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RESUMEN

La presente tesis tiene como objetivo evaluar la factibilidad técnicay la rentabilidad econdmicay
financiera para la construccién de un nuevo pabellén para el nivel secundario del colegio
Inmaculados College, ubicado en el distrito de Bafios del Inca.

La evaluacidn econdmica financiera de los flujos de caja del proyecto demostré su factibilidad
dentro de un escenario medianamente exigente (costo de capital de 11,56%) y con una inversién
inicial de S/. 657,912, cubierta con crédito bancario en un 75.24% y capital propio en un 24.76%.
Sustenta su factibilidad con un VAN en S/. 2'986,247y una TIR de 49%

El andlisis de sensibilidad se realizé tomando en consideracidn dos factores principales que afectan
la sensibilidad del proyecto: el precio y los costos, siendo ambos inversamente proporcionales para
este analisis. Con esto, nos damos cuenta que el proyecto no se acepta, o deja de ser rentable para
el inversionista, cuando el precio se reduce en un 15% y 20%, aplicando el mismo porcentaje de
incremento para los costos. -

Finalmente, se concluye que es un proyecto de inversién es técnicamente factible, sostenible y
rentable econémicamente.

Palabras clave: Proyectos de inversidn, evaluacion, VAN, TIR, factibilidad, andlisis econédmico —
financiero.



ABSTRACT

This thesis looks forward to value the technical feasibility, and economic and financial rentability for
the construction of a new pavilion for high school at Inmaculados College, located in the district of
~ Bafos del Inca.

The economic —financial valuation of the cash flows showed the feability into a middle exigent scene
(with a capital cost of 11.56%) and an initial investment of S/. 657,911.49, divided with a credit of
75.24% and own capital of 24.76%. It supports it’s feasibility on a NPV of S/. 2'986,247 and an IRR
of 49%.

The sensibility analysis was made considering two principal factors that affect the project’s
sensibility: Price and costs, both of them are inversely proportional for this analysis. With this, we
realize that the project is not accepted, or is not rentable for investor, when the price is reduced in
15% and 20%, and the same percentage is applied for an increment in the costs.

Finally, it concludes that it's an investment Project technically feasible, sustainable and economic
rentable.

Key words: Inversion project, evaluation, NPV, IRR, feasibility, economical—financial analysis



INTRODUCCION

En los Ultimos tiempos, las empresas e instituciones formulan y desarrollan proyectos de
inversién en su busqueda por mantener, ampliar, mejorar o incrementar los productos y servicios
que ofertan al mercado. Y, sobre todo en los Ultimos tiempos, se vuelve primordial la toma de
adecuadas y efectivas decisiones de inversion que permitan generar un mayor valor agregado para
las empresas.

Uno de los mecanismos profesionales mas utilizados y que presentan un mayor indice de
confiabilidad es la evaluacion de proyectos de inversién, la misma que utiliza metodologias y
herramientas financieras para colaborar con la toma de decisiones éptimas.

El presente trabajo de investigacion pretende colaborar con la Alta Direccion de
Inmaculados College, en latoma de decisiones acerca de la construccién de un nuevo pabell6n para
el nivel secundario. Esto se realiza aplicando herramientas financieras, y buscando mantener un
control permanente de la informacién relevante para que la empresa logre las metas planteadas a
partir de este proyecto de inversion.

La estructura de esta tesis se divide de la siguiente manera:

En el capitulo | se describe la realidad problematica. Se presenta la realidad problemaética,
se formula el problema, asi como definen los objetivos y se plantean la delimitacién y justificacion
hasta presentar las limitaciones de la investigacion.

En el capitulo Il se presentan los antecedentes de la investigacion, el marco teérico y la
definicién de términos basicos. Asi mismo, se da paso a la hip6tesis y las variables de investigacion,
presentando también su operacionalizacién.

El capitulo Ili corresponde a la metodologia, definiéndose el tipo y disefio de investigacion,
asi como el método, su alcance y las técnicas tanto para procesamiento como para andlisis e
interpretacion de los resultados obtenidos.

El capitulo IV contiene la formulacién del proyecto de inversién, empezando por el estudio
de mercado, pasando por la capacidad instalada, tamafo y localizacion, tecnologla distribucion,

administracién y aspectos legales y finalmente el entorno legal.

El capitulo V corresponde a la evaluacién econémico financiera del proyecto de inversion,
donde se muestra la inversién total y los estados financieros proyectados.

Ef capitulo VI contiene la evaluacién del proyecto de inversidn. En este capitulo se presentan
los resultados de los indicadores financieros y se valora la factibildiad y rentabilidad del proyecto de

inversion, asi como el analisis de sensibilidad del mismo.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones.
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CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA



1.

Descripcion de la realidad problematica

El colegio “Inmaculados College” se fundé en el afio 2004, iniciando sus operaciones bajo el
nombre de “Corazones inmaculados E.l.R.L.”; cambid su razon social el afio 2013 a “Inmaculados
College S.R.L.”, siendo al dia de hoy la Unica institucion educativa particular presente en el distrito

de Barios del Inca, provincia y departamento de Cajamarca; que ofrece los tres niveles educativos.

Actualmente, cuenta con 3 niveles educativos: Inicial, primaria y secundaria. Por el hecho de
disponer de un solo pabellon de 4 pisos, los niveles primario y secundario funcionan en el mismo,
variando solamente los turnos en los que funcionan. Primaria por la mafiana (7:15am — 12:45pm) y
secundaria por la tarde (1:00pm - 6:45pm), siendo éste Ultimo el nivel mas reciente, pues su

operacion se inicid en el afio 2010.

Desde que se aperturase el nivel secundario, se ha notado que padres de familia tiene
preferencia por inscribir a sus menores hijos en esta institucién educativa, pero declinan de ello,
principalmente por el horario vespertino en el que funciona el nive! secundario, pues manifiestan

que no les resulta conveniente.

Lo anterior ha suscitado que se considere un nuevo proyecto de inversion, que implica la
construcciéon de un nuevo pabellén, para poder incorporar el turno matutino para el nivel
secundario. De esta manera, incrementar la capacidad de esta institucion educativa y poder

satisfacer la demanda no atendida por lo mencionado anteriormente.

Esto hace necesario evaluar la factibilidad del mencionado proyecto de inversion, analizando
los indicadores econémicos y financieros, para poder establecer si es que su realizacién es factible y,
a su vez, si resultara rentable para la empresa.

Formulacion del problema

éCudl es la factibilidad y rentabilidad del proyecto de inversidn para la construccidn de un

nuevo pabelidn para el nivel secundario en el colegio “Inmaculados College” — 20157



3. Objetivos de la investigacion
3.1. Objetivo general

Determinar la rentabilidad del proyecto de inversién para la construccién de un nuevo

pabelldén para el nivel secundario en el colegio Inmaculados College en Bafios del Inca — 2015.
3.2. Objetivos especificos
» Determinar los costos, gastos e ingresos r.elacionados al proyecto de inversion.
» Formular los estados financieros proyectadqs relacionados al proyecto de inversion.
> Valorar los indicadores financieros referidos al proyecto de inversién para la construccién
de un nuevo pabellén para el nivel secundario en el colegio Inmaculados College en Bafios

del Inca —2015.

» Analizar la sensibilidad del rendimiento de la inversién y sus riesgos, para tomar una

decisién sobre bases firmes.
4, Delimitacién y justificacién de la investigacién
4.1. Delimitacién geogrdfica

La delimitacion geogréafica de la presente tesis fue el distrito de Bafios del Inca,

provincia y departamento de Cajamarca.
4.2. Delimitacién temporal

La presente investigacion se llevé a cabo en el periodo comprendido de junio de 2014 a

Setiembre de 2015



4.3. Delimitacién socio—demogridfica

El presente estudio presenta como unidad de andlisis a personas de ambos sexos en

edad de cursar educacion secundaria.
5. Justificacion
5.1. Justificacion tedrica

Desde una perspectiva tedrica la presente tesis se justifica, pues los aportes de la
misma permitirdn la posibilidad de construir un marco referencial que el horizonte de las
teorfas acerca de la evaluacion de proyectos, y su influencia sobre la toma de decisiones acerca

de si llevar o no acabo un determinado proyecto empresarial.
5.2. Justificacion metodolégica

Desde una perspectiva metodolégica, resulta relevante porque sus resultados pueden
ser sometidos a validez y confiabilidad, contribuyendo asi a la toma de decisiones
empresariales, constituyéndose de esta forma, en un estudio que puede servir de base para
otras decisiones y, a su vez, de antecedente para investigaciones similares que puedan darse a

nivel local y nacional.
5.3. Justificacién practica

Desde una perspectiva practica, la presente investigacidén adquiere relevancia porque
pretende aportar las acciones y anélisis necesarios para establecer si es conveniente la
realizacién del proyecto de construccion de un nuevo pabellén para el colegio “Inmaculados
College”, estableciendo y demostrando que dicho proyecto de inversién resultard factible y

rentable para la empresa, tomando como base la evaluacién econdmico financiera del mismo.



6. Limitaciones

» Dificultad para reconocer al publico objetivo de la encuesta por cuestionario (padres de familia

con hijos en edad de educacién secundaria).
> Huelga de trabajadores administrativos de la Universidad Nacional de Cajamarca, lo que impidid
que la presentacion del proyecto de tesis se produjese de acuerdo a lo establecido en el

cronograma

» Poca disponibilidad de informacién dispuesta por la empresa en mencion para la realizacién de

la presente investigacion.

> Poca disponibilidad de las personas para ser parte y colaborar con el estudio a realizar.



CAPITULO I

PLANTEAMIENTO O FUNDAMENTACION
TEORICA



1. Antecedentes

> Antecedentes internacionales

o PACHECO, Z. (2003 — México). En su tesis titulada “Evaluacién econémica — financiera
para la creacién de un centro de desarrollo educativo integral en la ciudad de
Huajuapan de Leon, Oaxaca” buscd determinar la viabilidad y factibilidad financiera —
econdmica para la creacidn de un centro de Desarrollo Educativo Integral en la Ciudad
de Huajuapan de Ledn, Oaxaca; este servicio incluye los niveles educativos de inicial,

primaria y secundaria.

Encontraron que la evaluacién de su proyecto requeria una inversién inicial de
$900,000.00. Al realizar la evaluacién econémica financiera obtuvieron un periodo de
recuperacion de 3 afios y 2 meses, un VAN de $452,003 y una TIR de 35% considerando
un valor de costo de capital de 15%. Por lo que, basandose en esos resultados, aceptan

el proyecto.

0 RODAS, N. (2004 - Guatemala). En su tesis titulada “Proyecto de factibilidad de
inversion en colegio de educacién media en Barcenas, Villa Nueva, Guatemala” busco
-evaluar la factibilidad econdmica para la instalacién de un colegio de educaciéon media

en la aldea de Barcenas del municipio de Villa Nueva, Guatemala.

Estimé una inversién inicial de 1,117,175 Quetzales (moneda de Guatemala), con un
VAN de TIR de 19.6%, comparado con un costo de oportunidad de 12%, con lo que

demostré la viabilidad de su proyecto

o CORNEIO, R. (2012 - México). En su tesis titulada “Evaluacién de un proyecto de
inversion de una microempresa productora de crisantemo” buscé demostrar la
rentabilidad economica y financiera de la reingenieria de una microempresa productora

de crisantemo para incrementar su competitividad.



La inversidn inicial total establecida para el proyecto es de USS 785,483.25; financiado
totalmente por recursos propios de la empresa. Asi mismo, establecié un VAN de
US$480,059.16 y una TIR de 38%. Es asi que los resultados de su evaluacién demuestran

fa factibilidad econémica y financiera del proyecto de inversién.

> Antecedentes nacionales

(o]

IGLESIAS, P., LOPEZ, C., y VILLAFUERTE, J. (2014 - Lima). En su tesis titulada “Proyecto
de un colegio de ensefianza de calidad basada en la aplicacién de la metodologia de las
inteligencias multiples y horario extendido dirigido a los NSE B y C en Lima Norte”
tuvieron como objetivo evaluar la factibilidad y rentabilidad de implantar un colegio en

la zona de Lima Norte.

