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PRESENTACION

Ante la crisis moderna del empleo, apenas sustentado en contratos a término
definido, las personas, en todas las generaciones y en los distintos niveles
socioeconémicos y de formacion académica, vienen optando la alternativa de la
accion emprendedora empresarial, buscando, analizando y estructurando ideas de
inversion en los tamafios micro, pequefio y mediano preferencialmente, aunque hay
quien se ocupe de proyectos de gran envergadura.

El presente instrumento busca dotar a quienes visualizan crear y operar una
empresa de una guia loégica, metodolégicamente consistente y probada, para que
hagan una primera evaluacion seria y organizada de su idea de negocio. Una vez
una idea de negocio se revisa y estructura, es posible ofrecerla a potenciales
inversores, con cuya participacion y compromiso se hara un estudio de factibilidad
de la propuesta de negocio mas amplio y profundo, para montar una empresa
solidamente planeada, capaz de generar valor mediante utilidades y flujo de caja
libre positivamente crecientes a través del tiempo.

El modelo Andlisis de Prefactibilidad Empresarial se concibi6 para beneficiar a todas
las personas, se aprende desarrollandolo, de alli su disefio en forma de taller en tres
partes: valoracion de la idea de negocio, resumen ejecutivo y un ejemplo explicativo.

La valoracién de la idea de negocio es el eje, alli el o los emprendedores
diligenciando el formato construyen su idea de inversion, en un proceso ordenado
para que resista la observacion critica de potenciales inversores de capital de riesgo.
Para facilitar la gestién creativa, los emprendedores encuentran conceptos claves
en recuadros numerados.

El resumen ejecutivo recoge las variables criticas de la evaluaciéon hecha y el
ejemplo orienta a los emprendedores sobre la forma de hacer la valoracién. Las
tres partes estan interconectadas, por lo cual un principio que pudiera no resultar
claro al lector en la primera parte, puede quedar esclarecido en el ejemplo.

Mediante el esquema se pretende que tanto fuera como dentro de las aulas
universitarias, los emprendedores verifiguen las posibilidades ciertas de hacer
riqgueza con su idea de negocio, mediante una primera aproximacion rigurosa, que
cuando es hecha en una Universidad en un curso de Formulacion y Evaluacion de
Proyectos de Inversion, permite que los estudiantes en tres a cuatro semanas digan
por ellos mismos si tiene 0 no sentido econdmico llevar la idea a la etapa de estudio
de factibilidad, de la cual se pasaria a la de implementacién de la empresa y su
puesta en operacion.

En tal perspectiva, la sugerencia a los colegas docentes de este curso, es que de
desear emplear el modelo, tengan presente que éste se aplica en el primer mes de
clase de forma individual y en el resto del semestre se realiza el estudio de




factibilidad formal agrupando a los estudiantes segln su voluntad en rededor de las
ideas cuyas posibilidades de generar riqueza sean mayores. El estudio de
factibilidad integral se puede realizar con el sistema Creacion de Empresas
Competitivas, de los mismos autores, integrado por:

Nivel 1: Analisis de prefactibilidad

Texto: Andlisis de Prefactibilidad Empresarial
CD: Aplicativo Analisis de Prefactibilidad

Nivel 2: Estudio de Factibilidad

Texto: Proyectos de Inversion Competitivos
CD: Aplicativo Estudio de Factibilidad
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CAPITULO UNO
VALORANDO LA IDEA DE NEGOCIO

Esta seccion presenta el modelo Valorando la Idea de Negocio, propuesto para
identificar por parte de emprendedores e inversores de capital de riesgo, si una
iniciativa empresarial tiene potencial para ser un sélido proyecto de inversion, y si
es capaz de resistir un examen mas amplio y profundo, que al arrojar resultados
positivos, permite poner en marcha una empresa en cualquier renglén econémico
minimizando riesgos.

El modelo Valorando la Idea de Negocio induce a la obtencion y procesamiento
preliminar de informacién en rededor de la idea de negocio y permite el pensamiento
racional, pragmatico, para que emprendedores e inversores definan ellos mismos si
su idea tiene potencial para generar riqgueza. Estos puntos permiten desarrollar el
esquema:

VALORANDO LA IDEA DE NEGOCIO

ANALISIS EXTERNO PARA LA IDEA DE NEGOCIO
VISION INTERNA DE LA EMPRESA A CREAR
ANALISIS DE CAPACIDAD INSTALADA A DISPONER
INVERSION TOTAL REQUERIDA

FINANCIACION DE LA INVERSION REQUERIDA
COSTO DE CAPITAL

DETERMINANTES DE LA INVERSION
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INVESTIGACION Y ANALISIS DE MERCADO
PROYECCION DE VENTAS
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CRITERIOS PARA VALORAR LA INVERSION
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EVALUACION DE LA IDEA DE NEGOCIO
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CRONOGRAMA PARA INSTALAR LA EMPRESA
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1. VALORANDO LA IDEA DE NEGOCIO

Es cierto, el camino hacia las soluciones sociales empieza en dar a cada persona
la oportunidad de desarrollar su potencial individual para que alcance una posicion
econdmica presente digna y seguridad de bienestar futuro. Por ello se propone aqui
un modelo para estructurar una idea de negocio por parte de emprendedores (ver
Concepto 1 “C1”), quienes la presentan ante inversores de capital de riesgo (C2), lo
que sin duda abre una opcién hacia el crecimiento personal, partiendo de la creacion
de empresas rentables, desde las cuales generar crecimiento econémico individual
y asi bienestar colectivo.

El capital de riesgo, entendido como la inversion que hacen los tenedores de capital
en una idea de negocio donde ven potencial econémico, es la alternativa de accién
empresarial para los espiritus limitados financieramente. El inversor de riesgo se
asocia con el equipo emprendedor, no se limita a prestarle y cobrarle intereses como
hacen los bancos.

La idea de inversion puede ser en empresas de base tecnoldgica, puede estar
dentro de la llamada nueva economia (operaciones en internet), la economia
tradicional o combinar estas formas de operacion, pudiendo aplicarse en cualquier
sector econémico.

Para estructurar y presentar la idea de negocio (C3) el o los emprendedores deben
partir de pensar con la racionalidad con la que lo hacen los inversores de capital de
riesgo. Ello implica no actuar bajo motivacion sino dentro del pragmatismo
empresarial necesario.

La invitacion a invertir debe hacerse de forma organizada, debe demostrarse con
los planteamientos que se tiene informacién confiable sobre el bien o servicio a
ofrecer, sobre el mercado, los requerimientos de financiacion y las estrategias con
las que se orientara la empresa en el competido mercado global.

Una presentacion organizada, precisa, indica a los inversores que estan ante
emprendedores comprometidos con su idea, lo que los hace confiables. De alli la
importancia de emplear una metodologia o sistema estandarizado para evaluar la
fortaleza de una idea de negocio potencialmente convertible en un emprendimiento
empresarial.

Buscando aportar en ese sentido este esquema, modificable, adaptable, indica lo
gue valora el inversor: la funcién cumplida o necesidad que satisface el bien o
servicio a ofrecer, su margen de contribucion y demanda real entre otras variables
claves, donde el equipo emprendedor, bien cohesionado y complementado a su
interior, con disposicién de trabajo realizador, es definitivo para obtener socios con
recursos, que crean en las ideas de los emprendedores y estén dispuestos a
materializarlas.




CONCEPTO 1
EMPRENDEDORES

Son las personas que conciben, evaltan, fomentan, venden y realizan las ideas de
negocio. Pueden ellas invertir o no dinero en la empresa.

CONCEPTO 2
INVERSORES DE CAPITAL DE RIESGO

Personas naturales o juridicas tenedoras de recursos, dispuestas a evaluar
proyectos empresariales para arriesgar invirtiendo en ellos.

CONCEPTO 3
LA IDEA DE NEGOCIO Y SUS BASES

¢Acaso existe un proceso formal de generacién de ideas? puede decirse que no
necesariamente, pero si puede considerarse que algunas condiciones y situaciones
favorecen en mejor medida la ocurrencia de las iniciativas, en particular sobre ideas
de inversion, en donde un insumo central es la informacién directa o indirecta
adquirida por los agentes sociales. En consecuencia, informarse puede ser un
punto de partida esencial.

La idea de negocio siempre estara dentro de uno de estos sectores econdémicos
bésicos:

a) Industrial: transformacion de materiales en otros bienes comercializables.

b) Comercial: compra y venta de bienes sin agregar modificaciones significativas.

c) Servicios: bienes no tangibles, demandados por las soluciones y comodidades
que brindan.

d) Agrario: explotacion de la tierra y cria de animales satisfaciendo necesidades
del mercado.

e) Minero: laborales de extraccion de minerales.

Dentro de esos sectores existen multiples subsectores o renglones, los cuales se
pueden apreciar en detalle en la clasificacion industrial internacional uniforme
(CllV), la cual muestra la amplia gama de actividades comerciales reconocidas en
el mundo.

Sobre esa fuente béasica, los emprendedores pueden considerar:

e Observar registro de importaciones, para valorar un producto de relativo alto
consumo que podria producirse en el pais, con similar o superior calidad a los
importados y con precios competentes.

e La prensa econdmica.

e Informes econdmicos de gremios, corporaciones empresariales y negocios
particulares.

e La naturaleza, en términos de sus recursos y frutos no empleados o
potencialmente expandibles a otros frentes distintos donde se usan.

e Empresarios en exposiciones, actividades y conversaciones diarias.

e Empleados de la empresas.




Experiencias laborales y empresariales propias (isomorfismo empresarial).
Experiencias empresariales de familiares y amigos.

e Boletines y foros organizados por camaras de comercio y otras entidades
publicas y privadas.

e Entidades estatales en los servicios externos demandados.

e Experiencias personales anteriores propias o ajenas.

e Las universidades, con los trabajos de grado (tesis) de sus estudiantes y otras
instituciones de formacion media o especializada.

e Documentos y estadisticas que revelan el comportamiento de las empresas en
sus ventas, compras y utilidades. En Colombia entidades como las camaras de
comercio, la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (Anif) y gremios
sectoriales entre otras entidades de fomento empresarial manejan estas
estadisticas.

e Viajes a otras naciones donde se aprecia negocios implementables en el pais.

e Las necesidades o requerimientos especiales en algun gremio productor o una
empresa en particular.

Los emprendedores podran auscultar oportunidades de inversion valorando las
tendencias de compra de los productos en atencion al grado de tecnologia
contenida en ellos, pues es evidente la tendencia de las gentes a demandar bienes
cada vez mas sofisticados, con valor agregado, diferentes, Unicos, a veces mas
suntuarios que Utiles, pero pon los que se paga mejores precios y presentan alta
frecuencia de uso. Para tener una vision del comportamiento comercial de los
productos (esto debe actualizarlo el emprendedor) se presenta el cuadro siguiente:

Cuadro 1. Comportamiento de los productos en el mercado segun su contenido

tecnolégico
. . Participacion en Partidas
Participacion en ; o
. . . el Comercio clasificadas como
Categoria Ejemplos el Comercio dial ded d
Mundial 1980 (%) Mundial 1998 le demanda
(%) dinamica (%)
Computadores, TV, Equipos de
Alta telecomunicaciones,
tecnologia Farmacéuticos, Aeroespaciales, 10.6 22.3 61.1
9 Instrumentos de medicion épticos
y médicos
Tecnologia Carros, Camiones, Fibras
09 sintéticas, Quimicos y Pinturas, 31.0 34.3 33.33
Media L h
Motores, Maquinaria Industrial.
Baia Productos Textiles, Cueros,
Tecnojlo a Calzado, Vajillas, Muebles, 14.2 16.8 31.1
9 Partes de Metal
Basados en Frutas y carnes preparadas,
recursos Bebidas, Cemento, Caucho, 18.7 11.6 23.8
naturales Productos de petréleo.
Prgduqtos Fruta fresca, Carne, Arroz, Café. 25.6 15.1 4.2
primarios

FUENTE: Lall (2000) y calculos con base en COMTRADE (aqui se tomo del informe BID 2001,
Precisandose que la COMTRADE es la base de datos de Comercio Internacional de las Naciones Unidas.
En la lista original de productos de alta tecnologia, se afiadi6 instrumentos de medicién épticos y médicos.
Los autores)




1.1 INFORMACION DEL PROYECTO

(NOTA: Las palabras "producto" o "bien" se emplearan para referirse a bienes
tangibles e intangibles indistintamente)

1.2 TITULO DEL PROYECTO

De a su idea de negocio un nombre o titulo que exprese la funcién o cometido del
bien o servicio. Este titulo podria llegar a ser el nombre de su empresa
(C4). Apligue claridad y sonoridad.

CONCEPTO 4
EMPRESA

Unidad propulsora de progreso econdmico y social, donde participan Empresarios y
Trabajadores, quienes procesan materiales e informacion obteniendo bienes
demandados por las personas, beneficiandolas, generando asi utilidades.

EMPRESARIO

Realizador de ideas productivas, servidor social a través de iniciativas particulares,
quien invirtiendo recursos propios, prestados o alquilados crea, innova o imita
bienes que produce o solo comercializa mediante procesos ordenados,
satisfaciendo las necesidades del mercado y logrando beneficios econdmicos,
personales y colectivos, obteniendo reconocimiento social.

EQUIPO EMPRENDEDOR

Profesion o Afios de

o Funcién en la empresa
destreza experiencia

Nombre completo y cédula

1.3 DESCRIPCION DE LA IDEA DE NEGOCIO
Responde a la pregunta ¢ Cual serd su negocio? Para enunciar con claridad a que
se va a dedicar la futura empresa. Diga que hard y para qué sirve el producto.
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1.4 DESCRIPCION DEL PRODUCTO

Se presenta la caracterizacion del producto, en lo que hace a su estructura y
condicion, por lo que se le debe concebir con vision estratégica, esto es,
identificando si el producto tendrd o no valor agregado, en funcién del posible
segmento de mercado a atender en Colombia y el mundo.

2. ANALISIS EXTERNO PARA LA IDEA DE NEGOCIO

El equipo emprendedor valora las condiciones que desde el exterior pueden incidir
sobre la idea de negocio en el nivel sectorial y del entorno general.

2.1 ANALISIS BASICO DEL ENTORNO GENERAL (Para el mercado donde
se vendera)

. Valoracion porcentual del PIB (C5):
Afio anterior:

Afo presente:
Afio proximo:

CONCEPTO 5
PIB

El Producto Interno Bruto mide la riqueza o ingreso generado dentro de una nacion
en un afio. Para cada afio se da un indice porcentual que sefiala la variacion del
PIB frente al afio anterior.

. Ingreso per capita (C6) US$:
Afo anterior:

Afio presente:
Afo proximo:

CONCEPTO 6
INGRESO PER CAPITA

Es el PIB dividido entre el nimero de habitantes del pais. Establece la capacidad
de compra promedio de cada habitante. Esto lo hace util no obstante su
generalidad.

o Crecimiento poblacional:
Afo anterior:

Afo presente:
Afo préoximo:




o Variacion inflacion (C7):

IPC:

Afio anterior:

Afo presente:
Afo préoximo:

IPP:

Afio anterior:

Afio presente:
Afio préximo:

CONCEPTO 7
INFLACION

La variacién de los precios en un tiempo dado en una economia se mide por
organismos especializados para establecer su comportamiento. Si la variacién
crece hubo inflacion y si baja hubo deflacion. El IPC (indice de Precios al
Consumidor) es un indicador que muestra el incremento de precios en bienes
adquiridos por los hogares y el IPP (indice de Precios al Productor) sefiala el
impacto de la inflacién en los precios a que adquieren las empresas sus materiales
directos e indirectos.

. Variacion porcentual tasa de cambio (C8):
Afio anterior:

Afo presente:
Afio proximo:

o Tasa de desempleo:
Afio anterior:

Afo presente:
Afio proximo:

. Situacion politica:

Estable

Inestable

J Situacion social:

Estable

Inestable

. Existen restricciones legales al producto:

Si

No

. Existen restricciones culturales al producto por:

Desconocimiento
Religion




Politica
Ninguna razén

CONCEPTO 8
TASA DE CAMBIO

Es la cantidad de unidades monetarias nacionales a dar por unidad de una moneda
extranjera o divisa de referencia. Es establecida por el banco central de cada nacion
(Banco de la Republica en Colombia)

2.2  ANALISIS BASICO SECTORIAL(C9) (para el mercado donde se venderd)

CONCEPTO 9
ANALISIS SECTORIAL

El sector se refiere a las empresas que se desempefian en giros comerciales
vinculados de alguna manera. Los sectores son industrial, comercial, servicios,
agrario y minero. En los sectores estan los subsectores o renglones. Por ejemplo
en el sector industrial esta el renglén de confecciones. El andlisis sectorial se realiza
para cada renglon o gremio por entidades especializadas para mostrar cual ha sido
su evolucién dentro de un tiempo dado e indicar su perspectiva futura.

221 INFORMACION DE COMPETIDORES ACTUALES EN MERCADO A
COMPETIR

Valoracion sectorial: (calificacion conocida de riesgo sectorial (C10)) _

CONCEPTO 10
RIESGO SECTORIAL

Entidades como ANIF (Asociacion Nacional de Instituciones Financieras) y
Prospectiva Econdmica hacen andlisis de riesgo sectorial. Se indica el
comportamiento de un renglén econdmico en un afio dado calificando de uno (lo
mejor) a diez (lo peor) para mostrar su tendencia.

. Cantidad de competidores directos ___ que se reparten asi:
Fuertes Ne

Medianos Ne

Débiles Ne

. Cantidad de competidores sustitutos __ que se reparten asi:
Fuertes Ne

Medianos Ne

Débiles Ne




o Crecimiento porcentual reciente del sector (crecimiento en términos de
demanda)

Alto

Mediano

Bajo

. Costos fijos (C11) mensuales de una empresa promedio del renglén, por
cada 100 millones de pesos o fraccion vendidos al mes. (En el cuadro 6 se presenta
los rubros causantes de costos o gastos fijos por mes u otro periodo).

$|

. Similitud en los productos de competidores directos

Alta _

Mediana -

Poca -

Ninguna -

. Cantidades de producto y precio ofrecida por el gremio al mercado por
afio:

Volumen: -

Valor: -

. Estrategia de competencia de actuales rivales

Calidad y precios altos
Calidad y precios medianos
Calidad y precios bajos
Enfoque especializado (C12)

CONCEPTO 11
Costos Fijos

Como es sabido, se denomina costo fijjo a las erogaciones periddicas que
necesariamente debe efectuar una empresa, independientemente de su nivel de
produccion y ventas. Los costos fijos es lo que cuesta, en unidad definida de tiempo,
mantener abierta una empresa en un negocio o actividad econémica.

El concepto de costo fijo es tan sencillo como conocido, pero eso no ha impedido
las diferencias de fondo en cuanto a los rubros que los componen, y peor aun, en
cuanto al rol que juegan en la determinacién del costo de producir una unidad, y su
consecuente influencia en la determinacion del precio de venta unitario, aspectos
decisivos para la vida y éxito de la empresa.

Algunos elementos a destacar acerca de los costos fijos son:




En los sectores manufactureros y extractivos (mineria y agro) se denomina
costo fijjo a sus erogaciones permanentes, mientras en las actividades de
comercio y servicios se les llama gastos fijos.

Los costos fijos conviene determinarlos para un tiempo establecido, por ejemplo
un mes, considerado contablemente de treinta dias.

Los costos fijos tienden a permanecer relativamente constantes por periodos
hasta de un afio. El crecimiento de los precios, causado por la inflacion,
distorsiona los costos fijos establecidos por la empresa.

Las empresas nuevas que aun no alcanzan su punto de equilibrio (nivel de
produccion y ventas en que se cubre los costos operacionales y fijos de la firma)
0 aquellas antiguas cuyo nivel de venta decrece por debajo de ese punto de
equilibrio, podran sostenerse en el negocio en tanto dispongan de las fuentes
de recursos monetarios para cubrir sus costos fijos mientras alcanzan ese punto
de equilibrio.

El punto de cierre de la empresa, esto es, el momento en que el empresario
debe salirse del negocio, no esta cuando la empresa no vende lo suficiente para
cubrir sus costos fijos, sino cuando debe vender por debajo de su costo variable
unitario de produccién.

El punto de cierre obligado debe relacionarse entonces mas con la incapacidad
de la empresa de ser productiva, esto es, hacer un eficiente y optimo manejo de
los costos de produccién, frente a sus competidores directos e indirectos, que
en una coyuntural caida de las ventas que evita cubrir los costos fijos.

Los costos en la empresa pueden ser fijos, semivariables o variables. Mediante
los estudios de costos se clasifica a que grupo pertenece cada rubro causante
de salida de dinero en la empresa.

Aungue al personal que interviene directamente en el proceso productivo se le
pague una asignacion fija mensual, ese valor no hace parte de los costos fijos
sino de los costos variables.

El salario y carga prestacional fijjo del empresario, que trabaje en la empresa,
debe clasificarse como costo fijo, si este se desempefia en un cargo
administrativo pero si participa directamente del proceso productivo
asimilandose a un obrero esa erogacién debera cargarse al costo variable.

Las cuotas mensuales de amortizacion de créditos, las cuales incluyen pago de
intereses y abonos a capital, no son un costo fijo, pues ellas desapareceran en
alguna fecha.

La incapacidad de cubrir los costos fijos durante un periodo prolongado, por
incapacidad vendedora, aunque la empresa pueda producir a costos similares
a los de la competencia, termina ocasionando el cierre de la empresa, pues el
dinero destinado a cubrir los costos fijos origina iliquidez.

Los costos fijos deben cubrirse, en promedio, aplicando un maximo entre un 10
0 15 % de la capacidad instalada total de la empresa.

Los costos fijos de cada empresa deben ajustarse a la media sectorial donde
compite, en proporcién a su tamario, traducible en capacidad de produccion y
ventas.

Los costos fijos se diluyen con el incremento de la produccion y ventas, mientras
los costos variables totales se elevan proporcionalmente con ese aumento.
Prorratear los costos fijos, es decir, dividir los costos fijos mensuales entre el
numero de unidades producidas para asignar a cada unidad una parte de esos
costos resulta inadecuado, pues se deberia variar en cada mes el costo variable




unitario de elaborar cada unidad y en consecuencia se debe variar el precio de
venta, pues el numero de unidades producidas y vendidas por mes siempre es
distinto.

Se gerencia, se administra los costos fijos, cuando el nivel total de ellos se
corresponden con la estructura operacional de la empresa, es decir, cuando estan
determinados por las necesidades reales y niveles de produccion y ventas. Cada
actividad en la cual se adquiere un costo fijo mensual, se valida en tanto genere un
retorno a favor de la organizacién, esto es, en tanto genere valor agregado.

CONCEPTO 12
ENFOQUE ESPECIALIZADO

Esta estrategia implica vender un bien muy particular, con pocos o ningun
competidor pero con relativos pocos clientes y altos precios de venta.

2.2.2 INFORMACION DE PROVEEDORES (considere los materiales mas
importantes)

. Existen proveedores con la cantidad y calidad suficiente para satisfacer la
demanda?

Si

No

. Los proveedores podrian interesarse en entrar a su negocio?
Si
No

2.2.3 INFORMACION DE COMPRADORES

. Los compradores son:
Pocos y fuertes

Muchos y débiles
Concentrados en una regién
Dispersos

J Los compradores son:
Instituciones o empresas
Personas

. Los compradores exigen:
Calidad
Precios bajos y constantes

. Los compradores son:
Continuos
Esporadicos




. La adquisicion influye en el flujo de efectivo del comprador:
Altamente

Medianamente

Poco

o Los compradores podrian interesarse en ingresar a este negocio:
Si

No

2.2.4 INFORMACION DE SUSTITUTOS (C13) Y NUEVOS INGRESANTES

CONCEPTO 13
BIENES SUSTITUTOS

Aquellos distintos al analizado pero que satisfacen la misma necesidad. Ejemplo:
pan vs los cereales presentados en caja.

. El producto es facilmente reemplazable por otro similar:
Si
No

. La calidad, precios y servicios de los sustitutos se puede:
Superar

Igualar

Ni superar ni igualar

. El margen de contribucién (C14) es tan alto como para atraer mas
inversores:

Si

No

. La inversion es tan baja que facilita el ingreso de nuevos competidores:
Si
No

. Los pocos competidores y su debilidad hacen atractivo entrar al negocio:
Si
No

CONCEPTO 14
MARGEN DE CONTRIBUCION




Es la ecuacion central del mundo empresarial y conviene medirla unitariamente asi:
Ecuacién 1 (E1): MCu=PVu-Cwu

Donde:

MCu = Margen de Contribucion Unitario

PVu = Precio de Venta unitario

CVu = Costo Variable Unitario

El MCu se aplica a cubrir los costos fijos del negocio, pagar impuestos directos y
generar utilidad.

3. VISION INTERNA DE LA EMPRESA A CREAR

Se visualiza como podria orientarse, focalizarse y disefiarse competitivamente la
empresa a instalar, consideradas las variables observadas en el andlisis externo
realizado en el punto anterior.

3.1 INFORMACION DE MERCADEO Y VENTAS

. El mercado potencial anual es (ver cuadro 13):
Grande

Mediano

Pequefio

. El mercado objetivo anual es (ver cuadro 14):
Grande

Mediano

Pequefio

o La participacion anual en el mercado sera (ver cuadro 15):
Grande

Mediano
Pequefio

. Un competidor promedio actual qué porcentaje de sus ventas mensuales
hace:

Al contado

A crédito

. Doénde se vendera anos:

2y 3:




o Sistema de publicidad requerido:
Medios masivos
Personalizados

. Promocion aplicable:
Incentivos

Asesorias

Otros

. Sistema de distribucion y venta:
Puntos propios
Tenderos
Cadenas

3.2  INFORMACION DEL PRODUCTO

. Servicios con valor agregado capaces de poner barreras de entrada:
Si -

No _

. Posibilidades de hacer investigacién y desarrollo del producto:
Alta -

Mediana .

Baja L

. Capacidad de producir con estandares de calidad:

Alta -

Mediana -

Baja L

. Conocimiento del servicio y el proceso productivo:

Alto -

Mediano

En aprendizaje

3.3 INFORMACION DE GESTION Y RECURSOS HUMANOS
. Estrategia competitiva a imprimir al producto:

Diferenciacidn con precios altos

Poca calidad y alto volumen con precios bajos

A la mitad, ni muy diferenciado ni muy malo con precios medianos
Enfoque o alta especializacion con precios altos

Flexible o multivariada segun coyuntura y mercados

. Necesidades de personal:




Altamente entrenado y costoso
Costo y entrenamiento mediano
Costo y entrenamiento bajo

3.4  INFORMACION CONTABLE FINANCIERA

3.4.1 POSIBLE ESTRUCTURA DE COSTOS DE LA EMPRESA A CREAR

La estructura de costos de una empresa se compone de los costos fijos, costos
variables, margen de contribucién y precios de venta.

3.4.1.1 DETERMINACION DE COSTOS VARIABLES UNITARIOS

Para cada linea del portafolio de productos a ofrecer por parte de la empresa se
hace un estudio de costos, empleando el formato siguiente, segln la empresa sea
manufacturera o extractiva, comercial o de servicios.

34111 ESTUDIO DE COSTOS EMPRESA MANUFACTURERA O
EXTRACTIVA

Para hacer el estudio de costos de una empresa con procesos de transformacion
industrial o0 una empresa extractiva a nivel de mineria o agro; se desarrolla un
proceso que permita determinar los costos incurridos en elaborar una unidad de
producto, considerando materiales directos, mano de obra directa y los CIF. La
informaciéon se recoge, procesa y analiza en cuadros como los indicados a
continuacion, adaptables segun las condiciones reales de un proyecto.

3.4.1.1.1.1 CUADRO DE ESTUDIO DE COSTOS VARIABLES (C15)

Producto Cadigo
Unidad de costeo (UC)
(Puede estar dada en peso, volumen u otra unidad de medida, segun la naturaleza
del producto y su sistema de produccion. Por ejemplo, los panaderos llaman moje
a la mezcla de una arroba de harina con los demas ingredientes necesarios para
preparar los panes)

Cantidad (Q) obtenida de esa unidad de costeo
(Cuantos panes de 500 gramos obtiene el panadero de un moje de 25 libras de
harina)

CONCEPTO 15
COSTO VARIABLE UNITARIO




Se llama costo variable unitario al valor que resulta de sumar todos los egresos
causados en cada etapa de un proceso productivo, por motivo de las materias
primas, insumos y mano de obra directa e indirecta empleados, adicionado ello con
los gastos de administracion y ventas variables incurridos en la manipulacién y
comercializacion, y dividido ese valor final por el numero de unidades obtenidas de
cada ciclo de produccién en un tiempo dado.

La ecuacion de costo variable (Cv) es:
Ecuacion 2 (E2): Cv=MP + MOD + CIF

Donde:

MOD : Mano de obra que interviene directamente en el proceso productivo.

MP: Materia prima empleada en la elaboracion del bien y la cual queda contenida
dentro del producto terminado.

CIF:  Costos indirectos de fabricacion, los cuales comprenden la mano de obra
indirecta (gerente de produccion, supervisores, empacadores, analistas de
calidad y otros) e insumos de produccién, necesarios en el proceso
productivo pero que no quedan incorporados en el bien final, como los
lubricantes y mantenimiento de maquinas, equipos y vehiculos. También
hacen parte de ese grupo los gastos o costos por fletes y comisiones a
vendedores entre otros muchos componentes.

La ecuacion de costo total (Ct) para por ejemplo un mes queda:
E3: Ct=CVt+ CFt

Donde:
CVt: Costo variable total incurrido en el periodo
CFt: Costo fijo total del periodo

La ecuacion de costo variable unitario (Cvu) es:
E4:Cvu=CVt/Q

Donde:
CVt:  Costo variable total
Q: Cantidad total de unidades producidas en un tiempo o proceso determinado

Elementos destacables sobre los costos variables son:

e El costo variable total fluctia en relacion al nivel de produccion y ventas, a mas
unidades producidas mayor CVt. Ello es cierto aunque visto
independientemente el costo variable unitario Cvu se optimiza, esto es, alcanza
el minimo nivel posible, equivalente ello a decir que obtiene su maxima
eficiencia, no se puede afirmar que el Cvu es continuamente decreciente, pues
él termina estabilizdndose, en razén a que el precio pagado por la materia prima,
mano de obra directa y costos indirectos, no disminuye siempre aln elevandose
los niveles de consumo de los factores. Aquello de los rendimientos
decrecientes es cierto.

e ElI Cvu debe ser definido desde el disefio del producto y monitoreado
permanentemente mediante los estudios de costo.




Segun sea la estrategia competitiva adoptada por la empresa, puede esperarse
se ubique el Cvu del portafolio de productos, pues si la estrategia es de volumen,
el Cvu deberia ser bajo para vender a precios bajos, pero si la estrategia es de
diferenciacion o enfoque de productos mediante innovacion, el Cvu podria ser
alto y los precios de venta consecuentes con ello; pero si la estrategia
competitiva seguida es intermedia, es decir, los productos de la empresa no son
muy populares ni muy sofisticados o diferenciados, el Cvu podria ser intermedio
al igual que los precios de venta.

e Segln sea el nivel de Cvu de los articulos vendidos por la empresa sera su nivel
de precios de venta, y esto determina la poblacién objetivo o target al cual se
deberia mercadear y vender.

e Una empresa es competitiva en el sector econémico donde actlia, cuando es
capaz de producir en su categoria a unos costos variables similares a la de sus
competidores nacionales y extranjeros.

e En un mercado mundial interconectado por el comercio multilateral, donde los
precios de venta tienden a permanecer constantes o incluso a moverse pero
hacia abajo por la intensa competencia, las empresas llamadas a perdurar seran
aquellas con la vision y capacidad de gerenciar 6ptimamente sus costos totales,
y en particular los costos variables.

e La inversion efectuada por la empresa en investigacion para hacer innovacion
y desarrollo de productos (I & D), no se cuantifica para luego incorporarla por
prorrateo a cada unidad del nuevo bien a vender, pues ello es un imposible
técnico. La manera de recuperar la inversion en | & D, una vez se obtuvo el
producto, es aplicar precios de descreme, esto es, vender a precios altos, hasta
que los competidores imiten el producto.

e Cuando la empresa hace costeo directo, esto es, costeo variable, solo considera
los costos incurridos en el proceso productivo para tenerlos como base para
establecer el precio de venta de cada linea de producto. En este caso no se
considera los costos fijos de la empresa como algo que se deba agregar al Cvu
pues de hacer ello, no se estaria trabajando con costeo directo sino con costeo
total.

e En el costeo total, las empresas establecen el precio de venta unitario
repartiendo el valor del costo fijo mensual entre el nimero de unidades
producidas en cada mes, las cuales naturalmente se espera vender.

Para saber cual es el costo unitario de cada unidad elaborada por el sistema de
costeo total, se emplea esta formula:

E5: CUT =(CVT +CF)/Q
Donde:

CuTt
CVvT

Costo unitario total
Costo variable total de una produccion o periodo




CFT

Costo fijo total de un periodo

Q = Cantidad de unidades obtenidas de una produccién o en un periodo.
Cuadro 2
MATERIA (| UNIDAD DE | PRECIODE | CANTIDAD COSTO  [[PARTICIPACION**
PRIMA COMPRA COMPRA USADA  [[MATERIALES* %
1) ) ®3) (4) (5) = (3)*4) (6)
TOTAL COSTO MATERIALES POR UNIDAD DE COSTEO (CMUC) $
COSTO VARIABLE UNITARIO POR MATERIALES (CVUM = CMUC/Q) (1) $

* La columna 5 surge de multiplicar entre si los valores de las columnas 3y 4. Este
procedimiento sera empleado en algunos cuadros, cuyas columnas se enumeraran
para indicar operaciones entre ellos cuando sea necesario.

** 0% como participa cada material en el costo total de materiales

341112 CUADRO DE ESTUDIO DE COSTOS INDIRECTOS DE
FABRICACION VARIABLE (CIFv)

Cuadro 3
COSTO -
RUBRO UNIDAD DE PRECIODE || CANTIDAD || |\ 52~ ||PARTICIPACION
APLICABLE*| COMPRA COMPRA USADA APLICABLE %
) @ ® Q) 5 ©
(5)
TOTAL CIFv $
CIFv Unitario (CIFV/Q)** (2) $

* El costo aplicable puede ser por insumos (materiales indirectos), mano de obra
indirecta por no intervenir directamente en el proceso de elaboraciéon del producto
(supervisores, empacadores, comisiones de vendedores, asesorias técnicas, otros)
y otros gastos variables incurridos al elaborar y/o comercializar el producto (gastos
de envio, combustible, seguros, energia y otros)

**  Nota: los CIFv se pueden valorar para un mes y con ello se halla la tasa
predeterminada (TP), al dividir el monto del CIFv entre la base de actividad que
puede ser dada en las horas hombre (HH), horas maquina (HM) mensuales
disponibles o en otra base. Para conocer el valor de CIFv aplicable a cada unidad
producida la TP se ajusta, dividiendo el valor que se obtuvo para ella por el valor
gue resulte de dividir el nimero de unidades producidas en promedio al mes por la
base de actividad.




Asi por ejemplo: E6: TP = CIFv mes/HH y entonces E7: TP ajustada = TP / (unidds
mes/HH mes). En ultimas los CIFv se asignan al costo de cada unidad como un
valor fijo promedio unitario. Este método es cuestionado por el sistema de costeo
conocido como ABC (costeo basado en actividades) o aunque en Ultimas los
resultados, si se ha clasificado bien los costos incurridos entre variables, fijos e
indirectos, pueden terminar asemejandose.

3.4.1.1.1.3 COSTO DE MANO DE OBRA DIRECTA (CMOD) UNITARIO

Identifique el costo incurrido por unidad producida considerando si se paga por pieza
elaborada, cliente atendido, unidad de tiempo trabajada (hora, semana, mes) o
cualquier otra categoria de valoracién aplicable. El CMOD se halla por unidad
producida para conocer con precisién el monto asumido por la empresa para
elaborar cada unidad de producto. Cuando las empresas pagan un valor
establecido por semana, quincena o mes el costo unitario se localiza dividiendo el
total de salarios pagados al personal que interviene directamente en el proceso
productivo entre el nimero de unidades promedio obtenidas en la unidad de tiempo
respectiva. El monto aplicable como salario debera contener las erogaciones a
cargo de la empresa por prestaciones legales y beneficios recibidos directa o
indirectamente por el trabajador.

El Costo Variable Unitario (CVu)

El CVu resulta de sumar el costo variable unitario por materiales directos (CVUM)
con el costo indirecto de fabricacién variable (CIFv) unitario y con el costo de mano
de obra directa (CMOD) unitaria asi:

E8: CVu = CVUM + CMODU + CIFvU

En los textos de contabilidad de costos, la ecuacion 8 se presenta asi:

E8: CVu = MP + MO + CIF

OBSERVACION:

En ideas de negocio dentro del sector agrario (cultivos, cria de animales y otros) el
costo variable unitario se obtiene considerando factores como el ciclo de crecimiento
y reproduccién, valorando los costos incurridos en aplicaciones como preparacion
de terrenos, alimentacion, nutrientes, cuidados y demas elementos indispensables,
hasta contar con el producto listo para ser comercializado.

El procedimiento sugerido permite encontrar los costos de producir o extraer un

producto para definir la tabla de costos variables en una empresa manufacturera o
extractiva como lo presenta el cuadro siguiente:

CUADRO DE COSTOS VARIABLES




Este cuadro recoge la informacién procesada para conocer el costo variable de cada
linea producida, reconociendo el costo de materiales, mano de obra y los costos
indirectos de fabricacion.

©)

) (4)

Cuadro 4
PORTAFOLIO COSTO COsTO COSTOS
DE MATERIALES | TRABAJADORES | INDIRECTOS Ct?l\ﬂgg/lgR'AC%E
PRODUCTOS* CVUM CMOD CIFv

®)

(5)=2+3+4

* Se debe hacer el proceso de costeo indicado para cada linea del portafolio de
producto ofertado por la empresa.

