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1. Importancia del Proyecto de Inversion

Antes de realizar una inversion, ya sea, una empresa en marcha o iniciar un
negocio, es importante formular dicho Proyecto de Inversion en forma escrita. Esto
ayudard a comprender mejor su proyecto, conocer mas precisamente cuanto
financiamiento se necesita, y se convertird en un documento explicativo de gran
utilidad para convencer a posibles fuentes de financiamiento de los beneficios del

proyecto.

1.1. Destinatarios del Proyecto de Inversion

El Proyecto de Inversion es un documento generalmente utilizado, entre otras
finalidades, para conseguir fondos externos. Ademas permite ser utilizado para:
& Prever posibles caidas de ventas antes que ocurran;
& Estructurar el lado financiero del proyecto de forma eficiente;
& Enfocar los esfuerzos de desarrollo y expansion;
& Ayudar a disefiar la estrategia de cOmo se alcanzaran los resultados
esperados;
& Servir como medida del éxito.
Si usted esta buscando fondos para financiar su proyecto, las siguientes personas o
instituciones pueden requerir el Proyecto de Inversion a fin de analizar si se le
otorga financiamiento:
& Bancos.
Inversores externos —ya sea un amigo, una firma, etc.
Proveedores de avales (SGR).

Cualquier interesado en comprar el negocio.

KR R OR

Potenciales socios.

1.2. Qué deberia tener un Proyecto de Inversion.

El Proyecto de Inversion es un documento de intencién. Debe proveer detalles de
como se va a desarrollar el proyecto, cuando va a hacerse, quiénes van a participar
y como se administrara el dinero.

La claridad en estos puntos es particularmente importante si se busca
financiamiento ya sea mediante endeudamiento o venta de capital. El proceso de
armado del proyecto ayudara a la gerencia a enfocar su mente en cédmo el proyecto

va a funcionar para incrementar sus oportunidades de éxito.
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1.3. Acerca del Modelo de Proyecto de Inversion Estandar

El Modelo de Proyecto de Inversion Estandar esta compuesto por dos secciones: en
primer lugar, en el punto 2 del presente documento, encontrard una guia de los
puntos basicos que deberia contener un Proyecto de Inversion Formulado. Esta guia
no debe ser considerada como excluyente de otros puntos que considere necesario
insertar en funcidn del proyecto particular que se esta formulando, o es posible que
alguna seccion no corresponda ser desarrollada.

En segundo lugar, en el punto 3 del presente documento, encontrara un modelo
explicativo acerca del contenido de cada seccion de la guia, que podra utilizar a lo

largo de la formulacion del proyecto.
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2. Guia para la realizacion de un Proyecto de Inversion.

2.1. Resumen Ejecutivo®

2.2. Antecedentes de la empresa

2.2.1. Breve Resefa Histoérica.

2.2.2. Aspectos Institucionales.

Indique el tipo societario y constitucion. Organigrama de la empresa. Informacioén
sobre cada individuo de la plana mayor administrativa y gerencial (antecedentes,

experiencia relevante y calificaciones en materias afines con el proyecto).

2.2.3. Naturaleza de la Empresa y del Proyecto de Inversion.

Vision, mision y objetivos de la empresa.

2.2.4. Diagn6stico y Justificacion del Proyecto.

Objetivos del proyecto y su justificacion.

2.2.5. Productos y Servicios.

Descripcion simple de los productos o servicios de la Empresa, definiendo:
& Qué es lo que los hace diferentes.

Qué beneficios ofrece.

Por qué los consumidores lo compran.

Coémo se desarrollan sus productos o servicios.

KR R OR

Si se posee alguna patente, licencia, etc.

2.2.6. Analisis del Ambiente o Entorno

En esta seccidon se deben analizar las variables que afectan el entorno donde se
encuentra inserta la empresa en general y el proyecto en particular: variables

politicas y legales, econdmicas, socio-culturales y tecnolégicas.

2.2.7. Anéalisis del Mercado

En este caso se debe analizar la posicion competitiva de la empresa en el sector de
acuerdo al Modelo de las Cinco fuerzas competitivas de Porter: a) Competidores

potenciales; b) Rivalidad entre compafiias establecidas; c) El poder de negociacion

! Recuerde que esta seccion debe realizarse al finalizar todo el trabajo.
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de los compradores; d) El poder de negociacion de los proveedores; €) La amenaza

de los productos sustitutos.
2.2.8. Analisis FODA.
2.2.9. Plan de Comercializacion.

2.2.10. Instalaciones de produccion.

Localizacion y facilidades: superficie cubierta, edificios, instalaciones de equipos

principales y remodelaciones, contratos de alquiler o leasing, etc.

2.2.11. Plan de personal.

Descripcion de los recursos humanos que posee su compariia. Detalles sobre su
capacitacion laboral. Si posee, describa los programas de desarrollo de personal

(cursos de capacitacion, plan de carrera, etc.).

2.2.12. Administracion financiera y contable.

Breve descripcion de los procedimientos y sistemas que implementa su empresa de

naturaleza financiera, contable y administrativa.