Establecieron como inversion inicial S/. 3’070,363, compuesto por un 45.2% de
financiamiento y 44.8% de capital propio. Obtuvieron un VAN de S/. 1’540,722, un costo
promedio ponderado de capital de 11.90% y una TIR de 17.7%, con lo cual se demuestra

la viabilidad de su proyecto.

MIRANDA, M. (2005 ~ Lima). A través de su tesis “Inversion para el futuro préximo:
Termoeléctrica a gas natural” considera la ejecucion del proyecto Central
Termoeléctrica Propuesta (CTP) y para su implantacién la conformacién de la empresa

Génesis Generadora a Gas S.A.C. (3G). Concluyé que este proyecto es factible.

Se definié una inversion total de USS 20°940,000, dividido en USS 2°550,000 como
aporte de los accionistas y USS 15’580,000 obtenido por financiamiento. Asi mismo, este
estudio dio como resultados una TIR econdmica y financiera de 22.48% y 14.41%
respectivamente. De la misma forma, presenta un VAN econdmico y financiero de USS

6’846,264 y USS 1’690,886 respectivamente.

SOLER, J. (2008 - Lima). Realizé su tesis titulada “Proyecto de inversion para la

industrializacion y comercializacion del néctar de cocona”, buscando demostrar la



factibilidad de la creacion de una empresa industrial, para promover la industrializacién

y comercializacidon del néctar de cocona.

Establecié una inversién inicial de S/. 198,650.00. Asi mismo, determiné un VAN
Econdémico de USS 1'147,640 y un VAN Financiero de USS 857,633; por otro lado,
obtuvo una TIR Econémica de 47.49% y una TIR Financiera de 81%. Basadndose en estos

resultados, concluyd que el proyecto de inversion era factible.
> Antecedentes locales

o CHICO, A. y TORRES, K. (2012 - Cajamarca). En su tesis “Proyecto de factibilidad para
la instalacion de una planta de procesamiento de tara en la ciudad de Cajamarca”
plantean un estudio de mercado, técnico y econémico — financiero para instalar una
planta procesadora de Tara en la ciudad de Cajamarca, haciendo referencia a la falta de
industrializacién para obtener los derivados de esta pIanté en la region. Concluyé que

este proyecto es factible.

El proyecto se llevaria a cabo con una inversién de S/. 3'362,174.26.Al realizar el estudio
econdémico — financiero, obtuvieron un costo de capital de 14.76%, un VAN Econémico
de S/. 168'925,824.91; un VAN Financiero de S/. S/. 169°026,694.63; con un periodo de

recuperacién de la inversiéon de 1 afio, 8 meses y 7 dias.

o ORTIiZ, 0. (2012 — Cajamarca). En la realizacién de su tesis “Estudio de factibilidad para
la instalacion de una planta industrial de lactosuero subproducto de las queserias en
Cajamarca” tuvo como objetivo evaluar la viabilidad técnica, econémica y financiera
para la implementacién de una planta industrial de lactosuero sub producto de las

queserias en Cajamarca. Concluyd que este proyecto es factible.

Se establecié como inversién necesaria para llevar a cabo el proyecto US$ 304,747; mas
el capital de trabajo, que asciende a US$ 25,325. Esta inversién sera cubierta por capital

propio en un 32% y financiamiento bancario en un 68%.



La evaluaciéon econdmica financiera sustenté el proyecto, obteniendo un VAN
Econémico de US$ 287,675.13; una TIR de 29.56%, por encima del costo de oportunidad
del capital, que representa 20%. Finalmente, se establecié un periodo de recuperacién

de S afios y 8 meses /

o GARCIA, C. (2013 - Cajamarca). Realizé la tesis titulada “Estudio de factibilidad para el
disefio de una planta productora de etanol para biocombustible, aprovechando el
mucilago y pulpa de café en el distrito de San Ignacio — Cajamarca” que tuvo como
objetivo general el determinar la factibilidad técnica y econémica del disefio de una
planta productora de etanol para biocombustible, aprovechando el mucilago y pulpa de
café, en el distrito de San Ignacio del departamento de Cajamarca. Concluyd que este

proyecto es factible.

Obtuvo como inversién inicial un total de S/. 10°740,368; lo cual incluye el capital de
trabajo. Determind que la inversién seria cubierta en un 60% (S/. 6'444,220.86) por

capital propio y el 40% (S/. 4'296,147.24) por financiamiento bancario.

Al realizar la evaluacion econdmico-financiera, con un WACC de 14.48%, determind
como VAN Econémico S/. 5'677,578 y un VAN Financiero de S/. 5'382,234; y una TIR
Econdémica de 86% y una TIR Financiera de 28.4%, logrando recuperar la inversién en un

periodo de 2 afios.
2. Marco Tedrico
2.1. Proyecto

Baca (2010) sostiene que “un proyecto es la busqueda de respuestas inteligentes para
solucionar'problemas relacionados con necesidades humanas” (p. 2) para casos especificos.
Algunos autores relacionan este esfuerzo temporal con la satisfaccion de una necesidad, y
tienen razén en la medida que un producto, bien o servicio, actualmente es una idea de cémo

satisfacer una necesidad.
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2.2. Proyecto de Inversién

Un proyecto de inversién, en términos de la visiGn moderna sobre este tema, es un
estudio de las caracteristicas del mercadeo de un producto, creado sobre la base de la
satisfaccion de una necesidad tangible o intangible para desarrollar el anélisis de una inversion
que se debe sostener a partir de su factibilidad técnica, legal, gerencial, econémica, financiera y

socioecondmica.

Baca Urbina (2010) afirma que “la evaluacién de un proyecto de inversion tiene por
objetivo conocer su rentabilidad econdmica y social, de tal manera que se asegure resolver una
necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable” (p.2). Sapag también hace referencia
al Manual de Proyectos de las Naciones Unidascomo origen del procedimiento general que
deben seguir los proyectos, el cual se centra en la recopilacién, creacidn y sistematizacion de la
informacién que permite identificar ideas de negocio y medir cuantitativamente los costos y

beneficios de un emprendimiento comercial.

Desde hace 50 afios, si bien los conceptos de formulacion y evaluacién de proyectos, en
esencia, no han cambiado, si o han hecho en cuanto a las técnicas e instrumentos de analisis.
El marketing, por su lado, ha aportado a la disciplina de la formulacién y evaluacién de
proyectos todas sus técnicas y herramientas, y hoy en dia, que cada idea de negocio necesita
una estrategia de ingreso al mercado, el soporte de un buen estudio mercadotécnico es

reconocido como practicamente indispensable para elaborar un proyecto.

La administracion de operaciones, con el desarrollo de técnicas de produccién de
bienes y/o servicios, aporta cada vez mas elementos para optimizar la inversién. Es
completamente reconocido que una buena localizacion y una determinacién adecuada de la

capacidad de produccion méaxima del negocio'seran un buen requisito para el éxito de éste.

En la Ultima década, los banqueros muestran una preocupacion importante al financiar
proyectos, sobre si seran bien gerenciados y si los recursos humanos dedicados a ellos seran los
adecuados. Cada vez mas, en estos ultimos tiempos, las corrientes y filosofias administrativas

modernas hacen un énfasis en la importancia de la administracion en ef éxito de un negocio. Es
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importante, dentro de esto, examinar la legalidad de las empresas y su actitud hacia el mercado
laboral, y no se debe de olvidar que los proyectos deben cumplir con el desarrollo

socioeconoémico.

Por otro lado, la competitividad y la globalizacién han generado la busqueda cada vez
mas rigurosa de la eficiencia econémica y financiera de cualquier proyecto que se pretenda
implemeritar con éxito. Es importante recalcar que los proyectos, sin el desarrollo de la hoja de
calculo, no podrian estar a |z altura de las circunstancias que hoy tiene la toma de decisiones
con informacién veraz y completa. Un proyecto que no tenga como complemente de su
evaluacion econdmica financiera un andlisis de sensibilidad de sus principales variables se
convierte en un elemento estético que, el dia que se termine de hacer, comenzard a perder
validez en la medida que varien los valores considerados en el proyecto, como la tasa de

cambio, el precio de un insumo o el sueldo de los empleados.

Por ultimo, con el auxilio de la teoria de probabilidades y el método de simulacion de
Montecarlo, el riesgo en la toma de decisiones respecto a los proyectos puede estudiarse y
manejarse al contar con las herramientas de las hojas de célculo y sus complementos para el

analisis financiero.
2.2.1. Ciclo de vida de un proyecto

El ciclo de vida de un proyecto es consecuencia de un proceso de
aproximaciones sucesivas para llevarlo a cabo. Por otro lado, no hay una regla uniforme

que se aplique a todos los proyectos de inversion.

El proyecto comienza con una idea de negocio, la cual se va ampliando y
haciendo cada vez mas concreta. A esta idea de negocio, algunos teéricos, la llaman
“fase de identificacion de la necesidad que se tratara de satisfacer con el proyecto”. Esto
concuerda con los proyectos de inversidn privada y publica, pues, en algunos casos, la
idea del negocio es consecuencia de una necesidad creada por el mérketing, pero en

otros casos la necesidad es consecuencia de la identificacién de un problema social.
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Una vez identificada la idea, los autores concuerdan en que la siguiente gran
etapa es el desarrollo de un estudio. Este paso se desarrolla por aproximaciones
sucesivas. Primero se elaborara un perfil, para luego llegar a un estudio de pre—

factibilidad y luego al de factibilidad.
> El perfil

Se basa en informacién existente, el sentido comun y la opinion de la experiencia.
Los calculos se hacen grosso modo, sin entrar en detalles; son globales y
estimativos para los costos y beneficios. Normalmente, se usa informacion
secundaria. No es necesario presentar detalles de la tecnologia a utilizar ni la
calidad de los insumos; el calculo de los costos e ingresos se basa en analogias,
interpolacién, extrapolacion y técnicas de estimacion basadés en otras situaciones,
proyectos o empresas existentes. Su analisis se basa en datos promedio o
representaﬁvos para todo el horizonte de planeamiento. Para el andlisis econémico

financiero se puede contar solo con el estado de ganancias y pérdidas.
> El estudio de pre~factibilidad

Se basa en una profundizacién de la in\}estigacién de mercado, con fuentes
primarias o secundarias que tengan niveles de validez. En la determinacién de
costos e ingresos debe tener sustento claro y preciso. Se hace un andlisis de la
rentabilidad econémica, haciendo la diferencia entre utilidades y flujos de caja
(liquidez). Asimismo, se debe tender a la reduccion de la incertidumbre de las
principales variables de! proyecto. La proyeccion de informacién en el horizonte de
planeamiento se basa en fuentes mas bien secundarias. Los costos e ingresos se
estiman a pa.rtir de valores unitarios, considerando calculos detallados de los

requerimientos.
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> El estudio de factibilidad

Es el nivel mas profundo y final. Ocasionalmente, se hace después de la decision de
invertir. En este nivel, el detalle es “fino” y completo; en el estudio de mercado sera
necesario presentar a los principales compradores, no sélo demandantes. En lo
econdmico se debe presentar cotizaciones y explicaciones sobre infraestructura y
otros activos de forma detallada y pormenorizada. El analisis y la evaluacion
econdmico—financieros deben ser profundos. Las proyecciones se deben basar en

informacién primaria, y la parte técnica, en optimizaciones, sustentadas al detalle.

El nivel del estudio al que se debe llegar para un determinado caso no
necesariamente es el mas exacto, porque tiene mucha relacién con la envergadura del
proyecto y con la cantidad de esfuerzo y dinero que el inversionista esta dispuesto a
invertir en estudios. Después de cada etapa, llamese perfil, pre—factibilidad o
factibilidad, se tomara la decisién de profundizar el estudio en los aspectos que sean
necesarios, ejecutar el proyecto o abandonar la idea, dependiendo de la informacidn

recopilada.