34112

CONCEPTO 16

CVu EMPRESAS COMERCIALES

CUADRO DE Cvu EN EMPRESAS COMERCIALES (C16)

En las empresas dedicadas a comprar y vender bienes el CVu es el precio al cual
se adquieren los productos pudiendo agregarse un valor si se le introduce algun tipo

de mejora.

Producto

Unidad de costeo (UC)
Cantidad (Q) obtenida de esa unidad de costeo

Cadigo

Cuadro 5

PRODUCTO
@)

COSTO DE COMPRA
)

COSTO DE MEJORAS
©)

Cvu TOTAL
2+3=4

34113

CUADRO DE Cvu EMPRESAS DE SERVICIOS




Producto (nombre, descripcion y codigo)

Unidad de costeo

Cantidad (Q) de servicios obtenidos de esa unidad de costeo

Cuadro 6

RUBRO APLICADO (1)

VALOR

$

Costos comisiones vendedores:

Subtotal comisiones (1)

Costo insumos aplicados:

Subtotal de insumos (2)

Costos maquinaria 'y equipos aplicados:

Costo por horas de maquinaria

Costo por horas de equipos

Herramientas Fungibles (C17)

Subtotal maquinaria'y equipos (3)

Costo personal requerido:

Honorarios profesionales (Valor hora x nimero de horas)

Honorarios técnicos (Valor hora x niumero de horas)

Honorarios ayudantes (Valor hora x nimero de horas)

Subtotal Personal (4)

Costos desplazamientos:

Viajes

Pernoctada

Alimentacion

Otros

Subtotal desplazamientos (5)

Costos especiales para el servicio:

Requerimientos Especiales

Apoyos logisticos contratados

Asesorias requeridas

Subtotal costos especiales (6)

Total costo variable de prestar el servicio (7=1+2+3+4+5+6)

CONCEPTO 17
HERRAMIENTAS FUNGIBLES




Aquellas herramientas que tienen una vida Util corta reciben esta denominacion y
su compra se registra directamente como gasto, no siendo susceptibles de
depreciar, incluyéndose entre ellas alicates, destornilladores, taladros y otras de
este tipo.

3.41.2 CUA,DRO DE COSTOS O GASTOS FIJOS POR MES U OTRO
PERIODO
Cuadro 7
Rubros Parcial Subtotal

Generales de Administracién

Arriendo

Aseo

Cafeteria

Papeleria

Salarios Administrativos (C18)

Prestaciones sociales (C19)

Parafiscales anexos a nomina (C20)

Seguros de vida

Seguros de activos

Depreciacion (C21)

Impuestos directos (C22)

Servicios publicos

Otros rubros (N6mbrelos)

Subtotal Generales de Administracion (1)

Generales de ventas:

Salarios fijos vendedores (C23)

Prestaciones sociales

Parafiscales anexos a némina

Auxilio de vehiculo

Comunicacion (fax, celular, beeper, internet)

Viaticos

Muestras entregadas

Papeleria de ventas

Envios a clientes
Merchandising (Marca (C24))
Publicidad (Marca)
Promocién (Marca)

Otros rublos (Némbrelos)

Subtotal Generales Ventas (2)
Total Costos o Gastos Fijos (3=1+2)

CONCEPTO 18
SALARIOS ADMINISTRATIVOS




Contiene la sumatoria de los salarios devengados por todo el personal
administrativo, incluidos los duefios de la empresa que trabajen en ella.

CONCEPTO 19
PRESTACIONES SOCIALES

Segun jurisprudencia dictada, "prestacién social es lo que debe el patrono al
trabajador en dinero, especie, servicios u otros beneficios, por ministerio de la ley,
0 por haberse pactado en convenciones colectivas o en pactos colectivos, o en el
contrato de trabajo, o establecida en el reglamento interno de trabajo, en fallos
arbitrales o en cualquier acto unilateral del patrono, para cubrir los riesgos o
necesidades del trabajador que se originan durante la relaciéon de trabajo o con
motivo de lamisma. Se diferencia del salario en que no es retributiva de los servicios
prestados, y de las indemnizaciones laborales, en que no repara perjuicios
causados por el patrono" (Régimen Laboral Colombiano).

Las prestaciones a cargo del empleador son:

e Auxilio de transporte: se paga a quienes devenguen hasta 2 salarios minimos
legales mensuales vigentes (SMLMV) - operativamente se suma al salario-

e Calzado y vestido de labor: pagadero a quienes devengan hasta 2 SMLMV,
dandolos en abril 30, agosto 30 y diciembre 20.

e Las prestaciones claves a manejar como porcentaje en los costos fijos, variables
e indirectos de una idea de inversion son las cesantias, intereses a la cesantia,
prima de servicios y las vacaciones. Para su calculo se aplica estos porcentajes
segun capital a comprometer en el proyecto:

— Cesantia: 8.3% del salario fijo o variable promedio mensual, excepto si la
empresa tendrd capital inferior a $20.000 y es industrial, de servicios o extractiva
en cuyo caso paga el 4% pero si es comercial paga el 8.3%.

— Vacaciones anuales: 4.16% del salario a pagar en todos los casos.

— Prima de servicios: si el capital es inferior a $200.000 paga el 4.2% vy si es igual
0 mayor paga el 8.3% sobre el salario fijo o variable promedio mensual.

— Intereses de cesantias: 1% del valor mensual del salario en todos los casos.

— Salud (enfermedades no profesionales y maternidad -ISS-): 12% del monto
salarial. 8% a cargo del patrono y 4% a cargo del trabajador.

— Pension (invalidez, vejez y muerte -ISS-): a partir de enero 1 de 2004 la
cotizacion pensional sera del 14.5%, en el 2005 sera del 15% y en el 2006 y
2007 sera del 15.5% y en el 2008 el gobierno nacional podra incrementar un
punto mas (1%), si el producto interno bruto (PIB) en los dos afios anteriores ha
crecido un promedio del 4%. (Ley 797 de 2003).

— El porcentaje de cotizacidon pensional en cualquier afio estara a cargo del
empleador en el 75% y del trabajador en el 25%

Esos porcentajes se aplican al total de salarios fijos o promedio variables que se
proyecta pagar mensualmente sin incluir el auxilio de transporte, definiendo el valor




a pagar como prestaciones, cuya sumatoria porcentual generalmente aceptada es
de 29.76%, mas el porcentaje por pension correspondiente al empleador en el afio
respectivo. Asi por ejemplo para el afio 2005 la carga prestacional a cubrir por el
empleador seria de 41.01% sobre el salario mes, resultado de sumar: cesantia
8.3%, Vacaciones 4.16%, prima de servicios 8.3%, el interés a la cesantia del 1%,
salud 8%, mas el 75% de la pensién fijada en 15% (afio 2005), lo que arroja
11.25%.

CONCEPTO 20
PARAFISCALES

Son los pagos hechos al instituto de seguros sociales (ISS) o entidad prestadora de
servicios de salud (EPS), Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA), Instituto
Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF) y al subsidio familiar, los cuales son
comprendidos dentro de las prestaciones sociales, pues cubren necesidades o
riesgos de los trabajadores, quienes contribuyen con una parte de la tarifa
establecida en algunos casos y no pueden recibir el pago directo de los
empleadores.

Por subsidio familiar la empresa paga un 4% del valor de la némina mensual, por
el Sena el 2% y por el ICBF el 3%.

CONCEPTO 21

DEPRECIACION

Comprende y valora el desgaste de los activos fijos (ver cuadro 9) de la empresa
debido al paso del tiempo y el uso.

Conviene depreciar en linea recta asi:

Se deprecia (D): maquinaria y equipo en 10 afios, vehiculos en 5 afios y edificios en
20 afios.

La formula aplicable empleando linea recta es:

E9: D = valor del activo / tiempo en que se deprecia el activo.

La D se calcula para un mes.

CONCEPTO 22

IMPUESTOS DIRECTOS

Son aquellos cargados por el Estado a cada agente econdmico en razén a su
particular nivel de ingresos anual y riqueza poseida. Aqui no se incluye el valor del
impuesto a la renta pues este no se conoce sino hasta finalizado cada afio fiscal y

varia dependiendo de si se obtuvo o no utilidades y de sumonto. En la tabla incluya
el valor promedio pagado para un mes por impuestos directos anticipados como




industria y comercio o de avisos y tableros o incluso lo pagado por el registro anual
en la Camara de Comercio, si bien esto no es un impuesto técnicamente dicho sino
una cuota o valor de registro gremial.

CONCEPTO 23
SALARIOS VENDEDORES

Se forman normalmente con una parte fija (son costos fijos) y otra variable (se llevan
como CIF variables) aplicandose aqui solo los fijos, que en el caso del basico de
ventas debe comprender lo correspondiente a prestaciones sociales vy
parafiscales. Estos mismos elementos se debe considerar en la parte de
comisiones ganadas efectivamente por el vendedor pues la ley laboral las considera
salario.

CONCEPTO 24
MARCA

Los gastos de creacion y posicionamiento de marca se pueden establecer como un
promedio mensual presupuestado. Los recursos aplicados a marca tienen la
condicion especial de ser contabilizados como gasto y ser considerados
administrativamente como inversion al acrecentar el valor de la marca. La inversién
de marca se compone del merchandising (objetos dados al publico para entrar y
posicionar una marca tales como gorras, camisetas, llaveros y otros), la publicidad
(anuncios pagados en medios masivos o personalizados para dar a conocer o hacer
recordar un producto) y la promocién (incentivos dados al cliente para motivar la
compra, pudiendo ser descuentos en precios, regalos u otras tacticas).

34.2 ESTRUCTURA DE COSTOS

Emprendedores e Inversores de Capital de Riesgo requieren conocer la estructura
de costos de la organizacién a crear, pues ello indica su potencial generador de
riqueza al presentar: portafolio de productos, costo variable unitario (CVu), margen
de contribucién unitario porcentual (%MCu), precio de venta unitario (PVu) y MCu
en unidades monetarias, a lo que se adiciona para contribuir al andlisis, el porcentaje
como se espera contribuya cada linea del portafolio de producto a las ventas totales
en un tiempo establecido, asi como el MCupp (margen de contribucidon unitario
promedio ponderado), obtenido como lo indica el cuadro siete.

Este cuadro recoge la informacién procesada en las tablas de costeo variable,
segun el tipo de negocio en andlisis.

Cuadro 8
i Mcu (C25) (3 i
Portafolio de cvu Mecu ( ) ( ) Pvu (C26)| Mcu $ Partic. Mcupp
productos @) Y Calific. @) ®) Venta 7-5x6
@) "IBTR ™ % (6)
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Convenciones: Cvu = Costo variable unitario; Mcu = Margen de contribucién unitario; B = Bueno; R =
Regular; M = Malo; PVu = precio de venta unitario; Partic. Venta % = porcentaje de participacion en
ventas y; Mcupp = Margen de contribucién unitario promedio ponderado;

CONCEPTO 25
MARGEN DE CONTRIBUCION UNITARIO (MCU)

En el concepto C14 se presentd al MCu como la ecuacion fundamental del mundo
empresarial y se dijo que su calculo resultaba de restar al PVu (precio de venta
unitario) el CVu (Costo variable unitario), lo cual es cierto, pero no expresa que para
definir el PVu una vez conocido por el estudio de costos el CVu, primero se debe
establecer el porcentaje de margen de contribucion unitario (%MCu) a aplicar por la
empresa a cada linea del portafolio de productos.

Lo anterior significa que se halla el MCu restando del PVu el CVu, siempre y cuando
ya se tenga establecidos esos dos elementos, pero acogiendo lo expuesto en el
parrafo anterior, no es posible conocer el PVu hasta tanto se haya definido el
porcentaje de margen de contribucién que la empresa requiere o desea obtener en
cada una de sus lineas.

Ante ello, es necesario aprender a establecer ese %MCu deseable, teniendo en
cuenta que es un factor critico que bien puede hacer permanecer y crecer una
empresa o por el contrario eliminarla del mercado.

Decidir el porcentaje de MCu aplicable en una empresa es factor estratégico
fundamental y como se deduce de lo dicho, la ecuacion MCu = PVu - CVu no ayuda
mucho al pretender establecer el margen correcto o adecuado en una firma, maxime
si esta apenas es una idea emprendedora.

El %MCu se debe decidir para definir el PVu pues este se calcula con una de estas
dos férmulas:

E10: Pvu
E11: Pvu

CVu + (Cvu * % MCu)
CVu/ (1 - % MCu)

En donde para ambas formulas
Cvu = Costo variable unitario
Mcu = Porcentaje de Margen de contribucién unitario

En la formula (E11) 1 es un factor fijo y presenta la restriccion de no
poderse emplear un porcentaje de margen de contribucién igual o superior al 100
%, pues de ser igual anularia la expresién, y de ser mayor, la haria negativa. En
la formula (E10) el MCu puede tomar cualquier valor porcentual.




Segun lo exigen las féormulas, resulta imprescindible conocer el margen porcentual
para fijar precios de venta: ¢ Como se establece el %MCu apropiado de un portafolio
de productos?

Para definir el %MCu de un portafolio de productos se debe reconocer su categoria
competitiva segun esta clasificacion:

a) Elolos bienes a producir ya existen en el mercado y se ofertaran en condiciones
de calidad integral similares a los de los competidores

b) El o los bienes a elaborar existen en el mercado pero con una calidad inferior a
la que se planifica tendra el portafolio de la firma, el cual tendrd un valor
agregado que lo hara mejor ante clientes exigentes.

c¢) El o los productos proyectados presentan un nivel de innovacién que
diferenciandolos de sus competidores directos los hacen superiores.

d) Elo los productos son una nueva creacion, son un invento y por tanto el bien no
se conoce en el mercado aunque pueden existir competidores sustitutos.

Cuando se va a ofertar bienes similares a los existentes en el mercado, basta
conseguir igualar la estructura de costos de la empresa a la de los competidores, es
decir, si se logra producir a costos variables cotejables se podra aplicar %MCu
acogidos a la media del mercado, con lo cual los precios de venta unitarios seran
los mismos de los competidores directos.

Como se aprecia es sencillo fijar el %MCu cuando los bienes del portafolio son
similares a los de la competencia, pues basta solo aplicar el margen promedio o
margen perfectamente competitivo aplicado por los competidores. No son asi las
cosas cuando el portafolio de productos se planifica con valor agregado superior por
sobre los competidores, se trabajard con bienes altamente innovados o se
introducira productos decisivamente nuevos.

Si el portafolio a ofertar es diferenciado, innovado o es un invento nuevo, el %MCu
surge de valorar analiticamente una serie de variables, algunas de caracter
cuantitativo pero la mayoria de fondo cualitativo, por lo cual no existe una férmula
conocida para calcular %MCu aplicable a un portafolio de tales caracteristicas.

Sobre esos fundamentos el %MCu se establece observando variables como estas:

e Novedad del producto

e Percepcion de valor en el producto por parte del cliente. (En este caso el PVu
se fija un poco por debajo de ese precio perceptible para dar al comprador el
superavit del consumidor)

e Estrato social al que se dirige el producto (cantidad de compradores y capacidad
adquisitiva)

e Cantidad y fortaleza de los competidores sustitutos (no existe competidores
directos si el producto es una innovacion fuerte o un invento)

¢ Necesidad traducida en ansiedad de la empresa por vender (para acelerar las
ventas una empresa puede disminuir el %MCu considerado adecuado a un
producto)

e El costo variable unitario de cada linea




e Margenes diferenciales por compras de productos individuales y por compras
en "paquete" del portafolio de la empresa.

e Inversion realizada en investigacion y desarrollo (1&D) de productos

e Margen de contribuciéon promedio de los productos competidores directos o
proximos

e Dificultad de los imitadores para copiar el producto

e Control de precios de venta en el producto por parte del gobierno de turno

e Expectativa de los emprendedores sobre el porcentaje de Mcu a obtener

CONCEPTO 26
PRECIO DE VENTA UNITARIO (PVU)

En mercados competitivos, con menor o mayor intensidad, dependiendo de la
cantidad y fortaleza de las empresas que los abastecen, la fijacién de precios de
venta resulta un ejercicio decisivo para el futuro de las organizaciones.

Como se indic6é en el concepto C25 para establecer el PVu se usa estas dos
férmulas:

E10: Pvu
E11: Pvu

Cwvu + (Cvu * % MCu)
Cvu/ (1 - % MCu)

Cuando el porcentaje de margen de contribucién es inferior al 100 %, aplicar una u
otra formula no resulta indiferente, pues ellas arrojan resultados distintos como se
puede apreciar en el siguiente ejemplo sencillo.

Una compaifiia fijara precio de venta para una nueva linea de productos con estos
datos establecidos:

Si el estudio de costos arrojé que el CVu es de $ 1000 y el %MCu decidido como
apropiado es del 48 %. (Ese 48 % equivale al 0.48, pues viene de 48/100).

Reemplazando en la formula (E10) Pvu = Cvu + (Cvu * % MCu) se obtiene:
Pvu = $ 1000 + (1000 * 0.48)

=$ 1000 + ($480)

=$ 1480

Reemplazando en la formula (E11) PVu = CVu/ (1 - % MCu) se obtiene
PVu = $1000/ 1- 0.48

= $1000/0.52

= $1923

Con la formula (E10) cada unidad de producto se debe vender a $ 1480 y con la
(E11) a$ 1923, lo que deja una diferencia de $ 443. ¢Cual formula es la correcta?

Para identificar la formula correcta basta saber si el MCu calculada con cada una
corresponde al porcentaje de margen de contribucion establecido, para el caso en
analisis, del 48 %.




El MCu con la formula E10 queda:

El: Mcu = Pvu — Cvu
=$1480-%$ 1000
=$480

Entonces el porcentaje de margen de contribucion queda:

E12: % MCu=MCu $/PVu $
=$480/$% 1480
=0.3243

Como se ve, este margen del 32.43 % no corresponde al margen de contribucion
del 48 % definido por la empresa como el deseable y adecuado, esto es, aplicar la
formula (E10) no conduce a obtener el margen establecido por la direccién de la
organizacion.

Con la formula (E11) se tiene:

El: MCu = PVu-CVu
=$1923-%$ 1000
=$923

Entonces el porcentaje de margen de contribucion queda:
E12: % MCu=MCu $/PVu $

=$923/%$ 1923

=0.4799

La formula (E11) permite establecer un PVu ajustado a la expectativa de porcentaje
de margen contributivo decidido por la direccion de la organizacion. En
consecuencia, esta es la formula que se debe emplear, siempre que el MCu sea
inferior al 100 %.

Hechas esas aclaraciones sobre las formulas usadas para calcular el precio de
venta unitario, se hace indispensable plantear algunas precisiones sobre esta
decisiva variable del mundo empresarial.

¢ Sibien el PVu en ultimas esta determinado por la percepcién que del producto
tiene el cliente y la consecuente aceptacion que de él haga, al sentir beneficio
recibido igual o superior al valor del dinero pagado por el producto, el
empresario debe conocer cientificamente los factores decisivos para definir el
precio de venta y las formulas, pues el precio de venta no puede ser establecido
a corazonadas, intuicibn o por ensayo Yy error, segun impresiones del
empresario sobre el producto y el mercado.

e Al gerenciar, planeando los costos variables y el margen de contribucién, la
direccion de la empresa fija los precios de venta a niveles consecuentes con la
realidad, asegurando con ello la aceptacion de los precios por parte de los
clientes.




Un PVu muy alto para un producto en su respectiva categoria de competencia
le resta posibilidades de aceptaciéon y aldn puede sacar a la empresa del
mercado. Un PVu muy bajo, no solo elimina a la organizacion la posibilidad de
hacer dinero en mayor cantidad y rapidez, sino que dafia el mercado, y a la
postre ocasiona perdidas y aun el cierre de algunos competidores.

El precio de venta de los productos de la empresa debe ser similar a los de sus
competidores directos, dada igualdad en la categoria de los productos. Para
obtener un mejor margen de contribucion con un producto, cumplida la
condicién anterior, la empresa debe conseguir producir con un costo variable
unitario menor al de sus competidores.

La empresa puede vender a precios mas bajos de los aplicados por los
competidores, sin dafiar el mercado, cuando hace entender a clientes y
competidores que su estrategia de baja de precios es temporal, por una
promocion o situacion especial de coyuntura, como la necesidad de disminuir
un excesivo inventario.

Via precios bajos es facil romper el equilibrio de mercado establecido
tacitamente entre competidores, lo que puede ocasionar una guerra de
precios, pues las empresas mas fuertes responderan al movimiento de un
agresor que por esa via pretenda reducirles su cuota de mercado.

Para participar de una guerra de precios, (situacion en que las empresas en
competencia pierden o al menos disminuyen sus ingresos en proporcion a los
descuentos unitarios de precios efectuados multiplicados por el total de
unidades vendidas, o sencillamente pierden por las ventas no efectuadas, al no
haber reducido su precio como su competencia) las empresas deben poseer un
sélido respaldo financiero, manifiesto en activos liquidos como dinero,
inventarios o cuentas por cobrar de facil recuperacion.

Cuando la empresa consigue producir a costos variables inferiores a los de la
competencia, tiene la oportunidad de alcanzar mas utilidades, sosteniendo su
participacion en el mercado con los mismos precios de venta, y el margen de
contribucién aumentado por la disminucién del costo variable; o en su defecto,
puede trasladar su eficiencia en costos al publico al bajar el precio de venta, en
lo cual el margen de contribucion permanece igual al de antes de la reduccion
del costo variable, pero se consigue aumentar las utilidades al incrementar la
participacion en el mercado.

Las variables esenciales para decidir el PVu son: el costo variable
unitario (CVu), el margen de contribucion unitario (MCu), la cantidad y fortaleza
de los competidores y la percepcion que del producto tiene el cliente por la
utilidad, funcionalidad o placer que concede.

Los productos sofisticados, innovados, diferenciados, se venden normalmente
a mejor precio que los populares o commodities.




e Los precios se establecen en cada empresa en funcion a la estrategia
competitiva aplicada por la direccion de la empresa. Al definirse orientar la
empresa sobre productos diferenciados, de alta calidad, se esta eligiendo
trabajar con altos precios aunque para un menor publico comprador.

Cuando se decide aplicarse a productos corrientes, de poca calidad y venta masiva,
se esta eligiendo vender a grandes segmentos de poblacion con precios de venta
bajos, por lo cual la produccidon se supone alta. La gerencia también puede
inclinarse por un producto intermedio, es decir, con cierta calidad integral, pero sin
llegar a ser tan bueno como los competidores del precio alto, ni tan popular como
los competidores de precio bajo, aspirando la empresa a vender a los segmentos
de posicion econdémica media, con un precio de venta consecuente a esta
circunstancia.

Una Ultima opcion estratégica para perfilar los productos de una empresa es darle
un enfoque especializado, ocupandose de elaborar bienes o servicios para unos
pocos clientes con necesidades muy particulares, continuas o esporadicas, lo que
le permitird vender también a precios altos.

La estrategia elegible y ejecutable por la firma, sera consecuente con su capacidad
de produccién instalada, su trayectoria en el mercado derivada de su curva de
experiencia y posicionamiento, los precios de competidores directos y sustitutos, las
tendencias de los clientes en materia de gustos y preferencias, la capacidad de
poner o sortear barreras de entrada a los mercados, y por supuesto, la capacidad
de la empresa de producir a los costos variables del rengléon industrial, lo que le
posibilita trabajar con un margen de contribucién similar a los de los competidores
de la categoria a la que pertenece.

Entonces, segun la estrategia competitiva y coyuntura de la empresa y la del
mercado, un gerente podria aplicar una o varias de estas opciones en el manejo de
precios de venta:

e Precios de descreme: las empresas que hacen investigacion para desarrollar
mejores y/o nuevos productos, aplican un alto precio de introduccién a sus
innovaciones o inventos, como medio para compensar el dinero invertido en el
proceso de investigacion y desarrollo, pues este normalmente no se puede
cargar al costo variable de elaborar una unidad de producto, por su naturaleza
incierta en materia de los resultados alcanzados con el proceso de investigacion
y desarrollo.

e Precios de introduccién: al contrario de las empresas capaces de invertir
dinero en desarrollo de producto, las firmas que deciden incursionar en un
negocio existente, sin hacer ningin mejoramiento en el bien, tratan de introducir
Su marca con precios bajos, a favor del distribuidor y del consumidor final, lo
gue repercute en la estructura financiera y de costos de la organizacion.

e Precios por transaccién: una empresa en cualquier renglén econémico y de
cualquier tamafio puede recurrir a la tactica de fijar precios diferenciados,
dependiendo del tipo, nivel de consumo y forma de pago del comprador. Asi,
se puede atender distintos nichos de mercado con precios diferentes, en lo que




se denomina una estrategia producto/mercado. También se puede recurrir al
camino del nivel transaccional, en el cual se fija un precio de lista Unico, cuyos
valores se modifican para cada cliente usando descuentos y otros tipos de
incentivos, segln sea la potencialidad del cliente.

e Aplicar los precios por transaccion no resulta facil, pues es una operacion diaria,
exigente, radicada en medir y evaluar a cada segmento de mercado y a cada
cliente, por lo que su ejecucion demanda un sistema de informacién
computarizado altamente efectivo y funcional.

e Precios de salida: las empresas en actividades declinantes, esto es, cuyos
productos estan entrando en desuso, se encuentran con la paradoja a su favor,
de poder aplicar precios altos, pues al abandonar los
tradicionales competidores el negocio, muy pocas 0 solo una en un mercado,
podra abastecer esos compradores renuentes a abandonar un producto que
les gusta, les place o al que simplemente estan acostumbrados, a pesar de los
cambios de los tiempos y sus nuevas modas.

e Precios subsidiados: los gobiernos, sustentados en politicas estatales, cubren
una parte de los costos o precios de adquisicién de los productos, a favor de los
pobres nacionales o de los nacionales de paises a los cuales se exporta
produccion subsidiada nacional. Programas como subsidio a los precios de la
vivienda popular, permiten dinamizar la demanda en sectores claves de la
economia al tiempo que se genera equilibrio social y se da acceso a las
oportunidades de propiedad.

e Politicas de rentas: a través del instrumento de controlar precios, los
gobiernos intervienen en la economia, orientando normalmente hacia la baja los
precios con los cuales se transa en la nacién, incluyendo alli bienes no solo
tangibles e intangibles, sino el valor de la mano de obra (salario minimo) e
incluso determinando el valor de los contratos, tales como los de
arrendamientos y algunas tarifas de servicios publicos y privados.

e En negocios internacionales, esto es, cuando las transacciones por bienes y
servicios se dan entre partes situadas en paises distintos, los precios de venta
se ven afectados por dos variables criticas: los precios de transferencia y la tasa
de cambio.

e Los precios de transferencia identifican los precios a los cuales compafiias con
vinculos de capital, financiero y/o administrativo, localizadas en paises distintos,
se transfieren bienes tangibles o intangibles. Los bienes se cruzan entre la
matriz y su subsidiaria o entre las subsidiarias. Aplicando precios de
transferencia las empresas multinacionales evaden obligaciones fiscales en los
paises donde se localizan, pues trasfieren bienes a bajo costo disfrazado de un
pais con altos impuestos a la renta, a otro que disponga de un menor gravamen.

Este mecanismo también es usado para disminuir los aranceles ad valoren, es decir,
aquellos impuestos a pagar sobre el valor o precio de costo de las mercancias
importadas. El mecanismo también es empleado para disminuir exposicion al riesgo
cambiario cuando existe riesgo de fuerte devaluacién y burlar medidas de los




gobiernos de paises huésped, direccionadas a evitar la salida de divisas
extranjeras.

En tal caso, las empresas vinculadas elevan artificialmente los precios de venta con
los cuales proveen a sus subsidiarias de productos, como mercancias, servicios,
asesorias, capacitacion y otros elementos; pudiendo recurrir a lo contrario, es decir,
a bajar los precios a los que compran productos a las subsidiarias, para satisfacer
el mismo objetivo.

Si el proposito es inyectar recursos a la subsidiaria, evitando controles de inversion
y gravamenes, se le compra a esta sus productos a un precio alto. Para evitar las
trampas realizadas por los administradores de las empresas con los precios de
transferencia, en el mundo y en Colombia, los gobiernos, a través de las
administraciones de impuestos, exigen a las empresas con subsidiarias en el
exterior, que sus transacciones comerciales se hagan a precios de mercado, esto
es, a los precios en que transan empresas sin ningun tipo de vinculo. En Colombia
se ha ido mas alla, al extender, validamente, tal exigencia a las empresas que tiene
subsidiarias dentro del propio pais, es decir, se cubre tanto la relacion extranjera
como la nacional.

e La tasa de cambio, entendida como el valor de una moneda nacional frente a
las divisas de otros paises, aumenta su valor (se aprecia o revalla) o disminuye
(se deprecia o devalta), lo cual incide sobre el valor de los bienes que se
exportan e importan en un pais. Al disminuir el valor de una divisa, los productos
nacionales se abaratan, por lo cual les es mas facil entrar en mercados
extranjeros. Al incrementarse el valor de una moneda nacional, los productos
de exportacién nacionales se hacen mas costosos, pues se requerird mas
unidades monetarias del pais receptor de la exportacién para comprar una
unidad de producto, encarecida por el incremento de la tasa de cambio.

e La dindmica en la demanda de los productos influye sobre el precio
decisivamente. Los productos de mayor dindmica comercial en el mundo son
los de alta tecnologia y le siguen en orden descendente los de tecnologia media,
los de baja tecnologia, los basados en recursos naturales y los productos
primarios.

e El precio de venta varia dependiendo del método empleado para calcular el
costo de producir cada unidad, pues se puede costear por el sistema de costeo
directo (costeo variable), el cual no considera los costos fijos, o por el sistema
de costeo total (costeo absorbente), el cual toma los costos fijos del periodo en
que se produjo para prorratearlos entre todas las unidades elaboradas,
asignando asi una parte de ellos a cada unidad a vender.

A continuacién se plantea un ejercicio para apreciar la diferencia del PVu, para un
mismo producto, dependiendo del sistema de costeo empleado por la direccion de
la empresa. Antes de mostrar el ejercicio, conviene recordar algunas nociones de
costeo variable y costeo total.

Los costos en una empresa manufacturera promedio son:




Materias primas (MP) o materiales directos: aquellos los cuales pasan hacer parte
constitutiva del bien elaborado.

Mano de obra directa (MOD): comprende al personal de operarios que intervienen
directamente en el proceso productivo.

Costos indirectos de fabricacién variables (CIF variables): recogen los costos
reguladores del sistema de produccidon, sin cuya participacion el proceso de
fabricacion se ve limitado, o impedido, aunque no se aprecian en el producto final
elaborado. Son ejemplos de CIF variables la mano de obra indirecta (MOI) como
supervisores o directores de produccién, (comprendidos alli salarios y carga
prestacional), fletes, lubricantes, impuestos prediales, combustibles, mantenimiento
y gastos por bodegaje o preservacién a temperaturas especiales de materiales,
procesos productivos y productos terminados.

Costos indirectos de fabricacion fijos (CIF fijos): estan referidos a los costos
incurridos en un periodo de tiempo, necesarios para que la empresa permanezca
en la actividad econémica donde opera. Pertenecen a los CIF fijos el alquiler del
local, los seguros, el mantenimiento, y el gasto en trasporte del personal de
operarios entre otros items.

Gastos de administracion: son los gastos incurridos en cada periodo para conseguir
la buena marcha del negocio, estando contenidos alli el salario y prestaciones de
los administradores, secretaria, mensajeros y honorarios de asesores y miembros
de la Junta directiva de la empresa. El gasto por mantenimiento y operacién de
vehiculos y equipos usados por la administracion también corresponde a este gasto.

Gastos de venta. Comprenden la parte fija y variable (comisiones) del salario y
prestaciones pagadas a los vendedores directos e indirectos de la empresa. Los
gastos de creacién de marca, contenidos en promocion, publicidad y merchandising,
suponen el problema practico de contabilizarse como un gasto, pero, dado que
incrementan el valor de la empresa al permitir un mayor nivel de recordacion de
marca y ventas efectivas en el mercado, incrementan la percepcion de valor de la
empresa, lo cual hace que los contadores registren esa percepcién como un activo
intangible.

Por fines practicos, ese listado de costos a considerar se resumen asi:

Costos variables (CV): materia prima (MP), mano de obra directa (MOD) y costos
indirectos de fabricacion variables (CIFv), mas los gastos variables propios del
proceso de mercadeo y ventas como las comisiones.

Costos fijos (CF): todos los costos indirectos de fabricacion fijos (CIFf), incluidos alli
los gastos fijos de administracion y ventas. Estos costos se estiman para un periodo
de tiempo.

OBSERVACION: acogiendo la practica comin en micros, pequefias y medianas
empresas (mipymes), de recoger todos los costos en dos grandes rubros, aqui se
lleva los gastos de ventas variables (comisiones) al costo variable, y los gastos de
administracion a los costos fijos, para dejar en concordancia con la practica dos
frentes de costos: variables y fijos.




Con esa nocion se hara el ejercicio de hallar el precio de venta unitario (Pvu), por
costeo variable y costeo total, para mostrar el impacto de cada sistema sobre el
precio.

Hechas las precisiones, es claro que las empresas pueden costear, segln sea su
producto y sistema de produccion y ventas, por dos sistemas basicos asi:

Por costeo variable empleando la formula E2: (CV) = MP + MOD + CIFv (aqui no
se considera los costos fijos, los cuales se toma como costo del periodo a cubrir por
funcién de ventas)

Por costeo total usando la formula E3: (CT) = CV + CF Aqui los costos fijos son
incorporados al costo de produccién).

Mostrados los sistemas de costeo y sus ecuaciones, es posible desarrollar el
ejercicio anunciado, cuyo cometido es mostrar como se establece el precio de venta
unitario, segin se emplee uno u otro sistema de costeo analizado.

Suponga una empresa con la informacién de costos siguientes para producir un
articulo determinado:

Costo de materia prima (MP) = $ 100 por unidad
Costo de mano de obra directa (MOD) = $ 150 por unidad
Costo indirecto de fabricacion variable (CIFv) = $ 50 por unidad

El costo fijo mensual de la empresa es de nueve millones de pesos.
La produccién y venta mensual promedio es de 20 mil unidades.
El porcentaje de margen de contribucién unitario (%MCu) es de 40 % o sea (40/100)

Con esa informacion se halla el precio de venta unitario (PVu), con costeo variable
y con costeo absorbente, empleando la formula (E11) estudiada cuya ecuacion es:

PVu = CVu / (1- %MCu)
Calculo del PVu por costeo variable:

Costo variable E2: Cv = MP+ MOD + CIFv
Cvu = $100 +$150 + $50
Cvu = $300
Entonces el PVu = Cvu /(1-%MCu)
PVu = $300/(1-0.4)
PVu = $300/0.6
PVu = $500

Ahora, calculo del Pvu cuando se costea por costo total:

Costo total E5: (Ctu) =Cvu + CFu




En esta formula es necesario conocer que monto de los costos fijos mensuales
deben agregarse a cada unidad producida. Para esto debe saberse cual es el monto
de costo fijo y la produccion y venta promedio mensual. Empleando los datos dados
en el enunciado del ejercicio se tiene:

Costo fijo a cubrir por unidad E13: (CFu) = CF del periodo / Q del periodo

Donde: F = Costo fijo del periodo (normalmente un mes)
Q = Unidades producidas en el periodo (al mes)
CFu = $9.000.000/20.000 u
CFu = $450/unidad

Conocido ese valor se toma la formula de costo total unitario y se reemplaza en ella
con los datos disponibles:

E5: Ctu = Cvwu + CFu
Ctu = $300 + $450
Ctu = $750

Definido el Ctu, se halla el Pvu por costeo total:

E11: Pvu

Ctu /(1-%MCu)
$750 /(1-0.4)
$750/0.6

$1.250

En conclusién, al definir el Pvu con base en costeo variable, se debe vender cada
unidad a $ 500, y al hacerse por costeo total, se debe vender a $ 1.250. ¢A que
precio unitario se debe vender el articulo?

La respuesta debe darse en funcién del mercado, es decir, es necesario establecer
a que precio unitario se vende la categoria de producto en analisis, para definir el
precio a emplear.

Si los competidores actuales venden los productos a un precio que promedia las
500 unidades monetaria cada articulo, la administracién de la empresa sabra que
los competidores estan costeando por costeo variable, asumiendo que la empresa
compra materia prima, mano de obra y costos indirectos de fabricacién variables a
precios similares a los que compra la competencia, por lo cual podra vender cada
unidad producida a ese precio.

Si por el contrario, la competencia esta vendiendo a un precio promedio de 1250
pesos unidad, suponiendo que la empresa en analisis maneja eficientemente sus
costos variables, mientras sus costos fijos se acogen a la media del sector industrial
donde compite, es evidente que en el rengldn se costea por costeo total, pudiendo
la empresa acoger ese precio de venta unitario.




4. ANALISIS DE CAPACIDAD INSTALADA (ClI) A
DISPONER

La CI (capacidad instalada) indica el nimero de unidades de producto tangible o
intangible que esta en capacidad de suministrar una planta productiva o comercial,
una extension de tierra, una mina o una oficina en una hora u otra unidad de tiempo
determinada. Esto establece el tamafio de una empresa y su productividad posible,
en razén a envergadura del local, maquinaria, equipo, tierra disponible, fuerza de
trabajo y ventas asi como capital de trabajo disponible, en funcién a una tasa de
eficiencia productiva media alcanzable, segln niveles de ventas a lograr.

El cuadro siguiente, adaptable a la situacién de cada proyecto emprendedor, puede
ser (til para consignar la Cl posible de una idea de negocio.