2.3. El Provyecto de Inversién

2.3.1. Anaéalisis Técnico.

Verificacion de la viabilidad técnica del proyecto, analisis y determinacion del
tamafo Optimo, localizacion 6ptima y equipos e instalaciones necesarios para la

ejecucion del proyecto.

2.3.2. Analisis Econdmico-Financiero. Flujos de Fondos

Proyeccion de los flujos de fondos operativos con y sin financiamiento externo
utilizando incrementales. Proyecciones de los balances y los estados de resultados
para el periodo que se esta planificando.

Importante: los valores utilizados en el flujo de fondos deben estar debidamente

justificados.

2.3.3. Evaluacién Econémica-Financiera.

Indicadores de rentabilidad del proyecto. Analisis de sensibilidad para las variables

claves.
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(a) Rentabilidad del Proyecto.

Para el flujo econdmico de ingresos y desembolsos incrementales SIN financiamiento
calcule los siguientes indicadores econémicos:

& Valor actual Neto (VAN).

& Tasa interna de retorno (TIR).

& Indice de rentabilidad.

Para el flujo econdmico de ingresos y desembolsos incrementales CON financiamiento
calcule los siguientes indicadores econémicos:

& Valor actual Neto (VAN).

& Tasa interna de retorno (TIR).
# Indice de rentabilidad.
&

Efecto palanca.

(b) Analisis de Sensibilidad.

Andlisis de sensibilidad de la rentabilidad (VAN y TIR) frente a variaciones en los
supuestos de inversion, costos operativos, volimenes de produccion, precios de
venta y otras variables importantes del proyecto. El analisis de rentabilidad debera
incluir, si correspondiera, el analisis y determinaciéon del momento 6ptimo para

iniciar el proyecto y del plazo 6ptimo de ejecucion.

2.4. Impacto Ambiental.

Descripcion de los posibles efectos ambientales directos e indirectos del proyecto
sobre la zona de ubicacion, de los estandares y normas que se observaran para
prevenir la contaminacion del ambiente u otros efectos en la ecologia. Declaracion
jurada manifestando que se cumple con las normas ambientales vigentes en la

Provincia de Mendoza. Adjunte el permiso municipal para funcionar.
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3. Contenido del Proyecto de Inversion

3.1. Resumen ejecutivo

El resumen ejecutivo es una sinopsis de los puntos claves de un Proyecto de
Inversion. Debe incluir los puntos importantes de cada seccién del resto del
documento.

Su proposito es explicar los elementos basicos del proyecto de un modo que
informe y sea ameno para el lector. Si, después de leer el resumen del proyecto, un
inversor o administrador entiende de qué se trata el proyecto para el que requiere
financiamiento y quiere saber mas, entonces ha cumplido su objetivo.

Debe ser conciso (no mas de dos paginas) e interesante y por lo general es una de
las partes mas importantes del Proyecto de Inversiéon. Posicionado al principio del
documento, es la primera parte que se lee. A pesar de esto, como es un resumen,
es recomendable escribirlo cuando se ha terminado de formular el
Proyecto de Inversion. En esta seccion debe explicarse de forma resumida la
inversion que se tiene previsto realizar y cuales son las formas de financiacion

previstas para dicho proyecto.

3.2. Antecedentes de la empresa

En este capitulo debe brindarse una vision completa de la empresa que sera
responsable de la ejecucién del proyecto. Deben cubrirse los aspectos legales,
organizativos, econémicos y financieros.

Algunos de los elementos que deben incluirse son: una breve resefa histérica de la
empresa, aspectos institucionales, naturaleza de la empresa y del proyecto de
inversion, diagnodstico y justificacion del proyecto, productos y servicios, analisis
FODA, plan de comercializacion, instalaciones de produccion, plan de personal, y

administracion financiera y contable.

3.2.1. Breve resefia histoérica.

Breve descripcion de la historia del negocio. Debe contener al menos, la fecha en
que fue fundada, los tipos societarios que se utilizaron, identificacion de socios
fundadores, productos iniciales y su evoluciéon, mercados objetivos, y todo otro tipo
de informacién que considere relevante para comprender la historia de su negocio y

la razén por la que este es valioso.
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3.2.2. Aspectos institucionales.

Se indica el tipo societario, como esta constituida la empresa, coOmo esta integrado
su capital, y si pertenece a algin grupo econémico. Debe incluirse un organigrama
de la empresa y un parrafo que haga referencia a cada individuo de la plana mayor
administrativa y gerencial, resaltando sus antecedentes, experiencia relevante y

calificaciones en materias afines con el proyecto.
3.2.3. Naturaleza de la empresa y del Proyecto de Inversion.

(a) Vision.
Qué es lo que se pretende con el negocio. Por qué uno ingresa a ese mercado o
desarrolla ese producto. Hace referencia al “Suefio’’de la empresa.
En el caso de una unidad estratégica de negocios?, participa de la visién general,

definida para toda la empresa.

(b) Mision.
Es una sintesis de la naturaleza del negocio. A grandes rasgos: en qué mercado
opera la organizacion, a qué clientes apunta, qué necesidades de los clientes
pretende satisfacer, qué clase de productos ofrece.
En el caso de la unidad de negocios debe definir su misién especifica, dentro de la

misidn mas amplia de la empresa.