En la administracién publica peruana, el manejo de los niveles de estudio estd
sustentado por la normatividad (Ley del SNIP publicada el 28 de junio del 2000,
modificada por las Leyes N2 28522 y 28802, por los D.L. N2 1005 y 1091. Reglamento del
SNIP aprobado por D.S. N2 102-2007-EF, en vigencia desde el 2 de agosto del 2007 y
modificado por el D.S. N2 038-2009-EF). En términos de inversion, bastara con hacer un
perfil simplificado cuando la inversién sea menor o igual a 1.2 millones de soles, y hacer
un perfil cuando la inversién no es mayor de 6 millones de soles. El estudio de pre-
factibilidad se haréd cuando el monto de la inversion esté entre 6 y 10 millones de soles.
Mayores niveles de inversién requeriran estudios de factibilidad. Esta informacion y las
caracteristicas que deberd tener cada uno de estos estudios se sustentan por ley
{Directiva General del SNIP, aprobada por la R.D. N¢ 002-2009-EF/68.01, modificada por
la R.D. N2 003-2009-EF/68.01 y 004-2009-EF/68.01).
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En los proyectos privados, el nivel de profundidad del estudio tiene un caracter
analogo al de la inversion publica, pero no se rige por la normatividad, sino mas bien por
el criterio gerencial de toma de decisiones. El nivel de profundidad del estudio debera
ser tal que satisfaga los requerimientos que la informacién requiera para tomar
decisiones, tales como el manejo del riesgo, la incertidumbre y las politicas de la

empresa.

Ademas de la etapa de pre—inversion que, como su hombre lo indica, incluye los
estudios hechos antes de tomar la decisiéon de implementar la empresa en proyecto, se

pasard a las siguientes etapas:
> Fase de disefio o de pre-inversion

Se inicia con la formulacién del proyecto, sea cual sea el nivel que se requiera

manejar, y termina con la evaluacién del mismo.
» Fase de implementacion

Se basa en el desarrollo del negocio o idea propuesta en la fase de pre—inversion.
No tiene caracteristicas definidas, pero se podrian considerar las sub—etapas de
formalizacion y desarrollo de intangibles, construccidn, instalacion de mobiliario,
maquinaria y equipos, asi como de la puesta en marcha y optimizacion para la
operacion. En la mayoria de los casos, esta fase se basa en los estudios de la fase de
disefio y se encarga a terceras personas; en otros casos, sobre todo en la
administracién publica, se desarrollan expedientes técnicos que serviran para

convocar a los posibles ejecutores del proyecto.
» Fase de operacién normal

Se inicia al terminar la puesta en marchay, si bien no tiene sub—etapas definidas, se

puede considerar como tales la produccién o uso de las instalaciones para cumplir
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el objetivo y la de mantenimiento, reparaciones y renovaciones parciales de

activos.

Fase de abandono

Tedricamente, es considerada si y solo si se esta evaluando la posibilidad de cerrar
el negocio; existe, pero no se tomard en cuenta para fines practicos.

Fase de evaluacién ex post

Considerada tedéricamente en los proyectos, en algunos casos se cumple. La
finalidad de esta evaluacion es analizar el grado de cumplimiento de los objetivos,

estrategias y propuestas que se plantearon en el proyecto.

2.2.2. Para qué hacer un proyecto de inversion

El desarrollo de un proyecto de inversion, en términos generales, sirve como

instrumento para tomar decisiones econémicas y financieras sobre situaciones nuevas

para los inversionistas y empresarios. Algunos de los principales motivos para hacer un

proyecto se listan a continuacién:

Tener un documento de presentaciéon de una idea de negocio desarrollada para
potenciales inversionistas, socios o compradores.

Asegurarse de que un negocio tenga sentido financiero y sea viable operativamente
antes de su puesta en marcha.

Buscar financiamiento vy justificar ante las entidades financieras las bondades del
proyecto.

Buscar la forma mas eficiente de llevar a cabo un negocio proyectado en términos
de mercadeo, operacidon del negocio, aspectos administrativos y legales,
financiamiento e inversidn, entre otros.

Identificacién de la problematica relacionada con respecto a un objetivo a lograr

para el desarrollo del emprendimiento de nuevas ideas de negocio.
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e Prever necesidades de recursos y su asignaciéon en el tiempo para un nuevo
emprendimiento.

¢ Valuar una empresa para su fusién o venta.

e Desarrollo de un nuevo producto y/o mercado y sus implicancias técnicas,
administrativas, legales, econdmicas y financieras.

e Ampliacién o reduccion de la capacidad instalada de un negocio o empresa y sus
implicancias técnicas, administrativas, legales, econémicas y financieras.

e Proyectos de modernizacion, cambio tecnoldgico, desarrollo de sucursales,
agencias, franquicias.

e Proceso de reestructuracion de empresés en quiebra, previo diagnéstico.

e Proyectos de outsourcing o tercerizacién para el desarrollo de cualquier tipo de
negocio.

e Proyectos de inversiéon publica productiva en agricultura, ganaderia, industria,
servicios, energia, abastecimiento de agua, telefonia y comunicaciones, etc.

e Proyectos de inversion publica en sectores sociales como salud, educacion,
seguridad ciudadana, defensa, justicia, medio ambiente, sectores marginados,

entre otros.
2.2.3. Tipologia de proyectos y sus implicancias en la formulacién y evaluacion
Los autores, en general, clasifican los proyectos de |a siguiente manera:
a) Segtin su ubicacién en la economia de un pais
> Proyectos orientados al sector primario de la economia
Son aquellos que estan orientados a actividades que tienen relacion con la
explotacion de los recursos naturales: caza, pesca, recoleccién, agricultura,

ganaderia, piscicultura, acuicultura, silvicultura y manejo de recursos y especies

forestales y salvajes.

17



> Proyectos orientados al sector secundario o industrial de la economia
Son aquellos cuyas actividades estan dirigidas a la transformacion de bienes de
diferentes tipos de industria: quimica, maderera, electrodoméstica,
metalurgica, textil y de confecciones, alimentaria, sidertirgica, entre otros.

> Proyectos orientados al sector terciario o de servicios de la economia

Son aquellos generadores de productos intangibles, como bancos, empresas de

seguros, hoteles, restaurantes, servicios de consultoria, colegios, etc.
No es una regla que el proyecto pertenezca solo a uno de los sectores de la
economia; puede haber empresas proyectadas que se integren verticalmente y
generen mavyor valor agregado al pertenecer a mas de un sector. Las metodologias
de analisis, las técnicas, sobre todo de la tecnologistica del proyecto, y otros
aspectos dependen de los enfoques que se utilicen en cada sector.
b) Segtin en qué parte del desarrollo de una empresa se encuentren

> Proyectos de reemplazo, mantenimiento del negocio

Se refieren a proyectos de empresas en marcha que requieren reposicion de

equipos por obsolescencia o dafio en los equipos y tecnologias de la empresa. .
» Proyectos de reemplazo, reduccion de costos

Cuando en una empresa en marcha, por motivos de eficiencia u obsolescencia,

se deben hacer cambios para la reduccién de costos.
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Expansion de los productos o mercados existentes

Son aquellos proyectos de inversion en tiendas, canales de distribucion,
equipos de transporte, etc., para ampliar la cobertura del mercado. Son
proyectos logisticos por excelencia.

Desarrollo de nuevos productos o mercado

Implica decisiones estratégicas para cambiar la estructura de los negocios y

atender nuevos productos o nuevos mercados.

Proyectos de seguridad o ambientales

Generan desembolsos para adaptar el funcionamiento de la empresa. Tienen
que ver con regulaciones de seguridad, ambientales o ambas. Normalmente no
implican generacién de nuevos ingresos sino inversiones obligatorias para
adecuarse a la normatividad.

Proyectos de outsourcing o tercerizacion

Cuando la empresa requiere servicios externos para concentrarse solamente en
las actividades propias de su giro, minimizar costos fijos y, en general,
compartir los riesgos con otras instituciones.

Proyectos de abandono

Normalmente, se hacen por cambios en el entorno que estan orientados a

reducir o suprimir negocios o parte de ellos. Tienen un efecto inverso a los de

ampliacion.
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> Proyectos de internalizacién

Se plantean cuando la empresa requiere dejar de tercerizar o contratar

servicios externos.
Proyectos nuevos

Es el desarrollo de nuevas ideas de negocio que no cancuerden con ninguno de

los tipos de proyecto mencionados anteriormente.

¢) Segun su relacién de dependencia con otros proyectos

> Proyectos dependientes

>

Son los que requieren de otra inversidon para ser desarrollados. Puede ser
complementaria o sustituta, lo que genera efectos de sinergia o de entropia,
respectivamente. Los proyectos de este tipo optimizan su inversidon solamente
cuando se realizan las otras inversiones proyectadas.

Proyectos independientes

Cuando no hay relacién entre proyectos en cuanto a su ejecucion.

Proyectos mutuamente excluyentes

Cuando al hacer un proyecto no se puede hacer otro por ser opciones que

impiden ejecutarse en conjunto.
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d) Segtn la finalidad del estudio

> Estudio de la rentabilidad del proyecto o de la rentabilidad econémica

En este caso, no interesa de donde provengan los fondos, porque es la

evaluacién intrinseca del proyecto. Considera la rentabilidad del proyecto

independientemente de su financiamiento.

> Estudio de la rentabilidad del inversionista o rentabilidad financiera

Es necesario para medir la rentabilidad de los recursos invertidos por los

aportantes del capital. EvalUa el palanqueo financiero del proyecto y mide el

efecto del financiamiento.

e) Segun el sector de propiedad al que pertenecen

> Proyectos ptiblicos

Son las inversiones del Estado en las que normalmente se evaluan los

beneficios para la sociedad. En el Perq, este tipo de proyectos esta regido por el

SNIP.

> Proyectos privados

Son los proyectos en los que no interviene el Estado.

> Proyectos con capital mixto

Son normalmente grandes, donde el Estado orienta la participacién publica y

privada a obras de gran envergadura. También se rigen de alguna manera por

el SNIP.
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f) Segiin situaciones de mercado
» Mercados de exportacién

Este tipo de proyecto se da por dos motivos: cuando el pais posee recursos
naturales en abundancia, como la haria de pescado, o cuando posee ventajas

competitivas.
> Sustitucién de importaciones

Se realizan cuando en un pais se quiere evitar las importaciones o la salida de
divisas y la dependencia tecnoldgica, para lograr el desarrollo de un producto o

tecnologia.
> Aumentodela demanda o demanda insatisfecha de bienes o servicios
Sqn los proyectos orientados a cubrir las necesidades internas de un ban’s.
2.2.4. Partes de un proyecto tipico

El proyecto de inversién, sea privado o publico, normalmente es requerido por
alguna institucién, ya sea promotora de inversiones, financiadora de inversiones,
organismo que apruebe inversiones, entre otros. Exige un indice de referencia para

elaborar proyectos.
a) Resumen gerencial

En este acépite se pretende dar una visién general del proyecto, el resumen
de sus principales aspectos. Previamente, se debe plantear fa justificacién y los
antecedentes del proyecto, definir supuestos y las limitaciones que estos generan;
plantear una sintesis descriptiva sin entrar n aspectos sustentatorios. Se deberan

plantear también las conclusiones y recomendaciones del proyecto. Es importante
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recalcar que este documento no debe ser ni denso ni muy amplio, porque su
fectura no debe focalizarse en satisfacer las necesidades de informacion de los
evaluadores de proyecto ni de los que revisan los aspectos detallados de estos.
Normalmente, el resumen gerencial es leido por los que tomaran decisiones del

tipo administrativo y burocratico.
Estudio de mercado

En este tema se presentan y desarrollan los aspectos mas importantes
relacionados con el soporte del proyecto.con referencia al mercado; definicidn de
fos productos (bienes y/o servicios), mercado objetivo; estrategia de marketing,
demanda para el proyecto, plan cuantitativo de ventas, precios, requerimientos de
mercadeo, etc.~Se abordard el tema del manejo de fuentes_primarias y secundarias.
El enfoque estara orientado al uso de las ventajas competitivas de la empresa y su

relacién con la estrategia de marketing.