Cuadro 9. Célculo de la Capacidad Instalada

Maquinaria y Equipo Mano de Capacidad instalada mensual
requerido o Tierra e obra directa combinando Maquinas,
instalaciones requeridas e indirecta equipos y obreros
requerida

Portafolio de Tioo d N° de obreros Uso Cl a Uso

productos a;)rza?atg Unidades fijos Cl lograr afio Cl
(descripcién prodrtlmdas con Cl [icon CIff max pParf

téenica por horau |ltesrica fla usar|| teoric 1 2 3 e0
anéxela). otro periodo (un %
de CI)

Convenciones: Cl = capacidad instalada y Pe* = Punto de equilibrio (para calcular esto vea el punto 10.1)

Nota: Por mes, se puede considerar 26 dias laborales promedio, a razén de 8 horas
diarias, obteniéndose 208 horas aplicables a produccién. Jornadas de mas o menos
horas mensuales pueden aplicarse al cuadro segun cada proyecto.

41 PLAN DE PRODUCCION

Se muestra el ciclo de produccién, sea que la empresa ofrezca un bien tangible o
intangible; en caso de ser un negocio no productor, esto es, s6lo comercializador,
se describe el proceso como se cumple la operacién de compra y venta del
producto. Indique si producird en linea, de forma intermitente o por proyecto. Esto
le ayudara a precisar su plan de produccion. Describa el proceso productivo. (Puede
usarse un flujograma)

5. INVERSION TOTAL REQUERIDA




Emprendedores e Inversores de Capital de Riesgo deben establecer exacta y
detalladamente cuanto vale la inversion total (IT) a realizar, pues cada unidad
monetaria debe asignarse con eficiencia buscando generar beneficio superior al
costo que implicé tomarla para compensar el riesgo de invertir. El cuadro presente
permite estructurar la IT, considerando inversidbn en activos fijos, en activos
intangibles, capital de trabajo neto incluyendo aqui un remanente para soportar los
costos fijos mientras alcanza punto de equilibrio, y relaciona el capital para crear
marca, lo cual muestra finalmente una inversion total debidamente consolidada.

Cuadro 10

VALOR DE LA INVERSION INICIAL
PARCIAL SUBTOTAL

RUBRO

INVERSION EN ACTIVOS FIJOS
Magquinaria (Haga relacion)

Equipo o herramientas (C27)

Muebles de oficina (Haga relacion)

Computadores (Haga relacién)

Software (informacién, libros otros)

Terrenos (Haga relacion)

Edificio (planta y oficina) (Haga relacién)

Locales (puntos de ventas) (Haga relacion)

Vehiculos (Haga relacion)

K2 K R A 2 | 2

Participacion en empresas operando
SUBTOTAL INVERSION ACTIVOS TANGIBLES (1) $
ACTIVOS INTANGIBLES:

Patentes de inventos (Haga relacion)

+

+

Franquicias (Haga relacién)

+

Contratos de asociacion (Haga relacion)

VALOR DE LA INVERSION INICIAL
PARCIAL SUBTOTAL

RUBRO

Clientes establecidos (Haga relacion)

Marcas establecidas (Haga relacion)

Registro de marcas (Haga relacion)

Titularizaciones en hipermercados (Haga relacién)

r|ea||r|er] e

Investigacion y desarrollo de productos
SUBTOTAL INVERSION ACTIVOS INTANGIBLES (2) $
TOTAL INVERSION EN ACTIVOS FIJOS (3=2+1) $
INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO

CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO (KTNO)

(C28)
Cartera (segun politica establecida) $
+ Inventario (un promedio mensual) $

- Cuentas por pagar (crédito promedio concedido por
proveedores)

=SUBTOTAL KTNO (4) $

+




+Costo fijo (C29) (para un periodo considerado por mes s
o fraccién) (5)

= SUBTOTAL KTNO incluida reserva para costo fijo
(6=4+5)

CAPITAL PARA CREAR MARCA (C30)

Promocion (promedio mensual presupuestado afio 1) [[$ |

Publicidad (promedio mensual presupuestado afio 1) |([$ |

Merchandising (promedio mensual, presupuestado
afio 1)

SUBTOTAL CREACION DE MARCA (7) 5 |
TOTAL INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO
(8=6+7)

INVERSION TOTAL (C31) (9=3+8) 5 |

CONCEPTO 27
EQUIPO O HERRAMIENTAS

Se clasifica como activo fijjo solo aquel equipo y herramientas con un valor
significativo y de cierta durabilidad. Las herramientas de relativo poco valor y de
rapido desgaste se consideran activos fungibles y se llevan contablemente al gasto.

CONCEPTO 28
CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO (KTNO).

Comprende los rubros de cartera, inventario y cuentas por pagar por ellos reflejar el
movimiento diario de la empresa en términos de capital de trabajo, esto es, de los
recursos que entran y salen ordinariamente en razén a la dinamica operativa de la
organizacion.

En una empresa a establecer los rubros que conforman el KTNO se hallan asi:

Cartera = Ventas anuales proyectadas / Rotacién anual de cartera
Inventario = Costo de mercancia comprada afio / Rotacién de inventario afio
Cuentas por pagar = Compras proyectadas afio / Rotacion cuentas por pagar afio

CONCEPTO 29
COSTO FIJO (CF) PARA CAPITAL DE TRABAJO (KT)

El costo fijo mensual calculado en el cuadro 7 hace parte del capital de trabajo (KT)
pues la generalidad de los rubros que lo conforman implica movimiento diario e
inaplazable de dinero. Asi entonces al iniciar operaciones, los emprendedores
deben establecer un monto minimo de dinero que permita atender los costos fijos
de estar en el negocio, pues de no preverse financiarlos la empresa sufriria
permanentes crisis de liquidez y podria verse avocada a un cierre indebido.




Para establecer el monto dirigido a atender la dinAmica de los costos fijos se debe
considerar el tiempo que podria tardar la empresa en alcanzar el punto de equilibrio,
que seria el momento en el cual la empresa hace el nivel de produccion y ventas
necesario para cubrir tantos sus costos variables, fijos e incluso el pago de
obligaciones financieras. Por ello se calcula un monto tal que permita operar a la
futura empresa sin contratiempos de liquidez. El valor calculado se suma al KTNO
y se obtiene asi:

Reserva para CF E14: RCF = CF mes x numero de meses financiable por los
socios para cubrir CF al iniciar operaciones.

CONCEPTO 30
CAPITAL PARA CREAR MARCA

La inversion en merchandising, promocion y publicidad debe ser bien calculada, con
mesura, pues resulta normalmente costosa y sus resultados pueden tardar o no son
constantes. Se debe definir el enfoque de creacion de marca, observando medios
masivos versus personales para publicitar.

Definido el valor a invertir en crear marca se suma al subtotal 6 del cuadro 10 y se
conoce la inversion total en capital de trabajo (KT).

CONCEPTO 31
INVERSION TOTAL (IT)

Se forma de sumar dos grandes componentes asi:
E15: IT = IAF + IKT

Donde: IT = inversion total; IAF = Inversién en activos fijos e IKT = Inversién en
capital de trabajo.

La IKT se descompone, principalmente para el caso de una empresa a instalar, en
inversiéon en capital de trabajo neto operativo (KTNO) e inversién para solventar los
costos fijos mensuales del proyecto mientras se alcanza el punto de equilibrio.

Asi se establece el monto a invertir en una unidad de negocio, decidida antes la
capacidad instalada (CI) (Ver cuadro 9), factor clave para establecer la inversion en
activos fijos y KT de una futura organizacion empresarial.

Un equipo emprendedor debe establecer la IT considerando las condiciones de Cl
que permitan a la empresa operar competitivamente. Este criterio determina la IT
minima. La IT maxima se localiza en funcién a la capacidad de obtener recursos
financieros por parte del equipo para dar un nivel deseado de potencialidad en el
mercado a la nueva empresa que bien puede ser el de lider, parte del grupo de
cabeza o el de un seguidor capaz de alcanzar y mantener una porciéon de mercado
con el cual generar riqueza.




El equipo emprendedor debe establecer la IT considerando criterios técnicos en
relacion a la real oportunidad de mercado, no debe tener reservas porque el valor
hallado parezca alto, pues si ese monto expresa las necesidades ciertas de la idea
de inversion en analisis no puede modificarse so pena de dafiar el
proyecto. Localizada la IT se trabaja en obtener los recursos calculados
considerando las opciones dadas en el cuadro 10.

Segun sea el valor de la IT y el nimero de trabajadores ocupados, un
emprendimiento sera catalogado como:

a. Microempresa: menos de 10 trabajadores y activos hasta por 501 salarios
minimos mensuales legales vigentes (SMMLV)

b. Pequeia Empresa: entre 11 y 50 trabajadores y Activos entre 502 y 5001 SMMLV.
c. Mediana Empresa: entre 51 a 200 trabajadores y Activos entre 5002 y 30000
SMMLV.

d. Gran Empresa: mas de 200 trabajadores y Activos por mas de 30000 SMMLV.

6. FINANCIACION DE LA INVERSION REQUERIDA

La inversion total requerida debera financiarse de la manera mas 6ptima posible,
por ello este cuadro se debe diligenciar con vision estratégica, valorando las fuentes
mas convenientes de donde se obtendra los recursos, midiendo el valor a tomar de
cada fuente, como participara cada una en la financiacién total y a qué frente se
destinara los dineros entre activos fijos (AF) o capital de trabajo (KT). Asi mismo se
debe establecer las condiciones de la financiacion donde se comprende la linea, en
términos de la procedencia del dinero que un banco presta a un proyecto, pues si la
linea es de recursos propios de la entidad este pasivo serd mas costoso que si el
dinero proviene de una linea de fomento estatal. El plazo y el interés son
directamente proporcionales, mientras la forma de pago puede ser mensual o
trimestral y con cuota fija o cuota variable segun se convenga el crédito con la
entidad prestadora. Finalmente, la financiacion de un proyecto es funcion de su
capacidad de generar flujo de caja libre, para pagar a propietarios y acreedores.

Cuadro 11. Fuentes de financiamiento
CONDICIONES DE FINANCIACION

FUENTE DESTINACI
> 5
FINANCIER Avlf;klill:\zlc PARTIC. ON DE ©) 3
A IAR (2) % (3) RECURSO || Line || Plaz Interés oerna
(1) S* (4) a ) anual
pago
Emprendedo

res
Inversores k
riesgo
Entidades
Financieras

Otras
fuentes

TOTAL




Nomenclatura: La destinacion de recursos puede ser hacia activos fijos (AF) o
capital de trabajo (KT)

7. COSTO DE CAPITAL (C32)

Estructura Financieray Costo de Capital

La estructura financiera es la forma como se financia una empresa entre capital de

socios y pasivos por créditos adquiridos.

El costo de Capital es el promedio

ponderado de las tasas de interés a pagar a cada fuente financiera, descontado del
endeudamiento el efecto del impuesto a la renta.

Cuadro 12. Estructura Financiera

5 COSTO
VALOR PARTICIPACION* - COSTO DE
FU'(E:BITE FINANCIADO % IN;ﬁ%'EBi% CAPITAL %
2) (3) @ 5= (3)x(4)
Emprendedores

Inversores k riesgo

Entidades
financieras

Otras fuentes

TOTAL

* Esta columna resulta de dividir el valor financiado por cada fuente entre la inversion
total requerida. La columna 5 muestra el costo de capital calculado de forma
convecional o simple. En vez de ésta cifra conviene aplicar la obtenida en el cuadro
13 siguiente.

CONCEPTO 32
COSTO DE CAPITAL (CK)

Indica el costo porcentual total de los recursos aplicables en financiar la futura
empresa. Latasa de interés cobrada por entidades financieras y otras fuentes no
debera superar la tasa de interés efectiva anual promedio del sistema financiero
certificada por las autoridades de control. La tasa de interés asignable a los dineros
aportados por los socios, emprendedores e inversores de capital de riesgo, debe
superar a la tasa de entidades financieras, pues los socios corren el mayor riesgo y
son los Ultimos en recibir los beneficios.

La tasa de interés hallada como costo de capital sera aplicada como tasa de interés
o de oportunidad del mercado para calcular el valor presente neto (VPN) de la
inversion.

El CK se obtiene con ésta formula:

E16: CK =[KD@-1)](D/V)+KP(P/V)




Donde:

CK=  Costo de Capital promedio ponderado, descontado el impuesto a la renta
KD= Costo de la deuda (dado como tasa de interés i). Si se recurre a dos o0 mas
entidades financieras, KD sera el promedio ponderado de la tasa de interés cobrada
por las entidades.

1= Un factor fijo

t= Porcentaje de impuesto a la renta

D= Monto total de la deuda a tomar

V= Valor de la inversion total o valor de la empresa en el mercado. (es la suma

de aportes de socios y créditos tomados)

KP=  Costo del patrimonio. (Patrimonio como inversién de socios) Este KP
también es designado Ke o TMRR (Tasa minima requerida de rentabilidad,
esperada por los inversores en un proyecto)

P= Monto total del patrimonio o aporte de socios.

En ésta formula, todas las variables o factores se obtienen de informaciéon propia
del proyecto o del entorno econdmico, siendo dentro de ella elemento critico el costo
del patrimonio (KP) o TMRR, la cual sencillamente es el porcentaje o tasa de
rentabilidad que aspiran a lograr los socios con su inversién, la cual
metodoldgicamente se obtiene como sigue.

Calcular la TMRR esperada de un proyecto de inversidn nuevo es tarea de cuidado,
los textos suelen presentar formulas de cierto grado de complejidad para definir la
rentabilidad esperada por el inversionista, dirigiéndose fundamentalmente a
empresas en operacion, por lo cual se deja de lado a los nuevos emprendimientos.

La tasa minima requerida de rentabilidad esperada por un inversor para empresas
en marcha, que operan en economias emergentes, con distintos tamafios, cuya
estructura de capital esta conformada en parte con aporte de socios y en parte con
deuda, se establece mediante un modelo para determinar el costo del patrimonio
denominado CAPM (Capital Assets Princing of Capital, en espafiol, Modelo de
Valoracion de Activos de Capital) el cual emplea esta formula:

E17: K, =K, +(K, —K, )8, +RP+PT

NOTA: Para estudiar a fondo ésta formula véase Valoracion de Empresas, Gerencia
del Valor y EVA, del profesor Oscar Ledn Garcia S. Y Valoracion de Empresas, del
docente Pablo Fernandez.

Los componentes de la formula y una rapida explicacion es: (como se expresara,
los componentes de la formula emplean indicadores de la economia de Estados
Unidos, debido a la disponibilidad en ese pais no solo de informacion estadistica
sino de un mercado accionario y de crédito muy avanzado, con empresas en libre
competencia, cotizantes en bolsa en distintos tamafios)

VARIABLE EXPLICACION Y OBTENCION DEL NUMERO
Ke =Rentabilidad | Es la incégnita a resolver.
esperada por el




inversionista o costo
del patrimonio.
Ke £ TMRR

Se espera que el Ke sea superior a la tasa de interés a pactar con
los bancos que financien el proyecto, debido al mayor riesgo corrido
por los inversores.

KL = Tasa Libre de
Riesgo

Se llama KL a la tasa obtenida al invertir en papeles del Estado, los
cuales se considera de riesgo bajo, por cuanto los estados honran
sus deudas. En laformula KL es la tasa a la cual los Estados Unidos
ponen sus bonos del Tesoro a un plazo de 10 6 30 afios. Este dato
se obtiene de paginas como www.bloomberg.com

Kwm = Rentabilidad del
mercado.

Una canasta o portafolio de acciones de empresas que coticen en
bolsa, permiten definir la rentabilidad del mercado accionario en
general o para un sector industrial. También Ku se obtiene de las
estadisticas de USA.

(Km — Ki) premio o
prima por el riesgo

Al restar del rendimiento esperado del mercado la tasa libre de
riesgo, se obtiene el premio o prima por el riesgo asumido al invertir.

del mercado.
ﬂl_ = Beta Elﬂ es la medida del riesgo especifico correspondiente a una
Apalancada empresa y surge de combinar la volatilidad de la rentabilidad del

mercado con la volatilidad de la rentabilidad de una accién. El ﬂ

se obtiene de fuentes estadisticas de USA que hacen analisis de la
rentabilidad histérica de las acciones en los distintos sectores
industriales.

Cuando la estructura de capital o financiera de una empresa se
forma con aporte de socios y deuda, el riesgo de los inversores se
incrementa por la presencia de la deuda y se habla de la Beta
apalancada, la cual se halla asi:

E18= B, = B, [L+(1-t)D/P]
Donde:
,BL = Beta Apalancado

,BU = Beta desapalancado o Beta operativa (sin deuda)

{ =tasa de impuestos
D/P = Relacion de Apalancamiento (Deuda/Patrimonio)

Para empresas que no cotizan en la bolsa o mercado publico de
valores, que son la mayoria de empresas colombianas, esa formula
se transforma, desapalancandola, es decir, eliminandole el
componente de endeudamiento, asi:

E19= B, = B /[l+(1-t)D/P]

En éstas dos formulas, si se busca ,BL (Beta Apalancado) ﬂu

debera encontrarse en fuentes de informacion especializadas en
Internet.

RP = Riesgo Pais

Como los componentes de las formulas en explicacion para hallar la
tasa minima requerida de rentabilidad ( Ke ) surgen de fuentes de

Estados Unidos, es evidente que la Tasa en Ultimas encontrada se
ajustara a la realidad de inversién de ese pais pero no a la de otros,
en especial a los de economias emergentes, razén por la cual se




incluye la variable RP, pues es menester poner la tasa esperada por
los inversores en el contexto de la nacién donde se invertira.

RP es un porcentaje, calculado con fundamento en analisis de
paises, hechos por firmas especializadas como Moody’s o Estandar
and Poor’s, el cual sefala el spread o mayor valor que deberan
pagar las economias emergentes, con mayor riesgo, al vender
bonos nacionales en los mercados financieros del mundo.

El spread es la diferencia entre los intereses pagados por los Bonos
del Tesoro de Estados Unidos, el valor minimo o de referencia, y los
gque deben pagar los bonos emitidos por paises menos
desarrollados.

PT = Prima por|Este componente agregado a la férmula resulta de hallazgos de
tamafio investigaciones hechas en Estados Unidos, segun los cuales las
firmas méas grandes resisten mejor los cambios (negativos) del
entorno general y sectorial, debiendo por tanto los inversores que
aplican sus recursos a empresas micro, pequefias o medianas exigir
una mayor tasa de rentabilidad por sus aportes de capital.

Empresas especializadas han calculado la PT empleando
sofisticados métodos, pudiendo consultarse esos PT en sus paginas
de Internet (el profesor Oscar Ledn Garcia cita a la firma Ibbotson
Associates a la cual se accede previa suscripcion)

Como se observa, calcular la tasa minima requerida de rentabilidad (TMRR)
esperada por un inversor no es sencillo, en especial cuando se emplea un modelo
sofisticado, propio de la escuela de pensamiento administrativo de Estados Unidos,
basado en el modelo CAPM de valoracién de activos de capital, el cual a su vez
emplea el método de la beta apalancada, contenido en la formula explicada.

La formula en cuestion es sencilla de aplicar, cuando por supuesto se cuenta con la
informacién, la cual es esquiva en especial cuando no se tiene acceso a paginas
especializadas de analisis econémico y financiero. Ante esto, pero por sobre todo,
ante la relevancia de comprender las limitaciones intrinsecas, esto es, internas y
propias de la formula estudiada, los autores RAMIREZ & CAJIGAS han venido
proponiendo en sus clases una férmula sencilla, alternativa, para calcular la

rentabilidad esperada por el inversionista o costo del patrimonio (K, 6 TMRR).

Intentar proponer una formula se hace indispensable por estas razones:

. La formula estudiada es para empresas en marcha, no recogiendo la
condicién de riesgo para una empresa nueva.

. Los nuevos emprendimientos tienen un nivel de riesgo mayor, tanto para
SOcCios como para agentes crediticios, pues recién iniciaran su incursién operativa
en el mercado.

. La formula estudiada en el fondo es de simple Idgica, al buscar identificar
las variables que inciden sobre la rentabilidad que deben esperar los inversores,
pudiendo elucubrarse unas variables nuevas fundadas en aquellas, pero que sean




mas facilmente identificables y tengan sustento en indicadores econdémicos y
financieros de mercado, extractados estos de la realidad del pais receptor de la
inversion.

. Critica general a la formula “ Ke ”. La formula para hallar la tasa minima de
rentabilidad (TMRR) requerida, expresada como K, =K, +(K, —K B +RP+PT

esta estructurada con variables las cuales interpretan y por tanto contienen la
realidad de la economia de los Estados Unidos de América, excepto por supuesto
en el elemento Riesgo Pais (RP), pudiéndose deducir de alli que ella en sana ldgica,
puede ponerse en tela de juicio a la hora de ser empleada para definir la TMRR,
exigible por inversores dispuestos a aportar capital en una empresa fuera de los
Estados Unidos.

La estabilidad de la Economia Estadounidense en materia de inflacién, crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB), tasa de cambio y el manejo de su posicion fiscal
y de balanza de pagos, es naturalmente muy distinta a la vivida desde el fin de la
segunda guerra mundial hasta el afio 2004 en naciones Latinoamericanas,
enmarcadas en situaciones de bajo crecimiento del PIB, inflacién, inestabilidad de
la tasa de cambio y déficit fiscal inductor de desérdenes econdémicos y por tanto de
pobreza. El contexto de mercado (social, econémico y politico) en el cual se han
movido y se mueven las empresas de Estados Unidos es muy distinto al que viven
las firmas localizadas en naciones menos desarrolladas, donde a veces la presencia
de inestabilidad e incertidumbre politica generan dafios en su aparato econémico.

Existen formulas desarrolladas en Estados Unidos para el analisis y proceso
empresarial, aplicables en cualquier pais del mundo, por cuanto sus variables a la
hora de calcular recogen las cifras de las empresas o del pais en particular, pero
éste no es el caso de la férmula en cuestién, donde se pretende emplear la tasa de
interés pagada por los bonos del tesoro estadounidense, la rentabilidad media de
las empresas de esa nacion y se emplea un Beta surgido de las estadisticas propias
de los rendimientos de las empresas de ese pais, asi como el tamafio de sus
empresas para definir la TMRR. Comprendidas esas fuertes limitaciones resulta
cuestionable o aun impropio emplear ésta formula fuera de Estados Unidos, tanto
para empresas en marcha como para nuevos emprendimientos.

Sobre esos principios, una posible formula para calcular la TMRR en economias
emergentes como la colombiana podria estructurarse asi, teniendo como objetivo
primario empresas a crear. Los elementos a valorar para construir la formula son:

. Se considerara como Tasa Libre de Riesgo (T,_) el porcentaje vigente de

interés de los bonos o papeles ofertados por el gobierno nacional en los mercados
financieros.

. Para dimensionar el riesgo perceptible por un inversor nacional o extranjero,
cuando se proyecta invertir en una economia emergente, la Tasa Libre de Riesgo
arriba indicada, sera adicionada con el spread correspondiente al pais en cuestion,
segun dato vigente tomado de fuentes oficiales del pais o de su mercado de valores.




. No se considerara un Beta, que recoja la interaccion entre la rentabilidad de
las empresas del sector y la de una empresa en marcha, pues la baja participacion
de las empresas en el mercado accionario de paises similares a Colombia, asi como
la dudosa informacién estadistica de los dividendos pagados por las empresas de
cada sector y la relativamente baja bursatilidad de las pocas acciones transadas en
la bolsa, desaconsejan emplear un Beta.

. Se considerara la incidencia sobre la TMRR de la deuda de largo plazo que
se podria contratar para el proyecto. En tal virtud, se observara un TMRR
apalancado, esto es con deuda, y otro desapalancado, sin deuda, es decir, cuando
toda la inversion es cubierta por los socios.

. Se medira la incidencia del impuesto a la renta sobre el TMRR esperado
por los inversores, al incluirse en el calculo del Riesgo por Apalancamiento (Ra)
esta variable, en funcion a la relacién Deuda/Patrimonio.

. Habr& de tenerse en cuenta la Prima por Tamafio (PT), pues ciertamente,
como han valorado los analistas estadounidenses, el tamafio de las empresas en
términos de sus activos, operacién y ventas pesa a la hora de medir qué firmas
pueden soportar mejor los cambios del mercado.

. El principio central para identificar la TMRR es establecer una tasa de
retribucién para el inversor, que compense el riesgo que corre al aplicar sus recursos
en un nuevo proyecto, siendo el medidor clave para ello, el que esa tasa supere la
tasa a la cual los bancos le prestan dinero a un proyecto como el que se tenga en
consideracion.

Sobre esos fundamentos, la formula considerando apalancamiento y sin
apalancamiento es:

E20: TMRR, = T +R,+PT equivalentea TMRR,=TB; +RP+R,+PT
Donde: TI\/lRRA = Tasa minima requerida de rentabilidad apalancada.

T, = Tasa libre de riesgo. (surge de sumar la tasa de los bonos del tesoro

de Estados Unidos a 10 afios, con la tasa de riesgo pais, expresada en el spread
para el pais donde se invertird)

RP = Riesgo pais (es el spread reportado para el pais donde se invertira
a la fecha de evaluacion del proyecto)

B, _ Tasa de los bonos del tesoro de los Estados Unidos a 10, 20 6 30
afnos.
R, = Riesgo por apalancamiento (se obtiene de la formula indicada

abajo)




PT = Prima por Tamafo. (surge del desglose de la formula dada
enseguida)

Esa formula desglosada en sus subcomponentes es:

£o1.  TMRR, =Tu+T,[ (-t)D/P |+RP/TP

o lo que seria equivalente a:

£0p.  TMRR, =Ti+{[i,(d,/ D) +i,(d,/D)..n][(1-t)D/ P]}+RP/TP
Donde:

TL= Tasa de los abonos del tesoro de Estados Unidos a 10 o 30 afios. (se
emplea el dato de Estados Unidos por ser el indicador mas sélido del mundo, pues
éste pais es valorado por los inversores como de riesgo nulo)

T, = Tasa de interés efectiva anual del mercado (es la tasa de interés efectiva

anual a la cual los bancos estan ofreciendo crédito a la fecha de evaluar el proyecto.
Si son dos 0 mas bancos, TM sera el promedio ponderado de las tasas en funcion
a la participacion de cada crédito en la deuda total.)

1= Es un factor fijo

t= Tasa de impuesto a la renta vigente
D/ P =Relacién de apalancamiento. Deuda / Patrimonio

RP/TP = La prima por tamafio, (surge de la relacién Riesgo Pais / Tamafio
del Proyecto)

Si se emplea E22 se tiene:
i1 =  Tasa de interés exigida por el Banco 1

d1 = Crédito a conceder por el Banco 1
D = Deuda total

El Tamafio del Proyecto (TP), se califica con 4 cuando la empresa es grande, con 3
cuando es mediana, con 2 cuando es pequefia y 1 cuando es micro, hociones estas
establecidas de acuerdo con estos parametros:

Segun sea el valor de la Inversién Total (IT) y el nimero de trabajadores ocupados,
un emprendimiento sera catalogado como:




a. Microempresa: menos de 10 trabajadores o activos totales hasta de 500 salarios
minimos mensuales legales vigentes (SMMLV).

b. Pequefia Empresa: entre 11 y 50 trabajadores o Activos entre 501 y 5000
SMMLV.

c. Mediana Empresa: entre 51 a 200 trabajadores o Activos entre 5001 y 30.000
SMMLV.

d. Gran Empresa: mas de 200 trabajadores o Activos por mas de 30.000 SMMLV.

Esa calificacion permite escalonar la Prima por Tamafio, siendo 4 veces menor en
las empresas grandes en relacion a las micro. Se hace la relacién con el Riesgo
Pais, por ser ésta una variable cambiante, de coyuntura, la cual incide sobre la
situacién de las empresas, con mayor o menor intensidad, de acuerdo con su
tamario, si se acoge el principio de las investigaciones hechas en Estados Unidos,
acerca de la relacion existente entre tamafio de las empresas y riesgo de quiebra,
o la posibilidad de enfrentar mayores dificultades por parte de las empresas enrazén
a su tamario.

Visto independientemente el Riesgo por Apalancamiento queda:

E23: R, =T,[Q-t)*D/P]
El efecto de esta formula es indicar una mayor o menor tasa de Riesgo por

Apalancamiento, segun se esté considerando financiar el total de una inversién con
una menor o mayor participacion de deuda o patrimonio.

Visto independientemente la Prima por Tamafio, queda:
E24: PT=RP/TP

Un ejemplo contribuye a mostrar mejor el efecto de la formula. Usando dos
relaciones de apalancamiento distintas, pero manteniendo iguales los demas
parametros, se calculara el Ra para ver el efecto del cambio sobre el mismo Ray el
costo de capital. Suponga:

. Tasa de los bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 afios = 4.26%

. Tasa de Riesgo Pais, para Colombia, 5.84% (spread a la fecha de evaluar
el proyecto)

. Tasa de interés efectiva anual en el mercado 19.40% y Tasa de impuesto
alarenta, 35%

. Valor del Salario minimo mensual legal vigente $381.500

. La Inversion Total sera de 600 S.M.M.L.V ( Seria una pequefia empresa,
por tanto el tamafio del proyecto, TP, es de 2)

. Relacion de apalancamiento: (se da en dos escenarios para comparar el
efecto)




- Primer escenario: D/P igual 30/70, que significa que un 30% de la inversién
total se financia con crédito y un 70% con aporte.
- Segundo escenario: D/P igual 40/60

La TMRR, de un proyecto con esa informacién se calcula ast:

- Aplicando la formula E20: TMRR, =TL+R, +PT que descompuesta
queda E21: TMRR, =T +T,,[ 1-t)D/P ]+RP/TP

Primero se halla el riesgo por apalancamiento ( RA ) asi:

Con E23: R,=Tyl@-t)*D/P]

Escenario Uno Escenario dos

R, = 0.1940[(1—0.35)30/70] R, = 0.1940[(1—0.35)40/60]
R, =0.1940[(0.65)30/70] R, =0.1940[(0.65)40/60]
R, = 0.1940[(0.65)0.4285] R, = 0.1940[(0.65)0.6666

R, =0.1940[0.2785] R, =0.1940[0.4333]

R, = 0.054042 R, = 0.084066

R, =5.4042% R, =8.4066%

El escenario uno arroja un riesgo por apalancamiento (RA) menor que el del

escenario dos, debido a que en el primero, los inversores soportan el 70% de la
inversién total requerida y en el segundo solo el 60%. Ello es légico pues a menos
deuda, mayor inversion de los socios y estos corren menos riesgo.

Segundo, se calcula la prima por tamafio ( PT ) asi:

Con E24: PT = RP /TP reemplazando se tiene:
PT =0.0584/ 2
PT =0.0292

Como tercer paso, conocido el R, y el PT se puede hallar la TMRRA con el
escenario uno:

Con E20: TMRR, =T, + R, +PT

TMRR, =T +T,,[ @-t)D/P |+RP/TP




TMRR, = 0.0426 +0.0584 +0.1940[(1— 0.35)30/ 70] + 0.0584/ 2
TMRR, = 0.0426 +0.0584 + 0.1940[(0.65)30/ 70] + 0.0292
TMRR, = 0.0426 +0.0584 + 0.1940[(0.65)0.4285] + 0.0292
TMRR, = 0.0426+0.0584 + 0.1940[0.2785] + 0.0292

TMRR, = 0.0426 +0.0584 + 0.054042 + 0.0292

TMRR, = 0.1842

TMRR, =18.42%

Con el escenario dos se tiene:

TMRR,, = 0.0426 +0.0584 + 0.1940[(1—- 0.35)40/60] + 0.0584/ 2
TMRR, = 0.0426 + 0.0584 + 0.1940[(0.65)40/60] + 0.0292
TMRR,, = 0.0426 + 0.0584 + 0.1940[(0.65)0.6666] + 0.0292
TMRR,, = 0.0426 +0.0584 + 0.1940[0.4333] + 0.0292

TMRR, = 0.0426 + 0.0584 + 0.084066 + 0.0292

TMRR, =0.2142

TMRR, =21.42%

OBSERVACION: Es de destacar, como la relaciéon de apalancamiento del
escenario 1 dada como 30/70, conduce a una TMRR,, inferior a la Tm del mercado
dada como 19.40%, situacion ésta que contradice la premisa segun la cual la
TMRRA siempre debe ser superior a la tasa de interés a la cual se toman los

créditos. El escenario 2, por el contrario si cumple con aquella premisa, con lo cual
se verifica la exactitud de ésta. ¢A qué se debe entonces que con el escenario 1,
no se cumpla la premisa?, se debe a la relacion de apalancamiento empleada,
donde por ser ésta 30/70, se corre menos riesgo que con la relacién 40/60,
empleada en el segundo escenario, base esto de una mayor percepcion de riesgo,
gue induce a los inversores a exigir, como efectivamente lo reflejan los nimeros,

una mayor TMRR . Para verificar éste planteamiento, se invita al emprendedor a
realizar un tercer y cuarto escenario, cambiando la relacion de apalancamiento con
20/80 y 50/50, para que note como se cumple el concepto financiero expresado.

Conocida la TMRR y considerando un costo financiero promedio por créditos del
19.40%, con una estructura financiera o relacion de apalancamiento para un
proyecto de inversion de 30/70, el costo de capital (CK) del proyecto, considerando
una tasa de impuesto a la renta del 35% seria:

Costo de capital (CK), para el escenario 1




Con E16 CK =[KD@-1)](D/V)+KP(P/V)
CK =[0.1940(1 - 0.35)](0.3) + 0.1842(0.7)
CK =[0.1261](0.3) +0.12894

CK =0.03783+0.1289%4
CK =0.1667 =16.67%

Costo de capital (CK), para el escenario 2

Con E16 CK =[KD@-1)](D/V)+KP(P/V)
CK =[0.1940(1 - 0.35)](0.4) + 0.2142(0.6)
CK =[0.1261](0.4) + 0.12852

CK =0.05044 +0.12852
CK =0.17896 =17.896%

Este costo de capital (CK) es la tasa de interés en que se incurre por emprender el
proyecto en estudio.

Propuesta la formula para hallar la tasa minima requerida de rentabilidad para
proyectos que tomaran crédito, se presenta ahora la correspondiente a empresas
que no requieren apalancarse, por disponer los socios de los fondos necesarios y
por preferir no hacerlo, para evitar incrementar el riesgo de la inversion y
beneficiarse solo ellos con el rendimiento probable del proyecto.

La formula desapalancada para proyectos nuevos queda:

E25: TMRR, =T, +PT

Donde:
TMRR, = Tasa Minima Requerida de Rentabilidad Desapalancada.
T, = Tasa Libre de Riesgo. (La T, surge de sumar la tasa de los

bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 afios, con la tasa de riesgo pais,
expresada en el spread para el pais donde se invertird)

PT = Prima por tamafio

Con esas precisiones la formula para conocer el rendimiento esperado por los
inversores que no requieren tomar crédito es:

E26: TMRR, =(TB; +RP)+PT

Donde:
TB; = Tasa de los bonos del tesoro de los Estados Unidos a 10, 20 6 30 afios.
RP = Riesgo Pais




TMRR, = (0.0426 +0.0584) + 0.0292
TMRR, = (0.101) +0.0292

TMRR, = 0.1302

TMRR, =13.02%

La TMRR, hallada es equivalente al costo de capital, pues no existe
apalancamiento.

Se observa entonces, como en ausencia de crédito la TMRR es del 13.02%, que
por ser equivalente al costo de capital, se puede comparar con la obtenida cuando
se tiene deuda, que para el escenario 1 fue del 16.67%, dejando una diferencia del
3.65%, (viene de 16.67%-13.02%)mas de costo de capital por financiarse con deuda
un 30% de la inversion total, para soportar el 70% restante con recursos de socios.
Con el segundo escenario el costo de capital es de 17.896%, pues se esta
financiando el 40% de la inversién con crédito y el 60% con patrimonio, lo que
conduce a un excedente de costo de capital por encima de la TMRR, de 4.876%

(viene de 17.896% - 13.02%).

Cuadro 13. Costo de Capital

COSTO DE CAPITAL
FUENTE PARTICIPACIQN ENLA [COSTO INTERES COSTO DE COSTO DE
Q) INVERSION % ANUAL DESPUES DE CAPITAL %
2 ?3) IMPUESTOS (5) = (2,2)x(4)
4

Pasivos Valor (2,1) (%) (2,2)

Patrimonio

TOTAL

8. DETERMINANTES DE LA INVERSION

Los inversores deciden sobre arriesgar o no recursos en una idea de negocio,
considerando factores esenciales como margen de contribucion del negocio, la
demanda esperada, la cantidad y fortaleza de competidores directos e indirectos y
disponibilidad de acceso a crédito a favor de la actividad en consideracion, entre
otros determinantes claves de la inversion. A continuacion se valora como esté la
idea emprendedora frente a esos criterios.

8.1 MARGEN DE CONTRIBUCION UNITARIO (Mcu)




A mayor Mcu mas atractiva se hace una idea de negocio.

Cuadro 14
PORTAFOLIO % El Moy es* VARIACION** ANOS
DE Mcu 1 2 3
PRODUCTO B IR M =1 - T =1- =1

|
|
|
* Califiqgue el Mcu como B (bueno), R (regular) o M (malo).

**[_a variacion del MCu en los afios 1, 2 y 3 puede ser positiva (+) al subir, sin cambio
permaneciendo igual (=) 6 negativo (-) al bajar.

8.2 DESCRIPCION DE LA DEMANDA

Un buen Mcu debe estar acompafiado de una cantidad de compradores
suficientemente grande, real y con capacidad de compra. La demanda puede ser
nacional o extranjera.

Defina donde estara ubicada la poblacion compradora-consumidora de su producto
asi:

Pais Ciudades

Tipo de compradores: Institucional ___ Personas
NUmero de compradores:

Consumo promedio (mensual) que hacen del producto:
Impacto financiero de la adquisicion en el comprador:
Alta Mediana . Baja

8.3 ACCESO A FINANCIACION

¢ Por las caracteristicas de la idea de negocio en cuanto a margen de contribucion,
demanda del producto, base tecnoldgica, nivel de riesgo sectorial, cantidad de
competidores y su fortaleza y capacidad de gestién del equipo emprendedor, se
puede considerar que es factible conseguir créditos con entidades para financiar el
proyecto?