(c) Objetivos.
Son la definicién concreta de la mision y vision de la empresa.
Los objetivos deben tener:
£5 Atributo, es el verbo que le da orientacion al objetivo: por ej. Alcanzar.......
2 Unidad de medida: es el criterio por el que se mide, pueden ser: unidades,
pesos, etc. todo aquello que sea mensurable.
£¢ Cantidad: esta en relacion directa con la unidad de medida. Define cuanto es
lo que se aspira alcanzar.
£ Horizonte de tiempo: es el lapso en el cual se intentara llegar al objetivo.
Este puede ser de largo plazo, y luego ir desagregandose en otros de menor

jerarquia y plazo.

2 Una unidad estratégica de negocios es una entidad organizacional que opera en un area de negocios
distinta, por lo general es autébnoma y tiene sus propios departamentos funcionales (marketing,
produccioén, etc.).
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3.2.4. Diagnostico y Justificacion del Proyecto.

Se establecen los fines del proyecto, incluyendo una adecuada justificacion de los

fundamentos y de las razones que promueven la propuesta del proyecto.

(a) Objetivo del Proyecto.

Los objetivos que se establezcan, seran la base, contra la cual se van a comparar
los datos reales de evoluciéon de la empresa. A partir del analisis de esos desvios, se
podran tomar las medidas correctivas, para hacer mas eficiente la marcha del
negocio. Por ello, se deben determinar objetivos mediatos e inmediatos del

proyecto.

(b) Justificacion del Proyecto.

Debe identificarse expresamente cual es la necesidad o el problema que intenta
solucionarse con el proyecto. Debe indicarse también cual es el curso de accion
previsto, especificar cuales son los beneficios que se esperan obtener con el
proyecto, y cuales son las razones por las que se descartaron soluciones

alternativas.

3.2.5. Productos y Servicios

Se deben describir los productos o servicios actuales como asi también aquellos que
se vayan a incorporar con el proyecto. Se debe describir:

& Qué es lo que los hace diferentes.

& Qué beneficios ofrecen.

& Por qué los consumidores los compran.

& Como se desarrollan sus productos o servicios.

& Si se posee alguna patente, licencia, etc.
Recuerde que las personas que leeran el documento no siempre conocen el negocio

y/o sus productos en profundidad, por lo que es importante evitar jergas.

3.2.6. Anaéalisis del Ambiente o Entorno

En esta seccion se deben analizar las variables que afectan el entorno donde se
encuentra inserta la empresa en general y el proyecto en particular. Si el proyecto
para el cual esta solicitando financiamiento operara en el mismo entorno que la que
opera actualmente su empresa, debe desarrollar este punto para el entorno de la
empresa, aclarando si el entorno del proyecto difiere en algin punto. Por ejemplo,
si es un proyecto de exportacion, debera realizar los estudios del entorno donde va

a vender los productos o prestar los servicios. De lo contrario, si el entorno para el
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proyecto varia considerablemente, debe desarrollar este punto considerando s6lo a
grandes rasgos la empresa y detalladamente los que al proyecto se refiere.
Si el proyecto implica la comercializacion de productos o servicios en el mercado
externo, debera analizar también las variables relativas a este mercado.
Las variables del entorno que deben analizarse son:
& Variables Politicas y Legales: En este punto se debe informar sobre las
medidas gubernamentales implementadas para el desarrollo del sector en el que
se desempefia su empresa/proyecto. Entre ellas pueden mencionarse marco
regulatorio, legislacion sobre monopolios, leyes de protecciéon del
medioambiente, politica fiscal, legislacion sobre comercio exterior, legislaciéon
laboral, estabilidad del gobierno, proteccion efectiva, politica tributaria,
promocion de exportaciones, leyes de promociéon, capacitacion de mano de
obra, investigacion tecnoldgica, promocién del turismo.
En caso que el proyecto se desarrolle en el mercado externo, debe detallar si
rigen en el pais disposiciones preferenciales para exportaciones (reintegros,
facilidades crediticias, etc.). Adicionalmente, debe analizar las regulaciones y
normativas internacionales respecto a calidad del producto y/o modalidad de
prestacion del servicio del proyecto.
& Variables Econdmicas: En este sector se debe indicar cual ha sido la
evolucion de la demanda de bienes o servicios similares a los que plantea el
proyecto. Debe analizar si existe estacionalidad en las ventas. Debe analizar la
evolucion y los niveles actuales de precios internos/externos y el tratamiento
aduanero y fiscal de las importaciones competitivas (para ver en qué grado
compiten las importaciones con su producto). Indique la relaciéon entre las
estructuras actuales de precios y los precios internacionales.
Otras variables econdémicas macro que se debe analizar son: ciclos de
negocios, tendencia del PBN, tasas de interés, oferta monetaria, inflacion,
desocupacion, renta disponible, disponibilidad y costo de energia, tipo de
cambio, riesgo pais, endeudamiento interno y externo, politica tributaria,
promocion de exportaciones, promocion del turismo, demanda de productos
y servicios del sector en el que se desempefia la empresa.
& Variables Socio/Culturales: Se deben analizar variables socio/culturales
del mercado en el que opera como: demografia, distribucion del nivel de renta,
movilidad social, cambios del estilo de vida o costumbres, consumismo, nivel de
educacion, niveles de inversion y calidad de la educacion.
& Variables Tecnoldgicas: en este punto se deben estudiar las siguientes

