 11%
CAE $8.351,23

La tasa de mercado es del 12%, con una tasa propuesta del proyecto de
inversion del 11%, un VAN de (26.056,70) y un CAE de $8351,23

Sila TIR<TMARY VAN <0, La inversion producira por debajo de la
rentabilidad exigida. Ahora se considerara una tasa de descuento del 15%.

TMAR 15%
VAN $ (82.850,96)
TIR 11%
CAE $ 26.553,03

Se puede observar que con la nueva tasa el VAN sigue siendo negativo, por lo tanto
esto representaria perdida los ingresos de los flujos de efectivo no igualarian a la
inversion inicial produciéndose una perdida.

2. Conclusiones.

Al realizar todo tipo de analisis econdmico proyectado al futuro, siempre hay un
grado de riesgo por parte de los inversores relacionado con las variables que se
encuentran en estudio, por esta razén la toma de decisiones financieras se convierte en
un problema. Realizar un analisis de sensibilidad a partir de indicadores financieros de
evaluacion como VAN o VPN, TIR, CAE y Flujo de Caja permite tomar decisiones
acerca de un proyecto. Posibles variaciones en la inversion inicial, costos de operacion,
ventas y tasa de retorno llevara a obtener nuevos flujos de efectivo y Valor Actual
Neto, esto permitird perfeccionar parametros que mejoraran el estudio.

En el desarrollo se expuso un plan de inversion que se llevaria a cabo si los
resultados del flujo acompafiado con los indicadores de evaluacion demostraran la
viabilidad del mismo. En el primer y segundo afio de ejercicio fiscal hay una proyecciéon
de ventas de $ 525.000 con un flujo de efectivo de $ 147.709,58, el tercer afio proyecta
un aumento de ingresos del 3% mas que en los periodos anteriores, con valor de $
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151.990,91 en flujo de efectivo; en el Ultimo afio las ventas representan el 90% del ciclo
anterior con una disminucion de 11 puntos porcentuales. A partir de la presentacion
de los flujos anuales, se puede observar que con una tasa de descuento del 12% y tasa
interna de retorno del 11% el proyecto no es viable, hay una pérdida financiera de
$26056,70, y unos costos anuales de $8351.23, iguales a cada flujo de efectivo.

Con una tasa de descuento del 15%, la TIR no cambiaria debido a que es la
tasa de rendimiento que se espera tener en el proyecto, este presenta mayor péerdida
financiera por un monto de $82.850,96. Por lo tanto se concluye que con una tasa del
12% y 15% el proyecto no resulta viable, esto puede deberse la fuerte inversién inicial
que se debe llevar a cabo y que no se recuperaria en los cuatro afios de operacion.
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ANEXO: 1
En un proyecto denominado X, se han realizado diversos estudios en los cuales se ha obtenido la
siguiente informacién: Para iniciar el proyecto se requiere de una inversién inicial en terreno $
420.000, maquinaria $159.000, edificios $ 160.000, capital de trabajo $ 34.000.

Se pronostican ventas para el afio 1y 2 de $525.000 para cada afio, para el afio 3 el 3% mas que el
afio 1 y para el cuarto afio del proyecto el 90% de las ventas en el periodo anterior.

El costo para materia prima y mano de obra es el 50% de las ventas de cada afio, los gastos
operaciones son son el 9% de las ventas de cada afio.

Las maquinarias se deprecian a 15 afios y se establece un valor residual de $ 9000 al término e su
vida util, los edificios se deprecian a 30 afios y el valor residual se estima en $15.000, el terreno
tendra una plusvalia del 5% al cuarto afio del proyecto.

Se considera el 15% para participacion de trabajadores y el 22% de impuesto a la renta.

La preocupacion de los inversionistas es que no saben si el proyecto es viable financieramente. En
atencion a ello: Con base en la revisidn de cinco casos documentados en revistas cientificas e
indexadas.

a) Evalde si el proyecto es viable financieramente desde el punto de vista del valor actual
neto con una tasa de descuento del 12%

b) Silos inversionistas fijan como tasa de descuento el 15%, sigue siendo viable el proyecto?

c) Cual seria su conclusiéon y recomendacién en funcién de los resultados obtenidos en los
literales anteriores?