9. INVESTIGACION Y ANALISIS DE MERCADO

Se perfila la demanda nacional e internacional en términos de su posible aceptacion
del producto, valorando cualitativa y cuantitativamente esa aceptacion y su
duracién.

9.1 VALORACION DEL MERCADO POTENCIAL

Cuadro 15

Empleando estadisticas poblacionales se cuantifica el mercado total caracterizando los potenciales
usuarios del producto y su frecuencia de uso en una unidad de tiempo, obteniendo asi el valor total
del mercado, del cual participara la empresa junto a sus competidores directos y sustitutos. Como el
mercado potencial comprende a todos los consumidores que podrian interesarse en adquirir un
producto, suele arrojar una cifra de compradores y mercado potencial total en unidades monetarias
bastante alta.

MERCADO ’ DONDE SE
COMPETIRA: Pais: Ciudad:
N° VENTA PRECIO
PRODUCT COMPRSADORE FRECUENCI POT. VTA gg.‘?gﬁgg
(e} A USO/MES UNIDADE PROBABL
G | rmsaees | MU TR e
4= 213) 5) = @G

2

TOTAL |

9.2 VALORACION DEL MERCADO OBJETIVO.

Cuadro 16

Este es una parte del mercado potencial y se enmarca a aquel donde competirda la empresa
directamente segln la segmentacién hecha del mercado, el cual puede ser uno o varios entre
compradores institucionales, consumidor final o de disefios especificos. EI consumidor final se
segmenta finamente en funcion al producto a servir valorando su nivel de ingresos, edad, género,
posicion frente al producto, habitos de compra y consumo y otras variables demogréaficas, sociales y
aun culturales. Por este mercado objetivo competira la empresa con los productores de bienes
similares y sustitutos que hayan decidido ocuparse del mismo segmento o nicho de mercado.
MERCADO DONDE SE COMPETIRA: Pais: Ciudad:




NP VENTA PRECIO MERCAD
PRODUCT || COMPRADORE |[ FRECUENCI || OBJETIVA VTA o
o) s AUSOMMES [l UNIDADE | PROBABL [ ~oictivo
(1) SEGMENTADOS 3) s E 62 (4)"(5)
(2) 4=(2)*(3) (5)
TOTAL

9.3 VALORACION DEL PORCENTAJE DE PARTICIPACION EN EL MERCADO

Cuadro 17

Considerando a los competidores directos y sustitutos, al lider del mercado y las fortalezas
competitivas de ellos contra las que tendra su empresa, se valora el porcentaje que del mercado
objetivo espera cautivar y mantener la firma. Este es el porcentaje de mercado que tomara la
organizacion.

MERCADO DONDE SE COMPETIRA: Pais: Ciudad:
Ne VENTA PRECIO 2
PRODUCT COMPRAD FRECUENCI POT. VTA PAT\‘TIIE(,:\IIPEAI:CIO
O ESPERADO A USO/MES UNIDADE PROBABL
MERCADO
& s ®) s E 5= (1)
@ 4= @ (5)
TOTAL

9.4 PLAN DE MARKETING

Establezca las herramientas a emplear para penetrar, posicionarse y desarrollarse en el mercado con
relacion a las caracteristicas de su producto. Observe y defina como dar soporte al producto con servicio|
superior, para ganar la fidelidad del comprador; para ello es clave investigar en el mercado, segmentarlo
ly establecer adecuados canales de distribucién y venta. Adicionalmente defina los puntos de
localizacion para distribucion y venta en Colombia y el mundo precisando si distribuira directa o
indirectamente.

9.5 COMUNICACIONES INTEGRADAS DE MARKETING (CIM)

Defina la manera como comunicara las ventajas de su producto al cliente contenidas en el mismo, las
politicas de servicio y garantias. Podra mencionarse aqui los sistemas y medios para crear marca|
(publicidad, promocion y merchandising) a desarrollar. Como aspecto importante, se puede considerar
la estrategia para vender por Internet.




10. PROYECCIONES FINANCIERAS

Las proyecciones financieras son Utiles para visualizar el posible comportamiento
de una idea de negocio en un tiempo futuro determinado. El punto de partida es
proyectar las ventas, lo cual se hace a partir del punto de equilibrio calculado para
el anteproyecto y empleando los recursos técnicos explicados en éste libro,
abarcando el periodo ideal de cinco afios.

10.1 EL PUNTO DE EQUILIBRIO (Pe) BASE PARA PROYECTAR VENTAS
Calculo del Pe. (C33)
Se puede emplear dos formulas a saber:

1. E27: Pe = CF/ MCu donde CF es igual al costo fijo mensual y MCu igual al Margen
de Contribucion Unitario (esta formula se emplea cuando la empresa venda un solo
producto)

2. E28: Pe = CF / MCUPP aqui el MCUPP es el margen de contribucién unitario
promedio ponderado y surge de:

> (MCu, x%Part.Vta,) + (MCu, x %PartVta,)..n

i=1

La expresion anterior se lee sumatoria de los términos desde 1 hasta n y el MCuz
indica el margen de contribucién unitario del producto 1 y asi sucesivamente. La
expresion "%Part.Vtai" es la abreviacion de "porcentaje de participacion en la venta
del producto 1" y asi sucesivamente segun el subindice.

CONCEPTO 33
PUNTO DE EQUILIBRIO

El equipo emprendedor establece el nivel de ventas a lograr para evitar perdidas en
un tiempo dado (un mes) dependiendo de los costos de operacion del negocio




(costos variables) y los costos de estar en la actividad (costos fijos) indicados
respectivamente en los cuadros 4 a 7.

El nimero de unidades a vender para estar en el Pe indica a los emprendedores a
partir de cuantas unidades producidas y vendidas se evitan perdidas y en
consecuencia a partir de qué namero de ellas se obtiene utilidad. Por esto las
unidades a vender de Pe son el primer objetivo a alcanzar para un nuevo proyecto
y a partir de alli se fijan metas de crecimiento en ventas en funcién a la capacidad
instalada y/o capacidad financiera del proyecto para producir, distribuir, vender y por
supuesto obtener utilidades que muestren a la futura empresa como generadora de
valor.

Una vez calculado el Pe para su proyecto (véase en el capitulo tres el ejemplo
Emprendedores e Inversores Asociados) se conoce las ventas minimas a
lograr. Este nivel de produccidon y ventas debe alcanzarse en el menor tiempo
posible una vez se pone en marcha la empresa, pues mientras no se alcance se
generaran pérdidas las cuales deben ser cubiertas con el capital de trabajo invertido
inicialmente en la firma, con créditos o con nueva inversion de capital por parte de
los inversores para evitar el cierre de la empresa por iliquidez (falta de efectivo
usado como capital de trabajo), opciones estas dificiles de seguir por los
emprendedores.

Asi pues, los emprendedores deben alcanzar rapidamente el Pe para evitar la
amenaza de cierre de la empresa pero ¢cudl es el tiempo que se demora una
empresa promedio en alcanzar el Pe? la respuesta requiere considerar algunas
variables, debiendo precisarse que ese tiempo no tiene una medida reconocida
como exacta.

En general el tiempo tardado en alcanzar el Pe por parte de un nuevo negocio
depende de la actividad econémica donde se participa, de la envergadura de la
inversion inicial hecha, el monto de costos fijos, de la dinamica de la demanda y de
la oferta, de las capacidades financieras de la organizacion para invertir en creacion
de marca (publicidad, promocién, merchandising), del buen desempefio operacional
interno y de la estabilidad positiva del entorno general donde se contiene la
compafiia. Esas variables deben ser observadas y atendidas por los gestores de la
firma, decidir y actuar sobre ellas y centrarse en el alcanzar y sobrepasar el Pe.

Asi entonces habra empresas que llegan al punto de equilibrio en cuestion de
semanas, otras en meses, pero ese tiempo no podra ser tal que desaliente a fuentes
financiadoras (entidades de crédito e inversores) a solventar un negocio que no se
estabiliza. En general, el Pe debera alcanzarse dentro de los primeros seis meses
de operacion de la empresa en lo posible evitando sobrepasar el primer afio. Para
lograr el objetivo de alcanzar el Pe se procede como indica el ejemplo aplicado en
este documento.

10.2 ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (C34)

Enseguida se presenta la estructura de un estado de resultado sugiriendo
proyecciones a cinco afios con su respectivo analisis vertical y horizontal que
permitan medir la evolucién de las cifras de un afio a otro.




Cuadro 18
ANO 1 ANO 2 ANO 3

RUBRO | vir. Ana Vir. Anal. Anal. hor || VIr. Anal. Anal
(C35) Nomi. | Vert Nomi. | Vert. (C37) Nomi. Vert, hori
(C36)

Ventas

- CMV

= Utilidad
Bruta
-CF

= Utilidad
operac.

- Interes
= Util. Sin
impuest

- Imporen
= Utilidad
neta

ANO 4 ANO 5

RUBRO VIr. Nomi. Anal. Anal ViIr. Nomi. |[ Anal. Vert. || Anal hori
Vert. hori

Ventas

- CMV

= Utilidad Bruta
- CFE

= Utilidad
operac.

- Interes

= Util. Sin
impuest

- Imporen

= Utilidad neta

CONCEPTO 34
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

El Estado de Resultados muestra el nivel de beneficios o perdidas obtenidas por la
empresa en un tiempo dado, al restar de los ingresos los egresos causados en su
giro operacional.

Para proyectar, esto es, para calcular los resultados a obtener por una futura firma
se emplea la informacion ya procesada de costos, de mercadeo y ventas,
produccion y el punto de equilibrio. (Pe)

El factor critico es proyectar las ventas para cada afio, mes a mes. El primer objetivo
en ventas es alcanzar el Pe, después de ello, en funcién a la participacién en el
mercado (Cuadro 17) se establece la cantidad (Q) de unidades a vender con las




cuales se alcanza a cubrir costos variables y fijos, pagar interés e impuestos y
generar utilidad.

Si las proyecciones del Estado de Resultado (hechas entre tres y cinco afos)
reflejan utilidades, se dice que la empresa cumple uno de los dos requisitos
esenciales para invertir en ella, siendo el otro que arroje flujo de caja libre positivo a
favor de acreedores y socios. (véase el ejemplo del capitulo 3, donde se muestra
conceptos no planteados en ésta seccién para hacer las proyecciones, como el
método econdmico administrativo)

CONCEPTO 35
RUBROS DEL ESTADO DE RESULTADO

La estructura de un Estado de Resultados para un afio se explica asi:

Ventas = Q x PVu

CMV = Q xCvu

Utilidad Bruta = ventas - CMV

CF = Costos fijo mes x 12 meses

UAII = Utilidad Bruta — CF.

Intereses = Gasto interés causado en el periodo proyectado (un afio)

UAI = UAII -1

Imporrenta = Impuesto a la renta (es un porcentaje, normalmente 35 por
ciento aplicable sobre el valor de la utilidad después de
deducidos los intereses).

Utilidad neta = Utilidad sin impuestos — imporenta

Donde:

Q = Cantidad de unidades producidas y vendidas en el periodo

Pvu = Precio de venta unitario

Cvu = Costo variable unitario

CmMvV = Costo de mercancia vendida

CF = Costos fijos

UAIl = Utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad operacional

UAI = Utilidad antes de impuestos

| Intereses

CONCEPTO 36
ANALISIS VERTICAL

El andlisis vertical estudia la composicién proporcional de cada rubro del Balance
General frente al total de activos y de cada item del Estado de Resultados frente a
las ventas, para ejercer control y redireccionamiento en los recursos aplicados en
cada frente. Es Util para comparar el comportamiento porcentual de cada item en




la empresa con los de los competidores y se aplican también para hacer
proyecciones financieras.

Para proyectar el afio siguiente, basta establecer el comportamiento de las ventas,
y una vez definido el monto nominal para ese afio segun el afio anterior, se multiplica
el valor de las ventas calculado por cada porcentaje en cada rubro, obteniéndose la
cifra correspondiente para el afio siguiente. De este procedimiento deben
exceptuarse los intereses, el impuesto a la renta y los costos fijos los cuales se
calcula por separado y al hacer las respectivas restas se localiza la utilidad neta.

CONCEPTO 37

ANALISIS HORIZONTAL

El analisis horizontal valora la evolucién entre periodos contables o fiscales de una
empresa, mediante el entrelazamiento de las cifras presentadas en los Estados
Financieros.

Emplea esta formula:

E29:A=X1—-Xo / Xo

Donde:

A = Variacion de un periodo a otro

X1 = Cifra nominal afio siguiente al afio base
Xo = Cifra nominal afio anterior o base

La variacion establecida en cada rubro es un porcentaje, el cual se puede comparar
con los resultados evolutivos del sector donde competird la empresa para reconocer
si ella podra comportarse como los mejores competidores de la actividad en
operacion. El comportamiento del renglon o sector lo analizan entidades como ANIF
—Asociacion Nacional de Instituciones Financieras-, Prospectiva Econémica y
algunos gremios entre otras.

10.3 FLUJO DE CAJA LIBRE ( FCL (C38)) PROYECTADO

Cuadro 19. Céalculo del FCL
ANO
1 2 3 4 5

RUBRO (C39)

UTILIDAD NETA

+ Depreciaciones y
amortizaciones de gastos
diferidos




+ Intereses
=FLUJO DE CAJA BRUTO

- Aumento del Capital de
Trabajo Neto Operativo (KTNO)*
- Aumento de los Activos Fijos
por reposicién

= FLUJO DE CAJA LIBRE [ |

* Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO): Es preciso definir como variaron
(aumento generalmente) los requerimientos de capital de trabajo (KT) de un afio a
otro en una empresa a efecto de dejar de las utilidades el dinero necesario para que
ella pueda operar sin contratiempos de iliquidez que acaparan la atencién de los
administradores y les hacen perder la ruta hacia los objetivos de desarrollo
organizacional. Ante eso se define el KTNO que surge de sumar las cuentas por
cobrar con los inventarios y restar las cuentas por pagar, valores estos que
determinan mejor los recursos requeridos por las empresas para operar en su dia a
dia.

CONCEPTO 38
FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL)

Una idea de negocio tiene potencial financiero si arroja utilidades y FCL positivo, de
alli la importancia de este elemento.

El FCL es el valor que queda una vez cubierto la reposicién de capital de trabajo
(KT) y de activos fijos (AF) -por obsolescencia o desgaste de activos-. Ese flujo se
emplea para cubrir el servicio de la deuda (intereses mas capital) y dejar un
remanente a disposicién de socios (emprendedores e inversores) quienes pueden
profundizar su inversion, diversificar o simplemente distribuirselo.

CONCEPTO 39
RUBROS FCL

e Utilidad neta: utilidad o pérdida mostrada por el Estado de Resultado en cada
afio proyectado.

o Depreciaciones y amortizaciones de gastos diferidos: se suma estos rubros que
no constituyen salidas efectivas de dinero (las depreciaciones) o son dineros
pagados por anticipado (los gastos diferidos) para determinar el verdadero
disponible monetario.

¢ Intereses: son adicionados para establecer cuanto dinero se tenia en el proyecto
antes de provisionar el pago de intereses, los cuales se descont6 antes en el
Estado de Resultados para poder calcular el monto del impuesto a la renta.

e Flujo de caja bruto (FC): masa monetaria que estuvo disponible en una empresa
para reponer capital de trabajo (KT) y activos fijos (AF), los cuales una vez
deducidos dejan el flujo de caja libre (FCL) con el cual se paga obligaciones




financieras (intereses y abonos a capital), quedando finalmente un disponible
de dinero a disposicion de los socios.

e Aumento del capital de trabajo neto operativo (KTNO): este es el dinero que
irriga el accionar operativo de una empresa, es el llamado capital de trabajo (KT)
y surge de la diferencia de comparar las cifras de un afio dado con el
inmediatamente siguiente, puestas en el balance general, comprendiendo los
rubros de las cuentas por cobrar a clientes, mas la de los inventarios menos la
diferencia de las cuentas por pagar a proveedores. Se opera (suma y resta)
esas tres variaciones y el resultado es el aumento (o disminucion) del KTNO
que se resta del flujo de caja bruto (FC) por la necesidad de apropiar los
recursos adecuados a la empresa para que opere equilibradamente.

e Aumento en los activos fijos por reposicion: se resta la provisién contable o
salida efectiva de dinero necesaria para reponer los activos fijos de la empresa,
equivalentes a la depreciacibn antes sumada, pues este valor no puede
comprender egresos ocasionados en adquisicidén de activos dirigidos a mejorar
capacidad instalada pues podria conducir a obtener un FCL negativo que
dafiaria la verdadera percepcion de valor de una empresa. Las reposiciones de
activos generalmente implican salidas de dinero superiores a las provisionadas
como depreciacion porque los activos cambian de precio a través del tiempo por
ser mejores o simplemente por la inflacién.

e Flujo de Caja Libre (FCL): es el resultado buscado el cual indica junto a la
utilidad la capacidad generadora de riqueza de un proyecto para atraer o no a
los inversores. Parte del valor de FCL se emplea para cubrir el servicio de la
deuda (interés y capital) y el resto queda a disposicion de los socios.

Las cifras de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar se toman del
balance general del afio base y afio siguiente en forma sucesiva, pero como aqui
se carece de ese instrumento por ser este ejercicio apenas un analisis de
prefactibilidad, tales rubros se tomaran del valor establecido como ventas para cada
afio proyectado. Asi entonces, sobre el monto de ventas se aplica el procedimiento
siguiente para establecer el valor de la cartera, inventarios y cuentas por pagar
durante el tiempo proyectado.

e Cuentas por cobrar: muestra el dinero invertido en financiar las compras que
haran los clientes a la empresa y se calcula definiendo el valor a vender
anualmente y la politica de crédito, en términos de los dias de plazo a conceder
a los clientes operando asi:

E30: Rotacion de cartera = dias del afio / politica de crédito en dias
Suponiendo una politica de crédito de 30 dias se tendria:
Rotacién de cartera = 360 / 30 dias
Rotacién de cartera = 12 veces
Establecida la rotacion de la cartera se halla su valor promedio anual asi:

E31: Cartera promedio = Ventas anuales proyectadas / Rotacién de cartera anual.




Asi, si una empresa proyecta vender 500 millones en el afio uno de operacion,
tendria este monto de cartera:

Cartera promedio = $500.000.000 / 12 veces
Cartera promedio = $41.666.666,67 =~ $41.666.667

Siendo ese valor cierto, debe observarse que el impacto sobre el capital de trabajo
(KT) de la empresa no es de $41.666.667 sino de mucho menos pues esa cifra
contiene el margen de contribucidn unitario que beneficia a la empresa al vender
cada unidad. Para conocer el verdadero impacto sobre el KT de esa cartera, basta
multiplicar su monto total por el porcentaje que del precio de venta unitario resulta
ser el costo variable unitario asi:

E32: %CVu = CVu/PVu

Donde: %CVu es porcentaje de costo variable unitario; CVu costo variable unitario
y PVu precio de venta unitario.

e Inventarios: indica el dinero invertido en inventarios de materias primas,
producto en proceso y terminado en las empresas y se calcula estableciendo la
politica en dias en que la empresa decide mantener inventarios. El célculo es
este:

E33: Rotacion de Inventario producto terminado = dias del afio / politica de
inventario en dias

Suponiendo que por politica la empresa mantiene un colchén de seguridad para 20
dias se tiene:

Rotacioén de Inventario = 360 / 20 dias
Rotacion de Inventario = 18 veces

E34: Inventario promedio producto terminado = Ventas proyectadas (%Costo
Mercancia Vendida (CMV) / Rotacion de Inventario

Con esos parametros se puede establecer el valor del inventario promedio en
productos terminados y materias primas asi:

Entonces empleando el ejemplo de la empresa que espera vender 500 millones al
afio y suponiendo que el porcentaje de costo variable unitario (CVu) es del 60%
(esto significa que el margen de contribucién unitario seria del 40%), se tendria
como inventario de produccion terminada:

Inventario Promedio Producto Terminado = $500.000.000 (0.6) / 18 veces
Inventario Promedio Producto Terminado = $300.000.000 / 18 veces
Inventario Promedio Producto Terminado = $16.666.666,67 = $16.666.667

Significa que el proyecto demandaria financiar un inventario promedio al final del
afo (y durante el afio uno) por $16.666.667




Si lo que se quiere calcular es el valor del inventario promedio de materias primas,
considerando los mismos datos conocidos en el ejemplo, se tendria:

Asumiendo que del total vendido en un afio un 40% del CMV corresponde al costo
incurrido en materias primas e insumos (se esta excluyendo mano de obra directa
e indirecta) se habria manejado este inventario promedio:

E35: Rotacion inventario de materiales = dias del afio / politica de rotacion de
inventarios

Suponiendo que se pide materiales cada 20 dias se tiene:
= 360 dias / 20 dias
=18 veces
E36: Inventario promedio de materiales = ventas anuales (%CMV) (% materiales
directos e indirectos) / rotacién de inventario

Como ya se habia dicho, se asume un CMV del 60% y un porcentaje de costo de
materiales (directos e indirectos) del 40%

Inventario promedio de materiales = $500.000.000 (0.6) (0.4) / 18 veces
=$120.000.000 / 18 veces
= $6.666.666,67 = $6.666.667 por vez

e Cuentas por pagar: a la inversa de las cuentas por cobrar, muestra el dinero
que invierten los proveedores en financiar lo que a ellos le compraria la empresa
en proyecto. El valor se obtiene del monto de ventas proyectadas en cada afio,
de donde se deduce el costo de la mercancia vendida (CMV) de donde a su vez
se toma el porcentaje que corresponde a materiales directos e insumos
incluidos en los costos indirectos de fabricacion (CIF) y se excluye el porcentaje
correspondiente al costo de mano de obra directa e indirecta pues estos items
no son financiados normalmente por el trabajador o empresa proveedora de
mano de obra.

El proceso es este:

Si el CMV = Materia prima (MP) + Mano de obra directa (MOD)+ Costo indirecto de
fabricacion (CIF)

Se tiene:

CMV = MP + MOD + (costo de insumos + mano de obra indirecta)

Entonces, suponiendo que el costo de la mano de obra directa e indirecta sea el
60% del CMV lo correspondiente a MP e insumos que la empresa compra seria el
40% restante. Con el ejemplo empleado se tendria:

Compras a Proveedores = [Ventas (%CMV)] (%MP + %CIF que son insumos)
Compras a Proveedores = [$500.000.000 (0.6)] (0.4)

Compras a Proveedores = $300.000.000 (0.4)

Compras a Proveedores = $120.000.000

A continuacion se halla la rotacion de cuentas por pagar:




E37: Rotacién de cuentas por pagar = dias del afio / politica de crédito concedida
por proveedores.

Considerando que se concederia a la empresa 30 dias para pagar sus compras se
obtendria:

= 360/ 30 dias

=12 veces

Conocida la rotacion de cuentas por pagar se establece su valor promedio:

E38: Cuentas por pagar promedio = Compras proyectadas de materiales / Rotacion
de cuentas por pagar anual

Cuentas por pagar promedio = $120.000.000 / 12 veces
Cuentas por pagar promedio = $10.000.000

La empresa financiaria su operaciéon con un promedio de 10 millones aportados por
sus proveedores.

Determinacién del Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO)
Conociendo como hallar el KTNO cuando se carece del balance general, se aplica
la metodologia explicada para encontrar el valor de cuentas por cobrar, inventarios

y cuentas por pagar a lo largo de los afios proyectados, encontrando la diferencia
de KTNO de un afio a otro empleando el cuadro siguiente:

Cuadro 20: Presentacion del Capital de Trabajo Neto Operativo proyectado.

Afios proyectados Diferencia

RUBRO . B Diferencia y Dif~erencia
Afo 1 Ao 2 Afios 1y 2 Afio 3 Ano§2y

Cuentas por cobrar

+ Inventario
- Cuentas por pagar
KTNO
Afios proyectados Diferencia
RUBRO i ia AR i ia Afi
Afio 4 Diferencia Afios 3 Afio 5 Diferencia Afios
y4 4y5

Cuentas por cobrar

+ Inventario
- Cuentas por pagar
KTNO




11. CRITERIOS PARA VALORAR LA INVERSION

Para medir la conveniencia de aplicar recursos (dinero y esfuerzo) en la idea de
negocio, se emplea entre otros los métodos de Valor Presente Neto (VPN) y Tasa
Interna de Retorno (TIR), cuyas formulas son:

Valor Presente Neto (VPN) (C40)

CONCEPTO 40

VALOR PRESENTE NETO (VPN)

Es poner los flujos de dinero generados por un proyecto al valor equivalente que
tenia cada unidad monetaria a la fecha de hacer la inversion.

Para calcular el VPN, se establece el Flujo de Caja Libre para cada afio del periodo
proyectado y se pone cada flujo a valor presente (VP) a la fecha de la inversion, se
suma esos valores y al resultado obtenido se resta la inversién inicial (lo).

El enunciado anterior se puede expresar asi:
VPN = VP de los FCL sumados - lo

E39: VPN = (FCL4/ (1 +i)*+ FCL2/ (1 +i)>+ FCL3a/ (1 +1i)%...n) - lo
Donde:
FCL = Flujo de Caja Libre (para cada afio proyectado segun cuadro 19)
1 = Un factor fijo (en el denominador)

i = Tasa de interés o de oportunidad en el mercado (es la tasa de interés
calculada como costo de capital en el cuadro 13)

lo = Inversion inicial (es el monto de Inversion Total establecida en el cuadro 10)

Para decidir si un proyecto se acepta o rechaza se observa:

VPN < O: Si el valor presente neto es menor que cero se rechaza el proyecto, pues
no genera o agrega valor. Los FCL puestos a valor presente (VP) durante
el tiempo proyectado a la tasa de interés establecida como costo de
capital no alcanzan a cubrir la inversion total hecha.

VPN = 0: No se crea ni destruye valor con la inversion, por lo cual no se genera una
tasa de beneficio superior al costo de capital. El proyecto se puede
emprender si el costo de capital aplicado fue suficientemente superior al
interés cobrado por las entidades financieras.




VPN > O: Conviene invertir recursos en el proyecto pues este los remunera con una
tasa de interés superior al del costo de capital usado en el calculo.

Ver ejemplo Emprendedores e Inversores Asociados
Tasa Interna de Retorno (TIR) (C41)

CONCEPTO 41
TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

La TIR es la tasa de interés que arrojan los dineros mantenidos como inversién en
un proyecto.

También se enuncia como la tasa de descuento (tasa de interés) que hace el VPN
igual a cero.

Se dice lo mismo al expresar la TIR como la tasa de interés (tasa de descuento) que
iguala el valor presente de los egresos e ingresos de un proyecto.

Cuando se calcula la TIR de una inversién se esta buscando la tasa de interés que
iguala los ingresos y egresos de una inversion.

E40: TIR= lo=(FCLy/ (1 +r)'+ FCL2/ (1 + )2+ FCL3s/ (L +1)3... n)

Donde:
lo = Inversion inicial (egreso puntual exigido por el proyecto)

FCL = Flujo de Caja Libre (para cada afo proyectado segun cuadro 19)
1 = Un factor fijo (en el denominador)

r= Tasa de interés o de oportunidad que hace cero el VPN del proyecto (este
factor se desconoce y debe encontrarse)

En el ejemplo Emprendedores e Inversores Asociados, se muestra como calcular
la TIR.

12. VALORACION DE LA IDEA DE NEGOCIO

Soportandose en el andlisis de prefactibilidad realizado sobre la idea de negocio, se
valora la consistencia de la misma, por parte de los emprendedores, a través de una
serie de indicadores que cubren el sector de competencia, el entorno general y la
empresa, para decidir formalmente si es o no apropiado presentar la idea ante
potenciales inversores de capital de riesgo, con quienes se haria equipo para filtrar
la propuesta a través de un andlisis de factibilidad, entendido como un estudio mas




completo y riguroso, que permita decidir con mejores elementos de juicio si montar
0 no el negocio.

Cada una de las variables siguientes, califiquelas de 1 (lo menor) a 10 (lo mayor),
para definir si la idea de negocio tiene o no futuro. Si la calificaciéon obtenida es
inferior al 60% del puntaje maximo posible (240 puntos), la idea se rechaza, en caso
contrario se podra hacer con ella un estudio de factibilidad mas profundo.

FACTOR A VALORAR CALIFICACION
1.Fortaleza intrinseca del producto y su posibilidad de éxito en el
mercado.

2. Capacidad de enfrentar a competidores y sustitutos actuales
3. Disponibilidad de proveedores de materiales e insumos

4. Capacidad de vender directa e indirectamente a compradores
5. Cantidad de compradores y su ingreso per capita
6
7
8
9

. Cultura de consumo del producto o servicio
. unidades a producir con la capacidad instalada prevista
. Marco legal favorable al montaje del negocio
. Estabilidad politica y social del pais
10. Porcentaje de participacion esperado en el mercado
11. Capacidad de innovar servicio, procesos y servicio al cliente
12. Fortaleza de la estrategia a emplear para competir
13. Calidad, cantidad y costo del recurso humano a emplear
14. Monto porcentual del margen de contribucion y su valoracién
15. Posibilidad de acceso a crédito
16. Capacidad de atender los costos fijos mensuales
17. Facilidad de alcanzar el punto de equilibrio
18. La tasa de interes a cobrar por entidades financieras
19. La TMRR esperada por inversores es cubierta
20. El FCL cubre el CK del proyecto
21. Lainversion de __ para montar el proyecto es financiable
22. EI VPN preliminar de __ se califica asi
23. La TIR preliminar de __ se califica asi
24. Posibilidad de organizar un equipo humano excelente
TOTAL DE PUNTOS

LA IDEA DE NEGOCIO SE ACEPTA?
Sl NO

13. CRONOGRAMA PARA INSTALAR LA EMPRESA

Cuadro 20
MES 1 MES 2 MES 3
Semanas Semanas Semanas
2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4




MES 4 MES 5 MES 6
Semanas Semanas Semanas
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

14. FIRMAS DE EMPRENDEDORES E INVERSORES

A manera de una carta de intencién, emprendedores e inversores suscriben el
presente documento, fundamentados en el andlisis de prefactibilidad efectuado,
indicando con ello un principio de compromiso para crear y operar la empresa, en
el evento que el estudio de factibilidad y el entendimiento humano y profesional,




indiquen la conveniencia préactica, financiera y social de instalar la nueva
organizacion.

Nombres completos y cédula Firmas

ouaMwNE

El andlisis efectuado hasta aqui, permite a los emprendedores conocer la solidez
de su idea de negocio, pues ha sido valorada con los elementos de juicio cualitativos
y cuantitativos minimos. Con base en este analisis se hace un resumen ejecutivo
de la idea analizada para promover la iniciativa emprendedora ante agentes claves
que puedan contribuir a su montaje y operacion

CAPITULO DOS
EL RESUMEN EJECUTIVO




De manera precisa, corta, directa, este aparte recoge las variables esenciales
escrutadas mediante el modelo Valorando la Idea de Negocio, para permitir a los
emprendedores disponer de un resumen ejecutivo de su iniciativa empresarial, la
cual se presenta ante potenciales fuentes financieras tales como inversores de
capital de riesgo, bancos y otras entidades publicas y privadas.

EL RESUMEN EJECUTIVO

Los emprendedores exponen ante los potenciales inversores de capital de riesgo y
entidades financieras un resumen del analisis de prefactibilidad empresarial, para
invitar a estas personas a conocer la idea de negocio evaluada y convocar su interés
para comprometerse con ella realizando un estudio de factibilidad mas completo
capaz de conducir a la implementacion de la empresa de resultar positivo.




1. TITULO DEL PROYECTO

2. EQUIPO EMPRENDEDOR

Nombre completo y Profesion o Afios de Funcion en la
cédula destreza experiencia empresa

3. DESCRIPCION DE LA IDEA DE NEGOCIO

4. DESCRIPCION DEL PRODUCTO

5. ESTRUCTURA DE COSTOS

i Mcu (3 i
Portafolio de cvu ( )' : Pvu Mcu $ Partic. Mcupp
productos @) % Calific. @) ®) Venta 7=(5)x(6)
1 0 B | R | M % (6)

Convenciones: Cvu = Costo variable unitario; Mcu = Margen de contribucion
unitario; B = Bueno; R = Regular; M = Malo; PVu = precio de venta unitario; Partic.
Venta % = porcentaje de participacion en ventas y; Mcupp = Margen de contribucion
unitario promedio ponderado;

6. Cantidad de competidores directos.




7. Estabilidad politica social del pais para invertir (diga si es positiva “P” o negativa
IKN”).

8. Unidades a producir con la capacidad instalada inicial.

9. Unidades a producir para alcanzar el Pe mensual.

10. Capacidad instalada usada al final del dltimo afio proyectado en Prefactibilidad.

11. Inversién total requerida.

12. Acceso a crédito (diga Si es factible o] no
obtenerlo).

13. La tasa de interés efectiva anual a cobrar por las entidades crediticias de ( )
es razonable. (Diga Sl 0 NO)

14. La TMRR de ( ) se considera actrativa (Si o No).

15. Tasa de interés como costo de capital del proyecto, se cubre bien con el FCL
(Sl o NO).

16. El valor del mercado potencial del afio 1 por ($ ) es actrativo (Si o
NO).

17. El valor del mercado objetivo del afio 1 por ($ ) es actrativo (Si 0 NO).GG
16. El valor de la participacion en el mercado del afio 1 por ($ ) es actrativo
(Si o NO).

17. El valor del costo fijo mensual del afio 1 por ($ ) es optimo (Si o
NO).

18. ElI VPN sugiere una idea de negocio con futuro (Sl o NO).




19. La TIR de ( % ) indica fortaleza en la idea de negocio (SI o NO).

20. El estudio de Prefactibilidad indico una idea de negocio viable (SI o No)

Cumplida la valoracién de la idea emprendedora y hecho el resumen para
promoverla, se muestra en el capitulo siguiente un ejemplo, el cual persigue ser
base para orientar a los emprendedores sobre las aplicaciones técnicas bésicas que
le permitan hacer el analisis de su idea de inversion.

CAPITULO TRES

EL EJEMPLO: EMPRENDEDORES E INVERSORES
ASOCIADOS




Este capitulo cumple el cometido de indicar a emprendedores e inversores de capital
de riesgo, como desarrollar el modelo valorando la idea de negocio, en sus aspectos
financieros, pues muestra cual es la informacién que sirve de base a las
proyecciones financieras, haciendo estas a partir de los estudios de costos, el
calculo del punto de equilibrio y el presupuesto de ventas, que permite hacer los
Estados de Resultados, de donde se obtiene el flujo de caja libre, para calcular asi
el valor presente neto y tasa interna de retorno, todo en un proceso armonico,
secuencial, que permite definir el potencial generador de riqueza de una idea de
inversion.

EL EJEMPLO

COMO HACER EL ESTUDIO DE PREFACTIBILIDAD EMPRESARIAL

Empleando el sistema de casos, Ramirez & Cajigas a continuacion presentan un
ejemplo debidamente planteado, resuelto y explicado, como herramienta para
orientar a emprendedores e inversores sobre la manera de aplicar el esquema
valoracion de una idea de negocio, proporcionado en la primera seccion del
presente instrumento.

El ejemplo se centra en los procesos técnicos a seguir para hacer los calculos
numéricos, en particular, los relacionados con los puntos ocupados de la
informacion contable financiera, analisis de la posible capacidad instalada, la
inversion requerida, la financiacién de la inversion, el costo de capital, el analisis del
mercado y las proyecciones financieras, con lo cual se podra mostrar
metodologicamente cual podria ser el rumbo de una potencial empresa, dados unos
parametros de planeacion en unos posibles escenarios donde se competira.

Para valorar una idea de negocio, siga el procedimiento mostrado a continuacién.




CASO: EMPRENDEDORES E INVERSORES ASOCIADOS

NOTA: Este ejemplo no indica especificamente la actividad econémica o idea de
negocio de los protagonistas porque se desea presentarlo de manera genérica,
aunque se enmarcara en el sector manufacturero, por permitir este mostrar todos
los procedimientos del proceso de andlisis de prefactibilidad, dando ello base para
que un emprendedor siguiendo el ejemplo pueda evaluar su idea en cualquier
renglén econdémico.

Maria Teresa Rengifo, estudiante de disefio gréfico, Alfonso Cevallos, estudiante de
ingenieria mecanica y Adriana Sinisterra, graduada en sociologia, vienen
considerando una idea de negocio la cual desean evaluar de manera preliminar,
para una vez observadas sus posibilidades de generar riqueza presentarla ante
potenciales inversores, con quienes conjuntamente se haria un estudio de
factibilidad mas amplio y profundo, que permitiese un mayor grado de compromiso
de todos los patrticipantes con la iniciativa emprendedora, al tiempo que reduce si
bien no eliminaria el riesgo propio de toda inversién empresarial.

Los tres emprendedores se manifiestan poco entrenados en hacer estudios de pre
o factibilidad, pero como carecen del dinero necesario para pagar a un experto que
se los haga deciden abordarlo ellos mismos, siguiendo la metodologia disefiada por
la firma consultora Ramirez & Cajigas, denominada "el analisis de prefactibilidad
empresarial”.

El equipo emprendedor en consecuencia, siguiendo la guia, ha recogido y
organizado la informacioén necesaria, con la cual se establece los lineamientos y
parametros para hacer el estudio asi:

1. Pais donde se invertird: Republica Independiente del Caribe, con 43,9
millones de habitantes.

2. Ciudad base de la inversion: Cafaveral, con 2,3 millones de habitantes
(segunda ciudad del pais).

3. Descripcion del producto: bienes A,By C

4. Estrategia competitiva a aplicar: productos con valor agregado,
diferenciados, para vender a clientes exigentes y con capacidad de pago.

5. El andlisis externo a nivel del entorno sectorial y general a juicio de los
jovenes es favorable a la idea de negocio.