En términos de sistema de informacién del proyecto, este capitulo aportara
precios, veliumenes de venta, ingresos por ventas y requerimientos de marketing.
Todo esto esta basado en la estrategia de marketing definida como consecuencia
de un levantamiento de informacidn cualitativa y cuantitativa. Conviene recalcar
que deben cuantificarse todos los elementos planteados anteriormente por afio y

por rubro debidamente sustentados.
Tamafiio y localizacion

Se determinara la localizacion de planta a nivel global, asi como la
macrolocalizacién y la microlocalizacién, con metodologias adecuadas para
sustentarlas. Se entiende como localizacion de planta la ubicacion fisica de las
instalaciones que tendré la empresa proyectada. El sustento es cuantitativo y/o
cualitativo. Se debe enfocar en la determinacién de la capacidad instalada, el
tamafio dptimo; se deben analizar las relaciones que existen entre el tamaiio y el

mercado, la tecnologia, la inversion, el financiamiento, el espacio fisico, los
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aspectos legales, hay que llegar a maximizar u optimizar el tamafio. Se abordaran
en este capitulo tres importantes variables de ia administracién de operaciones;
dos de ellas, tradiciones en los proyectos, y la otra que cada vez adquiere mas
importancia; el andlisis del impacto ambiental, muy relacionado con la localizacion.
Se presentaran métodos para la determinacion de la macrolocalizacién y la
microlocalizacién, asi como los factores mas importantes y su influencia. Se
analizara la relacién del tamafio (capacidad instalada) y localizacién para el caso de
produccién de servicios (la produccién se da en el lugar de la venta) y para la
produccién de bienes, su forma de determinar la decisién de locales multiples

respecto a un solo local.
Tecnologia del proyecto

Aqui tenemos como fin principal la seleccion y evaluacion de alternativas
tecnolégicas y de procesos de produccidon de bienes y servicios. No se trata
solamente de plantear requerimientos de produccién de bienes y servicios, sino
también de buscar las mejores alternativas de todos los factores de produccién
para optimizar el negocio. Se planteardn herramientas convenientes de la
administracién de operaciones y la investigacion de operaciones aplicables a

proyectos.

Una vez determinadas las alternativas tecnoldgicas mas adecuadas, se
definird el producto en forma técnica y se analizaran las relaciones insumo-—
producto, sobre todo a nivel de los factores directos de produccion. La descripcién
del proceso también es parte del sustento tecnolégico vy el pUnto de partida para
determinar las capacidades de cada uno de los equipos y/o maquinas. Se

planteardn de manera practica los requerimientos de operacién del negocio.

La viabilidad técnica estard enfocada, para evaluarla, segln las ventajas
competitivas que nuestro pais o sus regiones poseen en referencia al mundo
globalizado, donde si bien generan algunos productos en determinados lugares,

estos no son viables técnicamente por tener costos prohibitivos.
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Después de describir, enumerar y sustentar los requerimientos por afio y
por rubro de cada factor de produccion: maquinaria y equipo, mobiliario,
infraestructura, mano de obra directa e indirecta, materiales directos e indirectos,
servicios basicos y, en general, los prestados por terceros, entre otros, se debe
presentar la disposicion de planta y un cronograma detallado de la implementacién

del proyecto.

e) Administracién y aspectos legales

1

En este punto se abordara la organizacion de la empresa como un elemento
gue sirve para determinar los requerimientos de mano de obra, de operacion,
administrativos y de ventas, con el fin de optimizarlos y trabajarlos para lograr la
minimizacién de costos. Se enfocard también la tematica de los beneficios sociales
y sobrecostos laborales, la estructura formal de la empresa y la proyeccion de los

sueldos y salarios al futuro.

Por ualtimo, serd necesario abordar los requerimientos administrativos del
negocio y de la puesta en marcha de este. La viabilidad gerencial es importante ya
que cada vez mas las entidades financieras, y en general los solicitantes de
proyectos, no solamente que la empresa tenga los recursos humanos necesarios a

fin de que el negocio sea eficiente y eficaz.

El marco legal debera serd un aspecto importante cuando un proyecto se
elabora, aqui se trata sobre eso. Se demostrard que no hay impedimentos legales y
se tratara de optimizar la tramitacion de la personeria juridica y todos los aspectos

relacionados con la formalidad del negocio.

Inversion y financiamiento

Serd importante integrar aqui las necesidades de capital con las fuentes de
éste y se dara el énfasis al calculo de los costos de los activos fijos tangibles e

intangibles, asi como al capital de trabajo necesario para comenzar el negocio. Se
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presentardn métodos para la determinacion del capital de trabajo, el costeo de la
inversién, los criterios de busqueda de financiamiento, !a optimizacién y la
estructura de éste y la determinacion del calendario de pagos. No es cuestién de

mostrar un esquema de financiamiento de la inversién, sino de optimizarlo.

En si, esta parte deberad presentar los supuestos macroeconémicos y del
estudio que servirdn para sustentar en detalle los datos de inversion vy
financiamiento, relacionados con variables como inflacién, tasa de cambio, afio
base, entre otras. Estas serviran para el entendimiento de los costos unitarios y
costos totales de cada una de las inversiones del proyecto y para conocer si
variaran al cambiar dichos supuestos. Este analisis se deberd hacer a nivel de la
inversion fija intangible y tangible y de la inversion en capital de trabajo. Luego de
detallar lo anterior, se sintetizara toda la inversion para cada afio. La inversion del
afio cero serd considerada el punto de partida de cdmo se financiara dicha
inversién. Para la financiacion se considerara la optimizacion de la relaciéon deuda—
capital en funcién de criterios tedricos y/o pragmaticos, los criterios propios del
proyectista para la seleccion de una buena alternativa o alternativas de
financiamiento o, simplemente, se demostrard que no es necesario el

financiamiento.

Si se financia el proyecto, serd importante presentar su estructura de
financiamiento calculando la relacién deuda — capital en la practica, elaborando los
calendarios de pago para cada linea de financiamiento, consolidandolas a nivel
anual y por linea de financiamiento. Por Ultimo, se debe determinar la suma total

de los montos de los calendarios de pago de las deudas.
Presupuestos

Se hara el planeamiento financiero para la operacion del proyecto como
base para realizar la evaluacidon econémico—financiera. Sera necesario resumir los
aspectos de contabilidad gerencial necesarios para hacer los célculos de los

ingresos y gastos que se generaran a lo fargo del horizonte del proyecto.
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Los flujos netos del proyecto tienen su origen en esta parte. Si no se
entienden claramente los aspectos de los ingresos y costos, no se podran entender
el calculo de los flujos netos de efectivo para la evaluacién econdmico financiera

del proyecto.

En lo que respecta a los ingresos, se presentaran los percibidos por ventas,
por venta de equipo ya utilizado, los ingresos financieros, otros ingresos, las
cuentas por cobrar, ingresos de IGV, entre otros. En la parte de egresos se
determinard en forma detallada el costo de produccién a partir de la mano de obra
directa e indirecta, materiales directos e indirectos y los gastos generales de la

produccion de bienes y/o servicios.

El calcuio de costo de produccién deducidos los impuestos, servird para
determinar el costo de ventas. Este, que es el costo de los productos vendidos por
la empresa, junto con los gastos administrativos y de ventas y los gastos
financieros, servirdn para que, a partir de los ingresos, se calculen los diversos tipos

de utilidad que requiere el proyecto.

El presupuesto de cuentas por cobrar y los presupuestos relativos al IGV,
también serdn proyectados para servir como base en el siguiente acdpite en la

elaboracién del flujo de caja proyectado.
Estados financieros

Se presentaran los estados financieros proyectados, que normalmente son
el balance general, el estado de ganancias y pérdidas, el flujo de caja y el estado de
cambios en el patrimonio neto. Es importante tomar en cuenta que estos estados
financieros tendran como base de informacién los presupuestos de inversiones y
financiamiento, asi como el presupuesto de ingresos y gastos corrientes.
Hipotéticamente, consistird en un trabajo de gabinete, pues toda la informacién

debe proceder de ellos. Serd importante considerar la legislacion laboral, el
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i

impuesto a la renta, la reserva legal y otros aspectos normativos sobre el particular.

En si, este punto servira de base para el siguiente.

Andlisis econémico—financiero

La bondad o deficiencia de los proyectos se aborda al resumirse la
planeacion financiera en estados financieros proyectados para todo el horizonte de
planeamiento y aplicarle las herramientas del andlisis de estados financieros, asi
como andlisis de tendencias, ratios, puntos de equilibrio, palanqueo y otros
elementos de juicio con los que se pretende brindar herramientas necesarias para
que las apliquen quienes toman decisiones sobre los proyectos. Se enfocara los

puntos de vista de los banqueros, inversionistas, gerentes de negocio, etc.

Deberemos concluir con la comparacién de todos los datos calculados,
como los estandares de cada tipo de industria, el tamafio de la empresa, ubicacién,
etc., con los de otras empresas o datos promedio de éstas, y los comentarios y

conclusiones sobre el particular.

Evaluacion

Este es un acapite primordial para los proyectos. Se hara todo el proceso
para calcular e interpretar indicadores de rentabilidad a partir de informacién
correcta. Se abordara la tematica desde la evaluacién intrinseca del proyecto
(evaluacién econémica), la evaluacion de la capacidad de financiarse y la bondad de
las lineas de financiamiento (evaluacién financiera); por ultimo, se abordaran con
dos conceptos modernos: la evaluacion de la capacidad de pago, con mucha

vigencia en el campo de la banca, y la evaluacién del momento de la inversion.

Se usaran herramientas que partirdn de un andlisis conceptual y se
concluira en métodos practicos para la confeccién de los flujos netos. Se trabajard a
partir de éstos con los principales indicadores de rentabilidad, haciendo énfasis en

el célculo del costo de capital financiero y econémico y sus implicancias en los
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indicadores. Este punto no seria completo si no se abordaran temas como el valor
de recuperacién o de desecho, el costo de oportunidad, el costo ponderado de

capital y las aplicaciones practicas de éstos.

La buena interpretaciéon de los indicadores deberd ser una preocupacion

importante en la elaboracion de este capitulo.
k) Andlisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad deberd estar enfocado de una manera muy
practica, aunque se partird del concepto de que el proyecto no es estatico, sino

dinamico, y de que las variables criticas del proyecto deben ser evaluadas.

El analisis de riesgo de inversion y su medicién son una consecuencia de un

buen analisis de sensibilidad.
2.3. El presupuesto de capital: las inversiones y el financiamiento

La planeacién financiera de los proyectos aborda el desarrollo de presupuestos de largo
plazo, normalmente trabajados en periodos anuales. Sin embargo, en algunos casos se trabaja
con periodos mas pequefios; a veces, porque es necesario identificar la estacionalidad de la
planeacion o porque es necesario subdividir en semestres, cuatrimestres, y hasta trimestres el

analisis de los datos econdmicos y financieros.

La planeacion financiera se desarrolia en dos dmbitos: el de los presupuestos de capital
y el de los presupuestos de ingresos y gastos corrientes. El presupuesto de capital estd basado
en los requerimientos de inversidn necesarios para que la implementacién del negocio en
proyectos se dé: considera bienes duraderos tangibles e intangibles, asi como las necesidades
de activos corrientes para iniciar el negocio. Una vez determinada la inversion total, se sefiala la
fuente o fuentes del dinero necesario para cubrir todo el presupuesto de inversién. Estas

fuentes pueden ser aportes de los que seran duefios del negocio o dinero proveniente de
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préstamos bancarios, compras a plazos, leasing y hasta donaciones para algunos proyectos del

sector publico o de desarrollo.

Al trabajar el presupuesto de capital serd importante definir los supuestos
macroeconomicos o parametros con los cuales se ha procesado la informacidn cuantitativa
referida a la inversién y el financiamiento. Sera necesario plantear la tasa de cambio, el nivel de
inflacién, el periodo de recopilacién de la informacion, la fecha promedio de referencia, el
periodo base de inversién inicial, la moneda en la que se expresarian las inversiones, los indices

de proyeccion utilizados y el tipo de valor, si es corriente o constante.