INVERSION INICIAL TERRENO $ 420.000,00
INVERSION INICIAL EN MAQUINARIA $ 159.000,00
INVERSION INICIAL EN EDIFICIO $ 160.000,00
CAPITAL DE TRABAJO $ 34.000,00
VENTAS ANO 1 $ 525.000,00
VENTAS ARNO 2 $ 525.000,00
VENTAS ANO 3 3% $ 540.750,00
VENTAS ARNO 4 90% $ 486.675,00
COSTO DE MATERIA PRIMA ANO 1 25% $ 131.250,00
COSTO DE MATERIA PRIMA ANO 2 25% $ 131.250,00
COSTO DE MATERIA PRIMA ANO 3 25% $ 135.187,50
COSTO DE MATERIA PRIMA ANO 4 25% $ 121.668,75
MANO DE OBRA 25%
GASTOS DE OPERACION 9%
PARTICIPACION TRABAJADORES  15%
IMPUESTO A LA RENTA 22%

AROS VALOR RESIDUAL
MAQUINARIA 15 $ 9.000,00 $
EDIFICIOS 30 $ 15.000,00 $
TERRENO PLUSVALIA AL CUARTO
ANO 5% $ 441.000,00
Tabla N° 1

Flujo de Caja/ Aiios

10.000,00
4.833,33

VENTAS $ 525.000,00 | $ 525.000,00 | $ 540.750,00 | $ 486.675,00
COSTO DE MATERIA PRIMA (131.250,00) (131.250,00) (135.187,50) (121.668,75)
(=) UTILIDAD BRUTA 393.750,00 393.750,00 405.562,50 365.006,25
(-)GASTOS OP ERATIVOS 193.333,33 193.333,33 198.688,33 180.302,83
MANO DE OBRA 131.250,00 131.250,00 135.187,50 121.668,75
GASTOS DE OP ERACION 47.250,00 47.250,00 48.667,50 43.800,75
GASTOS DE DEP RECIACION 14.833,33 14.833,33 14.833,33 14.833,33
(=) UTILIDAD OP ERATIVA 200.416,67 200.416,67 206.874,17 184.703,42
()GASTOS NO OP ERATIVOS - - - -
(=) UTILIDAD ANTES DE IMP UESTOS 200.416,67 200.416,67 206.874,17 184.703,42
15%P ARTICIP ACION DE TRABAJADORES 30.062,50 30.062,50 31.031,13 27.705,51
22%IMP UESTO A LA RENTA 37.477,92 37.477,92 38.685,47 34.539,54
(=) UTILIDAD NETA 132.876,25 132.876,25 137.157,57 122.458,37
(HDEP REIACION $ 14.833,33 | $ 14.833,33 | $ 14.833,33 | $ 14.833,33
(¥) RECUP ERACION DE CAP ITAL DE TRABAJO 34.000,00
INVERSIONES
TERRENO $ (420.000,00)
MAQUINAR IA (159.000,00)
EDIFICIO (160.000,00)
CAP ITALDE TRABAJO (34.000,00)
P LUSVALIA DEL TERRENO 441.000,00
FLUJO $ (773.000,00)[ $ 147.709,58 | $ 147.709,58 | $ 151.990,91 | $ 612.291,70
TMAR 12% TAZA MINIMA ATRACTIVA RETORNO
VAN $ (26.056,70) VALOR ACTUAL NETO
TIR 11% TAZA INTERNA DE RETORNO
CAUE $8.351,23 VALOR ACTUAL COSTO
COSTO ANUAL EQUIVALENTE
TMAR 15%
VAN $ (82.850,96)
TIR 11%
CAUE $ 26.553,93
NUMERO DE ANOS 4

comprobacion
valor actual equivalente
costo anula ($ 8.351,23) 194 (58351,23)
valoractual ($ 26.056,70)

($8.351,23)

($8.351,23)
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Or. Martin Abreu Beristain™

1 Resumen

E1 preseate trabajo s constifuve como &l producto de wma investigacion exploratorsa, en donds se revisa Las metodologias que permiten €l vso simple v confiable de mecanismos practicos para A correcta elaboracion de stz tipo de
estudios, fal que en o pasthl, quien acuda a a elaboracson de v Proyecto de laversion. tenga un mavar aceeso v que si o hecha a andar, mas que por infuteion, es parque s probabildad de exio practicamente sea ua becho.
Kerwords: Proyectos, laversion, Factiblidad.

 Preliminares
Aunque en apariencta para alguaos estudtosos este punto va esta mas que superado. en patss en vias de desarroll, en donde por cuestiones colturales sobre fodo en los pequedos tverstonistas 1 gran cantidad de enupresas que fnicta

)
10 ll2gan a A vida promedio de dos aios, &n donde por ejemplo, de las 109730 empresas registradas en Nacional fnanciera al i de hov, solo 31206 permanecen acm'as.u

D los 484 730 personas ocupadas en el sector construccion en Mexico en el o 2000, para el 2003 esta cantidad se recyo a 400177

Es decir, en todos esos s 10 5010 3¢ deyo d crecer en emplzo, 510 que s¢ perdio terreno en enipleos e dicho sector, lo cval & wn indicador de los problemas por los que atraviesa dicho sector v 1 cantidad de negocios que han
sucnmbido.