6. Lainversion total (IT) requerida para implementar la idea de negocio,
segun factores dados en el cuadro 9 de la seccion Valorando la Idea de
Negocio de esta guia alcanza los 160 millones de pesos, discriminada asi:




Cuadro 1. Inversién total requerida

Las cifras en el cuadro no son al azar, ellas provienen de los necesarios calculos
para asignar a cada rubro el valor alli demandado. En ese sentido, la inversion total
se discrimina segun el valor de los activos fijos e intangibles requeridos, asi como
en la inversion en capital de trabajo, la cual proviene de sumar el KTNO con lo
destinado a cubrir Costos Fijos y crear marca. Los valores de los items
correspondientes a KTNO se obtienen de los cuadros Nos. 33, 34 y 35 y los
correspondientes a Costos Fijos propiamente dichos y a creacién de marca estan
en el cuadro No. 7.

OBSERVACION:

Los emprendedores e inversores, deben tener presente, de acuerdo con lo dicho en
el parrafo anterior, que para elaborar un proyecto de inversion se da un proceso
dinamico, en el cual la informaciéon demandada primero se alimenta de informacion
posterior y viceversa.

INVERSION TOTAL REQUERIDA
VALOR DE LA INVERSION INICIAL

RUBRO PARCIAL SUBTOTAL
INVERSION EN ACTIVOS FIJOS
Maquinaria (haga relacion) $ 69.450.000
Equipo o herramientas
Muebles de oficina (haga relacién) $ 8.000.000
Computadores (haga relacion) $ 6.000.000
Software (informacion, libros otros) $ 4.564.959

[Terrenos (haga relacion)

Edificio (planta y oficina) (haga relacion)
Locales (puntos de ventas) (haga relacion)
\Vehiculos (haga relacién) $ 36.000.000
Semovientes

Material vegetal de ciclo largo (Ej.: frutales)
Participacion en empresas operando
SUBTOTAL INVERSION ACTIVOS TANGIBLES (1) $ 124.014.959
IACTIVOS INTANGIBLES:

Patentes de inventos (haga relacion)
Franguicias (haga relacion)

Contratos de asociacion (haga relacién)
Clientes establecidos (haga relacién)
Marcas establecidas (haga relacion)




Registro de marcas (haga relacién)
Participacion en empresas (relacione)
Titularizaciones en hipermercados (haga relacion)
Investigacion y desarrollo de productos
SUBTOTAL INVERSION ACTIVOS INTANGIBLES (2) $0
TOTAL INVERSION EN ACTIVOS FIJOS (3=2+1) $ 124.014.959
INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO
CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO (KTNO)
Cartera (segun politica establecida) $29.253.041
+ Inventario (un promedio mensual) $ 7.636.000
- Cuentas por pagar (crédito promedio concedido por $ 11.454.000
roveedores)
=SUBTOTAL KTNO (4) $ 25.435.041
+ Costo fijo (para un periodo considerado por mes o fraccién) $ 8.800.000
(5) ()
= SUBTOTAL KTNO incluida reserva para costo fijo $ 34.235.041
(6=4+5)
CAPITAL PARA CREAR MARCA
Promocioén (promedio mensual, presupuestado afio 1) $ 400.000
Publicidad (promedio mensual, presupuestado afio 1) $ 1.000.000
Merchandising (promedio mensual, presupuestado afio 1) $ 350.000
SUBTOTAL CREACION DE MARCA (7) $ 1.750.000
TOTAL INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO (8=6+7) $ 35.985.041]
INVERSION TOTAL (9=3+8) $ 160.000.000]

* Este valor son los costos fijos mensuales menos la inversion en creacién de
marca, la cual se resta para presentarla discriminada en "capital para crear marca”.
Los costos fijos mensuales serén el valor que los emprendedores dejaran para cubrir
las exigencias detalladas en el cuadro No. 7 dado abajo, al iniciar la empresa, al
reconocer que en el capital de trabajo de los nuevos emprendimientos es apropiado
dejar un remanente que evite aplicar el dinero destinado a cubrir necesidades
operativas de produccidn y ventas para cubrir costos fijos.

Ese dinero se incorpora naturalmente al flujo de tesoreria de la empresa, siendo su
objetivo evitar situaciones de iliquidez, mientras la empresa alcanza punto de
equilibrio en ventas, un tiempo después de puesta en marcha. Las nuevas empresas
que no presupuestan en el capital de trabajo el efecto de los costos fijos, terminan
destinando dinero necesario para operar a cubrir aquellos, pudiendo generarse
desfases en la financiacién normal de la produccién y ventas.

7. Se considera financiar la IT requerida de estas fuentes:

Cuadro 2. Financiacion de la Inversién Requerida

FINANCIACION DE LA INVERSION REQUERIDA

| | | I Condiciones de financiacion




Participacion Destinacion Tasa de
Fuentes de Valor a o . ) Forma de
financiacion 1 financiar 2 % de recursos Linea 5 Plazo 6 Interés pago 8
3=2/IT 4 Anual 7
. Utilidades
Capital de .
Emprendedores $12.000.000 7,5% trabajo (KT) - - - y f!ujq de
caja libre
Capital de -
] Utilidades
Inversores K de trabajo (KT) ) ) : )
riesgo $76.000.000 47.5% y Activos z;!gjﬁbdr:
Fijos (AF) !
Banco 1 $ 18.000.000 11,25% ACUVOS FIj0S | yginaria | 3 afios 24% Trimestre
(AF) vencido
Fomento
Activos Fijos (recursos o Trimestre
Banco 2 $ 54.000.000 33,75% (AF) del 4 afios 19% vencido
estado)
Total $160.000.000 100,0% Inversion - - - -
8. Determinantes de la inversion.
Cuadro 3. Valoracién del Margen de Contribucion Unitario
VALORACION DEL MARGEN DE CONTRIBUCION UNITARIO
PORTAFOLIO DE PRODUCTOS % Mcu El Mcu es
R M
A 55 X
B 45
C 40

Se conocié el MCu mediante investigacion preliminar de las firmas que actualmente
compiten en el mercado con los productos tipo y calidad A, B y C a elaborar por la
empresa. Se pudo establecer que las lineas tienen alta demanda como se indica en
el punto siguiente, asi mismo que hay espacio en el mercado para un nuevo
competidor y que los bancos si prestan a las empresas dedicadas a esta actividad,
siendo el nivel de riesgo sectorial de cinco puntos (5) en la escala de 1 a 10 en

donde 10 es

el peor riesgo a correr.

9. El mercado valorado a nivel potencial, objetivo y de posible participacién
presenta esta situacion.

Cuadro 4. Valoracion del Mercado Potencial

Las cifras se obtienen de estudio de mercados hechos a nivel sectorial por entidades
especializadas, gremios productivos y aun dependencias estatales.(se observa y
toma estadisticas poblacionales y consumos promedios mensuales por persona,
entre otras variables, capaces de establecer la relacion producto-comprador.)

VALORACION DEL MERCADO POTENCIAL




PRODUCTO | N° COMPRADORES IFRECUENCIA| VENTA POT. |PRECIO VTA MERCADO
A INTERESADOS EN || USO/MES | UNIDADES | PROBABLE POTENCIAL
EL BIEN 2 3 4=(2)%(3) 5 6=(4)(5)
A 120.000 4 480.000 $13.333 $ 6.399.840.000
B 120.000 3 360.000 12.727 $ 4.581.720.000
c 120.000 2 240.000 13.333 $ 3.199.920.000
TOTAL 1.080.000 $ 14.181.480.000

Cuadro 5. Valoracion del Mercado Objetivo

Es un porcentaje del mercado potencial, correspondiente al segmento a servir:

VALORACION DEL MERCADO OBJETIVO

PRODUCTO || \° COMPRADORES || FRECUENCIA || VENTA POT. || PRECIO VTA MERCADO
1 INTERESADOS EN || USO/MES UNIDADES | PROBABLE OBJETIVO
EL BIEN 2 3 4=(2)*(3) 5 6=(4)*(5)
A 84.000 4 336.000 $13.333 $ 4.479.888.000
B 84.000] 3 252.000 12.727 $ 3.207.204.000
C 84.000] 2 168.000 13.333 $ 2.239.944.000
TOTAL I 756.000 $9.927.036.000

Cuadro 6. Valoracion de participacion en el mercado (afio 1)
La participacién en el mercado esta en funcion del mercado objetivo y la capacidad
instalada de la empresa

VALORACION DE PARTICIPACION EN EL MERCADO (ARO 1)

N° -
FRECUENCIA|| VENTA POT. || PRECIO VTA |[PARTICIPACION EN

PRODUCTO) COMPRADORES || *"ysomeS | UNIDADES | PROBABLE EL MERCADO

1 INTERESADOS EN 3 4=2)(3) . 62(4)"(5)
ELBIEN 2 - -

A 25.500 4 102.000 $13.333 $ 1.359.966.000)
B 29.750 3 89.250 12.727 $ 1.135.884.750)
C 31.975 2 63.950 13.333 $ 852.645.350
TOTAL 255.200 $ 3.348.496.100)

10. Los costos fijos (CF) mensuales para el primer afio, ascienden a 10 millones
550 mil pesos, segun detalla el cuadro siguiente.

Cuadro 7. Costos Fijos mensuales

COSTOS FIJOS

Rubros Parcial Subtotal
Generales de Administracion
IArriendo $ 500.000
IAseo $ 80.000)
Cafeteria
Papeleria $ 200.000




Salarios Administrativos $ 3.800.000

Prestaciones sociales (39.01% de Salario administrativo) $ 1.482.380

Parafiscales anexos a ndmina (9% de salario administra.) $ 342.000

Seguros de vida

Seguros de activos

Depreciacion $ 1.295.417

Impuestos directos

Servicios publicos $ 298.920

Otros rubros (Némbrelos)

Subtotal Generales de Administracion (1) $7.998.717
Generales de ventas:

Salarios fijos vendedores $ 400.000

Prestaciones sociales (39.01%) $ 156.040

Parafiscales anexos a némina (9%) $ 36.000

IAuxilio de vehiculo

Comunicacion (fax, celular, beeper, Internet) $ 109.243

\Viaticos

Muestras entregadas

Papeleria de ventas $ 100.000

Envios a clientes

Merchandising (Marca ) $ 350.000

Publicidad (Marca) $ 1.000.000

Promocién (Marca) $ 400.000

Otros rublos (Némbrelos)

Subtotal Generales Ventas (2) $ 2.551.283
Total Costos o Gastos Fijos (3=1+2) $ 10.550.000]|

11. Como asunto especial, los emprendedores deciden establecer el monto
minimo de ventas mensuales que les evitan perdidas (implica hallar el punto
de equilibrio -Pe-), afladiendo a los CF dados el valor de las cuotas a pagar a los
bancos, por considerar ellos que durante la vigencia de cada crédito esa cuota se
comporta como costo fijo.

Un amigo, profesional de la contaduria, les dice que para efectos del Pe eso se
puede hacer, pero el pago a bancos no se puede considerar como un costo fijo,
pues naturalmente no lo es, ni tampoco puede asumirse como costo variable
incorporable a produccion. Las cuotas a pagar de un crédito son inversion, se halla
aplicado el dinero en activos fijos o capital de trabajo, afectdndose con el pago de
cada cuota el flujo de caja, mientras contablemente se disminuye los pasivos
bancarios en el balance general, en la parte de la cuota periddica que amortiza el
capital, mientras en el estado de resultados, el rubro de intereses se afecta en la
parte de la cuota correspondiente a este concepto.

12. Lainformacidn del entorno general en el nivel econdémico levantada por los
emprendedores (usaron prensa econémica), permite encontrar que los precios en
la Republica Independiente del Caribe para comprar y para vender en los cinco afios
que se debe proyectar a solicitud de los bancos posibles prestamistas, se veran
influidos por los indicadores esperados siguientes :

Cuadro 8. Indicadores econémicos proyectados
llakio| INDICADORES ECONOMICOS PROYECTADOS | i




TASAS DE
INTERES

Variacion || Variacién || Devaluacién PIB DTF

Desempleo| per |Poblacién||PIB|f 90 ||Colocacion
IPP IPC % e ’

cépita dias
1 9,3% 7% 18.0 16.5 161 43.9 1.5/ 9.0 17.0
2 5,7% 6,5% -3.0 15.8 1842 44.6 2.9|7.96 15.9
3 5,3% 5,8% 8.0 14.8 1741 45.3 3.6 8.3 16.2
4 5,5% 5,6% 7.0 13.8 1658 45.9 3.4] 8.7 16.5
5 5,1% 5,5% 6.0 114 1752 46.2 4184 16.2
6 5,3% 5,7% 5.0 10.1 1815 46.8 4.3 8.2 16.0

Los emprendedores recuerdan que el IPP (indice de precios al productor) es el
indicador calculado por el Dare (Departamento Administrativo Republicano de
Estadistica) para mostrar como se comportd el crecimiento de los precios al que
compran al por mayor las empresas. Asi mismo saben ellos que el IPC (indice de
precios al consumidor) sefiala como variaron los precios al consumidor final que
compra al por menor.

Esos indices se usan en las proyecciones para modificar los precios al que
compran y venden las empresas. Asi, el IPP afecta los costos variables o de
produccion solo en lo pertinente a materias primas o insumos, pues el costo de la
mano de obra directa (MOD) e indirecta se afecta para cada afio huevo segun el
IPC del afio anterior, 0 mejor, en el indice proyectado para el mismo afio (esto es
similar como  se viene haciendo en Colombia y se usara en este ejercicio). La
aplicacion de estos elementos mas adelante aclaran bien cualquier duda.

13. Los emprendedores en materia de politicas de cartera a conceder y de

crédito a obtener de proveedores y politica de inventarios, trabajaran con lo

normal conocido en el mercado asi:

Politica de cartera: 30 dias de plazo con pago neto facturado.
Politica esperada en cuentas por pagar (crédito recibido de proveedores): 30
dias de plazo con pago neto facturado.

e La politica de inventario a establecer sera la de proveerse de materiales cada
20 dias.

14. Para establecer el precio de venta unitario (Pvu) de las lineas A, By C se
haré el necesario estudio de costos. Asi una vez establecido el costo variable
unitario (Cvu) propio de la futura empresa, y conocido el precio de venta al que se
vende por los fabricantes actuales a los distribuidores de primer nivel, se sabra cual
es el margen de contribucién unitario (MCu) de los productos de la misma categoria
de competencia a emplear por la empresa (se recuerda que se empleara la
estrategia de valor agregado, diferenciacion con precios de venta altos) lo que
permitird establecer el porcentaje de MCu aplicable al Cvu para obtener el Pvu.

Los emprendedores planean trabajar con el mismo porcentaje de MCu que usan
sus competidores directos en idéntica categoria, lo cual significa que trabajaran




focalizados con margen de contribucion perfectamente competitivo en todo el
portafolio de producto.

15. Lainformacién para hallar los costos de produccidn se da a continuacion:
(se empleara costeo variable, no costeo total o absorbente)

NOTA: se mostrara el estudio de costos para la linea Ay se asume para By C un
proceso analogo. El estudio de costos es indispensable para establecer la
estructura de costos del proyecto.

Cuadro 9. Costo Variable Unitario por Materiales

ESTUDIO DE COSTOS VARIABLES

COSTOS VARIABLES DIRECTOS:
Producto A Cadigo 001
Unidad de costeo (UC) Arroba
Cantidad (Q) obtenida de esa unidad de costeo 50 unidades

Materia .

Prima Unidad de Compra Pcr:ecm de Cantidad Usada l\sl:otStq ?e Participacion

(MP) 2 0”3””3 4 "’les”*a €S | e=s/CcMUC
1 5=(3)(4)

MP 1 Bulto (Kg) 50 $310.400[ 12,5 Kg $77.600 40%
(MP 2 Galén (Lt) 5 135.800 2,5 Its $ 67.900 35%
MP 3 Pag. (Kg) 5 60.625 4 Kg $ 48.500) 25%
TOTAL COSTO DE MATERIALES POR UNIDAD DE COSTEO $194.000 100%)
(CMUC)
COSTO VARIABLE UNITARIO POR MATERIALES (CVUM = CMUC/Q) $ 3.880

Cuadro 10. COSTOS VARIABLES INDIRECTOS (Costos Indirectos de
Fabricacion - CIF-)

COSTOS VARIABLES INDIRECTOS (COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION- CIF-)
: Costo
ARIliJcba:tc))le Unidad de Compra Pcrzcrz]lqo ?ae Cantidad Usada | Indirecto [[Participacion
P . 2 3" 4 Aplicable | 6=5/CIFv
5=(3)*(4)
Insumo 1 Paquete (u) 50 $ 365 50 unidades $ 365 30,0%
[Empagque Gruesa (u) 50 $ 252 50 || unidades || $252 20,7%
Mano de Obra Contrato variable - - $ 600 49,3%
Indirecta. MOI
(empaque)
TOTAL CIF VARIABLE (CIFv) $1.217 100%
CIFv Unitario (CIFv/ Q)




Los $1.217 hallados como CIFv son el costo unitario incurrido por ese concepto,
por lo que no se requiere encontrar una tasa predeterminada (TP) la cual en
algunos casos debe ajustarse para encontrar los CIF aplicables a cada unidad
producida.

16. COSTO DE MANO DE OBRA DIRECTA (CMOD):

Ndmero de obreros: 9
Salario fijo mensual sin prestaciones sociales ni parafiscales: $700.000
Promedio de carga prestacional y parafiscales 53.76 % sobre el salario
mensual. (las prestaciones mas parafiscales, suman 48.01% - viene de
39.01% + 9% - pero se agrega un 5.75%, para incluir la ARP -administradora
de riesgos profesionales- y la dotacion de uniformes).
Numero de horas trabajadas a la semana : 48 horas en un turno de ocho
horas diarias de lunes a sabado.
Horas Hombre disponibles laborables al mes: 9 Hbs x 48 H H semana = 432 H
/ semana x 4 semanas = 1.728 H / mes.
El salario basico mensual de cada obrero son $700.000 y el incremento
prestacional es del 52% asi el costo aplicable por trabajador es de $1'064.000
mensuales.
Costo ndmina de obreros con salario fijo mensual: 9 Hbs x $1'064.000 =
$9'576.000 mes.
El costo de mano de obra directa (CMOD) es:
CMOD = Costo némina obreros mensual / Horas disponibles laborales
mensuales

CMOD = $9'576.000 mensuales / 1.728 H H mensuales

CMOD =$5.541,66 HH
El CMOD por unidad producida (CMODU) queda:

Nota: Debe precisarse que el CMOD por unidad producida cuando a los obreros
se les paga un salario fijo mensual varia en funcién al uso de la capacidad
instalada (Cl) alcanzada. Asi para el primer afio de operacién suponiendo un
uso de la Cl del 50% se tendria:

Cl méxima tedrica = 21.242 Unidades mes (véase cuadro 11 dado abajo)
Uso Cl afio 1 (50%) = 10,621 U mes

Entonces el CMODU (costo de mano de obra directa unitario) es:
- Unidades producidas por hora = Cl usada mes / H H disponible al mes
=10.621 U mes /1728 H H mes
=6.14 U por H H usando ClI al 50% mes
- CMODU = Costo mano de obra directa (CMOD) H H / unidades producidas por
HH
=$5.541,66 HH/6.14UHH
=$902,55 U = $903 U

OBSERVACION:




El valor calculado como costo de mano de obra directa unitaria (CMODU) de $903
se asume como un valor aplicable a cualquier unidad fabricada sea de la linea A, B
o C, precisandose que el costo incurrido en elaborar una unidad de producto en una
empresa puede ser distinta de una linea de producto a otra, dependiendo de
factores como eficiencia en procesos productivos por linea, volimenes de
produccion y porcentajes de recursos productivos aplicados a cada linea.

. Capacidad Instalada (Cl) de produccién alcanzable al mes con los activos
fijos y los hombres disponibles:

Cuadro 11. Analisis de la Capacidad Instalada

ANALISIS CAPACIDAD INSTALADA
R . . Mano de obra Capacidad instalada mensual
Maquinaria y Equipo requerlc_|0 Oldirecta e indirecta combinando Maquinas,
Tierra e instalaciones requeridas ) .
requerida equipos y obreros
Portafolio Uso
de Tipo de aparato |  Unidades  |N° de obreros fijos| o yax Uso Clalograr | ¢
productos| (descripcion |producidas por te6ri ' ano para
o edrica
técnica) hora u otro " Pe*
anéxela. periodo con Cl jconCla 1] 2 3 |(un %
tedrica | usar de CI)
A maquina 1 177,02 6 4 8497 | 50 | 60 | 70%
% | %
B maquina 2 185,87 5 3 7435 | 50 | 60 | 70%
% | %
C equipo 1 165,93 4 2 5310 | 50 | 60 | 70%
% | %
Total 15 9 21242 [ 50 [ 60 | 70% [ 12%
% | %

* Entendiendo que la capacidad instalada (Cl) méaxima teérica de una planta de
produccion surge de la combinacidon proporcional del potencial operacional de
magquinaria y equipo, personal obrero disponible con un entrenamiento y experiencia
dados y la capacidad de gestién de los administradores, para el presente ejercicio
la Cl supuesta de 21.242 U mes se prorratea segun el porcentaje de participacion
en ventas de cada linea (40% para A, 35% para B y 25% para C), aplicandose el
namero de obreros (15) en esa misma proporcion y especificandose las unidades
hora a obtener con la maquinaria y equipo disponible, al dividir la C| maxima tedrica
entre el nimero de obreros fijos requeridos cuando se fuese a usar esa Cl tedrica
(15 personas), cuyo resultado se divide entre el nUmero de horas laborables diarias.

17. EL COSTO VARIABLE UNITARIO (CVu) DE LA LINEA “A” QUEDA:

Valor  Participacion*

CVu= CVUM - Costo variable unitario por =$3.880 64.66%
materiales




CIFv - Costo indirecto de fabricacién

. = 1.217 20.28%

variable
CMOD - Costo mano de obra directa = 903 15.05%
CVu Linea de producto A = $6.000 100%

* Esta columna se obtiene dividiendo el costo incurrido en cada componente del
CVu por el valor total de este, y sirve el porcentaje de participacion para
descomponer el CVu de un producto dado entre sus componentes de materiales
directos, costos indirectos (insumos y mano de obra indirecta) y el costo de mano
de obra directa incurridos. Esos porcentajes se emplean en el ejercicio para conocer
como se distribuye entre materiales, CIF y MOD el CVu de las lineas B y C cuyo
proceso de costeo no se mostro.

18. La misma metodologia se empleo para hallar el CVu de las lineas B y C,
cuyos calculos no se muestran pues ya se ejemplifico con el producto A,
llegandose a esta tabla:

Cuadro 12. Costos Variables Desglosados

COSTOS VARIABLES
Linea Costo Materiales Costos Indirectos Costo Trabajadores || Costo Variable
1 CVUM CIEv 3 CMOD Unitario (CVu)
2 4 5=2+3+4
A $3.880 $1.217 $903 $ 6.000
B 4.526 1.420, 1.054 $7.000
C 5.173 1.622 1.205] $8.000

Para probar el temple de su espiritu emprendedor, proactivo y solucionador, los
potenciales socios se hacen las preguntas siguientes, pues consideran serian las
que les podria hacer un inversor de capital de riesgo conocedor del desafiante
mundo empresarial:

a. ¢Cudl es la posible estructura de costos de la empresa a crear?

b. ¢Cual es el costo fijo incurrido por el uso de los activos fijos (depreciacién) en
la empresa?

c. ¢Como calcular el pago a los bancos por los créditos concedidos y cual es el
escenario de amortizacion?

d. ¢Cudl es el costo de capital (CK) para la idea de negocio?

e. ¢Cuantas unidades se debe vender al mes para no sufrir perdidas?

f.  ¢En un horizonte de cinco afios cOmo se presupuestan las ventas para cada
afno?

g. ¢Con la capacidad instalada (Cl) a imprimir a la empresa se podra ser
competitivo y atender los pedidos de los clientes?




h. ¢Es factible obtener utilidades durante los cinco primeros afios de vida del
proyecto?

i. ¢Cual es el balance General con el cual el proyecto abrira su ciclo contable y
cual es el balance general al cierre de cada afio proyectado de operaciones?

j- ¢Laempresa podra generar flujo de caja libre (FCL) positivo en una proyeccion
de cinco afios?

k. ¢ElI FCL a cinco afios proyectado, una vez se pone a valor presente a la fecha
de la inversion, dado un costo de capital y descontada la inversion inicial arroja
valor presente neto (VPN) positivo? (Esta pregunta puede resumirse asi: ¢ arroja
el proyecto VPN positivo?

I.  ¢Alfinal de los cinco afios proyectados cual es la tasa de interés que retribuyen
los recursos mantenidos en cada afio como inversién en el proyecto? (este
interrogante es lo mismo que decir ¢ Cudl es la tasa interna de retorno -TIR- que
arroja el proyecto?

m. ¢Observadas todas las variables anteriores usted invertiria recursos en la idea
de negocio valorada?

Los emprendedores se aplican a dar respuestas a cada uno de esos interrogantes
en la secuencia siguiente, empleando para ello la informacién hasta aqui ofrecida:
a. ¢Cudl es la posible estructura de costos de la empresa a crear?

Para establecer la estructura de costos revise la forma como se indica definir el MCu
y el PVu en la seccidén Valorando la idea de negocio de este documento.

Emprendedores e Inversores Asociados tendra la siguiente estructura de costos en
su primer afio de operacion considerada la informacién obtenida y la procesada:

Cuadro 13. Estructura de costos afio 1

ESTRUCTURA DE COSTOS ANO 1

Portafolio
de Cvu Mcu % Pvu Mcu $ Partic. Venta Mcupp
productos @ ©) 4 (5)=4)-(2) % (6 (7)=(5)*(6)
O]
A $ 6.000 55 $ 13.333 $ 7.333 40 $2.933
B $ 7.000 45 $ 12.727 $5.727 35 $ 2.004
C $ 8.000 40 $13.333 $5.333 25 $1.333
TOTAL $6.270

Convenciones: Cvu = Costo variable unitario; Mcu = Margen de contribucion
unitario; PVu = precio de venta unitario; Partic. Venta % = porcentaje de
participacion en ventas y; Mcupp = Margen de contribucion unitario promedio
ponderado.




b. ¢Cual es el costo fijo incurrido por el uso de los activo fijos?

. El valor de los costos fijos (CF) mensuales por $10.550.000 incluye el
valor correspondiente a la depreciacion, la cual se calcula asi:

Cuadro 14. Depreciacion

Activo \Valor Célculo ((:josto f'.Jo mes
epreciacién
Vehiculo $ 36.000.000 (~$36'000'000/5 $ 600.000
afos) / 12 meses
L . ($69.450.000/10
Maquinaria y equipo $ 69.450.000 afios) / 12 meses 578.750
($14.000.000/
Mubles y enseres $ 14.000.000 10afios) / 12 meses 116.666.66
TOTAL $ 119.450.000 $1.295.417

c. ¢,Como calcular el pago a los bancos por los créditos concedidos y cual es
el escenario de amortizacién ?

Como la financiacién proveniente de bancos debe programarse para ser cubierta,
se ilustra la manera de hacer la frecuencia de pagos, aunque en la realidad esto no
es necesario pues los bancos entregan al cliente el plan de amortizacién.

Tabla de amortizacion, crédito banco 1.

Se emplea para ambos créditos una férmula que permita encontrar la serie (n) de
cuotas (A) que pagan el valor presente (p) del crédito a una tasa de interés (i) asi:
A=pli@@+i)n/(@Q+i)-1]

en donde:

A = Valor buscado de la cuota a pagar (en este caso trimestral)

p = Valor presente del crédito a tomar

i = Tasa de interés pactada

1 = Un factor fijo

n = nimero de periodos

Entonces esos paradmetros quedan:

A=7?

p = $18.000.000

i = 24% afio / 4 trimestres del afio, arroja 6% por periodo

1 = Es factor fijo

n = (como el pago sera trimestre vencido a un plazo de 3 afios se tiene:

12 meses afo / 3 meses = 4 trimestres afio, multiplicado por 3 afios = 12 trimestres
o periodos)

Reemplazando con esos datos en la férmula se tiene:




$ 18.000.000 [0,06 (1 + 0,06)12 / (1 + 0,06)2 - 1]
18.000.000 [0,06 (1,06)2 / (1,06)2 - 1]
18.000.000 [0,06 (2,0121) / (2,0121) - 1]
18.000.000 [0.1207 / 1,0121]

18.000.000 [0,1192]
$2.146.987

>r>>>r>
I

Otra forma de hallar el valor (A) de la cuota que paga el crédito, es empleando la
calculadora financiera, por ejemplo la popular Casio FC-200 asi: (Nota: si usted
tiene otra calculadora consulte el manual)

MARQUE PRIMERO MARQUE INMEDIATAMENTE
12 n (periodos)
6 i% (interés del periodo)
18.000.000 PV valor presente del crédito (en inglés: present value)
COMP (compute=computar) PMT pago o cuota (A) (payment en inglés)
eXE (Esecute = ofout

El banco 1 entregaria una tabla de pagos como esta:

Cuadro 15. Amortizacion crédito banco 1.

AMORTIZACION A DEUDA BANCO 1
Afio |Periodo Cuota Interés  [[Amortizacién Saldo Intereses |[Amortizacion
0 $ 18.000.000
1 $2.146.987(| $ 1.080.000[ $ 1.066.987||$ 16.933.013
1 2 $2.146.987| $ 1.015.981)| $ 1.131.006|$ 15.802.008
3 $2.146.987| $948.120| $ 1.198.866|$ 14.603.142
4 $2.146.987|| $876.189( $1.270.798||$ 13.332.344( $ 3.920.290 || $ 4.667.656
5 $2.146.987|| $799.941) $ 1.347.046|$ 11.985.298
5 6 $2.146.987| $719.118[ $1.427.869||$ 10.557.429
7 $2.146.987| $633.446| $1.513.541| $9.043.888
8 $2.146.987|| $542.633| $1.604.353| $ 7.439.535| $ 2.695.138 || $ 5.892.809
3 9 $2.146.987|| $446.372 $1.700.614| $5.738.921
10 $2.146.987|| $344.335] $1.802.651| $3.936.269| $ 1.148.411 | $ 7.439.535




11
12

$ 2.146.987|
$ 2.146.987|

$ 236.176
$121.528

$1.910.810
$ 2.025.459

$2.025.459
$0

El banco 2 entregaria una tabla de pagos como esta (siga la metodologia

indicada)
Cuadro 16. Amortizacién crédito banco 2.
AMORTIZACION A DEUDA BANCO 2
Period Amortizacio
Afio 0 Cuota Interés n Saldo Intereses |[Amortizacion
0 $ 54.000.000
1 |[$4.894.307|| $2.565.000| $ 2.329.307|[$51.670.693
1 2 |$4.894.307|| $2.454.358| $2.439.949|I$ 49.230.745
3 |$4.894.307|| $2.338.460| $2.555.846|$ 46.674.898
4 [1$4.894.307| $2.217.058| $2.677.249||$ 43.997.649|| $ 9.574.876 |[ $10.002.351
5 |$4.894.307|| $2.089.888| $2.804.418|$41.193.231
9 6 |$4.894.307|| $1.956.678| $2.937.628|$ 38.255.603
7 $4.894.307|| $1.817.141f $ 3.077.166|[$ 35.178.437
8 |I$4.894.307|| $1.670.976| $ 3.223.331||$ 31.955.106| $ 7.534.684 || $ 12.042.543
9 |$4.894.307|| $1.517.868| $3.376.439|$ 28.578.667
3 10 |[[$4.894.307| $1.357.487| $ 3.536.820($ 25.041.847|
11 |[[$4.894.307| $1.189.488| $ 3.704.819($ 21.337.028
12 [|$4.894.307| $1.013.509| $ 3.880.798|l$ 17.456.230| $ 5.078.351 || $ 14.498.876
13  ||$4.894.307| $829.171) $4.065.136|[$ 13.391.094
4 14 |(|$4.894.307| $636.077| $4.258.230 $9.132.865
15 |i$4.894.307 $433.811) $4.460.496| $ 4.672.369
16 ||$ 4.894.307| $221.938|| $4.672.369 $0| $2.120.997 || $ 17.456.230

Asi se ha conocido como calcular el pago a bancos y el escenario de pagos
reclamados con la pregunta C de los Emprendedores.

d. ¢Cudl es el costo de capital (CK) paralaidea de negocio?

Para hallar el CK se empleard los siguientes parametros aplicables en la ecuacién

E16:

- Tasa de interés: banco uno 24%; banco dos 19%

- Tasa de impuesto a la renta: 35%

- Valor de la Inversion Total (IT): $ 160.000.000

- Deuda Total $72.000.000, equivalente al 45% de la Inversion Total (IT)

- Patrimonio o inversion de socios: $88.000.000 equivalente al 55% del valor de
la Inversién Total.

- Spread vigente como indicador de “riesgo pais” para la Republica Independiente
del Caribe: 8.90%




- Valor del salario minimo mensual legal vigente (SMMLYV) en el afio para el cual
se hace el andlisis $ 381.500

- Tasa de Bonos de Estados Unidos a 10 afios es de 4.14%

- Tamafio del proyecto (TP): microempresa, (se establece con IT / SMMLYV asi: $
160.000.000 / $ 381.500; obteniéndose que la Inversion Total no alcanza los
500 SMMLYV, tope hasta el cual un negocio es considerado microempresa ).
Esto es necesario para hallar la prima por tamafio (PT).

Con E16= CK =[KD@-1)](D/V)+KP(P/V)

Esta formula asume que se financiara el proyecto parte con deuda y parte con
recursos de socios (patrimonio)

Donde:

CK=  Costo de Capital promedio ponderado, descontado el impuesto a la renta

KD=  Costo de la deuda (dado como tasa de interés i). Si se recurre a dos o0 mas
entidades financieras, KD sera el promedio ponderado de la tasa de interés cobrada
por las entidades.

1= Un factor fijo

t= Porcentaje de impuesto a la renta

D= Monto total de la deuda a tomar

V= Valor de la inversion total o valor de la empresa en el mercado. (es la suma

de aportes de socios y créditos tomados)

KP=  Costo del Patrimonio. (Patrimonio como inversion de socios) Este KP
también es designado Ke o TMRR (Tasa minima requerida de rentabilidad,
esperada por los inversores en un proyecto)

P= Monto total del patrimonio o aporte de socios.

Reemplazando en la formula con la informacién que se tiene se llega a:

CK = {[(0.24(18000‘0000/ 72.000.000 )+ 0.19(54.000000/ 72.000.000)](1 - 0.35)]}($72.000.000/$160.000.000) + KP($88.000.000/$160.000.000)
Como se aprecia, se dispone de toda la informacion necesaria para reemplazar con
nameros las variables enunciadas con literales, excepto en lo pertinente a KP o

TMRR como se denominard en lo sucesivo.

Ante ello es menester identificar el valor de la TMRR, lo cual se consigue aplicando
una de éstas formulas:

a) Formula apalancada (para proyectos con deuda)
E20: TMRRa = TL+Ra+PT equivalente a TMRRa = TBt +RP+RA+PT

b) Formula desapalancada (para proyectos sin deuda)




E25: TMRRo = T.+PT equivalente a TMRRp = TBt + RP+PT

Donde para ambas formulas segun corresponda:

TMRR =Tasa minima requerida de rentabilidad (apalancada o
desapalancada)
TL = Tasa Libre de Riesgo. (Surge de sumar la tasa de los bonos del

tesoro de Estados Unidos de América a 10 , 20 o 30 afios, con la tasa de riesgo
pais, expresada en el spread de la nacidn donde se invertira. Se emplea la tasa de
Estados Unidos por ser considerado éste pais de riesgo nulo).

RP = Riesgo pais. (es el spread reportado para el pais donde se
invertira, a la fecha en la que se evalla el proyecto. El spread es la diferencia en la
tasa de interés pagada por los bonos de Estados Unidos y la tasa de interés de los
bonos de la economia emergente donde se vaya hacer la inversion).

B =Tasa de los bonos del tesoro de los Estados Unidos a 10, 20 6 30
afios.

Ra = Riesgo por apalancamiento (se obtiene de la descomposicién de
la formula dada abajo)

PT = Prima por tamafo. (surge del desglose de la formula dada
enseguida)

La formula (a) desglosada en sus subcomponentes queda:

2. TMRR, =Ti+T,[ (-t)D/P |+RP/TP

o lo que seria equivalente a:

£22.  TMRR, =T +{[i,(d,/ D) +i,(d, / D)..nJ[(L-t)D/ PT}+RP /TP

Donde:

TL= Tasa de los abonos del tesoro de Estados Unidos a 10 o 30 afios. (se
emplea el dato de Estados Unidos por ser el indicador mas solido del mundo, pues
éste pais es valorado por los inversores como de riesgo nulo)

T, = Tasa de interés efectiva anual del mercado (es la tasa de interes efectiva
anual a la cual los bancos estan ofreciendo crédito a la fecha de evaluar el proyecto.
Si son dos 0 mas bancos, TM ser& el promedio ponderado de las tasas en funcion
a la participacion de cada crédito en la deuda total.)

1= Es un factor fijo

t= Tasa de impuesto a la renta vigente

D/ P =Relacién de apalancamiento. Deuda / Patrimonio




RP/TP = La prima por tamafio, (surge de la relacién Riesgo Pais / Tamafio
del Proyecto)

Si se emplea E22 se tiene:

i1 =  Tasa de interés exigida por el Banco 1

d1 = Crédito a conceder por el Banco 1
D = Deuda total

El Tamafio del Proyecto (TP), se califica con 4 cuando la empresa es grande, con 3
cuando es mediana, con 2 cuando es pequefia y 1 cuando es micro, hociones estas
establecidas de acuerdo con estos parametros:

Segun sea el valor de la Inversién Total (IT) y el nimero de trabajadores ocupados,
un emprendimiento sera catalogado como:

a. Microempresa: menos de 10 trabajadores o0 activos totales hasta de 500 salarios
minimos mensuales legales vigentes (SMMLYV).

b. Pequefia Empresa: entre 11 y 50 trabajadores o Activos entre 501 y 5000
SMMLV.