variables gasto publico en investigacion, enfoque del gobierno y del sector en el
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esfuerzo tecnoldgico, nuevos descubrimientos y desarrollos, rapidez de las
transferencias de tecnologia, tasas de obsolescencia, know how.
La enunciacion de variables detallada anteriormente no es limitativa: segin sea el
tipo de empresa deberan analizarse aquellas variables que la afectan en particular
como asi también agregar aquellas variables que se consideren pertinentes y no

hayan sido incluidas.

3.2.7. Anaéalisis del Mercado

En esta seccion se debe analizar la posicion competitiva de la empresa de acuerdo
al Modelo de las Cinco Fuerzas del marco teorico de Porter. Este se basa en las
cinco fuerzas que generan la competencia dentro de la industria: (a) el riesgo por el
nuevo ingreso de potenciales competidores, (b) el grado de rivalidad entre
compariias establecidas dentro de una industria, (c) el poder de negociaciéon de los
compradores, (d) el poder de negociacion de los proveedores, y (e) la proximidad
de sustitutos para los productos de una industria. Mientras mas fuerte sea cada una
de estas fuerzas, mas limitada estara la capacidad de la empresa para aumentar los
precios y obtener mas utilidades.

Si el proyecto para el cual se esta solicitando financiamiento se va a desarrollar en
el mismo sector de la empresa y su realizacion no modifica en forma sustancial la
posicion competitiva de la misma, debe realizar el analisis de la posicién
competitiva de la firma. Si el proyecto implica la introduccién de la empresa en un
nuevo sector o el desarrollo del mismo implica una modificacién de alguna de las
variables que determinan la posicion competitiva de la misma, debe desarrollar este
punto considerando so6lo a grandes rasgos la empresa y detalladamente los que al
proyecto se refiere.

No olvide que si el proyecto implica la comercializacion de productos o servicios en
el mercado externo, debera analizar también las variables relativas a este mercado.

Los determinantes de la posicion competitiva de la empresa son:

(a) Competidores potenciales.

Son aquellas compafias que no participan actualmente en la industria pero tienen
la capacidad de hacerlo si lo deciden. Un alto riesgo de ingreso de potenciales
rivales representa una amenaza para la rentabilidad de las firmas establecidas. En
cambio, cuando el riesgo es bajo, las empresas pueden hacer uso de esa ventaja
para aumentar la rentabilidad.

Hay que analizar si existen barreras a la entrada y/o salida del mercado. Elevadas

barreras de entrada explican una alta rentabilidad mientras que lo contrario ocurre
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con bajas barreras de entrada. En las barreras de salida, mientras menores sean,
mayor es la estabilidad de la rentabilidad.

Se debe estudiar el ingreso de potenciales competidores al sector en el que se
desempefia la empresa y la posibilidad de desarrollar barreras que dificulte su

introduccion.

(b) Rivalidad entre comparfiias establecidas.

Cuando los competidores sean muy numerosos, estén muy bien posicionados y los
costos fijos sean muy altos; entonces a la empresa le resultara muy dificil competir
ya que habra guerra constante de precios, agresivas campafas publicitarias y
promociones. En este contexto se deben enumerar los principales competidores y
analizar las siguientes caracteristicas que permitira conocer las fuentes de sus
ventajas competitivas: nombre y trayectoria, calidad y precio de sus productos,
servicio de atencidon al cliente, estructura organizativa, ubicacion geografica,
antigiiedad en la actividad, formas de comercializacion, participacion de mercado,
nivel de desarrollo tecnolégico, (destacando la vigencia u obsolescencia de las
tecnologias utilizadas), mano de obra empleada y nivel de capacitacion adquirido,
disponibilidad de insumos y materias primas utilizadas. En caso de que los
productos compitan con productos importados debera informar el origen y volumen
de importaciones y porcentaje del mercado abastecido por ellas como asi también
la evolucion y niveles de precios actuales de dichos productos.

Un vez que se han descripto las caracteristicas particulares de los competidores y
conocido cuales son las fuentes de sus ventajas competitivas, usted estara en

condiciones de reconocer las ventajas competitivas de su empresa.

(c) EIl poder de negociacion de los compradores.

Los compradores pueden ser una amenaza competitiva para su empresa cuando:
tienen el poder de obligarlo a disminuir los precios o cuando pueden demandarle
mayor calidad y mejor servicio.

Los compradores son mas poderosos cuando:

1. Las empresas que proveen el mismo producto que su empresa son muchas y
pequefias y los compradores son pocos y de gran tamafo. En este caso, los
compradores tienen mayor poder de negociacion.

2. Cuando las compras individuales son en grandes volumenes de producto. En
este caso, los compradores pueden negociar reducciones de precio.