3. Proyectos de Inversin

Definicion de Proyecto

“Es la busqueda de una solucion inteligente al planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre muchas, una necesidad humana En esta forma puede haber diferentes ideas, inversiones de
diverso monta, tecnologia y metodologias con diverso enfoque, pero todas elas destinadas a resalver las necesidades del ser humano en todas sus facetas, como pueden ser educacion, alimentacion,

-l
salud, ambiente, cultura, etcetera”

I CREIION un proyecto de inversion es a guia para la toma de decisiones acerca de a creacion de una futura inversion que muestra el diseio comercial, tecnico-organizacional, economico y financiero

1 la realizacion del mismol

e [a misma. En caso de resultar viable el proyecto, este documento se convierta en un plan que
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Indicador de Rentabilidad de Provectos: el
Valor Actual Neto (VAN) o el Valor Economico
Agregado (EVA)

Recibida: 1601110 Aceptada: 280611 Walver Andia Valenczs®

INTRODUCCION
RESUNEM
) Cuando se analiza el proceso de evaluacion de proyecios co-
Hesm i e Ll s minmente se relaciona al uso de indicadores de rentabilidad,
T A usualmente el Valor Actual Neto, la Tasa Interna de Rendimien-

enfocindoss en el estudn del Valor Econémioo
Aoregadn y el Valor Achusl Meto, hemramientas muy
ublizades on o campo de las fnenzas, par elio
Lﬂ. e bl

to (TIR) y en algunos casos se menciona al Valor Econdmico
Agregade (EVA). Por esta razdn es importante analizar dichos
concaplos para incorporarios en forma adecuada en el proceso
de evaluacion de proyectos en el caso que lo amerite.

En nuesiro pais y en los paises de América Latina la evaluacion
de proyecios se ha ligado a la disciplina de las finanzas, su in-
fluencia se destaca en el uso de harramientas con al enfoque
financiero, por cierto muy distinte al enfoque econtmico de los

clarve: de
Econdmico Agregada, Valor Actual Heto.

Persrst Vaire (NFV) on h—iﬁm proyectas. Es el caso del flujo de caja que muchas vaces sa ob-
Anvun (EYA) tena de los estados financieros y s e denomina flujo da fondas.

Asi mambién el EVA es una herramiaenta natamente financiera
e quee se utiliza en forma complemantaria con el VAN,

This arficle provides an anslysis of e proftabili-
ty of inves=tmeni projects and the usual indicaiors:
fior determining such return, focusing on the study
of Economic Value Added and Net Present Value,
used lools in the feld of finance, this will analyze

EVALUACION DE PROYECTOS

En el campo empresarial las decisiones de inversion son muy
importantes porque son el medio para implementar las estrate-
gias y lograr los objetivos que se han propuesto. El documento
basico para el analisis de la decision de inversion es al proyecto
de inversion. La evaluacion de proyeclos permite medir las bon-
dades de la inversion desde el punto de vista econdmico, por
ello se estiman los probables ingresos y costos en un horizonte
de tiempo, la comparacion de los valores genera un conjunto de
indicadores que muesiran la rentabilidad y determinan la conwve-
niencia de ejecutar el proyecto.

[ Froject
Added, Met Present Vake.

Preparacion y analisis de
proyectos de inversion:
manual de uso rapido.

Cortazar Martinez, A (2008). Preparacisn y andiisi de
[proyectos de imversién: mmanus) de wse répide. Méxice:
Univesiclad MAusténoma de Ciudad Jusnez (Jds ed)

Sabido es que las inversionas son de im-
portancia imprescindible para alcanzar el
crecimiento y el desarrollo econdmicos,
por lo que Preparacidn y andlisis de pro-
yectos de inversidn: manual de wso rdpido
&5 una obra que ofrece, como bien lo in-
dica su autor Alfonso Cortazar Martinez,
“una idea general para la formulacidn y
evaluacidn de wun proyecto de inwersidn,
tratando de imfluir (aun en forma minima)
en la consideracién de plantear el inicio
de la creacidn de una metodologfa propia
para el secror pdblico [...] y adaprable al
privado, que sirva de apoyo en la elabo-
racién y evaluacidn de proyectos de inver-
sidEn” (pp. 9-100