¢. Mediana Empresa: entre 51 a 200 trabajadores o Activos entre 5001 y 30.000
SMMLV.

d. Gran Empresa: mas de 200 trabajadores o Activos por mas de 30.000 SMMLV.

Asi entonces, el riesgo por apalancamiento se expresa asf:

5. Ra=Tu[l-0*D/P]

Donde reemplazando se tiene:
R, = [(0.24)(18.000.000/72.000.000) + (0.19)(54.000.000/ 72.000.000)][(1— 0.35)(0.45/0.55)]

R, =[(0.24)(0.25) + (0.19)(0.75)][(0.65)(0.8181)]
R, =[(0.06) + (0.1425)][0.531765]
R, = 0.2025*0.531765

(Nota: El primer factor de esta ecuacion es el costo promedio ponderado de la deuda
total)

R, =0.1076 =10.76%

Asi mismo la Prima por Tamafio (PT), se obtiene:




Donde reemplazando se tiene:

PT =0.0890/1
PT =0.0890 = 8.90%

Conocidos el riesgo por apalancamiento (Ra) del 10.76% y la prima por tamafio
(PT) del 8.90% y teniendo en cuenta los nimeros dados en los parametros del

ejercicio, del 4.14% de la Tasa Libre de Riesgo, y el 8.90% del Riesgo Pais, la

TMRRA seria:

£ TMRR, = (T)+{T,,[1-t)D/P]+RP /TP}

Reemplazando se tiene:

TMRR, = 0.0414+0.0890 +0.1076 -+ 0.0890
TMRR, =0.327 = 32.7%

Conocida la tasa de rentabilidad que podrian exigir los inversores y emprendedores
en funcién al nivel de riesgo que corren, se tiene el dato que faltaba para definir el
costo de capital (CK), expresado en la variable costo del patrimonio (KP), la cual se
indico es igual a la TMRR.

Puede apreciarse como la TMRR hallada del 32.7% es mayor que el costo de la
deuda (KD) promedio ponderado del 20.25%, situacién esta que debe ser asi, pues
la tasa de interés o beneficio a obtener por los socios de una empresa, debe superar
a la exigida por las entidades financieras que le presten, en razén a que los
emprendedores e inversores asociados en un proyecto, corren un riesgo superior al
de los prestatarios.

Entonces, para hallar el Costo de Capital que es lo que se esta buscando, se retoma
la ecuacion E16 donde se venia reemplazando y se tiene:

CK ={[(0.24(18.000.0000/72.000.000 )-+0.19(54.000.000/72.000.000)] (1~ 0.35)]}($72.000.000/$160.000.000) + KP($88.000.000/$160.000.000)
CK = {[(0.24(18000‘0000/ 72.000.000 )+ 019(54‘000.000/ 72.000.000)](1— 0.35)]}($72.000.000/$160.000.000) + 0327($88.000.000/ $160.000.000)
CK ={[ (0.06) + (0.1425) ](0.65)}0.45 + 0.327(0.55)

CK ={[ (0.2025) ](0.65)30.45 + 0.17985)

CK ={] (0.131625) [}0.45+0.17985)

CK ={] (0.059231) ]+ 0.17985)

CK = 0.2390 = 23.90%

Esa solucion se puede presentar en cuadro asi:

Cuadro 17. Estructura Financiera 'y Costo de Capital

ESTRUCTURA FINANCIERA Y COSTO DE CAPITAL

FUENTE PARTICIPACION EN LA | COSTO INTERES DgggagSDgE COSTO DE
A 0 0
Q) INVERSION % ANUAL IMPUESTOS CAPITAL %

@ ©) 4) () = (2.2)x(4)




Valor (2.1) (%) | 0,24(18.000.000/7
Pasivos : (2.2) | 2.000.000)+0,19(5 | 0,2025(1-0,35)= | ) oeosn1oe
$72.000.000 45 | 4:000.000/72.000.0 0,131625 :
290, 00 = 0.2025
Patrimonio | _$ 88.000.000 55 TMRR= 0,327 0.327 0,17985
TOTAL | $160.000.000 | 100 - - 0,23908125

El costo de capital CK calculado en 0.2390, es decir 23.90% anual, es el interés
promedio ponderado que se debe pagar por financiar la inversion total
presupuestada.

e. ¢Cuantas unidades se debe vender al mes para no sufrir pérdidas?

Resolver esta inquietud implica calcular el punto de equilibrio (Pe) para ello se

procede:

o Se muestra la estructura de costos del proyecto.

Cuadro 18. Estructura de costos

ESTRUCTURA DE COSTOS ANO 1
Pgrr(tJade(l:l:)Oge Cvu Mcu % Pvu Mcu $ Partic. Venta % Mcupp
1) @ ©) 4 (5)=4)-(2) (6) (7)=(5)*(6)
A $ 6.000 55 $ 13.333 $7.333 40 $2.933
B $ 7.000 45 $ 12.727 $5.727 35 $ 2.005
C $ 8.000 40 $ 13.333 $5.333 25 $1.333
TOTAL $6.270

Convenciones: Cvu = Costo variable unitario; Mcu = Margen de contribucion
unitario; Pvu = precio de venta unitario; Partic. Venta % = porcentaje de participacion
en ventas y; Mcupp = Margen de contribucion unitario promedio ponderado;

Se recuerda que los costos fijos (CF) mensuales considerados del proyecto son de
$10'550.000

Con esa informacion se procede a identificar el Pe empleando la formula dada de
multiproductos:

E27: Pe(u) = CF / MCUPP

Donde:
CF: Costo fijo mensual

MCUPP: Margen de contribucion unitario promedio ponderado (columna 7 de la
estructura de costos) que se obtiene asi:

MCUPP = >’ (MCu, x %Part.Vta,) + (MCu, x %Part.Vta,)...n

i=1




OBSERVACION: Si bien los CF establecidos para el proyecto son de 10 millones
550 mil pesos mensuales para el afio uno, siendo ese el valor que ordinariamente
deberia emplearse para establecer el Pe en este anteproyecto, a esa cifra se
sumara el valor de las cuotas mensuales a pagar a los bancos 1 y 2, segun lo
dispuesto por los emprendedores en el punto 11 del ejemplo, como una tactica de
autoexigencia para hacer mas dificil alcanzar ese Pe por el nivel de unidades que
necesariamente deberan venderse. Cumpliendo esa disposicion tactica, los CF
mensuales para identificar el Pe serian:

- Valor mensual a incrementar a los CF por pago de cuotas a bancos 1y 2: $
2.347.097,89 = $2.347.098

Ese valor surge de: Valor cuota trimestral bancol= $2.146.987 + Valor cuota
trimestral banco 2= $4.894.307 = cuota trimestral bancos 1y 2 $7.041.293,68) / 3
meses del trimestre.

Al cumplir la disposicion de los emprendedores, que nho tiene por que ser acogida
en todos los estudios de pre o factibilidad, los CF para la potencial firma
Emprendedores e Inversores Asociados serian:

CF mes para calcular Pe = CF establecidos por mes + Cuota mensual por pago a
bancos.
= $10.550.000 + $ 2.347.098
=$12.897.098
Con ese valor se reemplaza en la formula E27 asi:
Peu =$ 12.897.098 mes / $6270
=2056,95 U como no se puede producir 2056 U y un trozo se aproxima:
=~ 2057 U
Estas son las unidades a producir y vender para evitar perdidas en la organizacion.

¢De esas 2057 U a producir y vender al mes para evitar perdidas cuantas son de
cadalinea A,ByC?

La respuesta se halla multiplicando el Pe por el porcentaje de participacion en la
venta esperada por linea.

Cuadro 19. Unidades de Pe por linea

Lineas Unidades de Pe % Partic. en ventas Produccién y venta x
1 2 3 linea 4=(2)*(3)
A 40 823
B 2.057 35 720
C 25 514
TOTAL 100% 2.057

Para conocer si el Pe calculado es correcto se hace un Estado de Resultado de
Pe, cuya utilidad operacional debe ser cero 0 muy préxima a cero.




Cuadro 20. Estructura de costos para Pe
ESTRUCTURA DE COSTOS DE Pe

= . .
Linea Cvu %MCu PvU % Part. || Unidades Ventas de Pe Costo Variable
1 5 3 4 Vta. de Pe 7=(4)*(6) total de Pe

5 6 B 8=(2)*(6)
A $6.000[ 55 $13.333| 40 823 $ 10.973.059 $ 4.938.000
B $7.000 45 $12.727] 35 720 $9.163.440 $ 5.040.000
[ $8.000[ 40 $13.333 25 514 $ 6.853.162 $4.112.000
TOTAL || 100 2057 $ 26.989.661| $ 14.090.000

Estado de Resultados de Pe
Proyecto Emprendedores e Inversores Asociados
Ventas $ 26.989.661
- CMV $ 14.090.000]
= Utilidad Bruta $ 12.899.661
-CF $12.897.098
= Utilidad de Pe $2.563

El valor residual de $2.563 se debe a las aproximaciones de decimales, por lo cual
se concluye que el Pe esta correctamente calculado.

f. ¢Enun horizonte de cinco aflos cOmo se presupuestan las ventas para cada
afio?

Los Emprendedores saben gracias a la guia Analisis de Prefactibilidad Empresarial
de Ramirez & Cajigas que las ventas deben proyectarse partiendo de alcanzar las
unidades a producir y vender para estar en Pe. Sustentados en esa premisa y
valorando muy equilibradamente el mercado en términos de oferta versus demanda
y las demds fuerzas del entorno sectorial y general junto a la visién que tienen de lo
que podra ser su futura empresa, consideran que el Pe podria alcanzarse en término
de seis meses, presupuestando la siguiente evolucion de ventas:

e Proyeccion de ventas afio 1.

El Pe se alcanzard en seis meses en un proceso escalonado de crecimiento en
ventas establecido asi: (Observacion: los socios esperan alcanzar el Pe para su
proyecto en seis meses, pero en otros proyectos este tiempo puede ser menor o
mayor segun sean las circunstancias reales de cada idea de negocio)

- Ventas de Pe mensuales = 2.057 U mes.

- Periodo calculado para alcanzar Pe = 6 meses

- Evolucion de produccion y ventas mensual afio 1 (E Vtas) =




E43: E Vtas = Ventas de Pe mes / periodo para alcanzar Pe
= 2057 U mes /6 meses.

=342,83U =343 U

Ese calculo indica como se espera evolucionen las ventas mes a mes una vez se
ponga el proyecto en operacion, por lo que se tendria esta situacion:

|Mes 1 = ”Produccién y ventas por = || 343 U|| |
[Mes2 = |mes1+343U = || eseU |
[Mes3 = |mes2+343U = || 1020 |
[Mes4 = |mes3+343U = || 1372 |
[Mess = |mes4+343U = || 1715U|| |
|Mes 6 = ||mes 5+343 U = || 2.058 U|| Aqui se alcanza Pe.|
[Subtotal ventas primer semestre | 7.203 U |

Una vez obtenido el Pe, la siguiente meta es incrementar participacion en el
mercado para elevar el uso de la Cl. Los emprendedores han considerado alcanzar
un uso de la Cl para el afio 1 del 50% pretendiendo cerrar ese afio con ventas hasta
por 10.621 U mensuales pero deciden ser conservadores en sus proyecciones y
prefieren terminar el afio con una evolucién en ventas que siga la trayectoria dada
por los célculos hechos para Pe, es decir, acuerdan presupuestar incrementando
del mes 7 al 12 las mismas 343 U que se trazaron vender de mas cada mes en el
semestre inicial.

Asi las cosas, el escenario vendedor del segundo semestre seria:

IMes7 = |lmes6+343U = I 2.401 U|
IMes8 = |lmes7+343U = I 2.744 U|
IMes9 =  |lmess+343U = I 3.087 U|
IMes10 = |lmes9+343U = I 3.430 U|
IMes11 = |lmes10+343U = I 3.773 U]
IMes12 = |lmes11+343U = I 4.116 U|
|Subtota| ventas segundo semestre || 19.551 U|
| | | |
[TOTAL VENTAS ARO 1: 7.203 U + 19.551 U I 26.754 U|

La suma de unidades vendidas al cierre del afio uno seria de 26.754 y el mes final
del afio se venderia 4.116 U. A partir del mes siete en adelante se obtiene utilidades




pero solo se alcanzaria un uso de la Cl del 19.37%, bastante lejos del 50%
visualizado inicialmente. (El 19.37% surge de 4.116 U mes proyectadas a vender /
21.242 U mes de Cl méaxima tedrica)

e Proyeccion de ventas afio 2.

Para presupuestar el comportamiento de la produccion y ventas del afio dos en
adelante se hace necesario actualizar la estructura de costos en cada afio pues los
valores cambian debido a la variacion de las condiciones econémicas del entorno
general, sectorial y de la propia empresa.

Efectivamente, los indicadores econdmicos dados en el punto 12 sefialan la forma
como se espera se comporte la economia en la Republica Independiente del Caribe,
suponiendo condiciones macroambientales estables, que no ocasionen un
crecimiento acelerado de la economia, como un gran hallazgo petrolero, o en su
defecto un colapso que la lleve a una recesién, en ocasién de un gran desastre
natural, un desajuste politico interno, o por contagio de la situacion de otros paises
latinos o por la influencia de grandes economias como la de Estados Unidos de
América, situaciones estas que inciden en mayor o menor grado y positiva o
negativamente en el rumbo econémico y social de una nacion, independientemente
de su nivel de desarrollo relativo poseido.

Aqui se supone condiciones estables con la tendencia de los Gltimos tres afios que
en la nacion caribefia han venido mejorando, por lo que se empleara los indicadores
dados en el cuadro del punto 12 de este ejemplo para hacer las proyecciones.

e Comportamiento de las unidades vendidas: Presupuestar el incremento de las
unidades a vender en el aflo 2 y sucesivos es el elemento clave en las
proyecciones. El equipo Ramirez & Cajigas sobre fundamentos no discutibles
aqui por razones de espacio, ha descartado distintos sistemas de proyecciéon y
ha adoptado el método econdmico administrativo, por considerar que este
valora las distintas variables esenciales del entorno sectorial, del entorno
general y la situaciéon interna de la empresa, comprometiendo a los
administradores en la elaboracion del presupuesto y en el cumplimiento de los
objetivos en él dispuestos en materia de produccion y ventas.

El método econdmico administrativo de presupuestacién se expresa en la féormula
siguiente:

E44: PV =[Va + (Va*F) E] A

Donde:

PV = Proyeccion de ventas afio siguiente

Va = Ventas afio anterior
F = Factores especificos que influyen sobre las ventas




E = Factores econémicos de indole macro, decisivos en las ventas
A = Factores de influencia administrativa

Por ser una férmula con variables cualitativas se explica rapidamente:

PV (proyeccién de ventas afio siguiente): expresa el pronéstico que se desea
conocer Y fija la meta de ventas hacia el nuevo afio.

Va (ventas afio anterior): Fija la base real, cierta, sobre la cual levantar el
prondstico. Los emprendedores deben valorar como superar los logros del afio
anterior perfilando las tendencias del mercado.

F (factores especificos que influyen sobre las ventas): Los emprendedores
indican como varian las ventas para el nuevo afio considerando la asignacién
monetaria aplicable a crear marca (publicidad, promocion y merchandising), la
cantidad y calidad de los canales de distribucion empleables, la solidez y
capacidad vendedora de la fuerza de ventas propia si se planea tenerla y las
posibles reacciones de la competencia. Sobre esas variables los
emprendedores establecen un porcentaje equilibrado el cual consideran
creceran en ventas efectivas, pues se incrementa sobre las unidades vendidas
antes que sobre el valor monetario vendido.

E (factores econémicos de indole macro): Los emprendedores definen un
porcentaje en que variaran sus ventas como efecto de la influencia de las
fuerzas externas a nivel sectorial o del entorno general. Este porcentaje se
calcula sobre el resultado obtenido una vez se aplico el porcentaje de variacion
a tener por los factores especificos de ventas.

A (los factores de influencia administrativa): Los emprendedores deben
expresar mediante un porcentaje debidamente analizado en cuanto creceran
las ventas como resultado del plan establecido en la empresa por ellos mismos
y la eficiente y proactiva gestion a emprender para cumplirlo.

El escenario de ventas para el afio 2 quedaria:

PORCENTAJE VENTAS
DE PROYECTADAS
VARIABLES INFLUYENTES EN VENTAS INCIDENCIA Parciales | Totales
Va = (venta afio anterior afio 1) 26.754u
Mas F = factores especificos de ventas:
a) Creacion de marca: publicidad, promocion y
merchandising 4% 1.070u
b) Incremento y experiencia de fuerza de ventas 5% 1.338u
c) Mas y mejores canales de comercializacién 6% 1.605u
Subtotal incremento en ventas por F 4.013u
Igual PRONOSTICO DE VENTAS CONSIDERANDO F 30.767u
Mas E = Factores Econémicos:
a) Inversion de competidores en publicidad 1% 308u
b) Crecimiento del ingreso percéapita 2% 615u
Subtotal incremento en ventas por E 923u
Igual PRONOSTICO DE VENTAS CONSIDERANDO E 31.690u
Mas A = Factores Administrativos:
a) Aplicabilidad del plan cumpliendo objetivos 3% 951u
b) Compromiso del equipo emprendedor 4% 1.268u




Igual Pv = PROYECCION DE VENTAS TOTAL (ANO
2)

Subtotal incremento en ventas por A H H H 2.219u

33.909u

El método econdmico administrativo seguido para proyectar las ventas del afio 2
debe aplicarse para hacer lo propio con los afios sucesivos, eso es lo normal, pero
para efectos de este ejercicio donde se asumio unas condiciones estables al interior
de la empresa a crear y lo mismo para los entornos sectorial y general, se
establecera la tendencia, esto es, la variacion en unidades vendidas entre los afios
1y 2y con la cifra porcentual encontrada se definira el porcentaje de variacion en
ventas para los afios 3 a 5.

Para ello se procede:

- Calculo de la variacion en unidades vendidas (A Ventas)

Con E45 A Ventas = (ventas afio 2 - ventas afio 1) / ventas afio 1
=(33.909 U —26.754 U) / 26.754 U
=7.155U/26.754 U
=26.74 %

Los emprendedores pueden valorar que las ventas de los afios que falta por
proyectar podrian crecer un 26.74% mas un incremento porcentual establecido con
equilibrio en el juicio, el cual aqui se denominara incremento en ventas por
posicionamiento, soportado ese incremento de un afio al otro en la mayor
penetracion de mercado que ganan las empresas al trabajar y conocer un mercado,
donde hacen crecer una marca y consiguen posicionarla gracias a la calidad del
producto, su precio, servicio al cliente, los mayores y mejores canales de distribucion
empleados y el mejor desempefio de obreros, vendedores, administrativos y
emprendedores en pro del desarrollo de la organizacion. El incremento en ventas
por posicionamiento, debe comenzar a manifestarse a partir del segundo afio, lo
cual se manifiesta en éste ejemplo con un valor del 8%.

Sobre esos pilares la firma Emprendedores e Inversores Asociados podria aspirar
a tener un comportamiento en ventas como el siguiente, recordandose que la
capacidad instalada (Cl) de produccion es de 21.242 U mes, equivalentes a 254.904
U afio.

Cuadro 21. Prondstico de ventas en unidades para los cinco afios.

Unidades Incremento en |[Incremento porcentual Variacion
Afio Presupuestadas ventas por en ventas por porcentual afio

1) 5 _p(5)*(2) tendencia base posicionamiento siguiente

- 3 4 5=(3)+(4)
Lt 26.754] 26,74 gl 26,74)
2 36.048] 26,74 g| 34,74
I 48.932|| 26,74 9| 35.74]
L4l 67.3%8 26,74 | 57,74
L s | 93.509 26,74 12 38,74




NOTA: Para conocer cuantas de las unidades que se aspira a vender dadas en la
columna 2 corresponden a cada linea de producto A, B y C basta multiplicar el
numero dado para cada afio por el porcentaje de participacion en la venta de cada
linea. Este proceso se cumple en los cuadros de estructura de costos y
comportamiento de ventas en cada afio.

g. ¢, Con la capacidad instalada (Cl) a imprimir a la empresa se podra ser
competitivo y atender los pedidos de los clientes?

Comparada la capacidad instalada maxima tedrica, configurada en el numeral 16,
cuadro 11 del presente ejemplo, donde se calculd poder producir 21.242u
mensuales, equivalentes a 254.904u afio, con las unidades que se proyecta vender
en el afio cinco de operacion, calculadas en 93.509 , es evidente que la capacidad
instalada a imprimir a la empresa, es muy superior a los requerimientos productivos
demandados por el proyecto en funcion a las ventas esperadas.

Al final del quinto afio solo se estaria usando el 36.68% de la Cl (viene de 93.509u
en capacidad usada / 254.904u en capacidad instalada teorica) pudiendo sugerir
ello aspectos como:

e Se estaconsiderando una Cl sobreestimada para atender el mercado existente.
e Se podria invertir menos en recursos productores.
e Se esta haciendo proyecciones de ventas muy conservadoras.

Los emprendedores en el mundo real pueden llegar a enfrentar dilemas como esos,
cabiendo respuestas alternativas de éste tenor.

e La empresa naceria con capacidad instalada suficiente para atender a futuro
méas mercados dentro del pais.

e Laempresa quedaria con Capacidad Instalada suficiente para atender a futuro
mercados de otras naciones, exportando.

Sobre lo anterior, la respuesta al interrogante planteado es obvia: el proyecto tendria
la Capacidad Instalada necesaria para ser solidamente productivo, requisito
esencial para ser competitivo, pudiendo asi entonces atender al mercado sin
contratiempo en el mediano y largo plazo, de mantenerse constantes las
condiciones sectoriales e internas del proyecto.

h. ¢ Es factible obtener utilidades durante los cinco primeros afios de vida del
proyecto?

El ejercicio para dar respuesta a este interrogante es sencillo y clave como para ser
seguido por el estudiante, quien aprenderd a realizar proyeccion de estados
financieros (aqui iniciando con el Estado de Resultados y el Balance General)
integrando la informacién disponible y procesada hasta ahora.




Para reconocer la utilidad posible de un proyecto naturalmente deben hacerse los
Estados de Resultados, los cuales seran presentados afio por afio aqui para un
lustro, siguiendo esta metodologia:

e Se presentara un cuadro con la estructura de costos y de comportamiento de
ventas para cada afio.

e Del afio dos en adelante se actualiza el costo variable unitario (CVu) y el
precio de venta unitario (Pvu) acogiendo los indicadores de comportamiento
econdmico esperados a través de los cinco afos de proyeccion, dados en el
cuadro 8 del punto 12 del ejemplo.

e Sobre esas premisas esenciales el desarrollo del ejercicio queda:

h-1 Resultados financieros afio 1 de operacion

Cuadro 22. Estructura de costos y comportamiento de ventas afo 1

MCU$ % 32#1?1?&12: Ventas Costo total
Linea Cvu %Mcu Pvu 5= (4)- Part. por linea totales Mercancia
@) @) @A) @) p Via. _ Vendida

2 totales 8)=(4)*(7
@ 1 @ (Y s E=ED | 9)=y)
A | $6.000| 55 $13.333 7.333| 40|l 10.702[$142.689.766|| $64.212.000
B [ 7.000| 45 12.727|| 5.727|| 35 9.364 119.175.628| 65.548.000
C | 8.000| 40 13.333| 5.333[| 25 6.688[| 89.171.104| 53.504.000
TOTAL | | 100||  26.754| 351.036.498|[ 183.264.000

Con base en esta tabla se hace el Estado de Resultados que muestra la utilidad o

pérdida para el afio uno.

Estado de Resultados Proyectado
Emprendedores e Inversores Asociados

afio 1

Ventas

- CMV

= Utilidad Bruta

- Costos Fijos

= Utilidad Operacional

- Intereses (1)

= Utilidad antes de impuestos
- Impuesto a la renta (35%)

= Utilidad neta

Cifras Absolutas

$351.036.498
183.264.000
167.772.498
126.600.000
41.172.498
13.495.166
27.677.332
9.687.066
17.990.266

Andlisis Vertical

(%)

100%
52.20
47.79
36.06
11.72
3.84
7.88
2.75
5.12




(1) Los intereses se obtienen sumando lo correspondiente a ese rubro de los
créditos de los bancos A y B por el afio uno o cuatro primeros trimestres, mostrados
en los cuadros 15 y 16 de amortizacion.

Como se aprecia la operacién deja una utilidad neta equivalente al 5.12% de las
ventas, lo cual resulta saludable para un proyecto en su primer afio, cuya utilidad
operacional alcanzé el 11.72%, guarismos estos que deben compararse con los que
estan obteniendo las empresas que compiten en la actividad en la cual incursionaria
Emprendedores e Inversores Asociados para poder decir si esos porcentajes son
buenos, regulares o malos, considerando si que la firma seria nueva en el
mercado. Siempre el factor critico a comparar sera la utilidad operacional, pues alli
se demuestra el nivel de desempefio alcanzado por la administracion de una
empresa, en razén a que la utilidad neta esta influida por el pago de intereses y el
impuesto a la renta, variables estas que no corresponden al giro operacional
propiamente dicho de ninguna firma.

La columna "analisis vertical" mide el comportamiento de cada variable frente a las
ventas totales y sirve para identificar que porcentaje de esas ventas se esta
comprometiendo en cada rubro del propio Estado de Resultados. Sirve también este
andlisis para hacer proyecciones financieras rapidas, sin el nivel de detalle aqui
empleado.

h-2 Resultados Financieros afio 2 de operacion

Para comprender plenamente los resultados se sugiere seguir los calculos
necesariamente efectuados para actualizar los costos fijos, variables y el precio de
venta del afio dos al cinco.

- Estructura de costos afio 2

Los cambios ocurridos en los factores componentes de la estructura de costos
para el afio 2 se explican después del cuadro.

Cuadro 23. Estructura de costos y comportamiento de ventas afio 2

Unidgdes Costo total
Linea| cvu | % Mmcu PVU MCU$ %V'ig”' pvoernllijr;(:,xzsy :ﬁg}:: Mercancia
1) (@) (3) 4) 5=(4)-(2) (6)‘ totales 8 = (4)%(7) szndiga
i 9= 20
A | $6.354,02 55 $14.120,05)] $7.766 40 14.419|[ $203.597.001 $91.618.614
B 7.413,03 45| 13.478,24 6.065 35 12.617|| 170.054.954 93.530.200
c 8.472,04 40| 14.120,07 5.648 25 9.012 127.250.071 76.350.024
TOTAL 36.048|| 500.902.026 261.498.838

Comportamiento del CVu: Este se afecta por parte de la materia prima (costo
variable unitario de materiales -CVUM-) y de los costos indirectos generados por
insumos (distintos a mano de obra indirecta) en el nivel de inflacion que reporte el
indice de precios al productor (IPP), mientras los costos por trabajadores que
intervienen directa e indirectamente en el proceso productivo (costo de mano de




obra directa, CMOD y costo de mano de obra indirecta, CMOI) se afectan en el
indice de precios al consumidor (IPC) pues la discusién entre gobierno -
empleadores - trabajadores para definir el incremento salarial para cada nuevo afio
parte de tal indicador, al que se une el de la productividad nacional.

El Cvu para el afio 2 en consecuencia se obtiene como se muestra en la tabla dada
a continuacion, en donde como puede observar el navegante, se ha tomado el Cvu
y se ha descompuesto en materia prima, CIF y MOD, tomando en cuenta que los
CIF se subdividen entre insumos y MOI (mano de obra indirecta), valor este Gltimo
que se carga al costo de MOD.

Para comprender cabalmente el proceso seguido debe observarse el cuadro
numero 12 que detalla el resumen de los costos variables para el portafolio de
productos. Asi podra apreciar el lector como el cuadro 24 retoma los datos del
cuadro 12, les incorpora el IPP o IPC segun corresponda para obtener el Cvu del
afio 2 y sucesivos. Para el caso de los CIF como se anota en el parrafo anterior, se
restd de su valor la MOI correspondiente a empaque, pues el costo de los insumos
varia segun el cambio en el IPP mientras la MOI varia como el CMOD en funcién al
IPC.

Cuadro 24. Costos variables del afio 1 al afio 2 aplicando IPP e IPC

Linea Cog\t/oull\\llﬂa;g:)i a]I-es IPP okg%egivzo para Cog{/oul'\\/l/la;?]rgazles ((I:?E\t/ossi r:nl\(jlior?g;os
W @ ® 4= .
®)
| A i $3.880*| 5,70%"*|| $4.101,16)| $617*+7]
| B i 4.526|| 5,70%|| 4.783,98|| 720|
| [ || 5.173|| 5,70%|| 5.467,86|| 822

*Esta cifra se calcul6 originalmente en el cuadro 9 y junto con las otras de esta
columna se resumié en el cuadro 12
**Este porcentaje es el IPP proyectado (conseguido en fuentes del gobierno o
prensa econémica) presentado en el cuadro 8
***Surge este valor de restar al CIF calculado originalmente en el cuadro 10 el
valor de la MOI indicado en el mismo cuadro.

iS5, || Tabaietores | e objeivo | Costo | Costo variale
afio 2 CMO;}?;‘ MOl para(g)ﬁo 2 CMOD afio 2 afio 2
6 =(5)*(3) ) 9=(7)%(8) 10 =(4)+(6)+(9)
| $652,17|| 1.503* 6.50%) | $1.600,70|| 6.354,02)
| 761,04, 1.754]| 6,50%)| 1.868,01]| 7.413,03)
| 868,85|| 2.005|| 6,50%) | 2.135,33]| 8.472,04]

*Se forma esta cifra de sumar el costo por mano de obra directa con el costo de
mano de obra indirecta (para la linea A fue de $903 + $600 = $1503)

permanecer

Comportamiento del porcentaje de MCu:
constante de un afio a otro, variando solo cuando

Normalmente este tiende a

circunstancias objetivas, precisas del entorno sectorial o general o




situaciones de indole interna muestran la utilidad de hacer un cambio
coyuntural o permanente hacia arriba o hacia abajo. Para el caso de
Emprendedores e Inversores Asociados se dejaron constantes durante los
cinco afos proyectados. En consecuencia el precio de venta unitario (Pvu)
cambiara por la variacion del costo variable dados los niveles de inflacion
registrados.

e Comportamiento de la participacion en ventas de cada linea: Para facilitar
el ejercicio se dejaron constantes pero la participacién en ventas tiende a
oscilar cada afio e incluso cada mes en mayor o0 menor porcentaje.

Explicada la forma como se obtuvo la estructura de costos y comportamiento de las
ventas para el afio 2 se hace con base en esas cifras el Estado de Resultados para
ese afio.

Estado de Resultados Proyectado
Emprendedores e Inversores Asociados afio 2
[ Cifras Absolutas [|  Analisis Vertical (%)
Ventas $500.902.026 100%
- CMV 261.498.838 52.20
= Utilidad Bruta 239.403.188 47.79
- Costos Fijos 134.829.000 26.71
= Utilidad Operacional 104.574.188 20.87
- Intereses 10.229.822 2.04
= Utilidad antes de impuestos 94.344.366 18.83
- Impuesto a la renta (35%) 33.020.528 6.59
= Utilidad neta 61.323.838 12.24

* El costo fijo se incrementa de un afio a otro en el IPC. En el caso del afio 2 se
aumento en el 6,5% que fue la tasa esperada de crecimiento para ese afio, dado en
el cuadro 8 “indicadores econdémicos proyectados”.

h-3 Resultados Financieros afio 3 de operacion.

Aplicando el procedimiento indicado al proyectar el afio 2 se identifica como
gquedan las cifras de los costos variables para el afio 3, base como se vio de toda
proyeccion, junto a la identificacion de las ventas y el valor de los costos fijos,
teniendo establecidos el monto de gastos como los de intereses.

Cuadro 25. Cambio en costos variables del afio 2 al afio 3 aplicando IPP e

IPC afio 3
Costo Costos
Lineal| Materiales IPP objetivo para afio 3||Costo Materiales CVUM afio 3|| Indirectos CIFv
@ || cvum afio 2 @) 4= (2)@3) sin MOI afio 2
) (5)
| A ]| s4101160] 5,30%|| $4.318,52|| $652,17
| B || 4.783,982)| 5,30%) | 5.037,53)| 761,04]




| c | 5.467,861| 5,30%|| 5.757,66|| 868,85
Costos . . Costo Costo Variable
Indirectos CIFv CCN(I)(S)tlg Trabajado[es IPC obj§t|v0 Trabajadores Unitario (Cvu)
= con MOI afio 2 para afio 3 = =
ano 3 ) ®) CMOD afio 3 afo 3
6 = (5)*(3) 9 = (7)*(8) 10 = 4+6+9
| $686,73)|| $1.600,70|| 5,80%)| $1.693,54|| $6.699|
| 801,38|| 1.868,01 | 5,80%)| 1.976,35|| 7.815)
| 914,90|| 2.135,33| 5,80%) | 2.259,17|| 8.932
Cuadro 26. Estructura de costos y comportamiento de ventas afio 3
% Unidades Costo total
Linea || Cvu [|% MCU|| Pvu 5M_C(l£; Part. || vendidas por Xﬁg}gﬁ Mercancia
1) 2 3) 4 _(2) Vta. || lineay totales 8 = (4)*(7) Vendida
(6) (7 9=2*7)
A [|$6.699 55||$14.886| $8.187 40 19.573| $291.363.678 $131.119.527
B 7.815 45| 14.210] 6.395 35 17.126|| 243.360.460 133.839.690
C 8.932 40| 14.886) 5.954 25 12.223|| 183.589.038 109.265.156
TOTAL 100 48.932| 718.313.176 374.224.373

Para conocer la utilidad o perdida del afio 3 basta hacer el Estado de Resultados

asi:
Estado de Resultados Proyectado
Emprendedores e Inversores Asociados
afno 3
Cifras Absolutas Andlisis Vertical (%)

Ventas $718.313.176 100%
- CMV 374.224.373 52.09
= Utilidad Bruta 344.088.803 47.90
- Costos Fijos 142.649.082 19.85
= Utilidad Operacional 201.439.721 28.04
- Intereses 6.226.762 0.86
= Utilidad antes de impuestos 195.212.959 27.17
- Impuesto a la renta (35%) 68.324.536 9.51
= Utilidad neta 126.888.423 17.66

h-4 Resultados Financieros afio 4 de operacién

Segun el procedimiento, el afio 4 quedaria:




Cuadro 27. Cambio en costos variables del afio 3 al afio 4 aplicando IPP e

IPC
Costo Costos
Lineal| Materiales ||IPP objetivo para afio 4||Costo Materiales CVUM afio 4|| Indirectos CIFv
1) CVUM afio 3 ?3) 4 =(2)*3) sin MOl afio 3
@ ®)

[ A [ s$431852 5,50%]| $4.556,04]| $686,73
[ B | 5.037,53|| 5,50%| 5.314,60|| 801,38
[ c | 5.757,66|| 5,50%|| 6.074,33| 914,90|

irecios ie | Soso Tsbaadores || 1PCabietvo | mabajares | Ui i)

6 = (5)(3) ) ®) 9= (7)%(8) 10 = 4+6+9

| $724,50|| 1.693,54|| 5,60%|| $1.788,37/| $7.069)
| 845,45| 1.976,35|| 5,60%| 2.087,03|| 8.247|
| 965,22|| 2.259,17| 5,60%]| 2.385,69)| 9.425|

Cuadro 28. Estructura de costos y comportamiento de ventas afio 4

% Unidades Costo total
Linea | Cvu |% MCU| Pvu 5|\/I:C(l;l1§; Part. yendidas por X)etg:: Mercancia
Q) ) ?3) 4) @) Vta. || lineay totales 8 = (4)%(7) V_end|da
(6) ) 9=
A [$7.069 55|$15.709| $8.640 40 26.960| $423.514.640 $190.580.240
B 8.247 45| 14.995| 6.748 35 23.590| 353.732.050 194.546.730
C 9.425 40| 15.709| 6.284 25 16.850| 264.696.650 158.811.250
TOTAL 100 67.400(/1.041.943.340 543.938.220

La utilidad o pérdida se encontraria asi:

Estado de Resultados Proyectado
Emprendedores e Inversores Asociados afio 4

Cif

ras Absolutas

Analisis Vertical

(%)

Ventas

- CMV

= Utilidad Bruta

- Costos Fijos

= Utilidad Operacional

$1.041.943.340
543.938.220
498.005.120
150.637.431
347.367.431

100%
52.20
47.79
14.45
33.33




- Intereses 2.120.997 0.20
= Utilidad antes de impuestos 345.246.692 33.13
- Impuesto a la renta (35%) 120.836.342 11.59
= Utilidad neta 224.410.350 21.53

h-5 Resultados Financieros afio 5 de operacion

Para el afio 5 los nimeros serian:

Cuadro 29. Cambio en costos variables del afio 4 al afio 5 aplicando IPP e

IPC
. Costo Materiales [[IPP objetivo para || Costo Materiales _Costos
Linea = = = Indirectos CIFv
) CVUM afio 4 afio 5 CVUM afio 5 sin MOI afio 4
) (©)] 4=(2*@3) ®)
| A [l $4.556,04|| 5,10%|| $4.788,40|| $724,50]
| B [l 5.314,60|| 5,10%|| 5.585,64]| 845,45
| C [l 6.074,33|| 5,10%|| 6.384,12|| 965,22
Costo :
Costos Indirectos Trabajadores IPC objetivo para CQStO Cos_to _Vanable
~ = Trabajadores Unitario (Cvu)
CIFv afio 5 CMOD con MOI afio 5 o o
6= (5*3) afio 4 ®) CMOD afio 5 afo 5
™ 9 = (7)%(8) 10 = 4+6+9
| $761,45)| $1.788,37|| 5,50%] | $1.886,73|| $7.437
| 888,57|| 2.087,03|| 5,50%|| 2.201,82|| 8.676|
| 1.014,45|| 2.385,69|| 5,50%|| 2.516,90|| 9.915|
Cuadro 30. Estructura de costos y comportamiento de ventas afio 5
% Unidades Costo total
Linea || Cvu ||% MCU|| Pvu M5C£J$ Part. || vendidas por X)etgfgz Mercancia
) @) 3) 4 ( 4)_E2) Vta. || lineay totales 8 = (4)(7) Vendida
(6) () 9= @)
A 7.437 55||16.526|| 9.089 40 37.404|| $618.138.504 $278.173.548
B 8.676 45(|15.775]| 7.099 35 32.728|| 516.284.200 283.948.128
C 9.915 40[|16.526| 6.611 25 23.377|| 386.328.302 231.782.955
TOTAL 100 93.509(|1.520.751.006 793.904.631

La utilidad o perdidas del afio 5 se mostraria asi:




Estado de Resultados Proyectado
Emprendedores e Inversores Asociados afio 5

H Cifras Absolutas H “

Anélisis Vertical (%)

Ventas

- CMV

= Utilidad Bruta
- Costos Fijos

- Intereses

= Utilidad neta

= Utilidad Operacional

= Utilidad antes de impuestos
- Impuesto a la renta (35%)

793.904.631
726.846.375
158.922.490
567.923.885
0
567.923.885
198.773.360
369.150.525

$1.520.751.006

100%
52.20
47.79
10.45
37.34
0.00
37.34
13.07
24.27

Presentacion Estado de Resultados afios 1 a 5.
Emprendedores e Inversores Asociados.