2.3.1. Inversiones

Las inversiones del proyecto son las necesidades presupuestadas de capital
para poner en marcha la planta proyectada. Se clasifican en inversidon en activos fijos
(tangibles e intangibles) e inversion en capital de trabajo. Inversién se denomina a las
actividades por las que se utiliza capital para la implementacién, desarrollo, creacion,
produccion o adquisicidon de los bienes y servicios necesarios para que el proyecto
pueda iniciarse, considerando también aquellos que indirectamente sirvan para este
fin, tales como licencias, gastos de tramites y, en general, todas las actividades
preoperativas del proyecto. El sustento de toda la inversidn esta en los requerimientos
de marketing, de produccidén y administracion que se presentan en el estudio de

mercado, que son la parte tecnologistica y la parte administrativa del proyecto.

Se consideran como activo fijo los bienes duraderos que necesitara la entidad
en proyecto para generar los bienes o servicios que ofertara, es decir, son las
inversiones duraderas que realzaran y que se utilizaran directa o indirectamente para el
apoyo a la operacién normal del proyecto. También se puede decir que son aquellos
recursos tangibles (terreno, muebles y enseres, maquinaria y equipo, etc.) y no
tangibles (gastos de estudio, patente, gastos de constitucion, gastos preoperativos,

etc.) necesarios para la implementacion y puesta en marcha del negocio.
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Los activos fijos tangibles son aquellos destinados a la produccion, venta de
mercancias o servicios propios del giro del negocio, cuyo tiempo de uso o consumo sea
prolongado. La contabilidad toma en cuenta que los activos fijos durardan mas de un
afio. Con la excepcioén de los terrenos, estos activos tienen la caracteristica comun de
estar sujetos a la baja paulatina de su valor, debido a [a depreciacion. Como regla
general, estos activos se valorizan a su costo de adquisicion, menos su depreciacién o
agotamiento. Son aquellos bienes que una empresa compra para usar a largo plazo y no

para revender o consumir inmediatamente.

Los activos fijos intangibles son aquellos de naturaleza inmaterial (licencias,
proyectos, gastos hechos en el periodo preoperativo, derechos de llave, etc.) que estén
sujetos a amortizacion de su valor y cuya vida econdmica excede el plazo de un afio. Los
activos fijos intangibles sufren una baja de valor que se conoce con el nombre de
amortizacion de activos intangibles, que se aplica al gasto en proporcién al valor y al
tiempo. Los gastos preoperativos de cualquier indole son considerados activos fijos
intangibles en la medida que son activos diferidos en cuanto a su conversion al costo en

el periodo en que comience a operar la empresa.

La inversion en capital de trabajo constituye el conjunto de recursos necesarios,
en la forma de activos corrientes, para la operaciéon normal del proyecto durante un
ciclo productivo en el cual no se generen ingresos propios o intrinsecos. Por su parte, el
ciclo productivo es el proceso que se inicia cbn el primer desembolso para cancelar los
insumos de la operacién y termina cuando se veden los insumos transformados en
productos terminados, se percibe el producto de la venta y queda disponible para

cancelar nuevos gastos.
Es importante considerar también las inversiones que se haran a lo largo de la

vida del proyecto. Sapag les llama “inversiones de reemplazo” y considera que deberian

incluirse en un proyecto de acuerdo a los siguientes criterios:
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> Criterio contable

Supone que los activos deberian ser reemplazados usando la depreciacién
contable. Cuando el activo no tiene valor en libros o éste es cero, el bien

debera ser repuesto.
» Criterio técnico

Define el periodo de reposicidn de activos en funcién de estindares de uso
relacionados con el tiempo, el nimero de unidades producidas u otro factor

técnico.
» Criterio comercial

Define el periodo de reemplazo de activos en funcién de alguna variable del

marketing mix.
» Criterio econémico

Es estimado a partir de la optimizacidn de la adquisicién de activos al comparar
los costos de seguir con un activo “viejo” y comprar uno nuevo. Este criterio

considera la comparacidn utilizando matemiticas financieras.

Es importante, en los proyectos, desarrollar un cuadro por afio de la estructura
de la inversion, donde se muestre en grandes rubros cuél es la inversién en activos

intangibles, tangibles e inversién en capital de trabajo.

Hay.varios aspectos que recalcar sobre estos cuadros. Uno de los mas salientes
es la consideracion de valores con y sin I.G.V., la cual es vélida no sélo para este valor
sino para cualquier impuesto al valor agregado, conocido en varios paises
latinoamericanos como 1.V.A. Estos impuestos son aplicados al consumo de productos y

se caracterizan por ser impuestos indirectos, para los que la empresa que vende sus
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productos actia como recaudadora. Dependiendo de las legislaciones sobre el
particular, los regimenes de devolucién de impuestos se hacen a partir de que la
empresa tenga utilidades. En el afio cero, afio de la inversidn inicial, todavia la empresa
no tiene ingresos y, por ende, tampoco utilidades. La inversién que debe financiarse es
aquella que considera el I.G.V., en la medida que la empresa debera comprar los activos
y ejecutar las inversiones antes de deducir los impuestos al valor agregado de los

ingresos por ventas.
2.3.2. Llainversion de capital de trabajo en un proyecto

La inversidn en el capital de trabajo es la diferencia de los activos corrientes
menos los pasivos corrientes al iniciar el negocio; normalmente, no hay pasivos
corrientes en esta etapa, sino solamente la cantidad necesaria de las tres cuentas
principales del activo corriente: existencias o inventarios, exigibles o cuentas por cobrar
y disponible o efectivo. En algunos casos particulares se podria considerar gastos
pagados por anticipado, como el alquiler en garantia. Normalmente, otro activo
corriente son las inversiones temporales, pero de muy poco uso en proyectos, pues la
inversion en bonos, acciones u otra inversidn temporal no se acostumbra a desarrollar
en los proyectos, pues la intencion es evaluar la inversidn del negocio de éstos y no de

otras ganancias de especulacién financiera.

El capital de trabajo y la inversion en capital de trabajo se diferencian en que el
primero es la diferencia del activo corriente menos el pasivo corriente en cualquier
momento del proyecto, mientras que la inversién en capital de trabajo es la cantidad de
dinero en efectivo, existencias y otros activos corrientes necesarios para que la
empresa generada por el proyecto los utilice o consuma durante el periodo en que no

sea capaz de tener un flujo de caja autogenerado positivo.

Para la estimacion de la inversion en capital de trabajo, diversos autores

consideran los siguientes métodos:
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> Meétodo contable

Este método se basa en el calculo de activos y pasivos corrientes en funcién de
la informacién previa de empresas similares. Su objetivo es calcular
econémicamente los niveles dptimos para mantener los activos corrientes, por
un lado, y restarles los niveles 6ptimos calculados para pasivos corrientes, por
otro. Este método es recomendable seguirlo sélo en aquellos casos en que sea
posible obtener informacién histérica del sector o de algin proyecto similar,
siempre que se suponga igual al del proyecto. La validez del modelo estd
condicionada a que los flujos de ingreso y egreso sean constantes a través del
tiempo, no produciéndose ingresos o desembolsos inesperados de efectivo, y la
Unica razén por fa cual la empresa mantiene efectivo se deriva de la demanda
de transacciones por estos lados. Es recomendable usarlo para niveles de perfil
y de prefactibilidad. Toda esta informacion se debe basar en promedios de las
empresas del mismo tamafo, giro y sector econdémico en el que esta la
empresa en proyecto. Este es un método muy aproximado porque no
contempla las politicas de la empresa en proyecto, sino se basa en datos

promedio histérico—contables.
> Meétodo del periodo de desfase

Este método consiste en determinar la cantidad necesaria de dinero para pagar
los gastos y costos corrienfes hasta que la empresa genere su propio capital de
trabajo intrinsecamente, que se destinara a financiar el periodo de desfase
siguiente. El célculo de la inversion en capital de trabajo se determina por la

expresion:

Costo anual

360 * nimero de dias de desfase

Inversion en capital de trabajo =

Donde el desfase es el periodo entre el egreso y el ingreso.
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2.3.3.

Este método se usa en todo el costo anual total o también puede servir para
estimar los valores para cada caso particular. Es un método conservador en
muchos casos porque no considera los ingresos percibidos en el periodo que la
empresa todavia no se autosatisface de capital de trabajo. Se puede utilizar en
aquellos proyectos que tienen liquidez desde los primeros momentos, como
aquellos que reciben ingresos desde el primer dia de funcionamiento y su
periodo de determinacién de capital de trabajo es corto. No es recomendable

para proyectos con ventas estacionales, este método no las contempla.

Método de déficit acumulado

Se basa en el célculo de la inversién en capital de trabajo para periodos
mensuales, quincenales o semanales de los flujos de ingreso y egreso
proyectados para el primer afio de inicio de las operaciones, hasta que el saldo
acumulado del flujo de caja solamente de ingresos y egresos corrientes se
autofinancie (tenga un valor positivo estable). Determina las necesidades de
caja a partir del mayor valor negativo del saldo acumulado de los periodos

analizados, como el equivalente a la inversion en capital de trabajo.

Financiamiento de la inversion

El presupuesto de capital de un proyecto considera las inversiones como los

activos de la empresa para iniciar sus operaciones. La contrapartida de los activos son el
pasivo y el patrimonio; lo que a nivel de presupuesto de capital se conoce como

financiamiento de la inversion.

En términos practicos, se requiere determinar las fuentes de capital para

financiar el resumen de inversiones del proyecto para la parte preoperativa, lldmese afio

cero o afio de inversién

La blsqueda del financiamiento adecuado debera iniciarse considerando cual es

el criterio con el que se seleccionaran las fuentes de financiamiento externo. Es obvio
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que, ademas de este financiamiento externo, habra un financiamiento interno generado
por los aportes de capital de los socios o duefios del negocio, segtin las caracteristicas

que la personeria juridica plantee.

Entre las variables que deben considerarse para la selecciéon de la fuente de
financiamiento se encuentran el monto de la inversién, la tasa de interés, las
modalidades de amortizacién, los plazos y el periodo de pago, las garantias exigidas, los
diversos tipos de periodo de gracia, el fin del préstamo (si es para activos tangibles,
capital de trabajo, etc.), otros requisitos solicitados y demads. Por otro lado, no sélo se
puede optar por fuentes tradicionales (bancos comercialés), sino usar las alternativas de

financiamiento que se presentan a continuacion:
a) Fuentes de financiamiento de largo y mediano plazo
> Llinea de crédito

Acuerdo entre el banco y el cliente por medio del cual el primero le facilita.un
crédito permanente al segundo para ser usado en cualquier momento, durante
un cierto periodo de vigencia segtn lo estipulado en el contrato. Mediante esta
forma de financiamiento, sélo se debe pagar intereses sobre el monto que se
ha utilizado. Asimismo, el prestatario debe tener en cuenta que la solvencia de

pago que demuestre es fundamental para acceder a una linea de crédito.
> Lleasing

Conocido también como “arrendamiento financiero”, es un contrato pof el cual
el arrendador financiero concede el uso de un bien, normalmente un activo fijo,
a una persona, la cual se compromete a pagar una renta periddica durante un
tiempo determinado. Una vez que finaliza el contrato, el arrendatario puede
optar por adquirir el bien a un precio llamado residual, calculado a partir del

precio original menos las cantidades abonadas. ‘
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> Préstamos bancarios

Es una de las formas de financiamiento mas empleadas por los proyectistas.
Consiste en pedir dinero a un banco a cambio de devolverlo en un determinado
nimero de cuotas, con una tasa de interés definida por el banco. Puede ser de

la banca privada o publica.
> Bono

Es un instrumento financiero que se representa un titulo de valor a favor del
que lo posea; por otro lado, es un compromiso de pago (incluyendo los
intereses) para el que lo emite. En el Pertl, y en general en Sudamérica, solo las
empresas grandes que cotizan en bolsa los emiten, estas empresas los usan

para financiar su crecimiento.
> Prestamos de fomento

Se basa en el desarrollo de préstamos para personas juridicas que cumplen con
las politicas establecidas por organizaciones que tienen como objetivo apoyar a
los diferentes sectores de la economia, del sector publico y privado, por medio
de la financiacién para inversién, capital de trabajo, consolidacién de pasivos,
capitalizacion, etc. Normalmente tienen condiciones mejores que los

préstamos de la banca privada.
> Crédito comercial

Es el uso de las cuentas por pagar en el mediano y corto plazo. En el corto

plazo, pueden o no considerarse intereses.
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» Cooperacion financiera

Es aquella que ofrecen las fuentes de cooperacién, asignan con el objetivo de
apoyar proyectos que en alguna medida sean de desarrollo o apoyan a sectores
menos favorecidos en amplio término. La cooperacién financiera reembolsable
_asume la forma de crédito blando bajo condiciones de interés y tiempos mas

favorables, se los conoce también como “préstamos de fomento”.

b) Fuentes de financiamiento de corto plazo para una parte de la deuda en la

medida en que la empresa en proyecto tenga la liquidez para asumirla

> Factoring

Llamado también “factoraje” o “financiamiento a través de cuentas por
cobrar2, es cuando fa banca o empresas financieras especializadas compran o
adquieren los documentos de crédito provenientes de la venta de activos,
bienes y servicios, pagando por ellos una porcién del valor por el cual estdn
girados, porque se han deducido comisiones, castigos por riesgo asumido y, en
general, tendran el valor que se pacte por acuerdo entre el banco financiador y
la entidad financiada. Se utiliza cuando la empresa no tiene liquidez y ésta es

proporcionada por la banca o empresas financieras que hacen el factoring.