A diferencia de otras obras fundamenta-
das en casos hipotéticos, Cortazar Martf-
nez s empefia en abordar y exponer las
cuestiones bdsicas e inheremtes para la
determinacidn de fa eficiencia y raciona-
lidad en el use de los foctores productivos
con base an un proyecto de imsersidn real,
“El caso de una empresa tratadora de de-
sechos infectocontagiosos®, localizado en

e

YECTOS Q8 INVErsion, [0S CUales, ae acuerao
con &l, son susceptibles de ser incorpora-
dos en todo proyecto, debiendo procurar
la rigurosidad en la elaboracidn y la inbe-
gracidn de todas y cada una de las eta-
pas gue componen los proyectos, que 3
trawés de las diferentes evaluaciones per-
miten tomar decisiones acertadas sobre
la asignacidn de los recursos necesarios
para la creackdin de nuewvas unidades de
produccidn. Cabe anotar que la estructu-
ra de la obra va de acuerdo con los com-
ponentes insustituibles en la formulacidn
y evaluacién de cualquier proyecto de im-
wersidn, los cuales deben ser adaptados a
las condiciones y necesidades propias de
cada caso.

Los lineamientos metodoldgicos propuss.
tos por Cortazar Martinez se dividen en
cinco apartados. En el primero se argu-
menta la "Exposicién de los términos de
referencia a la formulacidn y la evaluacidn
de proyectos de inmversidn” dirigidos a la
pequefia y mediana empresa: aqui se pro-
pone un bosquejo del disefio de un estu-
dio de factl dad de la imsersidn, el cual
colabora en alguna medida con el mejor
aprovechamiento de las inversiones dirigi
das al beneficio del lugar donde estas se
apliquen.

La segunda parte, “Exposicidn de los tér-
minos de referencia metddicos del merca-
do”, orenta sobre los elementos necesarios
en la identificacidn del producto o servicio
con base en la ubicacidn de oportunidades
de agregar valor a materias primas o de al-
guna necesidad observada. Son situadas
las bases para la adecuada determinacidn
de la demanda del producto en el merca-
do seleccionado —ya sea de tipo local, re-
gional, nacional—, segun sea el caso. Resal-
ta la necesidad de la deverminacién de la
cantidad de potenciales competidores, asi
como de conocer los precios y las estrate-
gias de comercializacidn empleadas en la
oferta de su producto.

La "Exposicién de los términos de referen-
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TIDUYER &1 IRSUMO INSUSTITUIDIE Para elamo-
rar los presupuestos que permiten llegar
de manera precisa al costo toral en que
pudiese incurrir el proyecto, en caso de su
puesta en marcha.

La cuarta parte contiene la “Exposicidn
de los términos de referencia metddicos
financieros™, en otras palabras, los pre-
supwestos y la informacién financiera. En
esta seccidn se destaca la importancia de
coordinar la informacién recabada en los
anilisis de mercado y técnico para la ela-
boracidn ad hoc de los llamados estadaos
financieros proforma, para que una wvez
conformados hagan posible la determina-
cién de la viabilidad del proyecto. Ello, ar-
gumenta el autor, permite fundamentar el
financiamiento requerido para la puesta
en mascha del proyecto y evitar la errdnea
asignacidn en la imsersidn.

El libro finaliza con el apartado referido a
la "Exposicidn de los términos de referen-
cia metddicos de |la evaluacidn®, en el gue
se hace alusidn a que, una vez obtenida la
informacidn financiera gue indica los mo-
wvimigntos de los recursos mMonetarios, se
hace posible establecer la viabilidad del
proyecto, e identifican las dos formas ge-
nerales de orientar la evaluacién de los
proyectos, tanto financiera como empre=-
sarialmente; igualmente, se puntuslizan
las definiciones y los métodos generales
para el cdlculo de los diferentes tipos de
interds.

Cortazar Martinez sefiala la_im

de com) o -
cias a partir os

de efect ol o dos como o
es el valor anual equivalente, el periodo
de recuperacidn de la inversién, los wa-
lores future y presente y la tasa intema
de retomo, lo que lleva a una mejor toma
de decisidn sobre la aplicacidn de la in-
wersidn, al inconporar la influencia de la
inflacidn y devaluacidn en la proyeccidn
de inversiones. También considera la po-
sibilidad de analizar el riesgo y el andli-
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llos casos an que los beneficios de una inversian
companse a los costos.