3. Cuando los compradores pueden cambiar su proveedor facilmente, es decir,

pueden seleccionar a uno de sus competidores y dejar de comprarle a usted.
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Esto puede desencadenar guerras de precios entre su Empresa y los
competidores.

4. Cuando los compradores tienen posibilidad de realizar integracion vertical,
esto es, convertirse en sus propios proveedores, dejando de comprarles a las
empresas que los abastecia. Esto obliga a su empresa a mantener precios
competitivos, de modo que el comprador no elija auto-producir su insumo y

deje de comprarle.

(d) EIl poder de negociacion de los proveedores.

Los proveedores pueden considerarse una amenaza cuando estan en capacidad de
imponerle el precio que su empresa debe pagar por los insumos (usted no tiene
poder de negociacion para solicitarle reducciones en los precios) o reducir la calidad
de los bienes suministrados.

Existe una amenaza cuando los proveedores estan muy bien organizados
gremialmente, son pocos y de gran tamafo o deciden integrarse hacia delante (es
decir, seguir un paso mas en la cadena productiva). Si los insumos que suministran

no tienen sustitutos o son pocos; la situacion se agrava.

(e) La amenaza de los productos sustitutos.

Existe productos de otras industrias que satisfacen similares necesidades que
aquellos que ofrece su industria (por ejemplo, agua y gaseosas). Cuando existen
gran cantidad de sustitutos cercanos existe una fuerte amenaza competitiva ya que
limita el precio que la empresa puede cobrar y por lo tanto su rentabilidad. Lo

contrario ocurre cuando existen pocos o nulos sustitutos.

3.2.8. Anélisis FODA.

El Analisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas) es una
forma estructurada, de elaborar un diagnéstico concreto de la realidad interna de la
organizacion, y su relacién con el medio externo, en el cual se desenvuelve. Por
medio de este andlisis se puede identificar y evaluar los factores positivos y
negativos, del ambiente interno y externo de la organizacion.
El analisis FODA consta de dos partes: una interna y otra externa.
& la parte interna tiene que ver con las fortalezas y las debilidades de su
negocio, aspectos sobre los cuales usted tiene algin grado de control. Las
fortalezas son las capacidades materiales y humanas que posee la organizacion
que permite aprovechar al maximo las ventajas del ambiente o entorno. Las

debilidades hacen referencia a las limitaciones que se posee.
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& la parte externa mira las oportunidades que ofrece el mercado y las
amenazas que debe enfrentar su negocio en el mercado seleccionado. Aqui
usted tiene que desarrollar toda su capacidad y habilidad para aprovechar esas
oportunidades y para minimizar o anular esas amenazas, circunstancias sobre
las cuales usted tiene poco o ningun control directo. Las oportunidades son,
dentro de los factores no controlables y externos de la empresa, aquellos que
representan una posibilidad de desarrollo o crecimiento. Por otra parte, las
amenazas son aquellos factores externos que representan un riesgo para la

organizacion.

3.2.9. Plan de Comercializacion.

Se deben describir las actividades especificas que se prevén para promocionar y
vender los productos y servicios.
Una fuerte seccion en ventas y marketing significa que se tiene una clara idea de
como se va a hacer llegar sus productos y servicios al mercado.
El plan va a necesitar que se provean respuestas a estas preguntas:
& ¢Como se planea posicionar el producto o servicio en el mercado?
¢Quienes son los consumidores?
¢Cual es la politica de precios?
¢Como se va a promocionar el producto o servicio?

¢COlmo se va a llegar a los consumidores?

KR R OR

¢COlmo se van a realizar las ventas?
& Indicar los canales de comercializaciéon del producto/servicio en paises
importadores. Analizar las caracteristicas mas relevantes de dichos canales

respecto del proyecto.

3.2.10. Instalaciones de produccion.
Deben describirse las instalaciones donde se localiza la empresa y qué facilidades
dispone: ubicacién, superficie cubierta, edificios, instalaciones de equipos

principales y remodelaciones, contratos de alquiler o leasing, etc.

3.2.11. Plan de personal.

Es una descripcion de los recursos humanos que posee su compafia. Debe dar
detalles acerca del grado de capacitacion de su personal. Si posee, describa los

programas de desarrollo de personal (cursos de capacitacion, plan de carrera, etc.).
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3.2.12. Administracion financiera y contable.

Debe proveer una breve descripcion de los procedimientos y sistemas que

implementa su empresa de naturaleza financiera, contable y administrativa.

17
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3.3. El Proyecto de Inversién

3.3.1. Analisis Técnico®.

Algunos proyectos requieren un analisis de su viabilidad técnica. Es un estudio para
verificar si el proyecto es viable técnicamente, y para analizar el tamario 6ptimo, la
localizacion optima y los equipos e instalaciones necesarios para la ejecucion del

proyecto.

(a) Tamarfio 6ptimo.
El tamarfio del proyecto se representa por la capacidad instalada (o la que instalara
gracias al proyecto) y viene expresada en unidades de produccién por afio. El
tamafo optimo es aquel que asegura la mas alta rentabilidad.
De acuerdo al segmento del mercado que se obtuvo mediante el estudio de
mercado, se determina la cantidad de productos a producir y asi el tamafio de la
planta, se puede también basar tanto en la demanda presente y en la futura.
Para determinar el tamafio 6ptimo de su proyecto debe analizar los siguientes
factores:

& La demanda. Un factor muy importante que determina las dimensiones del

proyecto es la demanda. Para desarrollar un proyecto, debe existir una
demanda que pueda absorberlo.