> Pagarés

Es un documento negociable que implica una promesa de pago firmada por los
representantes de la empresa en proyecto, por el cual se comprometen a pagar
el monto de dicho documento segun las condiciones que se definan en cada
caso; podria ser una fecha fija de pago, a la sola presentacién del documento,

entre otros.
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> Warranteo o financiamiento a través de inventarios

Es usado cuando se ponen en garantia los inventarios con que cuenta la

empresa para recibir dinero en efectivo como préstamo.

El crédito comercial de proveedores y las compras a plazos de menos de un

afio también son instrumentos a corto plazo.

Se deberian tomar en cuenta las fuentes que sean ttiles para el negocio, el
cual puede ser con o sin fines de lucro, con fines sociales; también, tomar en cuenta
los diversos tipos de sector socioecondmico, el tamafio de la empresa v,
dependiendo de esto, buscar posibilidades en la banca comercial, la banca de

fomento nacional o internacional, entre otras posibilidades.

Hay que hacer también una evaluacion de todas las lineas de
financiamiento que cumplan con los criterios analizados, previa elaboracion de un
listado de las lineas o alternativas de financiamiento que cumplan con dichos
criterios. Un aspecto importante, relacionado con el financiamiento, es qué parte
de la inversién se debe financiar y qué parte se constituira en aporte de capital. En
términos de finanzas, se debe calcular la relacién deuda—capital mas adecuada para
el proyecto. En teoria, se puede evaluar mediante el uso de criterios matematicos
de optimizacion (VAN), por sugerencias de opinantes expertos o por informacién de
publicaciones especializadas. Una vez decidida cudl serd la o las fuentes de
financiamiento, se debera elaborar un cuadro que muestre, en doble entrada, los
rubros de inversion y las fuentes de financiamiento de las inversiones.
Normalmente, en el proyecto se considera un solo cuadro en el afio cero, pero un

proyecto con un nuevo préstamo en otro afio necesitara otro analisis similar.

Como consecuencia de cada uno de los financiamientos se debe considerar
un calendario de pagos. En algunos casos, las instituciones financieras pueden
proporcionarlo y, en otros, con los datos del financiamiento, los generara el propio

proyectista.
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Es importante tener en cuenta que deben consolidarse por periodos de
planeamiento, normalmente anual, todos los financiamientos. En la mayoria de los
casos, cada linea de financiamiento toma en cuenta mas de un pago anual, por lo
que sera necesario, primero, hacer la consolidacién anualizada por linea de
financiamiento, y luego, sumar las diferentes lineas. Luego de definida la linea de
financiamiento y conociendo sus caracteristicas, se desarrolla el calendario de
pagos. Para la elaboracidn de éste sera importante hacer algunas explicaciones. Los

calendarios de pagos se pueden simplificar en cuanto a los items que contienen:

v

Saldo inicial del periodo

> Intereses del periodo calculados a partir de la multiplicacion de la tasa
porcentual de interés por periodo, por el saldo inicial del periodo.

> Amortizacion del monto prestado o financiado, que es la devolucién del valor
que ha sido objeto del préstamo en pago a plazos.

» Pago por periodo, que en la mayoria de los casos es la suma de los gastos
financieros més la amortizacién del préstamo.

» Saldo final del periodo, que es calculado a partir de la diferencia del saldo inicial
menos lo pagado por la amortizacion del préstamo.

> Cabe sefalar que, en algunos casos, los gastos financieros se asumen como

iguales a los intereses, pero éstos pueden contener el pago de gastos

administrativos bancarios, portes, pagos por uso de linea de financiamiento,

pagos por emision de boletas, entre otros.

Es importante considerar también si se trabajara con pagos constantes, con
amortizaciones constantes o con algun criterio fijado por las entidades que otorgan
préstamos o facilidades de pagos a plazos. La metodologia mas utilizada es la de

pagos constantes, la cual se basa en la siguiente formula:

i1+ )Y
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Donde:

Pago por cada periodo

P
M : Monto financiado

-
.~

Tasa de interés por periodo

N : Numero de periodos
2.3.4. Los estados financieros proyectados y su analisis

Los estados financieros son informes contables estandarizados que ponen en
evidencia la situacién financiera y contable de la empresa, ya sea durante un periodo

determinado o en un momento especifico del tiempo.

La bondad o deficiencias que los proyectos tienen desde el punto de vista
econémico y financiero se resume en la planeacién financieré en estados financieros
proforma para todo el horizonte de planeamiento, al que se aplica las herramientas de
analisis de estados financieros, analisis de tendencias, ratios, punto de equilibrio,
palanqueo y otros elementos de juicio que son herramientas Utiles para que las apliquen
los que toman decisiones sobre proyectos, se enfocard aspectos de liguidez, solvencia o
endeudamiento, operacién y rentabilidad, tomand'o como punto de partida la
elaboracién del balance general proyectado, el estado de resultados proyectado, el flujo
de efectivo proyectado y cualquier otro préstamo financiero que, por las caracteristicas

del proyecto, sea necesario plantearlo.

Por un lado, se requerira de informacién sobre las necesidades de capital con las
fuentes de éste; por otro lado, se utilizara la informacion sobre el planeamiento
financiero de ingresos y gastos para la operacion del proyecto. Sera necesario manejar
los aspectos de contabilidad gerencial necesarios para hacer los célculos de los ingresos
y gastos que se generaran a lo largo del horizonte de planeamiento del proyecto. El
proyectista deberd considerar que esto se elaborara en el gabinete, en teoria, no
deberia necesitar mas informacién para la elaboracién de estados financieros

proyectados que la presentada en la parte de inversiones, financiamiento e ingreso y
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gastos corrientes. Hipotéticamente, ademas de esta informacion, solo sera necesario
considerar las normas vigentes sobre el Impuesto a la Renta, el .G.V., la reserva legal, el
reparto de utilidades, entre otras normas especificas para el giro del negocio, tamafio
del negocio o las caracteristicas especificas de la empresa. Estos estados financieros
permiten predecir en forma integrada el comportamiento econdmico financiero de la
empresa proyectada y, a su vez, sirven como base para el andlisis e interpretacién

econdmico—financiero de la empresa que se proyecta.

Es importante recalcar que los estados financieros proyectados tienen una
diferencia fundamental de los estados financieros elaborados a partir de la informacién
histérica que la contabilidad general de las empresas utiliza para dar a conocer a las

entidades gubernamentales su performance econdémica y financiera.

Los estados financiero proyectados difieren de los calculados histéricamente en
que los primeros son menos detallados y menos rigidos, pues responden a la
contabilidad gerencial en la medida que la planeaciéon no puede exigir el nivel de

exactitud de los calculos hechos sobre situaciones ya consumadas.

Segun la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), se debe presentar
anuaimente el balance general, el estado de ganancias y pérdidas y el estado de cambios
en el patrimonio neto. El balance general se puede definir como aquel documento que,
al final de un periodo o a una fecha determinada, plantea lo que tiene la empresa, a lo
cual se llama comunmente “activos” y lo que debe la empresa, tanto a terceros
(“pasivos”) o lo que debe a los duefios de la empresa (“patrimonio”). Ei estado de
ganancias y pérdidas plantea un resumen de las rentas, los gastos y la utilidad en un
periodo determinado, pero con respecto a las ventas hechas en el periodo. Este estado
conecta dos balances generales. El estado de cambios en el patrimonio neto es aquvel
que exige la normatividad, presenta los cambios que han ocurrido en ias cuentas de
patrimonio neto es aquel que exige la normatividad; presenta los cambios que han
ocurrido en las cuentas de patrimonio en el balance, basicamente, capital social, capital
adicional, excedentes con revaluacidn, reserva legal y utilidades retenidas. Otro estado

considerado importante es el flujo de efectivo que, como su nombre lo indica, se
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presentard las entradas y salidas de dinero en efectivo durante cada periodo. Este, asi

como el estado de ganancias y pérdidas, conecta dos balances generales.
2.3.4.1. Estado de ganancias y pérdidas

También se lo conoce como estado de resultados, y en las entidades sin
fines de lucro, como estado de excedentes econdmicos; muestra los ingresos y
gastos del periodo. Resume todos los ingresos y gastos que se han generado y
producido, respectivamente, durante un periodo, ejercicio, o ciclo contable,
independientemente del momento en que ocurrié la entrada o salida efectiva de
dinero. Este estado muestra las utilidades de la empresa proyectada. Es el estado
financiero que se presenta en cualquier tipo de proyecto, aunque su nivel sea
bastante preliminar. Si se hace un perfil muy simplificado, quizas el tnico estado

financiero que se presente sea el de ganancias y pérdidas.

En principio, este estado muestra el resultado de la gestion de la empresa
en todos los aspectos, como productora de bienes o servicios, como administradora
de la produccién de dichos bienes y servicios, y como gestora de los recursos
financieros, para la mejor operacion de la empresa. Es importante recalcar que
presenta un determinado periodo y permite conocer si la empresa ha tenido
utilidades o pérdidas de acuerdo a la comparacion de sus ingresos y egresos. Nos
indica, al comparar ingresos y egresos, el resultado de las operaciones
(transacciones) mediante la rentabilidad contable de la empresa. Si los ingresos no
son mayores que los egresos, entonces, en el periodo en mencidn, existira utilidad.

De lo contrario, existira pérdida en dicho ejercicio.

Los ingresos son las retribuciones que recibe la empresa por la venta de
bienes o servicios prestados, y los egresos son los costos y gastos en los que ha
incurrido la empresa para vender sus productos o prestar sus servicios. Este estado
esta elaborado bajo el principio contable del devengado, que significa registrar

ingresos o gastos en un determinado periodo. La estructura del estado de ganancias
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y pérdidas .estd definida normativamente y varia en funcién del rubro principal al

que se dedigue la empresa. El siguiente es un estado de ganancias y pérdidas tipico:

Ingresos por ventas brutos

— | Descuentos

= | Ingresos por ventas netos

— | Costo de venta

= | Utilidad bruta

— | Gastos administrativos y de ventas
Utilidad de operacién

+ | Ingresos financieros

— | Gastos financieros

+ | Otros ingresos

— | Otros gastos

+ | Ingresos por venta de activos

— | Valor en libros de los activos

= | Utilidad antes de reparto de utilidades a trabajadores
— | Reparto de utilidades a trabajadores

= | Utilidad antes del impuesto a la renta

Monto imponible

— | Impuesto a la renta

= | Utilidad antes de la reserva legal

~ | Reserva legal
= | Utilidad neta
Fuente: Foppiano Rabinovich, Gino. “Formulacion y evaluacion de proyectos de inversién. 2013

El estado de resultados puede tener diversas presentaciones finales segln
la personeria juridica, el tamafio de la empresa, el tipo de productos que vende, el
sector de la economia, etc. Pero no todas las empresas consideran en sus estados
de ganancias y pérdidas todos los rubros antes presentados, muchas utilizan el

esquema simplificado:

Rubro 2010 2011 2012

Ingresos brutos
— | Deducciones
Ingresos netos
— | Costo de ventas
Utilidad bruta
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— | Gastos administrativos y de ventas
Utilidad operativa

— | Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos

— | Impuesto a la renta

Utilidades antes de la reserva legal
— | Reserva legal

Utilidad neta

Fuente: Foppiano Rabinovich, Gino. “Formulacién y evaluacion de proyectos de inversién. 2013

Este reporte es el primer estado financiero que se debe elaborar, pues su
resultado final es la cuenta utilidad del ejercicio, que se registra en el estado de

cambios en el patrimonio neto y en el balance general.