El'VaN es unindicador que muesira la riqueza adi-
cional gue genera un proyecto luego de cubrir todos
sus coslos en un horizonte delerminado de tiempo,
es decir, cuando se analiza una inversian, lo mini-
Mo que s& debe oblener es: cubrir SUS costos,

Desda el punto de vista matematico el VAN acumu-
la los beneficios v costos en el periodo cero. Por
ejemplo s& tene una inversion de S/ 50 000 que
genera beneficios netos (ingresos menos costos
operatives, financieros) de S/, 20 000 el primer afio,
de S/, 30 000 el sequndo y lercern; considerandao
una tasa minima de rendimiento de 12% determing

& VAN,
50000 20000 30000 30000
i} 1 2 3
Se halla el VAN

VAN (12%) = 20 000V(1,12) + 30 000/(1,12)* + 30
000V(1,12)* - 50 000

VAN (12%) = 13 126

La inlerpretacidn es la siguiente: El proyects cubre
lodas 5us coslos, asi como la tasa minima del 12%
requerida, ademds de ello genera una riqueza adi-
cional de 5/, 13 126, es decir, el valor generado.

El Valor Econdmico Agregado (EVA) y el Valor
Actual Neto (VAN)

El Valor Actual Meto tiene como conceplo meadir la
peneraciin de riqueza cuando se realiza una inver-
sidn mediante un proyecto, es decir, es similar al
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enfoque logico del EVA, ambos miden la genera-
citn de rigueza o valor, la diferencia se encuentra
an su aplicacion, el VAN mide el valor de un pro-
yeclo en un horizonte intertamporal (horizonte de
tiempo) mientras que el EVA mide el valor en un
perioda de tiempo determinada.

Ademas, el VAN as un indicador dé rentabilidad an
el andlisis de las inversiones y su enfoque es econd-
miico, mieniras gue el EVA es un indicador de ges-
tion financiera asociado a los aspectos contables,
por lo tanto, el primers se debe usar en evaluacion
de proyectos v el segundo en el analisis financiero.

CONCLUSIONES

1. En el andlisis de inversiones se tiene un conjun-
to de indicadores, entre allos tenemos el Valor
Actual Neto que brinda la riqueza adicional ge-
nerada por un proyecto de inversion.

2. En el campo de las finanzas se utiliza el Valor
Econdmico Agregade para medir el valor que ge-
nera una empresa en un determinado periodo.

3. Tanto el VAN como el EVA miden @ generacion
di valor, uno en el campo de los proyectos y ol
en el campno financiero.
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Para la elaboracion del instrumento s¢ formulan preguntas cerradas basadas en
escalas a fin de determmar lo que “Es” v lo que “Debe ser”. En el coso de
diagnosticar las necesidades segtn la opinion de los participantes, la escala que mejor
s adapta es lo evaluacion sumarm de Likert, tal como lo recomiendan Pallares
(1972); Salcedo (1978) y Villarroel (1979).

En este sentido, el mstrumento para diagnosticar necesidades emplea
enunciados de objetivos, que los sujetos deben responder en las escalas de Likert, el
grado de importancia que el objetivo debe cumplir (Deber Ser) ¢ ipualmente ¢l grado
de mportancia dado al objetivo actualmente (Es). Esto mplica que cada objetvo
tiene dos respuestas.

La validez del mstrumento, generalmente, s¢ hace a traves del jwewo de
expertos, tal como lo recomienda Guba {1981). El indice de confiabilidad se
determina mediante el coeficiente Alfa de Cronbach,

§. Formulacidn de la propuesta.

La elaboracion de la propuesta es el producto final del procesamiento de los msumos
obtenidos a traves del diagnostico o evaluacion de necesidades, mediante entrevistas
0 la aplicacion de instrumentos de discrepancias. Puede referirse a la formulacion de
politicas, programas, tecnologias, métodos o procesos, entre otros, que represente la
solucion a la necesidad previamente detectada

9, Andlisis de factibilidad o viabilidad.

Se refiere a la posibilidad real de ejecucion de la propuesta, en terminos del grado de
¥ 0lros, necesarios para su funcionamigild. S¢ recomienda (Churman, 1978, Salcedo,
1578, Villarroel, 1979) la aplicacion de un instrumento especificamente para estos
aspectos, con el uso de la escala Likert.
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Cuadro 8- Flujo de efectivo de la empresa avicola
(Incluyendo la produccidn v puntos de venta).

ANO INGRESOSPOR  COSTOSY GASTOS  FLUJODE

VENTAS TOTALES EFECTIVO
s 5 s
201 1,319,500.00 114031671 42081671
2 1,319,500.00 1179.944.00 139,556.00
2013 1,319,500.00 1,179,944.00 139,536.00
2014 1.319,500.00 117994400 139,556.00
2015 1,319,500.00 1,179,944.00 13954600
b {](1 1,319,500.00 1179.944.00 139,556.00

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

TREMA

Es la tasa que representa la rentabilidad minima aceptable que se le exigird al proyecto, de tal
manera que permita cubrir: La totalidad de la inversion inicial, los egresos de operacion, los
intereses que deberdn pagarse por aquella parte de la inversion financiada con capital ajeno a
Ios inversionistas del proyecto, los impuestos y la rentabilidad que el inversionista exige a su
propio capital mvertido.