& Los suministros de insumos. El poder abastecerse en cantidad y calidad

de insumos es un aspecto clave en el proyecto, por lo que debe verificarse la
disponibilidad de ellos en el mercado, las posibilidades de agotamiento de los
insumos, cambios en los precios, etc.

= Dependiendo del proyecto, puede ser necesario tener lugar disponible para
almacenar las materias primas para que conserven su calidad y estén
disponibles con facilidad.

& La tecnologia y los equipos. Hay que considerar el tamafio y el espacio

necesario para los equipos que seran utilizados en el proyecto, si la tecnologia
permite realizar la produccién que se pretende, la disponibilidad de repuestos
en caso de rotura, entre otros puntos que deben analizarse al seleccionar una
tecnologia para el proyecto.

& FEinanciamiento. Debe considerar un tamafio de proyecto para el que sea

posible obtener el financiamiento, ya sea a través de recursos propios o

externo.

3 Si su proyecto no requiere un andlisis de viabilidad técnica, puede omitir esta seccion de la
formulacién, o alguno de sus puntos.
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& Qrganizacion: Cuando se haya hecho un estudio que determine el tamafio

mas apropiado del proyecto, es necesario asegurarse que se cuenta con el

personal para atenderlo.

(b) Localizacion 6ptima.

Al determinar el lugar en el que se desarrollara el proyecto y en caso de existir
varias opciones, se debe seleccionar la ubicaciéon que permita obtener la maxima
ganancia. Los factores determinantes son:

& Los costos de transporte de insumos y productos: dependiendo de la

ubicacién, es posible que cambien los costos de transporte.

& La disponibilidad y costos relativos de los factores e insumos: en ciertas

regiones puede suceder que se dificil conseguir factores necesarios para la

produccion o alguno de los insumos.

# Anadlisis local y regional.

& Acceso a servicios (Luz, Agua, Gas, Internet, etc.).
Un método para seleccionar la localizacion de planta es asignar un valor a cada una
de las caracteristicas de la localizacion, evaluandolas en cada zona que se tome en
cuenta para la realizacion del proyecto, luego se suman las puntuaciones obtenidas
en cada de las caracteristicas. La localizacion que hubiere obtenido la mayor

puntuacion es dénde debe instalarse el proyecto.

(c) Ingenieria del proyecto.

Las especificaciones técnicas y los procesos de produccion son distintos para
diferentes proyectos de inversion. La ingenieria del proyecto incluye:

1. Evaluacion técnica de las materias primas.

2. Informacién técnica (descripcion y caracteristicas especificas) sobre los
productos, los procesos, la tecnologia y las patentes.

Andlisis del proceso productivo.

Confirmacién o adaptacion técnica del proceso.

Elaboracion de diagramas de flujos.

Requisitos de mano de obra.

Distribucion en la planta.

Instalaciones complementarias e instalaciones eléctricas.

©®m N O ! P W

Sistemas de seguridad.

Se necesita, ademas, describir cuales son las etapas del proceso productivo a las

que se someten los insumos para obtener el producto final.
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3.3.2. Analisis Econémico-Financiero. Flujo de Fondos.

El objetivo de esta seccion es proporcionar la informacion necesaria para demostrar
que el proyecto propuesto por la empresa es rentable y en caso que se requiera
financiamiento externo, demostrar que se posee la capacidad para atender
satisfactoriamente los compromisos financieros que se derivan de la ejecucion y
operacioén del proyecto.

Para ello es necesario que la empresa haga una proyeccion de los flujos de fondos
operativos con y sin financiamiento externo. En un flujo de fondos se expresa la
diferencia entre el dinero cobrado y el pagado. Se hace por el criterio de lo
percibido (momento exacto en que se paga o cobra) y no por el de devengado
(cuando se realiza).

En el flujo de fondos operativos hay que considerar sélo los costos relevantes al
proyecto: la inversion inicial, los ingresos operativos, los egresos operativos y el
costo de oportunidad. Es importante reconocer los conceptos repetitivos (suceden
muchas veces durante la vida del proyecto) y aquellos por Unica vez (por ejemplo
la inversion, o un permiso que se pague por Unica vez).

Al realizar una proyeccion de flujos de fondos operativos hay que tener en cuenta

los siguientes aspectos:

& Usar flujos de fondos incrementales.

Para ello hay que realizar la diferencia del flujo operativo (ingresos y egresos) SIN
el proyecto y el flujo operativo (ingresos y egresos) CON el proyecto. Es decir la
diferencia de lo que ocurriria sin que se realizara el proyecto y si se realizara el
proyecto (no confundir con antes y después del proyecto).

Por ejemplo: se compra una maquina que cuesta $100, que incrementara las
ventas de $20 a $30 y para operarla se requiere la contratacion de una persona por
$5. Los valores a considerar en el flujo de fondos operativo son: los $100 de la
inversion, los $10 de incremento en las ventas y los $5 de costos de contratacion

de una persona.