Consultores.

Estudio de Prefactibilidad
Preparacion: Ramirez & Cajigas

Cuadro 31. Estado de Resultados, afios 1 a 5, con Analisis Vertical y
Horizontal, Emprendedores e Inversores Asociados

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
RUBRO ANO 1 ANO 2 | ANO 3
VIr. Nomi. VIr. Nomi. oper. VIr. Nomi. [[oper. Vert.|| Anal hori
Anda Vert Vert. ||Anal. Hor
Ventas $ 51.036.498][100,00%|[$500.902.026| 100, % || 42,69% ||$ 718.313.176|[ 100,00% |[ 43,40%
- CMV $183.264.000] 52,21% |[$261.498.838[ 52,21% || 42,69% ||$ 374.224.373| 52,10% | 43,11%
= Utilidad ||
Bruta $167.772.498| 47,79% ||$239.403.188|| 47,79% || 42,70% ||$ 344.088.803|| 47,90% || 43,73%
- CF $126.600.000] 36,06% |[$134.829.000|[ 26,92% || 6,50% [ 142.649.082|| 19,86% || 5.80%
= Utilidad
operacional $ 41.172.498) 11,73% |[$104.574.188|| 20,88% || 153,99% ||$ 201.439.721]| 28,04% || 92,63%
- Intereses
Banco $13.495.166] 3,84% || $10.220.822|| 2,04% || -24,20% || $6.226.762] 0,87% | -39,13%
= Util. Sin
impuestos $27.677.332|| 7,88% || $ 94.344.366]| 18,83% || 240,87% ||$ 195.212.959|| 27,18% | 106,92%
- Imporrenta_ || $9.687.066| 2,76% || $33.020.528 6,59% ||240,87% || $ 68.324.536] 9,51% |[106,92%
= Utilidad netal| $ 17.990.266| 5,12% || $ 61.323.838]| 12,24% || 240,87% ||$ 126.888.423| 17.66% | 106,92%
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
ANO 4 ANO 5
RUBRO VIr. Nomi. Ana Vert Anal. Hor VIr. Nomi. [[ Anavert || Anal. Hor
entas $ 1.041.943.340][_ 100,00% 45,05% $ 1.520.751.006]] 100,00% ][ 45,95%
Fcmv $543.938.220|52,20% 45,35% $793.904.631][ 52,20% || 45.95%
E Utilidad Bruta $498.005.120][_47,80% 44,73% $ 726.846.375|[ 47,80% || 45.95%




L cF $150.637.431|  14,46% 5,60% $158.922.490|  10,45% 5,50%
E Utilidad operac. $347.367.689|[ 33,34% 72,44% $567.923.885| 37,34% 63,49%
- Intereses Banco $2.120.997 0,20% -65,94% $0] 0,00% -

E Util. Sin impuest $345.246.692|[ 33,13% 76,86% $567.923.885| 37,34% 64,50%
Fimporen $120.836.342|[ 11,60% 76,86% $198.773.360|[ 13,07% 64,50%
E Utilidad neta $224.410.350[ 21,54% 76,86% $369.150.525| 24.27% 64,50%

El proyecto Emprendedores e Inversores Asociados arroja utilidades durante los
cinco afios de operacion, como lo ensefia este resumen del Estado de
Resultados. ¢El proyecto se puede realizar entonces? Aln es temprano para dar
una respuesta certera pues no se conoce el flujo de caja libre (FCL) del proyecto,
su valor presente neto (VPN) y tasa interna de retorno (TIR) necesarias para
establecer la capacidad del proyecto de generar valor en el corto y mediano plazo.

i ¢, Cudl es el balance general con el cual el proyecto abrira su ciclo
contable? y ¢Cudl es el balance general al cierre de cada afio proyectado de

operaciones?

i-1 Balance General para abrir ciclo contable.

BALANCE GENERAL INICIAL

EMPRESA

FECHA PREVISTA DE ARRANQUE

IACTIVOS

lActivo Corriente

Caja

Bancos

Cuentas por cobrar
Inventario materiales
Inventario en proceso
Inventario mercancias
Subtotal Activo Corriente

(1)

lActivo Diferido
Seguros prepagados
|Arriendos prepagados
Compras prepagadas

Subtotal Activo Diferido
(2)

lActivos fijos
magquinaria y equipo
muebles y enseres
Vehiculos
Computadores

37.913.992

PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo corriente
Proveedores

Cuentas por pagar
Obligaciones Financieras
Impuestos

Salarios y prestaciones

Subtotal Pasivo Corriente. (1)

69.450.000

8.000.000

36.000.000
6.000.000

Pasivo Diferido
Pagos recibidos por anticipado

Subtotal Pasivos diferidos (2)

[Pasivo a Largo Plazo

Banco 1 18.000.000
Banco 2 54.000.000
Subtotal Pasivo a Largo Plazo

3) 72.000.000
ITOTAL PASIVO (4)=(1)+(2)+(3) 72.000.000)
PATRIMONIO




Subtotal Activos Fijos (3) 119.450.000f(Capital Social (Emprendedores) 12.000.000
Capital Social (Inversores Capital
de riesgo) 76.000.000
Otros Activos Utilidades acumuladas
Software 2.636.008|[Utilidad del periodo
Revalorizacion de activos Reservas
Creacion de marca \Valorizaciones
Subtotal Otros Activos (4) 2.636.008 [TOTAL PATRIMONIO (5) 88.000.000
TOTAL ACTIVOS TOTAL PASIVO + PATRIMONIO
(5)=(1)+(2)+(3)+(4) 160.000.000"(6)=(4)+(5) 160.000.000

i-2 ¢.cudl es el balance general al cierre de cada afio proyectado de operaciones?

Realmente en un estudio de prefactibilidad puede resultar innecesario presentar la
posicion financiera (balance general) proyectada de una idea de inversién, pero aqui
se acomete ello buscando orientar a los emprendedores sobre como cumplir éste
procedimiento, imprescindible si cuando se estd haciendo un estudio de factibilidad.
La mejor forma de establecer el balance general proyectado de una idea de
inversién, una vez conocido el Estado de resultados presupuestado, (punto h de
éste ejemplo), es recurrir al tecnicismo de las cuenta “T”, contabilizando mediante
el registro de “débitos” y “créditos” las transacciones proyectadas para cada afio,
reflejadas en el Estado de Resultados definido para cada afio del periodo analizado.
Esta técnica si bien parece un poco engorrosa, conduce a balances generales
proyectados precisos, sin recurrir a cuadres forzados de cifras para hallar la igualdad
de los totales de activos y del pasivo mas el patrimonio.

A continuacion se muestra la contabilizacién de las transacciones ocurridas en
cada afio, puestas en el Estado de Resultados, empleando el tecnicismo de las
cuentas “T” para llegar asi a balances proyectados exactos.

BALANCE GENERAL INICIAL (se pone en cuentas T la inversién inicial,
detallada en el cuadro 1 de este ejemplo ).

Se pone al lado izquierdo o debito (D) los valores consignados como “activos” en
el balance general inicial, y al lado derecho o al haber (H), los valores que expresan
algun tipo de pasivo o deuda mostrado en el mismo balance. Son pasivos, en este
ejemplo, las deudas con los bancos y el aporte hecho por los emprendedores y los
inversores de capital de riesgo. La cuenta T registrada como “Balance de
Comprobacién” tiene el propdsito de acumular todas las partidas abiertas y sumarlas
para verificar que el resultado de los débitos y créditos sea igual.

BALANCE GENERAL INICIAL

Bancos Maquinaria Muebles de Oficina
D H D H D H
$ 35.985.041 $ 69.450.000 $ 8.000.000




Vehiculo Computador Software
D H D H D H
$ 36.000.000 $ 6.000.000 $ 4.564.959
Emprendedores Inversores K riesgo Banco 1
D H D H D H
$
12.000.000 $ 76.000.000 $ 18.000.000
Banco 2 Balance de Comprobacién
D H D H
$54.000.000 $ 69.450.000 $12.000.000
$8.000.000| $ 76.000.000
$ 36.000.000 $18.000.000
$ 6.000.000| $54.000.000
$35.985.041
$ 4.564.959
$160.000.000] $ 160.000.000

BALANCE GENERAL ANO 1

Las transacciones consignadas en el estado de resultados proyectado del afio uno,
se van registrando en las cuentas T a partir de las cifras del balance general inicial,
haciendo la necesaria contrapartida a cada transaccion, esto es, dando a todo
“débito” (los ingresos de dinero, las compras de activos o materiales, los gastos, los
créditos concedidos) un “crédito” (las salidas de dinero, las ventas, los créditos
recibidos) en cada cuenta segun corresponda. Para hallar el balance general al
cierre del primer afio, se suma las cifras en las columnas de las cuentas T, se resta
del lado con mayor valor el menor y se cierre la respectiva cuenta, llevando su saldo
al lado contrario de la misma cuenta, para luego llevar el saldo a la cuenta del
“estado de resultado” si la cuenta cerrada es temporal por pertenecer a este grupo,
o se lleva al “balance de comprobacion”, la cual al arrojar cifras iguales indica que
los registros (para todo debito un crédito) fueron bien hechos.

OBERVACION: Las cuentas sefialadas con (s) corresponden a los saldos traidos
del “balance general inicial” y a las demas cuentas se les ha puesto un numero que
permite distinguir cual es contrapartida de cual. Los saldos de las cuentas de cierre
van sefialadas con la letra “T” para indicar cuenta temporal, mas otra letra, mientras
las cuentas permanentes van con la letra “P” junto a otra letra, con lo cual se
identifica la contrapartida de cada una de ellas. Las temporales se cierran contra la
cuenta “Estado de Resultado” vy las permanentes contra “Balance de
Comprobacion”.

El emprendedor puede observar como las transacciones indicadas en el estado de
resultado como fue dicho, son las que se registran en las cuentas T, acompafadas
estas de algunas cuentas que por no ser temporales no aparecen en tal estado,
proviniendo ellas de célculos efectuados a lo largo del ejemplo, tales como la
depreciacién (Cuadro No. 14) y el pago a bancos, incluyendo amortizacion e
intereses (Cuadros Nos. 15-16) . Igual acontece con las cuentas por cobrar (Cuadro




No. 33) y por pagar (Cuadro No. 35), las compras (Cuadro No. 34) y el gasto salario
(Deduccion CMV menos Compras), el cual comprende mano de obra directa e
indirecta.

Como asunto especial, debe indicarse que el Inventario, calculado en el cuadro No.
34, no se muestra en las cuentas T, por entenderse que éste queda implicito en la
dinamica del proceso operativo y contable de una empresa. Asi mismo, no se
muestra en cuentas T, el gasto generado en creaciéon de marca, por estar este
contenido en los costos fijos, donde prefirieron dejarse, practicamente como una
politica, orientada a mantener dicho gasto muy controlado dentro de un presupuesto
fijo, en vez de dejarlo como una partida empleable a criterio seglin coyuntura. Sobre
esto cabe recordar que el gasto en creacidén de marca, se puede presupuestar como
un porcentaje de las ventas o de las utilidades, el cual se registra contablemente
como gasto, pero constituye segun postulados modernos de la administracion,
creacién de marca, esto es, inversién, por lo cual no seria propiamente un gasto,
sino un activo, el cual se recupera al momento de vender una empresa.

MOVIMIENTO CONTABLE PARA EL BALANCE GENERAL ANO 1
Bancos Cuentas por Cobrar Maquinaria
D H D H D H
(s) 35.985.041 111.055.000(3) (1)29.253.041 (s) 69.450.000 6.945.000(6),
(1)321.783.457, 4.667.656(10) (P.b)29.253.041 29.253.041(P.b) (P.c)62.505.000 62.505.000(P.c)
10.002.351(11)
125.994.000(2)
45.816.000(2)
13.495.166(4)
357.768.498 311.030.173
(P.a)46.738.325 46.738.325(P.a)
Muebles de oficina Vehiculo Computador
D H D H D H
(s)8.000.000 800.000(7) (s)36.000.000 7.200.000(8) (s) 6.000.000 600.000(9)
(P.d)7.200.000 7.200.000(P.d) (P.e)28.800.000 28.800.000(P ¢) (P.f)5.400.000 5.400.000(P.f)
Software Inversion Emprendedores Inversores K riesgo
D H D H D H
(s)4.564.959 12.000.000(s) 76.000.000(s),
(P.g) 4.564.959 4.564.959 (P.g) (P.h)12.000.000 12.000.000(P.h) (P.i)76.000.000 76.000.000(P.i)
Banco 1 Banco 2 Depreciacion
D H D H D H
(10)4.667.656 18.000.000(s) (11)10.002.351 54.000.000(s) (6,7,8,9)15.545.000
(P.j)13.332.344 13.332.344(P )) (P.k)43.997.649 43.997.649(P k) (T.a)15.545.000 15.545.000(T.a),
Costo Fijo Ventas Costo Merc Vendida (CMV)
D H D H D H
(3)111.055.000} 351.036.498(1) (2)137.448.000
(T.b)111.055.000| 111.055.000(T.b) (T.c)351.036.498 351.036.498(T.c) (2) 45.816.000
(T.d)183.264.000 183.264.000(T.d)
Interés Gasto Imporrenta Compras*
D H D H D H




Estado de Resultado

Utilidades Acumuladas

Balance de Comprobacion

(4)13.495.166| (5)9.687.066] 137.448.000 137.448.000 (2)]|
(T.6)13.495.166 13.495.166(T.¢) (T.19.687.066 9.687.066(T.1) 137.448.000 137.448.000
Gasto salario (MOD y MOI)* Cuentas por Pagar Imporrenta x pagar
D H D H D H
45.816.000 45.816.000(2) 11.454.000(2) 9.687.066(5)
45.816.000 45.816.000 (P1)11.454.000 11.454.000(P ) (P.m)9.687.066 9.687.066(P.m)

D H D H D H
(T.a)15.545.000]  351.036.498(T.c) 17.990.266 (P.c)62.505.000 12.000.000(P.h)
(T.b)111.055.000 (P.n)17.990.266 17.990.266(P n) (P.d)7.200.000 76.000.000(P.i)
(T.d)183.264.000 (P.£)28.800.000 13.332.344(P.j)
(T.)13.495.166 (P.1)5.400.000 43.997.649(P k)
(T.09.687.066 (P.g) 4.564.959 11.454.000(P.)
333.046.232 351.036.498 (P.b)29.253.041 9.687.066(P.m)
(P.n)17.990.266]  17.990.266(P.n) (P.2) 46.738.325 17.990.266(P.n)
184.461.325 184.461.325

* Las cuentas “Compras” y “Gasto salario ( MOD y MOI)” fueron cerradas en la
cuenta de Costo de Mercancia Vendida (CMV).

Del afio 2 en adelante, se sigue el procedimiento explicado en el afio 1.

MOVIMIENTO CONTABLE PARA EL BALANCE GENERAL ANO 2

Bancos Cuentas por Cobrar Maquinaria
D H D H D H
(s) 46.738.325| 5.892.809(10) (s)29.253.041 29.253.041(12) (s)62.505.000 6.945.000(6)
(12)29.253.041 12.042.543(11) (1)41.741.835) 62.505.000 6.945.000
(1)459.160.191 119.284.000(3) 70.994.876 29.253.041 (P.c)55.560.000 55.560.000(P.c)
179.780.452(2) (P.b)41.741.835 41.741.835(P .b)
65.374.709(2)
10.229.822(4)
11.454.000(13)
9.687.066(14)
535.151.557 413.745.401
(P.a)121.406.156 121.406.156 (P.a)
Muebles de oficina Vehiculo Computador
D H D H D H
(s)7.200.000 800.000(7) (s)28.800.000 7.200.000(8) (s)5.400.000 600.000(9)
7.200.000 800.000 28.800.000 7.200.000 5.400.000 600.000]
(P.d)6.400.000, 6.400.000(P.d) (P.e)21.600.000 21.600.000(P ¢) (P.f)4.800.000, 4.800.000(P.f)
Software Inversion Emprendedores Inversores K riesgo
D H D H D H
(s) 4.564.959 12.000.000(s) 76.000.000(s)
(P.g) 4.564.959 4.564.959 (P.g) (P.h)12.000.000 12.000.000(P.h) (P.i)76.000.000 76.000.000(P.i)
Banco 1 Banco 2 Depreciacion
D H D H D H
(10)5.892.809) 13.332.344(s) (11)12.042.543 43.997.649(s)  (6,7,8,9)15.545.000
5.892.809 13.332.344 12.042.543 43.997.649 (T.a)15.545.000 15.545.000(T a)
(P.))7.439.535 7.439.535(P.j) (P.k)31.955.106 31.955.106(P k)
Costo Fijo Ventas Costo Merc Vendida (CMV)
D H D H D H
(3)119.284.000] 500.902.026(1) (2)196.124.129
(T.b)119.284.000 119.284.000(T.b) (T.c)500.902.026 500.902.026(T.c) 2) 65.374.709

(T.d)261.498.838

261.498.838(T.d)




Interés Gasto Imporrenta Compras
D H D H D H
(4)10.229.822 (5)33.020.528 196.124.129 196.124.129(2)
(T.e)10.229.822 10.229.822(T ) (T.f)33.020.528 33.020.528(T.f)  196.124.129 196.124.129
Gasto salario MOD y MOI Cuentas por Pagar Imporrenta x pagar
D H D H D H
65.374.709 65.374.709(2) (13)11.454.000 11.454.000(s) (14)9.687.066| 9.687.066(s)
65.374.709 65.374.709 16.343.677(2) 33.020.528(5)
11.454.000 27.797.677 9.687.066 42.707.594
(P.1)16.343.677 16.343.677(P.I) (P.m)33.020.528, 33.020.528(P.m)|
Estado de Resultado Utilidades Acumuladas Balance de Comprobacion
D H D H D H
(T.a)15.545.000 500.902.026(T.c) 17.990.266(s) (P.a) 121.406.156) 12.000.000(P.h)
(T.b)119.284.000 61.323.838 (P.b)41.741.835 76.000.000(P.i)
(T.d)261.498.838, (P.n)79.314.104 79.314.104(P n) (P.c)55.560.000 7.439.535(P.j)
(T.e)10.229.822 (P.d)6.400.000 31.955.106(P k)
(T.f)33.020.528 (P.e)21.600.000 16.343.677(P.I)
439.578.188 500.902.026 (P.f)4.800.000 33.020.528(P.m)
(P.n)61.323.838, 61.323.838(P.n) (P.g) 4.564.959 79.314.104(P.n)
256.072.950 256.072.950
MOVIMIENTO CONTABLE PARA EL BALANCE GENERAL ANO 3
Bancos Cuentas por Cobrar Maquinaria
D H D H D H
(s) 121.406.156 7.439.535(10) (s)41.741.835 41.741.835(12) (s)55.560.000 6.945.000(6)
(12)41.741.835) 14.498.876(11) (1)59.859.431 55.560.000 6.945.000
(1)658.453.745) 127.104.082(3) 101.601.266 41.741.835 (P.c)48.615.000 48.615.000(P.c)
257.279.257(2) (P.b)59.859.431]  59.859.431(P.b)
6.226.762(4)
16.343.677(13)
33.020.528(14)
93.556.093(2)
821.601.736 555.468.810
(P.a)266.132.926 266.132.926 (P.a)
Muebles de oficina Vehiculo Computador
D H D H D H
(5)6.400.000 800.000(7) (s)21.600.000 7.200.000(8) (s)4.800.000 600.000(9)
6.400.000 800.000 21.600.000 7.200.000 4.800.000 600.000]
(P.d)5.600.000, 5.600.000(P.d) (P.e)14.400.000]  14.400.000(P .e) (P.f)4.200.000, 4.200.000(P.f)
Software Inversion Emprendedores Inversores K riesgo
D H D H D H
(s) 4.564.959 12.000.000(s) 76.000.000(s),
(P.g) 4.564.959 4.564.959 (P.g) (P.h)12.000.000]  12.000.000(P.h) (P.i)76.000.000 76.000.000(P.i)
Banco 1 Banco 2 Depreciacion
D H D H D H
(10)7.439.535) 7.439.535(s) (11)14.498.876 31.955.106(s) (6,7,8,9)15.545.000
7.439.535 7.439.535 14.498.876 31.955.106 (T.a)15.545.000 15.545.000(T a)
0 (Pj)17.456.230]  17.456.230(P,))
Costo Fijo Ventas Costo Merc Vendida (CMV)
D H D H D H
(3)127.104.082) 718.313.176(1) (2)280.668.280
(T.b)127.104.082 127.104.082(T.b) (T.c)718.313.176| 718.313.176(T.c) (2)93.556.093
(T.d)374.224.373 374.224.373 (T .d)




Interés Gasto Imporrenta Compras
D H D H D H
(4)6.226.762 (5)68.324.536 280.668.280 280.668.280 (2)
(T.e)6.226.762, 6.226.762(T.e) (T.f)68.324.536 68.324.536(T f) 280.668.280 280.668.280)
Gasto salario MOD y MOI Cuentas por Pagar Imporrenta x pagar
D H D H D H
93.556.093] 93.556.093 (2) (13)16.343.677 16.343.677(s) (14)33.020.528 33.020.528(s),
93.556.093] 93.556.093 23.389.023 (2) 68.324.536(5)
16.343.677 39.732.700 33.020.528 101.345.064
(P.k)23.389.023]  23.389.023(P k) (P.1)68.324.536 68.324.536(P.|)
Estado de Resultado Utilidades Acumuladas Balance de Comprobacion
D H D H D H
(T.2)15.545.000 718.313.176(T.c) 79.314.104(s) (P.a) 266.132.926 12.000.000(P.h)
(T.b)127.104.082) 126.888.423 (P.b)59.859.431 76.000.000(P.i)
(T.d)374.224.373 (P.m)206.202.527| 206.202.527(P.m) (P.c)48.615.000 17.456.230(P.j)
(T.e)6.226.762 (P.d)5.600.000 23.389.023(P k)
(T.1)68.324.536) (P.€)14.400.000 68.324.536(P.|)
591.424.753 718.313.176 (P.f)4.200.000 206.202.527(P.m),
(P.m)126.888.423 126.888.423(P.m) (P.g) 4.564.959
403.372.316 403.372.316)
MOVIMIENTO CONTABLE PARA EL BALANCE GENERAL ANO 4
Bancos Cuentas por Cobrar Maquinaria
D H D H D H
(s) 266.132.926 17.456.230(10) (s)59.859.431 59.859.431(13) (5)48.615.000 6.945.000(6)
(13)59.859.431 135.092.431(3) (1)86.828.612 48.615.000 6.945.000
(1)955.114.728 373.957.526(2) 146.688.043 59.859.431 (P.c)41.670.000 41.670.000(P.c)
135.984.555(2) (P.b)86.828.612, 86.828.612(P.b)
2.120.997(4)
23.389.023(11)
68.324.536(12)
1.281.107.085, 756.325.298
(P.a)524.781.787] 524.781.787 (P.a)
Muebles de oficina Vehiculo Computador
D H D H D H
(s)5.600.000 800.000(7) (s)14.400.000, 7.200.000(8) (s)4.200.000 600.000(9)
5.600.000 800.000 14.400.000 7.200.000 4.200.000 600.000]
(P.d)4.800.000 4.800.000(P.d) (P.€)7.200.000 7.200.000(P.¢) (P-f)3.600.000 3.600.000(Pf)
Software Inversion Emprendedores Inversores K riesgo
D H D H D H
(s) 4.564.959 12.000.000(s) 76.000.000(s),
(P.g) 4.564.959 4.564.959 (P.g) (P-h)12.000.000 12.000.000(P.h) (P.i)76.000.000 76.000.000(P.i)
Banco 2 Depreciacion Costo Fijo
D H D H D H
(10)17.456.230) 17.456.230(s) (6,7,8,9)15.545.000 (3)135.092.431
17.456.230 17.456.230 (T.2)15.545.000 15.545.000(T.2) (T.b)135.092.431 135.092.431(T .b)
Ventas Costo Merc Vendida (CMV) Interés
D H D H D H
1.041.943.340(1) (2)407.953.665 (4)2.120.997
(T.c)1.041.943.340| 1.041.943.340(T.c) (2)135.984.555, (T.e)2.120.997 2.120.997(T.e),
(T.d)543.938.220 543.938.220 (T.d)




Gasto Imporrenta Compras Gasto salario MOD y MOI
D H D H D H
(5)120.836.342) 407.953.665 407.953.665(2) 135.984.555 135.984.555(2),
(T.1)120.836.342|  120.836.342(T f) 407.953.665) 407.953.665 135.984.555 135.984.555
Cuentas por Pagar Imporrenta x pagar
D H D H
(11)23.389.023) 23.389.023(s) (12)68.324.536 68.324.536(s)
33.996.139(2) 120.836.342(5)
23.389.023 57.385.162 68.324.536 189.160.878
(P.j)33.996.139 33.996.139(Pj) (P.k)120.836.342 120.836.342(P k)
Estado de Resultado Utilidades Acumuladas Balance de Comprobacion
D H D H D H
(T.a)15.545.000] 1.041.943.340(T.c) 206.202.527(s) (P.a) 524.781.787 12.000.000(P.h)
(T.b)135.092.431 224.410.350 (P.b)86.828.612 76.000.000(P.i)
(T.d)543.938.220) (P.1)430.612.877, 430.612.877(P.) (P.c)41.670.000 33.996.139(P.j)
(T.e)2.120.997 (P.d)4.800.000 120.836.342(P k)
(T.1)120.836.342 (P.e)7.200.000 430.612.877(P.l)
817.532.990 1.041.943.340 (P.f)3.600.000
(P.)224.410.350 | 224.410.350 (P.|) (P.g) 4.564.959
673.445.358 673.445.358
MOVIMIENTO CONTABLE PARA EL BALANCE GENERAL ANO 5
Bancos Cuentas por Cobrar Maquinaria
D H D H D H
(s) 524.781.787 143.377.490(3) (5)86.828.612 86.828.612(5) (s)41.670.000 6.945.000(6)
(5)86.828.612 545.809.434(2) (1)126.729.250 41.670.000 6.945.000
(1)1.394.021.756 198.476.158(2) 213.557.862 86.828.612 (P.c)34.725.000 34.725.000(P.c)
120.836.342(7) (P.b)126.729.250 126.729.250(P.b)
33.996.139(6)
2.005.632.155 1.042.495.563
(P.2)963.136.592 963.136.592 (P.a)
Muebles de oficina Vehiculo Computador
D H D H D H
(5)4.800.000 800.000(7) (s)7.200.000 7.200.000(8) (5)3.600.000 600.000(9)
4.800.000 800.000 7.200.000 7.200.000 3.600.000 600.000]
(P.d)4.000.000 4.000.000(P.d) (P.e)3.000.000 3.000.000(P.¢)
Software Inversion Emprendedores Inversores K riesgo
D H D H D H
(s) 4.564.959 12.000.000(s) 76.000.000(s)
(P.f) 4.564.959 4.564.959 (P .f) (P.g)12.000.000 12.000.000(P.g) (P.h)76.000.000 76.000.000(P )
Depreciacion Costo Fijo Ventas
D H D H D H
(6,7,8,9)15.545.000 (3)143.377.490 1.520.751.006(1)
(T.a)15.545.000 15.545.000(T.a) (T.b)143.377.490 143.377.490(T.b)  (T.c)1.520.751.006]  1.520.751.006(T .c)
Costo Merc Vendida (CMV) Gasto Imporrenta Compras
D H D H D H
(2)595.428.473 (4)198.773.360 595.428.473 595.428.473(2),
(2)198.476.158, (T.e)198.773.360 198.773.360(T.e) 595.428.473 595.428.473
(T.d)793.904.631 793.904.631(T.d)
Gasto salario MOD y MOI Cuentas por Pagar Imporrenta x pagar
D | H D | H D | H




198.476.158| 198.476.158(2) (6)33.996.139 33.996.139(s) (7)120.836.342 120.836.342(s)
198.476.158, 198.476.158 49.619.039(2) 198.773.360(4),
33.996.139 83.615.178 120.836.342 319.609.702
(P.i)49.619.039 49.619.039(P.i) (P.))198.773.360 198.773.360(P.j)
Estado de Resultado Utilidades Acumuladas Balance de Comprobacion

D H D H D H
(T.a)15.545.000]  1.520.751.006(T.c) 430.612.877(s) (P.a) 963.136.592 12.000.000(P.qg)
(T.b)143.377.490 369.150.525 (P.b)126.729.250 76.000.000(P.h)
(T.d)793.904.631 (P.k)799.763.402 799.763.402(P k) (P.c)34.725.000 49.619.039(P.i)
(T.e)198.773.360 (P.d)4.000.000 198.773.360(Pj)
(P.e)3.000.000 799.763.402(P k)

1.151.600.481 1.520.751.006 (P.f) 4.564.959

(P .k)369.150.525 369.150.525(P k) 1.136.155.801 1.136.155.801

Finalmente, si se desea presentar el balance general proyectado de un analisis de
prefactibilidad, ello se hace formalmente con la estructura siguiente:

NOTA: Las cifras son tomadas de la cuenta “Balance de Comprobacion”

BALANCE GENERAL PROYECTADO

RUBRO Inicial ANO1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

JACTIVOS
IActivo Corriente
Bancos $37.913.992 48.667.276 123.335.107| 268.061.877 526.710.738 965.065.543
[Cuentas por cobrar 29.253.041 41.741.835 59.859.431 86.828.612 126.729.250)
Inventarios
Subtotal Activo Corriente (1) $ 37.913.992 $77.920.317)  $165.076.942]  $327.921.308]  $613.539.350] $ 1.091.794.793)
IActivo Fijo
maquinaria y equipo $ 69.450.000 62.505.000] 55.560.000] 48.615.000 41.670.000] 34.725.000)
muebles y enseres $ 8.000.000 7.200.000] 6.400.000) 5.600.000] 4.800.000] 4.000.000)

ehiculos $ 36.000.000 28.800.000 21.600.000 14.400.000) 7.200.000] 0
Computador $ 6.000.000 5.400.000] 4.800.000] 4.200.000] 3.600.000] 3.000.000)
[Software $2.636.008 2.636.008, 2.636.008 2.636.008 2.636.008 2.636.008

Codigo de barras
Licencia ambiental

Depreciacion (ya estal
contabilizada)
Subtotal Activos Fijos (2) $122.086.008|  $ 106.541.008 $90.996.008 $ 75.451.008 $ 59.906.008 $ 44.361.008

[TOTAL ACTIVOS (3) = (1) + (2) $160.000.000]  $184.461.325|  $256.072.950]  §403.372.316]  § 673.445.358|  $ 1.136.155.801

PASIVO
[Cuentas por pagar 11.454.000 16.343.677| 23.389.023 33.996.139 49.619.039
Obligaciones Financieras Banco 13.332.344 7.439.535 0 0 0
1 $18.000.000
Obligaciones Financieras Banco 43.997.649 31.955.106) 17.456.230) 0 0
2 $ 54.000.000
Impuestos por pagar 9.687.066 33.020.528 68.324.536 120.836.342 198.773.360)
ITOTAL PASIVO (4) $72.000.000
$78.471.059 $88.758., 109.169. $154.832 $248.392.

846 789 481 399
PATRIMONIO
Emprendedores $ 12.000.000 12.000.000 12.000.000 12.000.000 12.000.000 12.000.000)
Inversores K riesgo $ 76.000.000 76.000.000] 76.000.000) 76.000.000) 76.000.000] 76.000.000)
Utilidad Acumulada 17.990.266 79.314.104 206.202.527| 430.612.877]
Utilidad del Periodo 17.990.266 61.323.838 126.888.423 224.410.350] 369.150.525

[TOTAL PATRIMONIO (5) $88.000.000]  $105.990.266]  $167.314.104]  $294.202.527]  § 518.612.877 $ 887.763.402




"TOTAL PASIVO + PATRIMONIO|  $ 160.000.000
(

$1a4.4e1.325| $256.072.950| $403.372.316| $s73.445.3ss| $1.136.155.801||
6) =(4) +(5)

j- ¢El proyecto podra generar flujo de caja libre (FCL) en una proyeccion a
cinco afios?

Un proyecto es interesante para un inversor de capital de riesgo cuando puede
demostrar su capacidad de generar valor, esto es, si genera utilidades y dinero
efectivo a través del tiempo. Para establecer si un proyecto genera efectivo para
cubrir obligaciones con acreedores (sistema financiero y/o terceros) a quienes se
cubre el servicio de la deuda (intereses mas amortizaciéon de capital) y ademas
valorar si deja dinero a disposicién de los socios, se calcula el flujo de caja libre
(FCL) como se hard enseguida para Emprendedores e Inversores Asociados.

Del FCL se toma el dinero para pagar intereses y capital a los acreedores y lo
restante que pudiese quedar se pone a disposicidon de los socios quienes deciden
que hacer con él, pudiendo distribuirselo.

Cuadro 32. Flujo de Caja Libre

FLUJO DE CAJA LIBRE
RUBRO Afio 1 I Afio 2 Il Afio 3 Il Afio 4 Afio 5

Utilidad neta $17.990.266( $61.323.838|| $126.888.423|| $224.410.350f $369.150.525
I+ Depreciaciones y

lamortizaciones de diferidos* $ 15.545.000 $ 15.545.000 $ 15.545.000 $ 15.545.000 $ 15.545.000
I+ Intereses $ 13.495.166 $ 10.229.822 $ 6.226.762, $ 2.120.997| $0
= Flujo de Caja Bruto (FCB) $47.030.432|| $87.098.660| $ 148.660.185|] $242.076.347|| $ 384.695.525
FAumento del capital de

trabajo neto operativo** $25.435.041 $ 36.293.943 $52.063.090 $75.496.565|| $110.189.571
(KTNO)

I Aumento en los activos

fijos por reposicién $0 $0 $0 $0 $0
(:FEILL)JJO DE CAJA LIBRE $21.595.391 $50.804.717 $96.597.095|| $166.579.782| $ 274.505.954
1t

* El valor por $15.545.000 corresponde a la depreciacion calculada en el punto 20
cuadro 14 que se obtiene multiplicando el valor de la depreciacion mensual por los
doce meses del afo.

** E|l aumento de capital de trabajo neto operativo (KTNO) hace menciéon al
remanente de dinero que del flujo de caja bruto (FCB) debe destinarse a reponer el
capital de trabajo (KT) que demanda de manera proporcional con su nivel de
operacion cada empresa. Enseguida se indica como se obtuvo las cifras indicadas
en el cuadro.

Capital de trabajo neto operativo (KTNO): Es el dinero que irriga la operacion
de una empresa y se forma de sumar a las cuentas por cobrar los inventarios y
restar las cuentas por pagar, rubros estos que interaccionan en la dinamica
comercial de las empresas, constituyendo lo que se denomina el capital de
trabajo (KT).




Con base en la informacion suministrada para el proyecto Emprendedores e
Inversores Asociados se calcula el KTNO de la manera siguiente:

e Célculo de las cuentas por cobrar afios 1 a 5

e Para conocer el monto a mantener como cuentas por cobrar (financiacién a
clientes) primero se calcula la rotacion de cartera, esto es, el nimero de veces
que se espera el dinero cedido para financiar a los clientes salga y retorne a la
empresa. Aqui sera de 12 veces en todos los afios, calculado ese nimero asi:

E30: Rotacion de cartera = dias del afio / politica de crédito en dias *
=360/ 30 dias
=12 veces

* La politica de crédito a conceder a clientes y esperada de proveedores, asi como

la politica de reposicion de inventario se establecio en el punto 13 de esta seccion
de la metodologia.

Cuadro 33. Cartera aconceder afios 1 a5

CUENTAS POR COBRAR
Afos Célculo y Valor

E31: Cartera (CxC) promedio = ventas anuales proyectadas / rotacién de cartera
ano.

1 CxC = $351,036,498/ 12 veces

=$29,253,041 este seria el monto promedio mensual requerido para financiar
a los clientes durante el afio 1

2 CxC = $500,902,026/ 12 veces
=$41,741,835

3 CxC = $718,313,176/ 12 veces
= $59,859,431

4 CxC = $1,041,943,340/ 12 veces
= $86,828,612

5 CxC = $1,520,751,006/ 12 veces

= $126,729,250

e Conocido el valor de la cartera a continuacion se debe establecer el valor del
inventario promedio, pues este es el segundo componente del capital de trabajo
neto operativo (KTNO) que se requiere establecer.

e Calculo del valor del inventario promedio afios 1 a 5 (Se hace el calculo
asumiendo que se esta operando un inventario de produccién terminada en vez
de un inventario de materiales o de produccion en proceso). Para establecer el
valor del inventario promedio es necesario conocer primero la rotacion esperada
del mismo asi:




E33: Rotacién de inventario = dias del afio / politica de inventario en dias
= 360 dias / 20 dias
=18 veces

Para hallar el inventario promedio se aplica esta formula:

Inventario promedio = costo mercancia comprada / rotacién de inventario

OBSERVACIONES: El costo de mercancia comprada, numerador de esta formula,
se refiere a la proporcion del costo de la mercancia vendida (CMV) correspondiente
a las materias primas e insumos, que haciendo parte del costo variable, es lo que
se puede comprar e inventariar, por lo cual se excluye de alli el costo incurrido en
pagar mano de obra directa (MOD) e indirecta (MOI).