Esta compuesta el costo del financiamiento (asignada por la mstitucion financiera 10%) y por

el rendimiento esperado del proyecto (3%), por lo que el TREMA de este proyecto es de un 13
U

VAN
Es el valor presente de una inversion a partir de una tasa de descuento, una inversion inicial y
una serie de pagos futuros, en general mide la rentabilidad que proporciona el provecto en

valores monetarios que exceden ala deseada después de recuperar toda la inversion.
Enel presente proyecto el VAN es de $276.963.00.

TIR

_Y
representa la rentabilidad exacta del proyecto.

Eneste proyectola TIR esde 20%.

CONCLUSIONES

El proyecto de inversion para la produccion v venta de came de pollo en canal en el municipio
de Acanceh,, Yucatan, se considera sceptable en virtud de que el VAN resulto mayor que ceroy
I TIR fue superior al TREMA.

La avicultura representa una de las principales actividades econdmicas para ¢l Estado de
Yucatdn, debido a que participa significativamente en la produccion de proteina de origen
animal de alta calidad para la a]imcn!acién humana, al mismo _Ii:mpu que contribuye en la

assseaals csledal s adliuie Lo cesesnelio doBoouion Jo sccilon alussasis
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Resumen

Ehndn'u:nrrllﬂﬂ'm.iua los programas de emprerdimionis empresarial por ks administa-
tblics, universidades, emtidydes de fomenio y pablico en genenal; bu:pl.lru::lhm;:dn
duupnﬂlmmmunlanﬂhﬂhmnmmmLEnmmdu eske
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D¢ este mado, s identtficaron sieke falencies comunes en la planeacian franciera por parie de los

ﬁmﬂduukmnqulhph:mhmmmmhbumhmu

de s ruevas empresas que se orean a partr de phnes de negacio

Palabras cfave: phn de megodo, phnescién financlera, meackdn de empreas, emprerdaedor

IMPOBTANCE OF FINAMCIAL PLANMNING IN BUSINESS PLAM ELABORATION
ANDITS IMPACT ON ENTERPRISE DEVELOPMENT

Abstract

With the simulation o & ko administrtions, unkxrdtes,
Seveiprain e i gepersl ot o e e rented ‘"’mﬁpm“mum
management scope. [n this sense, this artick has the purpose of 1dent sirategic Imparzrce
of firancial planming 1o crale sshiimble companies dme. hnn:h'rh:hl:hlnnﬂu:..ahﬂn-

Arficuls da refociin, mhlpwhm%ﬁmmmeWWm
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LN AT D LA P RS A FIRAATTER E L EE SaRrea Sl OF L0 PLANES OF RSO
TS o PO N S GESARSOLLO EREITTES AL

2 Metodobogia

FParm el desamolle de este articule de reflexisn, <1
ecpipo de esestigackan realizd la revlsion de dver-
=05 exibos acackmicos acerca de b construcckan de
Fames de oegocios, evaluadin v preparadin de
proyectos, continuidsd empressmal w creadan de
wabor. La revistidn dooumserrsl oo Princdpsl-
mente los ggulentes sutores: WWarels (@2001), Sapeag
& Sapag [@2003), Black & Tarquin 20085, Makirder
(2005, Correa, Jaramille, Famirez 8 Castafic
(200, Correa & Jaramillls (2007, Fristomes (2004,
Mepim (2005], Rammirex & Vonegas [Z00E), SSnchex
I:ZI}I}IS:I Camtnific (2006), Gorcia (1595, Castarto S

Famirez 2009, Famirez (2008 vw Scbo & Dohn
200y, Cada uno de los textos revismdos permibd
eambmr disgtimos aspaectos sobre kxs sibmciones qus
= puecken en s corstrucckan de los pla-
nes de megocio en sus distihos componentes, =i
como ls Implicadones de esa planeaddn w fobhors
sostenibllidad de las moevas empresss ouse amran =
formar parte del mercado.