CON PROYECTO | SIN PROYECTO | INCREMENTAL
Inversion $ -100,00 ' $ - $ -100,00
Ventas $ 30,00 | $ 20,00  $ 10,00
Mano de Obra | $ -15,00 $ -10,00 $ -5,00

& Incluir costo de oportunidad.
El costo de oportunidad refleja el maximo valor de lo que se renuncia para realizar
el proyecto. Por ejemplo, si para el proyecto voy a utilizar un galpén que no ocupo,

el costo de oportunidad de utilizarlo seria: el valor de venta de dicho galpén, o el
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valor de los alquileres que me pierdo, descontados a una tasa de descuento®, el que

resulte mas alto.

& No incluir costos hundidos.
Los costos hundidos son costos que no pueden ser evitados, independientemente
de su decisién de realizar el proyecto o no, son irrelevantes para el analisis
economico del proyecto, por lo que no deben incluirse entre los flujos a considerar.
Generalmente son todas aquellas erogaciones o gastos que fueron efectuados
previamente al momento en que estoy realizando la evaluacion del proyecto: el
hecho que decida no seguir adelante con el mismo, no implicara un recupero de ese
gasto. Por ejemplo, si ya ha contratado una consultoria para determinar la
viabilidad técnica de su proyecto. Suponiendo que ha resultado viable y ahora debe
decidir si hacer el proyecto o no, al determinar los flujos relevantes para la
valuaciéon del mismo, no debe incluir el costo de la consultoria, que es en este caso
un costo hundido, pues el pago al consultor debera realizarlo independientemente

de su decision de llevar a cabo el proyecto.

& Periodo de Proyeccion.

El periodo de proyeccién de los flujos de fondos depende de cada proyecto. Si el
proyecto tiene una vida limitada cierta, debe proyectarse para el periodo estipulado.
En este caso, debe incluirse en el Ultimo periodo los valores residuales de las
inversiones realizadas durante el proyecto. Por ejemplo si se invierte en una maquina
de $100 para un proyecto de 5 afios y al quinto afio esa maquina tiene un valor de
$20 entonces debe incluirse los $20 como valor residual de la inversion.

Si no se tiene una vida cierta, el periodo considerado viene generalmente atado al
financiamiento que se pretende obtener. Por ejemplo si se va a requerir un crédito con
una maduracion de 5 afios para el proyecto, el periodo de proyeccion del flujo de
fondos debe ser de 5 afios. En este caso no se incluye el valor residual pero debe

calcularse el valor a perpetuidad® para la evaluacion econémica-financiera.

& Proyecciones de los Estados Contables.
En esta seccion debe realizarse también proyecciones de los estados contables de la
empresa y un cuadro resumen del estado de resultados bajo las situaciones sin y con
el financiamiento requerido. Deben efectuarse las proyecciones contables (cuadro de
fuentes y usos) para el proyecto y para la empresa bajo la situacion con proyecto
en forma separada, cubriendo un horizonte temporal igual que el utilizado para el

flujo de fondos.

4 En las secciones posteriores se explicara como realizar dicho descuento.
5 El valor perpetuidad sera explicado en la seccion de evaluaciéon econémica-financiera.
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& Justificacion de los valores utilizados.
Los valores utilizados en el flujo de fondos deben estar debidamente justificados.
En los flujos deben incluirse las depreciaciones y los pagos de impuestos por las

actividades realizadas por el proyecto.

3.3.3. Evaluacion Econdmica-Financiera.

En esta seccidon se debe exponer los flujos de fondos con el calculo de la rentabilidad
del proyecto a través de distintos indicadores. También debe realizarse un analisis de

sensibilidad.

(a) Rentabilidad del proyecto.

Para el flujo econdmico de ingresos y desembolsos incrementales SIN financiamiento
debe calcularse los siguientes indicadores econémicos:

& Valor actual Neto (VAN).

& Tasa interna de retorno (TIR).

& Indice de rentabilidad.

Para el flujo econdmico de ingresos y desembolsos incrementales CON financiamiento
debe calcularse los siguientes indicadores econémicos:

& Valor actual Neto (VAN).

& Tasa interna de retorno (TIR).
# Indice de rentabilidad.
&

Efecto palanca.

(b) Analisis de Sensibilidad.

Realizar el analisis de sensibilidad de la rentabilidad (VAN y TIR) frente a
variaciones en los supuestos de inversion, costos operativos, voliumenes de
produccion y precios de venta, asi como otras variables importantes del proyecto.

El andlisis de rentabilidad debera incluir, si correspondiera, los analisis y
determinaciones del momento 6ptimo para iniciar el proyecto y del plazo éptimo de

ejecucion.

(c) Calculo de los Indicadores.

Lo primero que hay que determinar antes de calcular la rentabilidad econémica del

proyecto es la tasa de descuento.
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& La tasa de descuento
La tasa de descuento es la mayor tasa que podriamos obtener en otras alternativas
de inversion. Un método utilizado comdnmente para calcular la tasa de descuento

es utilizando el costo ponderado de los recursos (WACC).