Para identificar el monto de ese costo, se tomara de los cuadros 9 y 10 donde se
hizo el estudio de costos variable para el producto A, los valores correspondientes
a costo variable unitario por materiales (CVUM) y la parte de los costos indirectos
de fabricacién variables (CIFv) correspondientes a insumos y empaques asi:

Del costo variable unitario (CVu) de la linea A calculado en $6000 se separa:

Costo variable unitario por materiales = $3880
CIFv por insumos 365
CIFu por empaques 252
Total costo mercancia comprada = $4497

Asi entonces, del CVu del producto A calculado en $6000, un 75% (viene de
$4497/$6000) corresponde a materiales e insumos que se deben comprar y
mantener en inventario. Para agilizar calculos se asume que las lineas B 'y C
guardan idéntica proporcion del 75%

Cuadro 34. Inventario Promedio 1 a 5 afios
INVENTARIO PROMEDIO

Afios |Calculo y Valor
E23: Inventario promedio = CMV (%CMV gue es mercancia)/ rotacion de inventario afio.
1 IP = $183.264.000 (0,75) / 18 veces

= $7,636,000 este seria el valor promedio mensual a mantener como stock de
materiales e insumos para atender la produccion.

2 IP = $261.498.838 (0,75) / 18 veces
= $10.895.785

3 IP = $374.224.373 (0,75) / 18 veces
= $15.592.682

4 IP = $543.938.220 (0,75) / 18 veces
= $22.664.092

5 IP = $793.904.631 (0,75) / 18 veces
= $33.079.360

Identificado el valor del inventario se busca conocer el valor de las cuentas por




pagar promedio, dado que este es el tercer y UGltimo componente del KTNO
requerido.

e Calculo del valor de las cuentas por pagar promedio afio 1 a 5

Las cuentas por pagar (C x P) representan el valor con que una empresa financia
su operacioén a cuenta de sus proveedores, por lo que son decisivas en establecer
el capital de trabajo de la empresa. Es bueno conocer el monto de las C x P para
saber si estan equiparadas con las cuentas por cobrar, que como se dijo al
calcularlas son el valor que invierte una empresa en financiar a sus clientes.

El valor de las C x P se calcula asi:

E26: Rotacion de cuantas por pagar = dias del afio / politica de crédito concedida
por los proveedores

= 360 dias / 30 dias

=12 veces

Conocido el numero de veces que se desembolsa dinero en la empresa para
pagar a los proveedores en el afio se calcula las cuentas por pagar promedio:

E27: C x P promedio = compras proyectadas de materiales afio / rotacién de C x P
afio.

OBSERVACION: Las compras proyectadas se refieren al valor aplicado en adquirir
materias primas e insumos, es decir, equivalen al costo de mercancia vendida
(CMV) que representa materiales directos e insumos. Ante ello se entiende que se
emplea el mismo numerador del calculo del inventario promedio asi:

Cuadro 35. Cuentas por pagar promedio afios 1 a 5.

CUENTAS POR PAGAR PROMEDIO

Calculo y Valor
Afos ([E27: Cuentas por pagar promedio = compras proyectadas de materiales afio/ rotacion de
CxP afio.

1 CxP promedio = $183.264.000 (0,75) / 12 veces

= $11.454.000 este es el valor promedio con que la empresa se financiaria a
cuenta de sus proveedores.

2 CxP promedio = $261.498.838 (0,75) / 12 veces
= $16,343,677
3 CxP promedio = $374.224.373 (0,75) / 12 veces
= $23.389.023
4 CxP promedio = $543.938.220 (0,75) / 12 veces
= $33.996.139
5 CxP promedio = $793.904.631(0,75) / 12 veces
= $49.619.039

e Gracias al cuidadoso proceso cumplido se obtiene un cuadro con el KTNO, el
cual indica la cantidad de dinero requerido en cada afio por la empresa a crear
para que opere bien financiada en términos del capital de trabajo (KT) que se




puede comparar a la sangre bien oxigenada que requiere el cuerpo humano
para funcionar.

Cuadro 36. Capital de trabajo neto operativo (KTNO)

CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO (KTNO)

RUBRO Afo 1 Afo 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Cuentas por cobrar $29.253.041 || $41.741.836 || $59.859.431 || $86.828.612 ||$ 126.729.251
+ inventarios $ 7.636.000 |[ $10.895.785 || $ 15.592.682 |[$ 22.664.093 | $ 33.079.360
- Cuentas por pagar $11.454.000 |[ $16.343.677 || $23.389.023 ||$33.996.139 | $ 49.619.039
= Capital de Trabajo
Neto Operativo $25.435.041 || $36.293.943 || $52.063.090 ||$ 75.496.565 ||$ 110.189.571
(KTNO)

1A

En dltimas, como aporte importante del trabajo y analisis hecho para establecer el
flujo de caja libre (FCL), util para decidir si se entra 0 no a un negocio, conviene
mostrar un cuadro adicional, donde se indica el dinero que finalmente queda a
disposicion de los socios cada afio o si por el contrario estos deben recapitalizar la
empresa o0 conseguirle dinero que financie su operacién, bien de sus propios
recursos o de alguna fuente crediticia.

El cuadro siguiente muestra el uso que se da al FCL y se construye con las cifras
del cuadro 32 hecho para encontrar el propio FCL.

Cuadro 36. Calculo de Dinero Disponible para Decision de los Socios.

. . Reposicién s . . - Disponible
a0 o | capiade | EROSERl Vbre | deuda | Para decision

@ @ @ (5)=(2)-(3+4) ®) (7oE).(6)

1 $ 47.030.432| $ 25.435.041] $ 0 $21.595.391] $ 28.165.175] -$ 6.569.784

2 $87.098.660] $ 36.293.943 $ 0| $50.804.717 $ 28.165.175] $ 22.639.542)

3 | $148.660.185] $52.063.090) $ 0| $96.597.095] $ 28.165.175] $ 68.431.920)

4 | $242.076.347] $75.496.565) $ 0] $166.579.782 $ 19.577.228]| $ 147.002.554

5 | $384.695.525| $110.189.571 $ 0| $274.505.954 $ 0| $274.505.954

OBSERVACIONES:

La columna 6 se obtiene de sumar el valor de la cuota trimestral pagada a cada
banco (bancos 1 y 2) que contiene interés y abono a capital, durante el plazo
acordado para los respectivos créditos (3 afios banco 1y 4 afios banco 2).

La columna 7 revela el superavit o déficit monetario que los socios deben afrontar,
arrojando saldo negativo para el afio 1 debido al pago del servicio de la deuda en
ese afio (el déficit por $6.569.784 debe ser cubierto por la gerencia con dinero de
socios u otras fuentes). A partir del afio 2 en adelante el monto obtenido de utilidades
permite alcanzar un flujo de caja libre tal que permite cubrir el servicio a la deuda y
dejar dinero a disposicion de los socios.




La columna 4 se deja vacia considerando que por ser un proyecto nuevo durante
los primeros cinco afios no habra reposicion de activos. No obstante alli podra
llevarse una provisién o reserva para reponer activos, que podria ser igual al valor
de la depreciacién de activos.

k. ¢SArroja el proyecto Valor Presente Neto (VPN) positivo?

El interrogante busca definir si el anteproyecto es o no aceptado segun el valor que
generay se evacua calculando el VPN de la inversion, sabiendo que ese VPN es la
suma de los ingresos generados por el proyecto, durante un periodo de tiempo
establecido, ingresos determinados por el flujo de caja libre (FCL), los cuales se
ponen a valor presente (VP) afio a afio y se suman, para luego restar a esa suma
el valor de la inversion inicial.

Asi entonces, como el VPN es la sumatoria del FCL que muestra los ingresos
puestos a valor presente neto, menos la inversion inicial, la formula aplicable es:

E39: VPN = (FCL«/ (1 + i)+ FCL2/ (L + i)+ FCLa/ (L +i)®*...n)—lo

Donde:
FCL= Flujo de Caja Libre (para cada afio proyectado)
1 = Un factor fijo (en el denominador)

i = Tasa de interés o de oportunidad en el mercado ( es el costo de capital,
CK, hallado en la pregunta d )

0= Inversion inicial (es el monto de Inversion Total establecida en el
cuadro 1 de esta seccion )

Esa férmula, disefiada para una serie (n) de periodos (afios) también se puede
expresar simplificadamente asi:

car: VPN = ZFCL[ /(1+ i)

1=1
Donde:
t = periodo
FCLt = flujo de caja libre en el periodo t (este FCL es el neto, resultado

de restar a la suma de los flujos positivos los flujos negativos)

Cuando un proyecto tiene una inversion inicial y un solo ingreso o flujo de caja al
final de periodo se emplea esta sencilla formula:




ea2. VPN = FCL, /(L+i)* — 1,

Dadas las formulas aplicables para hallar VPN se usa la adecuada al caso de
Emprendedores e Inversores Asociados, cuyos datos resumidos para reemplazar
en la ecuacion pertinente son:

. Tas de interés i (costo de
ANOS Flujo de Caja Libre oportunidad) Inversion Inicial (o)
1 21.595.391 23.90% $ 160.000.000,00]
2 50.804.717, 23.90%
3 96.597.095) 23.90%
4 166.579.782 23.90%
5 274.505.954 23.90%

OBSERVACION: La tasa de interés (i) aplicable en este caso es del 23.90% anual,
la cual es la obtenida como costo de capital (CK) cuadro 17 y representa el costo
en términos de intereses a que se financia la inversion total.

Con esos datos se reemplaza en esta férmula:
E39: VPN = (FCL4/ (1 +i)+ FCL2/ (1 +i)>+ FCLa/ (1 +i)3+ FCL4/ (1 +i)* +
FCLs/ (1 +1i)®)- lo

(21.595.391/ (1 + 0.2390)! + 50.804.717/ (1 + 0.23.90)2+ 96.597.095/ (1 +
0.2390)%+ 166.579.782/ (1 + 0.23.90)* + 274.505.954/ (1 + 0.2390)5)- 60.000.000

El desarrollo paso a paso queda:

VPN = (21.595.391/ (1.2390)! + 50.804.717/ (1.2390)2+ 96.597.095/
(1.2390)3+166.579.782/ (1.2390)* + 274.505.954/ (1.2390)5)- 160.000.000

VPN = (21.595.391/ 1.2390) + (50.804.717/ 1.535121)+ (96.597.095/
1.902014919)+(166.579.782/ 2.356596485) + (274.505.954/ 2.919823044) -
160.000.000

VPN=(17.429.694,11+33.094.926,72+50.786.717,83+70.686.595,29+94.014.585,7
7) - 160.000.000

VPN 266.012.519 - 160.000.000

VPN $106.012.519

Como se observa, solucionando mediante la férmula E28 se obtiene un VPN
positivo.

Usando la calculadora Casio f-200 se establece ese mismo VPN asi:




Marque Periodo Interés Cuota Valor Futuro OtF;::'Ifga Valor Presente
después n % PMT (FCL) FV COMP PV --> EXE
1 23.90% 0 $21.595.391 COMP $17.429.694,11
2 23.90% 0 $50.804.717 COMP $ 33.094.926,72
m?r:]qeﬂg 3 23.90% 0 $ 96.597.095] COMP $50.786.717,83
4 23.90% 0 $ 166.579.782| COMP $ 70.686.595,29
5 23.90% 0 $ 274.505.954 COMP $ 94.014.585.77|
\Valor Presente de los flujos de caja libre (FCL) $ 266.012.519
VPN =VP —lo

VPN = $266.012.519 - 160.000.000
VPN = $106.012.519

Aprecia el emprendedor que se obtiene idéntico resultado de esta manera, como
ocurriria si emplea una hoja de célculo Excel en su computador.

Los elementos a observar para decidir al conocerse el VPN son:

Si VPN = Entonces significa que el proyecto no cubre el CK y no genera el FCL
Negativo suficiente para generar valor y por tanto el proyecto no se acomete.

Si VPN = Expresa que el proyecto cubre el CK aplicado, esto es, genera el FCL

Cero suficiente para cubrir el costo financiero de la inversion, pero sin
generar valor por encima del CK, por lo cual una inversiéon tampoco se
deberia emprender.

Si VPN = Indica que el proyecto cubre el CK aplicado, generando un FCL capaz

Positivo de cubrir el costo financiero del valor invertido en una serie de afos,
diciéndose entonces que la inversién conviene emprenderla pues
genera valor.

En el caso de Emprendedores e Inversores Asociados la inversion se puede
ejecutar.

I. Calculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR)

La TIR es la tasa de interés que arrojan los dineros mantenidos como inversién en
un proyecto. También se la define como la tasa de interés (tasa de descuento) que
iguala el valor presente (VP) de los egresos e ingresos incurridos al calcular un
proyecto. Esto ultimo permite decir que la TIR es la tasa de descuento (tasa de
interés) que hace el valor presente neto (VPN) igual a cero.

Segun los conceptos anteriores, la TIR es una tasa de interés desconocida, la cual
debe identificarse para saber cual es el porcentaje de beneficio que se logra con los
recursos mantenidos como inversion en un proyecto.




La formula para hallar la TIR es:

E40: TIR = lo = (FCL4/ (1 + 1)+ FCL2/ (1 + r)2+ FCLa/ (1 + 1)3... n)

Donde:
lo = Inversion inicial
FCL= Flujo de Caja Libre

1

Un factor fijo (en el denominador)

q
1

Tasa de interés o de oportunidad (factor desconocido)

La férmula E40 es un polinomio de grado n, el cual se resuelve mediante procesos
matematicos analiticos no pertinentes de tratar en este documento, donde por
estarse recomendando implicitamente proyectar a cinco afios (n = 5) se imposibilita
emplear el célculo analitico, pero en cambio permite aplicar el computador o la
calculadora (algoritmos) y un método manual, denominado de razones vy
proporciones, los cuales seran ilustrados a continuacion.

NOTA:

El método de razones y proporciones se muestra por razones didacticas, los
emprendedores no tienen que aplicarlo, sino lo desean, pudiendo ellos emplear
directamente calculadora para establecer la TIR como se muestra al final, después
de emplear razones y proporciones.

Para calcular la TIR mediante razones y proporciones primero y mediante
calculadora después, se empleara los mismos datos numéricos para calcular el VPN
excepto en latasa de interés (i) que para hallar el VPN siempre es el costo de capital,
pero que para la TIR es un (r) desconocido asi:

. Tas de interés i (costo de Inversion Inicial
ANOS Flujo de Caja Libre oportunidad) (lo)

1 21.595.391 ? $ 160.000.000,00)

2 50.804.717 ?

3 96.597.095 ?

4 166.579.782 ?

5 274.505.954] ?

Inicialmente se presentard la solucion mediante el método de ensayo y error
denominado de "razones y proporciones" *consistente en encontrar la "r" (tasa de




interés que hace cero el VPN ya encontrado) mediante aproximaciones ldgicas en
funcion a un limite méximo y un limite minimo.

Cuando se ha encontrado como en este ejemplo, un VPN positivo con una tasa de
interés (costo de oportunidad, representado por el costo de capital CK) del 23.90%,
alli se tiene el limite minimo, pues con esa tasa de interés el VPN alcanzo un valor
positivo superior a 106 millones de pesos.

El limite maximo se localiza cambiando la tasa de interés del 23.90% la cual es
cubierta sobradamente por el FCL arrojado por el emprendimiento, por una tasa que
este no pueda cubrir, establecida con sentido comin aunque de forma arbitraria. Es
de esperar que el limite méximo entonces haga negativo el VPN encontrado.

Después, teniendo los limites minimo y méaximo, entre ellos se sabe debe estar la
tasa "r" buscada que haga cero o casi cero el valor presente (VP) de los flujos de
caja libre de un proyecto.

Generalizando, para emplear el recurso de encontrar la TIR mediante razones y
proporciones, se debe tener un limite minimo, donde el VPN es positivo, y un limite
maximo, donde el VPN es negativo, para entre ese intervalo encontrar por ensayo
y error la tasa de interés (r) que hace cero el VPN de un proyecto.

El procedimiento es el siguiente:

Primero se establece una tasa de interés suficientemente alta como para esperar
que el proyecto no la pueda cubrir. Se empleara un 50%.

Después con ese valor se calcula el VPN, empleando la férmula E39 donde basta
reemplazar o usando calculadora. Apoyandose en esta herramienta se tiene:

Marque Periodo Interés Cuota Valor Futuro Otzrcli“ga Valor Presente
después n % PMT (FCL) FV COMP PV --> EXE

1 50 0 $21.595.391 COMP $ 14.396.927

2 50 0 $50.804.717 COMP $ 22.579.874

F’;"r‘i"‘r;qe‘ig 3 50 0 $ 96.597.095] COMP $ 28.621.361]

4 50 0 $166.579.782| COMP $ 32.904.648

5 50 0 $ 274.505.954f COMP $ 36.148.932

\Valor Presente de los flujos de caja libre (FCL) $ 134.651.742

Enseguida se muestra el VPN con la tasa "r* del 50%

VPN =VP -lo
VPN = $134.651.742 - 160.000.000
VPN = $ -25.348.258

Ya con los limites inferior y superior encontrados entre ellos se busca la TIR,
aplicando el recurso de las razones y proporciones asi:




Interés VPN

Porcentual
Primer célculo 23.90% $ 106.012.519
Segundo célculo 50.00 % $-25.348.258

Seguidamente se saca la diferencia entre los tipos de interés empleados para
calcular el VPN en cada extremo:

50% - 23.90% = 26.1% = 0.261

Después se suma las cifras de VPN, haciendo positiva la negativa al multiplicarla
por menos uno (-1) asi:

$106.012.519 + [$ -25.348.258 x (-1) ] =$ 131.360.777
Con esos resultados se obtiene la variacién de la TIR con esta férmula:

E46: Variacion r = [VPN primer calculo / sumatoria VPN = r / diferencia entre tasas
de interés]

Reemplazando se tiene:
Variacion r = [$106.012.519 / $131.360.777 =r / 0.261]

Entonces se despeja procesando algebraicamente:

$106.012.519/ $131.360.777) =r/0.261

0.8070332821 =r/0.261

r =0.2106356866 =21.063%

Finalmente para establecer la TIR, se suma este Gltimo valor encontrado con la tasa
de interés i o costo de capital (CK) con el que se hall6é el VPN inicial teniendo:

TIR=r+i
=0.2106 + 0.2390
=0.4496 = 44.96%

Para verificar ese resultado se procede:

E47: [VPN segundo calculo / sumatoria VPN = r / diferencia entre tasas de i]

-$25.348.258 (-1) / $131.360.777 =r/0.261
$25.348.258 / $131.360.777 =r/0.261
0.1929667179 =r/0.261
r = 0.05036431337
r = 5.036%

Y este interés se resta al interés del 50% escogido para establecer el limite maximo,
asi: 0.5 - 0.05036 = 0.4496 = 44.96%




Dado que las tasas coinciden en el 44.96%, se puede esperar una TIR proxima a
ese valor. Para comprobar esto se calcula el VPN con esta r usando la Casio FC-
200

Marque Periodo Interés Cuota Valor Futuro Otréfcllf'ga Valor Presente
después n % PMT (FCL) FV COMP PV --> EXE
1 44.96 0 $21.595.391| COMP $ 14.897.482.75|
2 44.96 0 $50.804.717 COMP $24.177.293.12]
r';"r?r;qe“rg 3 44.96 0 $96.597.095] COMP $ 31.711.700.08)
4 44.96 0 $ 166.579.782 COMP $ 37.725.027.76
5 44.96 0 $ 274.505.954 COMP $ 42.885.538.43
\Valor Presente de los flujos de caja libre (FCL) $ 151.397.042.1
VPN =VP - lo

VPN = $151.397.042 - 160.000.000
VPN = $ -8.602.958

Dado que con la TIR encontrada del 44.96% usando un limite maximo de tasa de
interés del 50% no se hace cero el VPN, siendo el valor de —8.602.958 millones muy
alejado de ese valor nulo, se hace conveniente realizar los calculos de nuevo con
una tasa de interés distinta, menor al 50%, la cual sera del 44%, por lo que se tiene:

Marque Periodo Interés Cuota Valor Futuro Ot%::';ga Valor Presente
después n i% PMT (FCL) FV COMP PV --> EXE
1 44,00 0 $21.595.391 comp $14.996.799,31
2 44,00 0 $50.804.717| comp $ 24.500.731,58
F’:"r?r:]qe“rg 3 44,00 0 $96.597.095] COMP $32.350.171,67
4 44,00 0 $166.579.782] comp $ 38.741.133,30
5 44,00 0 $274.505.954] comp $ 44.334.244,11
\Valor Presente de los flujos de caja libre (FCL) $ 154.923.080,00
VPN =VP - lo
VPN = $154.923.080 - 160.000.000
VPN = $ -5.076.920
Siguiendo la metodologia explicada se tiene:
Limite inferior o minimo de tasa de interés = 23.90%
Limite superior o maximo de tasa de interés = 44.00%
Las razones y proporciones serian:
Interés VPN
Porcentual
Primer célculo 23.90% $106.012.519

Segundo célculo 44.00% $-5.076.920




La diferencia entre los tipos de interés es: 0.44 - 0.2390 = 0.201

La suma de las cifras de VPN, haciendo positiva la negativa es: $106.012.519 + (-
1) $-5.076.920 = $111.089.439

Reemplazando en las ecuaciones E46 y E47 se tiene la variacion de la TIR asi:

E46: $106.012.519/ $111.089.439 =r/0.201
0.954298806 =r/0.201
r =0.19181406
r =~ 19.181%

Como la TIR finalmente es resultado de sumar esa r con la i inicial, ella seria:

TIR=i+r
=0.2390 + 0.19181
=0.43081406~ 43.081%

Ese resultado se convalida asi:
Con E46: ($5.076.920 / $111.089.439) =r/0.201

0.04570119397 =r/0.201
r = 0,009185939988
r =0.9185%

Este r se resta de la tasa maxima establecida, debiendo el resultado coincidir con la
TIR anterior:

TIR=i+r
= 0,44 - 0,009185939988
=0,43081406 = 43.081%

Finalmente con esa TIR se establece el VPN

Marque Periodo Interés Cuota Valor Futuro Otzrcllrga Valor Presente
después n 1% PMT (FCL) FV COMP PV --> EXE
1 43.081 0 $21.595.391 COMP $15.093.122.78
2 43.081 0 $50.804.717| COMP $ 24.816.475.56
F")"r‘i"‘r;qe‘jg 3 43.081 0 $96.597.095] COMP $32.977.533.15
4 43.081 0 $166.579.782[ COMP $ 39.746.090.97
5 43.081 0 $274.505.954| COMP $ 45.776.431.55
\Valor Presente de los flujos de caja libre (FCL) $ 158.409.654
VPN =VP - lo

VPN = $158.409.654 - 160.000.000
VPN = $-1.590.345.99

Como se aprecia, el tecnicismo empleado de razones y proporciones para hallar la
TIR, no permite encontrar rapidamente lar (tasa de interés) que haga exactamente




cero el VPN, lo cual si es posible con la calculadora o el computador, pues el método
riguroso de los algoritmos que estas herramientas aplican permite ajustar los
resultados en milésimas.

El segundo método aplicable por los emprendedores para hallar la TIR es el de
algoritmos, los cuales se procesan al emplear computador o calculadora, como en
este caso, donde se usa la FC-200.

Empleando la calculadora Casio FC-200 para operar se tiene:

MARQUE PRIMERO Ig/IEASRP?JLIJEES LA PANTALLA MUESTRA
(-) 160.000.000) CFJ -160.000.000)
$ 21.595.391] CFJ $ 21.595.301
$50.804.717, CFJ $50.804.717
$ 96.597.095 CFJ $ 96.597.095
$ 166.579.782 CFJ $ 166.579.782
$ 274.505.954) CFJ $ 274.505.954)
IRR EXE 42,67135 = 42,67%]|

Para verificar que efectivamente la TIR hallada (r = 42.67%) es la tasa de interés a
la que retornaria la inversién mantenida en el proyecto, con ese guarismo se calcula
el valor presente (VP) de los flujo de caja y al restarles a su sumatoria la inversion
inicial, el VPN debe ser cero, asi:

Verificando la TIR hallada se tiene:

Marque Periodo Interés Cuota Valor Futuro Ot%::'ga Valor Presente
después n % PMT (FCL) FV COMP PV --> EXE
1 42,67135 0 $21.595.391] COMP $ 15.136.459,01
2 42.67135 0 $50.804.717| COMP $24.959.189,10
F’:"r?r:]qe“rg 3 42.67135 0 $96.597.095] COMP $ 33.262.410,45)
4 42.67135 0 $ 166.579.782 COMP $ 40.204.545,71]
5 42.67135 0 $ 274.505.954| COMP $ 46.437.395,73
\Valor Presente de los flujos de caja libre (FCL) $ 160.000.000,00
VPN =VP - lo
VPN = $160.000.000 - $160.000.000
VPN =0

Como 42.67135 es el porcentaje o TIR que hace cero el valor presente (VP) de los
flujos de caja libre (FCL) proyectados a cinco afos, se dice que los recursos que se
mantienen invertidos en el proyecto a lo largo de ese tiempo rinden un 42.67%.

CONCLUSION GENERAL:




Dadas las bondades de la idea de negocio Emprendedores e Inversores
Asociados, demostrados a través del ejercicio, y en particular con el VPN positivo
arrojado y la TIR del 42.67% superior al costo de capital que fue apenas del
23.90%, se aprueba el anteproyecto, para hacer con el un estudio de factibilidad
mucho mas amplio y riguroso que el presente analisis, para fortalecer la propuesta
e implementarla.

Il. ¢ Observadas todas las variables anteriores usted invertiria recursos en la
idea de negocio valorada?

Un inversor pragmatico y racional perfectamente puede arriesgar recursos en la idea
Emprendedores e Inversores Asociados, una vez se filtre mediante un estudio de
factibilidad, realizable este empleando el sistema Proyectos de Inversion
Competitivos de Ramirez & Cajigas.

COMPENDIO DE FORMULAS APLICADAS

- Margen de Contribucion Unitario E1: MCu =PVu - CVu

Donde:

MCu = Margen de Contribucién Unitario
PVu = Precio de Venta unitario

CVu = Costo Variable Unitario

- Costo Variable E2: Cv =MP + MOD + CIF

Donde:

MOD : Mano de obra que interviene directamente en el proceso productivo.

MP: Materia prima empleada en la elaboracion del bien y la cual queda
contenida dentro del producto terminado.

CIF: Costos indirectos de fabricacion.

- Costo Total E3: Ct = CVt + CFt
Donde:

CVt: Costo variable total incurrido en el periodo
CFt: Costo fijo total del periodo




- Costo Variable Unitario E4: CVu=CVt/Q

Donde:
CVt: Costo variable total
Q: Cantidad total de unidades producidas en un tiempo 0 proceso

determinado

- Costo Variable Unitario por costeo total E5: CUT =(CVT +CFt)/Q

Donde:

CUT = Costo unitario total

CVT = Costo variable total de una produccién o periodo

CFT = Costo fijo total de un periodo

Q = Cantidad de unidades obtenidas de una produccion o en un
periodo.

- Tasa predeterminada E6: TP = CIFv mes/HH

Donde:

TP = Tasa predeterminada

CIFv=costos indirectos de fabricacion variables

HH = horas hombre (aunque se emplea cualquier otra unidad unidad de analisis
de costos, como horas maquina, segun la naturaleza de la empresa)

- Tasa predeterminada ajustada E7: TPA = TP/ (unidds mes/HH mes)

Donde:
TPA = Tasa predeterminada ajustada
TP = Tasa predeterminada

- Costo Variable Unitario E8: CVu = CVUM + CMODU + CIFvU 0] E8: Cvu
=MP + MOD + CIF

Donde

CVu = costo variable unitario

CVUM = costo variable unitario por materiales directos
CMOD = costo de mano de obra directa unitaria asi:

CIFv = costo indirecto de fabricacion variable unitario

- Depreciacion linea recta E9: D = valor del activo / tiempo en que se deprecia el
activo.

- Precio de venta unitario (tradicional) E10: PVu = CVu + (CVu * % MCu)
- Precio de venta unitario (mercadeo) E11: Pvu = Cvu/(1- % Mcu)
Donde:

PVU = Precio de venta unitario

CVu = Costo variable unitario
% MCu = porcentaje de margen de contribucién unitario




- Porcentaje de margen de contribucién unitario E12;: % MCu =MCu $/PVu $

Donde:

% MCu = Porcentaje de margen de contribucién unitario
MCu$ = margen de contribucion unitario en pesos
PVu$ = Precio de venta unitario en pesos

- Costo fijo a cubrir por unidad E13: (CFu) = CF del periodo / Q del periodo

Donde:
CF = Costo fijo del periodo (hormalmente un mes)
Q = Unidades producidas en el periodo (al mes)

- Reserva para costo fijo E14: RCF = CF del periodo x numero de periodos
financiable por los socios para cubrir CF al iniciar operaciones.

-E15: IT = IAF + IKT

Donde:

IT= inversion total

IAF = Inversion en activos fijos

IKT = Inversion en capital de trabajo.

- E16: CK =[Kd@-1)](D/V)+KP(P/V)

Donde:

CK= Costo de Capital promedio ponderado, descontado el impuesto a la
renta

KD= Costo de la deuda (dado como tasa de interés i). Si se recurre a

dos 0 mas entidades financieras, KD sera el promedio ponderado de la tasa de
interés cobrada por las entidades.

1= Un factor fijo

t= Porcentaje de impuesto a la renta

D= Monto total de la deuda a tomar

V= Valor de la inversién total o valor de la empresa en el mercado. (es
la suma de aportes de socios y créditos tomados)

KP=  Costo del patrimonio. (Patrimonio como inversion de socios) Este KP

también es designado Ke o TMRR (Tasa minima requerida de rentabilidad,
esperada por los inversores en un proyecto)
P= Monto total del patrimonio o aporte de socios.

CELT: K, =K_+(K, —K_)B,_+RP+PT

Donde:




Ke = Rentabilidad esperada por el inversionista o costo del patrimonio.
KL= Tasa Libre de Riesgo

Km = Rentabilidad del mercado.

(Km — Kp)= premio o prima por el riesgo del mercado.

B = Beta Apalancada

RP = Riesgo Pais

PT = Prima por tamafio

“E18= B, = B,[1+(1-t)D/P]

Donde:

P = Beta Apalancado

B, = Beta desapalancado o Beta operativa (sin deuda)
t= tasa de impuestos

D/P = Relacién de Apalancamiento (Deuda/Patrimonio)

_E19= S, = B, /[l+({1-t)D/P]

-E20. TMRR,= T, +RP+R, +PT
Donde:

TMRR = Tasa minima requerida de rentabilidad apalancada.

T, = Tasa libre de riesgo. (surge de sumar la tasa de los bonos

del tesoro de Estados Unidos a 10 afios, con la tasa de riesgo pais, expresada en

el spread para el pais donde se invertira)

RP

= Riesgo pais (es el spread reportado para el pais donde se

invertird a la fecha de evaluacién del proyecto)

Ra

indicada abajo)

= Riesgo por apalancamiento (se obtiene de la formula

PT = Prima por Tamafio. (surge del desglose de la formula dada
enseguida)

B0l TMRR, =T +RP +T,,[ @-t)D/P ]+RP/TP

- E22:

TMRR,, =Tt + RP +{[i,(d, / D) +i,(d, / D)..n][(1~t)D/ P[}+ RP / TP

Donde:

TL= Tasa de los abonos del tesoro de Estados Unidos a 10 o 30 afos. (se
emplea el dato de Estados Unidos por ser el indicador méas sélido del mundo, pues
éste pais es valorado por los inversores como de riesgo nulo)




RP = Riesgo Pais

Ty = Tasa de interés efectiva anual del mercado (es la tasa de interés

efectiva anual a la cual los bancos estan ofreciendo crédito a la
fecha de evaluar el proyecto.

Si son dos 0 mas bancos, TM sera el promedio ponderado de las tasas en funcion
a la participacion de cada crédito en la deuda total.)

1= Es un factor fijo

t= tasa de impuesto a la renta vigente

D/ P =Relacién de apalancamiento. Deuda / Patrimonio

RP/TP = La prima por tamafio, (surge de la relacion Riesgo Pais / Tamafio

del Proyecto)

Si se emplea E22 se tiene:

i1 =  Tasa de interés exigida por el Banco 1

d1 = Crédito a conceder por el Banco 1

D = Deuda total

- E23: R,=Ty[@-t)*D/P]

- E24: PT =RP/TP

- E25: TMRR, =T, + PT

Donde:

TMRR, = Tasa Minima Requerida de Rentabilidad Desapalancada.
TL = Tasa Libre de Riesgo. (La T,_ surge de sumar la tasa de los

bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 afios, con la tasa de riesgo
pais, expresada en el spread para el pais donde se invertira)

PT = Prima por tamafio

- E26: TMRR, = (TB; + RP)+ PT

Donde:

1B, = Tasa de los bonos del tesoro de los Estados Unidos a 10,
20 6 30 afios.

RP = Riesgo Pais

-Punto de equilibrio (un solo producto) E27: Pe = CF / MCu

Donde




CF = costo fijo mensual
MCu = Margen de Contribucién Unitario (esta formula se emplea
cuando una empresa venda un solo producto)

- Punto de equilibrio (multiproductos) E28: Pe = CF / MCUPP
Donde:

MCUPP = margen de contribucién unitario promedio ponderado y surge de :

n
> (MCu, x%Part.Vta,) + (MCu, x %Part.Vta,)...n
i=1

La expresion anterior se lee sumatoria de los términos desde 1 hasta n y el MCus
indica el margen de contribucién unitario del producto 1 y asi sucesivamente. La
expresion "%Part.Vtai" es la abreviacion de "porcentaje de participacion en la venta
del producto 1" y asi sucesivamente segun el subindice.

- Variacién entre periodos sucesivos: E29: A =X; — Xo / Xo

Donde:

A= Variacion de un periodo a otro
X1= Cifra nominal afio siguiente

Xo = Cifra nominal afio anterior o base

- E30: Rotacioén de cartera = dias del afio / politica de crédito en dias

-E31: Cartera promedio = Ventas anuales proyectadas / Rotacién de cartera
anual.

-Porcentaje de costo variable unitario: E32: %CVu = CVu / PVu

Donde:

%CVu = porcentaje de costo variable unitario
CVu = costo variable unitario

PVu = precio de venta unitario.

-E33: Rotacidn de Inventario producto terminado = dias del afio / politica de
inventario en dias

-E34: Inventario promedio producto terminado = Ventas proyectadas (%
Costo Mercancia Vendida (CMV)) / Rotacion de Inventario




-E35: Rotacion inventario de materiales = dias del afio / politica de rotacion de
inventarios

-E36: Inventario promedio de materiales = ventas anuales (%CMV) (%
materiales directos e indirectos) / rotacién de inventario

-E37: Rotacion de cuentas por pagar = dias del afio / politica de crédito
concedida por proveedores

-E38: Cuentas por pagar promedio = Compras proyectadas de materiales /
Rotacién de cuentas por pagar anual

-Valor Presente Neto: E39: VPN = (FCL1/ (1 + i)'+ FCLo/ (1 + )%+ FCLa/ (1 +i)3...
n)-lo

Donde:
FCL = Flujo de Caja Libre
1 = Un factor fijo
I = Tasa de interés o de oportunidad en el mercado
lo = Inversion inicial

- Valor Presente Neto :
E39: VPN = (FCL«/ (1 + i)+ FCL2/ (1 +i)?+ FCL3s/ (1 +i)®...n) - lo

Donde:

FCI; Flujo de Caja Libre

1 = Un factor fijo (en el denominador)

i = Tasa de interés o de oportunidad en el mercado
lo = Inversion inicial

- Tasa Interna de Retorno E40: TIR= lo = (FCL4/ (1 +r)*+ FCL2/ (1 + r)?+ FCL3/
@a+ns..n)
Donde:

lo = Inversion inicial (egreso puntual exigido por el proyecto)
FCL= Flujo de Caja Libre (para cada afio proyectado)
1 = Un factor fijo (en el denominador)
r= Tasa de interés o de oportunidad que hace cero el VPN del proyecto (este
factor se desconoce y debe encontrarse)

- Valor Presente Neto:




E4l: VPN = > FCL, /A + i)'

1=1

Donde:
t = periodo
FCL: = flujo de caja libre en el periodo t (este FCL es el neto, resultado

de restar a la suma de los flujos positivos los flujos negativos)
- E42: VPN = FCL, /(A+1)'— 1,

- Evolucion de Produccién y Ventas mensual para alcanzar Punto de
Equilibrio: E43: EVentas = Ventas de Pe mes / Periodo para alcanzar Pe.

- Proyeccion de ventas E44: PV =[Va + (Va*F) E] A

Donde:

PV = Proyeccién de ventas afio siguiente

Va= Ventas afio anterior

F= Factores especificos que influyen sobre las ventas

E= Factores econdmicos de indole macro, decisivos en las ventas
A= Factores de influencia administrativa

- E45 A Ventas = (ventas afo 2 - ventas afio 1) / ventas afio 1

- E46: Variacién r = [VPN primer calculo / sumatoria VPN =r / diferencia entre
tasas de interés]

- E47: [VPN segundo calculo / sumatoria VPN =r / diferencia entre tasas de i]
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