Sstmilsmo, b experencia de los autores en ol cam-
o del apows pam s dabomdén vy esaluscidn de
Plames de egodoe en distimos ewventos, fadliibd =
reflexion sobre sikebe (7] falencias o errores comu-
nes que se eddencian en b pheacién fienciers
de los plames de megocto al momento del prro cesao
embmbdeo, gy que mochos de los provechos esshas-
dosdurante los Gimo s afics arrojan comes resaldo
s terderclas que se analizan en este articulo y que
Pusden serdr como guis para oo los fuburos em-
prendedores no calgan en £Shos SITOTES COITRITRSS
Por causa de una planesxclin imockemm oedecusds
para sus organimckones De este mrodo, s fhasta =
koo lecbores con algunos sjemplos tomados de varos
Flares de negodo, en kbos cusles se lograron evlden-
clar s llamadss fakndas comurmses, Sn pretender
ot con elo I existencia de mds falenciss en =
firanders en los planes de mego-cio.

3. Consideraciones sobre planes
de negocio

H proceso de crescidn de empresas estd supedido
@ un sSonimens de variables que Iofkreen en ka es-
truchraddn v pussia en mardhs de bs mismas Wa-

mables de Hpo téonioo, sdrministrateo, legal, inan-
clars W econdmmics, por ciar alpoaness, constkwgsen
&l punits de partida pars s creacksn de ampresss
sosthenlbles en o Hempo, por lo que es isdispensables
=u arsilisls concleraudo en el proceso de planescidn
ampresardal. Asi, al Impregnare un cardcter estra-
tbgice a la forma de desmrollar este Hipo de prowsec-
tos, o shlo desde el punbo de st =5, T
tmbién fimamcieno, s posible lograr un egulibrio
en bodos los nkssles de la futuras organizacian, e
forms que s pusdan afromtar los posible s camblios
w tendendas del erborne con mesjores cordiciones.

En este serkido, resuks Imperante comar oon herra-
micmas sdminlsrabdsss w de gestén que permilEn
consalidar los procesos de aeadién de empresas y
PFooer en fundorsamients los prowvechos empre saria-
ks Tal es el caso del denomineds plan dl nego-
cle, 2l oml pusde ser definido cormo un dooamendo
e que permilbe evalusr s wisbilldesd comerncial
thonlca, Jurdica, administratea @ fimendera de un
provecto empresarial y b definlciin de mecanismos
PaTa su puesta en marcha . B éste se nbertan plhas-
mar kos chjotivo s, métcdos, estrategias, w achos que
b ermpresa dessmrolard en el future, a fin de ldendfi-
car, describir w analizar su oportunidead, crecimi embo
& ool .

Conceptualmenis, w en Erminos un poco mas o
s, e posble enconirar diversas definiciones en
tormo al sgnificsdo de “Flan e Megocios™. En pri-
mer legar, s pusds baer a colacidn b defimiclon
Flamtesds por el profesor Rodrigo Warels, en s cusl

manlfesta qua:

H plan de negodos s un process de darde al nego-
clo ura demtidsd, ura vids propla. Es un proocec-
mienmo para enunciar de forma clam y precisa
los propostho, lxs ddeas, kos conoepios, ks formes
oparatnas, los resulados, v en resumen b wisidn
del emipresanio: sobre o propeco. Es un mecanis-
mix de progectar b empresa en @ aturo, de pre-
wor diicultzdes 1w de ddermtficar posibles soluclomnes
& Iz copunturas que pudllesen presentsrss (Vareh,
2001, 1 &)

la antericr definlcksn permite evidenciar a
claewe en un plan de negodo comoe b comoreclidn de

1B1
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UTILIDAD COMO HEREAMIFNTAS PAEA FL ANALISIS ¥
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RESUMEN

El objetivo del pressate trabajo o5
introducir a los wimarios de las
horramisntas fimancisras Valor
Actmal Neto ¥ Tasa Interna de
Estormo em las cusstiomnes
inharentes a su aplicacidn para la
evalumacisen v selecciom de
proyectos de imversiom: wmiilidad,
imterpretacion de resmltados,
sepuestos implicitos em los
calculos, errores ¥y resiricciomnes.
5o presexfaran las herramiemias
Waler Actnal Neto modificada ¥
TIE modificada como alternativa
para soluciomar esos sLpOestos,
RITOTEE ¥ restTicciones.

ABETEACT

Ths objetive of thisz paper is to
introduce the users of the Nt
Presant Valns and Internal Rate of

Beturn fimamcial tools onm issmes
imhereat in ity applicaticn for the
svalunation and selection of
investment projects: mtility,
interpretation of resmlts,
assmumptions moderlying the
calculatiens, wrrors and
rasirictions. Modified VPN and
medified TIE tools: will be
presanied as an alternative to solve
thess assumptions, errors amd
resirictions.