Algunos conceptos esenciales para comprender y elaborar el estado de

pérdidas y ganancias:

2.3.4.1.1. Los ingresos

Un ingreso representa un aumento en los activos de una empresa,
debido a la venta de bienes, la prestacién de servicios u otra fuente que
incremente las ganancias de la misma. Los ingresos deben ser registrados el
dia en que se vendio el articulo o se presto el servicio, aun si el dinero no se
recibe en ese momento sino dias mas tarde. Por ello, estos ingresos pueden
ser realizados de manera liquida (a través de caja) o de forma intangible (a
través de cuentas por cobrar originadas por operaciones con los clientes). En
el primer caso, el ingreso fue generado en el mismo periodo en que se
produjo la entrada efectiva de dinero. En el segundo, sin embargo, el ingreso

se generd pero la entrada efectiva de dinero no.

2.3.4.1.1.1.Clasificacién de los ingresos

Los ingresos se pueden clasificar de la siguiente manera:
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» Ingresos directos

Son los que provienen de las operaciones normales del giro del

negocio. Por lo general, se representa mediante la cuenta ventas.

» Ingresos financieros

Estos ingresos provienen de operaciones vinculadas con el manejo

eficiente del efectivo.

> Otros ingresos

Son ingresos que presentan una de las dos caracteristicas siguientes:
no son frecuentes en la empresa o son generados por operaciones

diferentes al giro de la misma.

> Ingresos extraordinarios

Son ingresos que presentan dos caracteristicas a la vez: ser
generados por operaciones que no son frecuentes en la empresa y

que son diferentes al giro de la misma.

2.3.4.1.2. Los costos

Los costos representan disminuciones en el activo o aumentos en las
deudas de una empresa. Estos pueden generarse, por ejemplo, al adquirir
bienes o servicios que en un futuro generarén ingresos. Asi, los salarios de
sus empleados, la publicidad y el alquiler de un local, por ejemplo,
constituyen costos en los que la empresa incurre para atraer y servir a sus

clientes con la intencién de generar ingresos.
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2.3.4.1.3. Los gastos

Los gastos son el costo de los bienes o servicios adquiridos por la
empresa que ya han generado ingresos. Asi, el costo se convierte en gasto
cuando contribuye a generar un ingreso. La conversion en gastos se realiza
con el fin de comprar ingresos con gastos y mostrar un resultado. Este ultimo

resultado que se obtiene en el estado de pérdidas y ganancias.
Existen criterios para el reconocimiento de los gastos:

» Asociacién de causa y efecto
Los gastos son reconocidos sobre la base de su asociacién directa con
determinados ingresos. Algunas transacciones resultan en ingresos y
gastos simultdneamente.

» Distribucion sistemdtica
Algunos costos deben ser reconocidos como gastos en determinado
periodo, distribuyéndolos sistematicamente durante los periodos en que
dichos costos generaran un beneficio.

» Reconocimiento inmediato
Algunos costos son inmediatamente registrados como gastos, pues no se
puede demostrar que generen un ingreso futuro, o los dos criterios
anteriores no pueden ser aplicados significativamente. Es decir, los

costos de distribuirlos a través del tiempo o de buscar la relacién causa 'y

efecto son mayores que los beneficios que se obtienen de ello.
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2.3.4.1.3.1.Clasificacion de los gastos

Los gastos se pueden clasificar segun su periodo de realizacién y

segun el tipo de gasto en que se incurre.
Segun su periodo de realizacidn, los gastos se dividen en:
» Gastos del ejercicio

Son aquellos cuyo uso responde directamente al periodo en el cual

se incurrid.
» Gastos capitalizables

Son originados por activos cuyos costos se convertiran en gastos en

el futuro.
~ Segun el tipo de gasto
> Gastos directos

Son en los que incurre una compafia para generar ingresos directos,

es decir, aquellos propios del giro del negocio.
> Gastos de operacién
También son llamados gastos operativos. Son los gastos en los que

incurre una compafiia para poder desarrollar sus actividades. Puede

ser de dos tipos:
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o Gastos generales o de administracion. Incurridos por la
empresa para que éSta pueda -ser administrada o para la
operacion de la misma.

o Gastos de ventas. Incurridos por la compafiia para poder
colocar su producto en el mercado. Se relacionan con las

operaciones de venta.
> Gastos financieros
Se originan a raiz del manejo de efectivo que proviene de agentes
externos a la compafiia (préstamos, tanto de bancos o de otra
institucion financiera como de terceras personas).

» Otros gastos

Son gastos que no estan relacionados con el giro del negocio y, por lo

tanto, son inusuales o poco frecuentes.

» Gastos extraordinarios
Son gastos también inusuales o poco frecuentes, pero de valor
significativo. Generalmente, corresponden a los gastos incurridos por
desastres inusuales {como terremotos) o por la expropiacion de
activos por parte del gobierno o por leyes promulgadas.

2.3.4.1.4. Las pérdidas

Son el costo de los bienes o servicios que no han logrado ingresos.
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2.3.4.2. Estado de flujo de efectivo

El flujo de caja proyectado es un estado financiero que, por excelencia,
muestra la liquidez generada por el proyecto. Con el flujo de caja se puede prever
un exceso o un déficit de efectivo en el horizonte de planeamiento. Se detecta de
dénde provienen los fondos (fuentes) y dénde han sido aplicados (usos). Esta
integrado por las entradas y salidas de efectivo en un periodo determinado, el saldo
del periodo (diferencia de las entradas y salidas antes mencionadas), caja inicial y el

saldo acumulado del periodo.

El procedimiento de elaboracién del flujo de caja del proyecto, una vez

detectados todos los movimientos de efectivo de cada afio es:

El flujo del proyecto no solo considera movimientos relacionados con la
inversion de capital de trabajo, sino con los movimientos efectivos relacionados con
la compra y venta de activos fijos tangibles e intangibles. Por otro lado, este flujo no
podra salir negativo en un proyecto, pues tener en la empresa un valor negativo de
dinero en efectivo no es dable; lo légico es acudir a financiamiento de corto plazo,
como un sobregiro o un préstamo de corto plazo. Un flujo de efectivo muy alto
podria implicar que el proyectista recomiende politicas de crédito mas laxas, o

inversiones temporales en algun rubro. El formato tipico del flujo de caja del

proyecto se muestra a continuacién:

Rubro

2010

2011

2012

2013

2014

Ingresos de efectivo provenientes de las operaciones

— Egresos de efectivo provenientes de las
operaciones

Saldo 1

Ingresos de efectivo provenientes de las operaciones
de Inversion

-Egresos de efectivo provenientes de las operaciones
de Inversidon

Saldo 2

ingresos de efectivo provenientes de las operaciones
de Financiamiento

—Egresos de efectivo provenientes de las
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operaciones de Financiamiento

Saldo 3

Saldo en Caja (Saldo 1 + Saldo 2 + Saldo 3)
Fuente: Foppiano Rabinovich, Gino. “Formulacion y evaluacion de proyectos de inversién. 2013

Es necesario mencionar que existen dos tipos de estados de flujos.
> El estado de flujo de efectivo econémico

En este reporte sélo se evaltan los ingresos y egresos de efectivo del negocio

mismo.
> El estado de flujo de efectivo financiero

En este estado no sélo se incluyen los ingresos y egresos del negocio, sino

también del financiamiento.
2.3.4.2.1. Efectivoy equivalentes de efectivo

Se considera efectivo al dinero disponible, al depositado en los
bancos y otras entidades financieras y a toda cuenta que tenga las
caracteristicas de un depdsito a la vista, en el cual se puedan retirar y

depositar fondos sin previo aviso y en cualquier momento.

Se considera equivalente de efectivo a las inversiones de corto plazo
y de alta liquidez, que estén listas para convertirse en efectivo o préximas a
su fecha de vencimiento (que no exceda los tres meses de la fecha de

realizacién del estado).
2.3.4.2.2. Clasificacion de las fuentes y usos de efectivo

Una fuente de efectivo es aquella transacciéon que disminuye el activo

0 aumenta las deudas (pasivo), el patrimonio o los ingresos de la compaiiia, y
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que califica como efectivo o equivalente de efectivo. Por su parte, toda
transaccién que cumpla con ser efectivo o equivalente y que aumente los
activos o los gastos de la empresa y/o reduzca sus deudas, es considerado

como uso.

En el estado de flujo de efectivo, las fuentes y usos de efectivo se

clasifican de acuerdo a su naturaleza. Asi tenemos:

* Actividades de inversion
*  Actividades de financiamiento

* Actividades de operacién
2.3.4.2.2.1. Actividades de inversién

Las actividades de inversién incluyen el otorgamiento y cobro de
préstamos, la adquisicion o venta de instrumentos de deuda y la
adquisicion o venta de maquinaria y equipo. Es decir, estas actividades
involucran toda operacion relacionada con un activo obtenido o utilizado

por la empresa en la produccion de bienes o servicios.

Se consideran flujos de entrada de efectivo de las actividades de

inversion a las siguientes:

» Las cobranzas de préstamos otorgados a terceros (distintos de los
otorgados por instituciones financieras). '

» La venta de acciones o instrumentos de deuda de otras entidades,
asi como los retornos de la inversién de esos documentos.

» La venta de inmuebles, maquinaria y equipo, intangibles y otros
activos de largo plazo.

> Las entradas de efectivo por contratos a futro, de largo plazo, de

opcién y de swap, salvo que dichos contratos sean adquiridos para
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_fines de negociacién a corto plazo, en cuyo caso se clasifican como
actividades de financiamiento.

» Todo ingreso de efectivo por préstamos, deuda o venta de titulos

valores e inmuebles, maquinaria y equipo se considera como

actividades‘de inversion, incluyendo los beneficios directamente

relacionados con los arreglos de seguros.

Por otro lado, los flujos de salida de efectivo de las actividades

de inversién pueden ser:

» Los pagos correspondientes a préstamos realizados por la empresa a
través de la adquisicion de documentos de deuda de otras entidades
no consideradas equivalentes de efectivo

> Los pagos por adquisicion de acciones o instrumentos de otras
entidades salvo aquellas que se obtienen con fines de negociacién
en el corto plazo.

» Los pagos realizados por la compra de activos productivos,
incluyendo los intereses capitalizados como parte del costo de esos
activos. Ademds, se consideran las construcciones en proceso y
todos los costos incurridos en ésta, tal como la capitalizacién de
intereses por el financiamiento.

» Los adelantos de efectivo y préstamos otorgados a terceros.

2.3.4.2.3. Actividades de financiamiento

",

Las actividades de financiamiento, segin Franco (1998) “son
actividades por las cuales la empresa busca obtener recursos de instituciones
financieras, de los propietarios o por emision de valores, y lograr un
rendimiento sobre los recursos obtenidos” (p. 26). Estas operaciones son
Utiles para predecir los derechos que los diferentes acreedores de la empresa

tienen sobre el flujo de efectivo futuro.

53



Se consideran como flujos de entrada de efectivo de las actividades

de financiamiento a:

» La emisidn de valores de capital u otros activos representativos del
patrimonio neto de la empresa.