WACC= Coste de capital (re) x % Fondos Propios + Coste del endeudamiento (rd) x

% endeudamiento a Largo Plazo de la compaiiia (1-tasa impositiva)
WACC= re E/(D+E) + rd D/(D+E)

Donde:

E: Fondos Propios.

D: Endeudamiento de Largo Plazo.

Coste de capital (re) = (1+ Lebac 3 meses)(1+ Tasa de riesgo) —1.

Coste de endeudamiento (rd): tasa a la que la empresa obtiene financiamiento.

Hay que tener en cuenta que si no se considera la tasa de inflaciéon en los flujos,
entonces tampoco debe considerarsela en la tasa de descuento. En cambio si se va
a considerar la tasa de inflacion, entonces en la tasa de descuento también hay que

incluirla®.

& Valor actual neto (VAN).
Para calcular el valor de proyecto se utiliza el VAN. Este indicador lo que hace es
descontar los flujos futuros esperados a la tasa de descuento.

El calculo se realiza de la siguiente manera:

VAN = Fjo.Fdo.o+ Fjo.Fdo.; + Fjo.Fdo., +..+ Fjo.Fdo., +Val.Residual 6 Val.Perpetuidad
(1+1) (1+r)° @+n"  @+n)" (1+1)"

Donde:
Fjo. Fdo. ¢,1,2,..n €s el flujo de fondo de cada afio, donde el subindice indica el afio.
r= es la tasa de descuento ya definida.
Fjo.Fdo.,
r

Valor Perpetuidad7 =

Si el VAN es mayor a cero entonces el proyecto es rentable dada la tasa de

descuento elegida, y debe realizarse. En caso que el VAN sea menor que cero

6 Coste de capital (re) = (1+ Lebac 3 meses)(1+Tasa de Inflacién) (1+ Tasa de riesgo) —1

! Esta formula resulta asumiendo que los flujos futuros van a ser igual al dltimo flujo proyectado.
En caso que se incorpore una tasa de crecimiento (por ejemplo la del PBI) la formula es:
Fjo.Fdo., (1-0)

r-g
Donde g es la tasa de crecimiento.
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entonces el proyecto no es rentable y no debe llevarse a cabo. Cuando el VAN es

igual a cero el proyecto resulta indiferente.

& La tasa interna de retorno (TIR).
La tasa interna de retorno es la tasa de descuento que hace que el VAN sea igual a
cero.
Dada la dificultad para calcular la TIR, es imprescindible el uso de alguna planilla de
calculo o calculadora financiera.
Si la TIR es mayor a la tasa de descuento entonces el proyecto es rentable. En
cambio, si la TIR es menor a la tasa de descuento el proyecto no es rentable.
Hay que tener en cuenta que la TIR tiene ciertas limitaciones por lo que no debe
utilizarse aisladamente sino en forma complementaria al VAN. En los casos que
puedan resultar dudosos (VAN negativo y TIR mayor a la tasa de descuento, o VAN
positivo y TIR menor a la tasa de descuento), el indicador que siempre debe

utilizarse es el VAN.

& El indice de rentabilidad o relacién costo-beneficio
Este indice de rentabilidad se obtiene calculando el cociente entre el valor actual de

los ingresos netos esperados y la inversion inicial. La formula para calcularlo es la

siguiente:
IR = (VAN — Fjo.Fdo.p)
FjO.FdO.o

Si el indice es menor a 1 entonces el proyecto no es rentable. En cambio, si el

indice es mayor a 1 el proyecto es rentable. Cuando es igual a 1 resulta indiferente.

& Aclaracion importante
Cuando se desea comparar entre proyectos el indice que debe utilizarse es el VAN
ya que los otros indices presentan complicaciones a la hora de comparar entre

proyectos®.

8 Si desea profundizar en el tema puede recurrir a: Brealey, Richard; Myers, Richard; ‘Fundamentos de
Financiaciéon Empresarial’; Mc Mraw Hill, 1993.
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& Analisis de Sensibilidad.
El analisis de sensibilidad tiene como finalidad obtener qué efecto tienen ciertas
variables claves sobre el VAN y la TIR. Con esto puede analizarse que incidencia
tienen estas variables claves sobre el proyecto. Las variables claves suelen ser la
tasa de descuento, el volumen y/o el precio de ventas, el costo de la mano de obra,
el de las materias primas, el de la tasa de impuesto, la inversion inicial, etc.
El célculo se realiza seleccionando la variable clave y calculando los distintos VAN y

TIR que se obtienen al cambiar la variable clave. Por ejemplo:

Tasa de descuento VAN TIR
(variable clave)
0.06
0.07
0.08
0.09
0.10
0.11
0.12
0.13
0.14

3.4. Impacto Ambiental.

En esta seccion se describe los posibles efectos ambientales directos e indirectos
del proyecto sobre la zona de ubicacion, asi como los estandares y normas que se
observardn para prevenir la contaminacion del ambiente u otros efectos en la
ecologia.

Deben incluir una declaracion jurada manifestando que se cumple con las normas
ambientales vigentes en la Provincia de Mendoza y adjuntar el permiso municipal

necesario para poder funcionar.
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