PALABREAS CLAVE

Flojoz: de sfective, Esinversion,
VAN, Valor Actoal Maio, Tasa
internz de Eeterno, TIE, TIE
maltipls, TIR modificada, Valor
Actnal Neto modificado
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DESARROLLO

El direccionamiento organizacional

Las constantes busguedes y aplicaciones de nuevas y mes =ficdent=s techicas y
practicas ger=nciskes de plenificacion y de medicion del des=mpefio d= | arganizacian han
sido &l resultada de la visible transformacion del mundo empresesial qus, durante las Okimas
decadas, ha dejada al descubisrn ==a impeniosa necesidad d= cambic y mejoramisnio tamo
d= los resukadas operacionales, coma del mismo sist=ma financizro de la arganizacion.

Tales pecnicas o herramiznias deben comprameter |8 caractrizacian de la asireb=gie
gue delbe s=guirse con el fin de alcanzer el afto desempeno, al igual qus la posible =xpresian
de tales sstrategins =n objstios especificos que sean medibles gracias a los indicadaores de
desempenic de la organizacon o negocio. Ciro mecanisma nacent: &5 la onentacion hacie
una wisidn sisttmica de un ambisnt= d= negocia =n &l que = pusda identificar tanto los
roles, como las mismas necesidadss de cade actor involucrade; ko gue t=ndrim camio
resufimdo un replanteamienie de los esguemas svalpatvos de resulisdas, al igual que |a
definicion de estategias en los negacios.

Segun Scaramussa [2010), =| Balanced Scorecand o el cuadro d= mando integral es
un sistzma compleis de gerencia que pemite | integracion fanto de aspectos del
direccicnamienta estraiegica, como la misme evaluacion de des=mpeno gue ha tenido &l
negocia. Una de los indicadores mas destacados durart= afos v & lo mejor =l mes t=nido
presenie para la evaluscon orgenizacional, ha sido el mspecto financierc. Hoy podna
afirmarse que las nacesidades han t=nido un giro y son ores las pricridedes que estan
orientades a tener la capacidad de lograr excslentes resuliados, a pasir d= tensr una
plan=acion esrmi=gica imegradora de los difersntes sspectos de |la empresa, looque
repres=rita una revolucan con relacion al tradicional =nfogue gerencial: es decir asumir &

sutocondrod.
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EL BALAMCED SCORECARD COMO HERRAMIENT A DE EVALUACION EN LA

GESTION ADMINISTRATIVA

Cesar Ahveira Martoys
Unirersidad de Antioguia
Escusla Int=rem=ricana de Bibliciecalogia

Calle 67 Mo. 53 - 108 Bloque 12 Of. 313 Ciudad Universitaria Medelin - Colambia

E-mai: montpyacesar2006E gmeil oo

REGUMEN

Est= documento hace una reflexion frente al companent=s gue |= brinde la herramisnta
del (ESC) Balanced Scorecard, a los procesos de gestion adminisirasive, en @l sentdo que
se aporte & las ocrganizacion=s de hoy se consttupan =n instituciones  altamerbs
competitrras. De igual manesra, s= presenta = aporte presentade por Kaplan y Norton pams s
evaluacion de |la gestion crgenizacional como nueva heramisnia pera =l cumplimienbo de
las ohjefivos propussics en la organizacion.

Del misma meodo, se hace un desamrolla de las custro perspectivas del BSC en =] cual
se busca identificer =l apork= gue cada une de sstms aporta &l cumplimiento misional

competitvo de e organizacion.

PALABRAS CLAVE- Salanced Scorecerd: Gestion ddministretive; Competitividad.

INTRODUWCCION

La compeditividad =5 un t=ma gue en la actualidad se escucha en cualguier tipo de
crganizacion, o cual ha llevado a gu= difer=nies aciores de la =conomia t=ngan gue

desarrallar proceses de cambio continuos que tisne=n como ohjetivo la realizacion de ajust=s
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Machala, 22 de octubre del 2015

Ing. Fanny Yadira Lasso Merchan
CCORDINADORA DE LA UMMOG UACE
Presente;

Para fines consiguientes presento el resultado del e andlisis del sistema
URKUND del trabajo de titulacion presentado por la sefiora, Lourdes Alexandra
Sanjines Chavez, el que presenta un porcentaje de coincidencia del 4 %.
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Agradeciendo su gentileza, expreso mis sentimientos de consideracion y
estima.

Atentamente; o

7

7 3
/ / /
/ 3
/
/ /
[/ e 7
"

Abg. Francfe;g/Eduérdo Moran Espinoza

Doceﬁfe Contratado
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