> Los préstamos de efectivo por parte de acreedores, incluyendo a las
instituciones financieras.

> Llos ingresos provenientes de la emision de bonos, hipotecas,

préstamos, pagarés u otros titulos de corto o largo plazo.

Se consideran como flujos de salida de efectivo de las actividades de

financiamiento a:

> Los pagos de dividendos, utilidades y otras distribuciones para los
propietarios.

» Los desembolsos para recompra de acciones (acciones de tesoreria)

» La cancelacidn y amortizacidn de préstamos obtenidos, incluyendo a las
instituciones financieras.

» Otros pagos de principal a los acreedores o a quienes hayan otorgado

‘créditos a largo plazo.

2.3.4.2.4. Actividades de operacién

Las actividades de operacién incluyen todas las transacciones que
se realizan como parte del negocio, asi como aquellas partidas que no estan
consideradas como actividades de inversién o de financiamiento y sean
flujos de efectivo. Incluyen también la produccién y distribucién de bienes y
servicios. Generalmente, son consecuencia de transacciones en efectivo y

otras partidas que entran en la determinacion de la utilidad neta.

Se consideran flujos de entrada de efectivo de las actividades de

operacion a:

54



» Los cobros de efectivo a los clientes.

> El ingreso de efectivo por concepto de regalias, honorarios y
comisiones.

> El ingreso de efectivo por concepto de contratos que se hayan
adquirido con fines de negociacion.

> Todos los cobros de efectivo que no surgen de las transacciones

definidas como actividades de inversién y financiamiento.-
Se consideran flujos de salida de las actividades de operacién a:

> Los pagos de efectivo para adquirir materia prima o bienes para la
venta, incluyendo los pagos principales a los proveedores sobre cuentas
y documentos por pagar a largo y corto plazo de esos conceptos.

» Los pagos en efectivo a otros proveedores y empleados por otros
bienes y servicios.

» Los pagos en efectivo al Estado por impuestos, contribuciones, multas y
otros gravamenes. |

» Todos los pagos en efectivo que no provengan de las actividades
definidas como de inversién o financiamiento, tales como los pagos
para cancelar demandas, contribuciones de efectivo por donaciones y

reembolsos en efectivo para los clientes.
2.3.4.3. Estado de cambios en el patrimonio neto

El propésito de este estado es presentar las variaciones que han sufrido las

cuentas pertenecientes al patrimonio neto entre dos fechas determinadas.
El patrimonio neto de una empresa esta generalmente conformado por:

> El capital social (aporte, tanto en efectivo como en inmuebles y otros,

realizado por los accionistas o propietarios).
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> Las reservas (fondos que no representan desembolsos de efectivo y que
seran destinados en el futuro a fines especificos o para cubrir pérdidas). Estas
reservas pueden ser legales, contractuales o estatutarias.

» Llas utilidades retenidas (utilidades acumuladas de la empresa). Esta es una
cuenta acumulativa que incluye los resultados que ha obtenido la empresa en

los ejercicios pasados.

Las variaciones de estas cuentas se producen por capitalizaciones, reservas,
pago de dividendos, utilidad del ejercicio, entre otras operaciones que disminuyen

0 aumentan el activo.
2.3.4.4. Balance general

El balance general es un estado financiero que muestra la situacion de la
empresa en un momento determinado. En proyectos, normalmente se lo practica
para estudios de prefactibilidad detallados o en estudios de factibilidad; su
potencial estd en que provee de informacién para hacer el anélisis de estados
finanﬁieros con ratios. Las cuentas del balance general se dividen en tres grandes

grupos:
2.3.4.4.1, Activo

El activo esta formado por todos los recursos que son propiedad de 1a

empresa con capacidad de ser un medio de produccién y que pueden generar

beneficios econdmicos futuros.

Dentro del balance general, las cuentas del activo se clasifican de
acuerdo a la rapidez con que se realizan o se convierten en efectivo. Seguin

este criterio, se divide en:
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2.3.4.4.1.1. Activo corriente o circulante:

Es aquél que se espera sea convertido en efectivo, realizado en
ingreso o utilizado en el corto plazo. Por corto plazo se entiende un
periodo de un afio o la duracion del ciclo normal de operaciones, el que
abarque el mayor tiempo.

El activo corriente, a su vez, se subdivide en cuatro categorias:

> Activo disponible
Incluye aquellas cuentas consideradas como dinero o cuasidinero
» Activo exigible

Son cuentas sobre las cuales la empresa tiene un derecho de

cobro y, ademas, pueden ser realizadas en dinero en-el corto

plazo, aunque en un mayor tiempo que los activos disponibles.

> Activo realizable

Son todos aquellos bienes que, a través de la venta, se convierten

en efectivo.
» Gastos pagados por adelantado

Son los desembolsos realizados por {a empresa con el fin de
obtener un determinado bien o servicio en el periodo siguiente,
generando asi, en el momento actual, un derecho para la
empresa. Estos derechos son absorbidos como gastos en el

siguiente periodo.
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2.3.4.4.1.2 . Activo no corriente

El activo no corriente representa todos los bienes de propiedad

de la compafiia que no pueden ser convertidos en efectivo en el corto

plazo, y que serédn utilizados para el desarrollo de las operaciones del

negocio. Los principales componentes del activo no corriente son:

»

>

Cuentas por cobrar a largo plazo
Forman parte de esta clasificacion partidas que representan un
derecho de cobro pero que serén realizadas en un plazo mayor a

un afio.

Inversiones en valores

Incluye las acciones u obligaciones emitidas por terceros que la
empresa posee y que no seran convertidas en efectivo en el corto
plazo. El fin de la empresa al realizar estas operaciones es
controlar otros negocios u obtener una renta fija.

Activos operacionales

Son bienes utilizados en las operaciones de la empresa que no

- tienen como fin el ser vendidos. Estos activos se clasifican en:

o Activos tangibles. También llamados fijos, son utilizados
en las operaciones de la empresa y tienen sustancia

fisica.

o Activos intangibles. No tienen existencia fisica.
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2.3.4.4.2. Pasivo

El pasivo estd conformado por aquellas obligaciones o deudas que la
empresa tiene con terceras personas. También incluye toda cuenta que esté

pendiente de pago, como los tributos, sueldos, entre otros.

2.3.4.4.2.1.Pasivo corriente o circulante

El pasivo corriente estd referido a obligaciones que deben ser
canceladas dentro de un afio o dentro del ciclo normal del negocio, el

que sea mayor.

Es asi como el pasivo corriente puede incluir las siguientes

deudas o cuentas:

Deudas con los bancos (sobregiros bancarios).
Deudas con el Estado (tributos por pagar).

Deudas con los proveedores (cuentas por pagar comerciales).

YV V V¥V VY

Deudas con los trabajadores (remuneraciones o sueldos por

pagar).

» Deudas con los accionistas {cuentas por pagar a socios y
accionistas).

2.3.4.4.2.2.Pasivo no corriente

El pasivo no corriente estd referido a deudas u obligaciones cuyo
plazo de vencimiento es mayor a un afo. Asi, este rubro del pasivo

puede incluir cuentas como:
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» Deudas o préstamos a largo plazo

Esta cuenta también puede ser parte de un préstamo, pero
representa la parte que no sera cancelada durante el siguiente

periodo.
> Provision para compensacién por tiempo de servicio

Esta cuenta constituye una deuda que la empresa tiene con sus
trabajadores por los afios de servicio que ha recibido de éstos. Es
necesario mencionar que la empresa estd en [a obligacién de

depositar dicho monto en una cuenta a nombre del empleado.
» Ganancias diferidas

Son cobros realizados por adelantado, aunque todavia no se haya
entregado el bien o servicio correspondiente. Por esta razén, la
empresa tiene el deber de entregar dicho bien o servicio en el
momento que la persona o empresa que pagé por él lo desee, o

en el momento en que se haya pactado.
2.3.4.4.2.3.Pasivo contingente

Este pasivo se refiere a una posible deuda que se estima se va a
contraer, aunque no haya seguridad de que asi sea. El hecho de contraer

la deuda depende de un evento cuyo resultado es incierto.
2.3.4.4.3. Patrimonio neto

Estéd constituido por partidas que representan los aportes de los
socios, asi como los excedentes generados en las operaciones de la empresa.

Pone en evidencia la participacion de los socios o duefios de la compariia en
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la propiedad de la misma. Dentro del balance general, las cuentas del

patrimonio neto se clasifican seglin su menor restriccion de ser repartidas

entre los socios.

»

>

»

Las cuentas de patrimonio neto son las siguientes:

Capital social

Representa el aporte de los socios, que puede ser en efectivo,
mercaderias, inmuebles, entre otros.

Reservas

Son detracciones de las utilidades, las cuales se destinan a fines
especificos o a cubrir pérdidas. Las reservas no representan
desembolsos de dinero. Esas se pueden clasificar, segun la naturaleza

que las origina, en:

o Reserva legal. Esta originada por disposiciones legales y
representa el 10% de la utilidad después de impuestos en
el caso de que ésta sea superior al 7% del capital suscrito.
En ningln caso esta reserva puede superar el 20% del
capital suscrito y pagado.

o Reserva contractual. Estd originada por contratos con
otras compaiias.

o Reserva estatutaria. Esta originada por los estatutos de la -

compafiia.

Utilidades no distribuidas

Conocidas también como utilidades retenidas o utilidades acumuladas,
representan la suma de todas las utilidades no repartidas entre los

accionistas como dividendos (o pérdidas, que originan pérdidas
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acumuladas) desde que la compafiia inicia sus operaciones. Asi, esta
cuenta incluye los resultados que obtuvo anteriormente hasta la fecha

del balance general.

Finalmente, existen otras cuentas en el patrimonio neto como el
excedente de revaluacién y la participacion patrimonial de los trabajadores,
las cuales son determinadas por ley. En el caso peruano, el excedente de
revaluacion “es la cuenta que muestra los incrementos netos aplicados a las
cuentas del activo fijo y su correspondiente depreciacién acumulada, para
corregir el efecto de la inflacidn sobre las cifras histéricas”. Actualmente, esta
cuenta ya no estd vigente y las revaluaciones se realizan en forma voluntaria
por la empresa, sin tener alguna incidencia sobre los aspectos tributarios de

la misma.

La participacion patrimonial de los trabajadores es la cuenta que
muestra la participacién de los trabajadores en las utilidades de la empresa.
Esta participacién estd reglamentada por el Decreto Legislativo N2 677, el
cual establece que ésta representa el 10% de la renta anual de la empresa,
ajustada antes de impuestos. Para propdsito del impuesto a la renta, la

participacion es considerada como un gasto deducible.
2.3.4.5. Ecuacidn contable

La ecuacién contable iguala los derechos de una empresa con los deberes
de la misma hacia sus acreedores, ya sean los socios que constituyeron la empresa
o terceras personas. La ecuacion se representa de la siguiente manera:

Activo = Pasivo + Patrimonio neto

Chong (1992) nos dice que “los activos reflejan las decisiones de inversién, y
los pasivos més el patrimonio neto reflejan las decisiones de financiacién” (p. 53).
En otras palabras, el activo es un listado de las inversiones de la empresa, mientras

que el pasivo mas el patrimonio neto, es un listado de sus deberes”.
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2.4. La rentabilidad, sus indicadores y el costo de capital

2.4.1. Valor de desecho

El valor de desecho de un proyecto como concepto es el valor de los activos

tangibles e intangibles que el proyecto generé durante el horizonte de planeamiento.

Sapag presenta tres métodos de determinacién del valor de desecho; dos se refieren a

valuar los activos al final del proyecto y, el tercero, a valorar el proyecto por su

capacidad generadora de flujos de efectivo positivos.

a)

b)

Valor de desecho contable

También se lo conoce como método del valor en libros y se basa en calcular
el valor de los activos fijos netos del balance general al final del horizonte de
planeamiento. El valor de desecho contable, operativamente, no es complicado de
calcular en términos de tener ya un balance general proyectado del tltimo afio del
proyecto. Este método es bastante conservador, si bien la mayoria de los activos
fijos pierden su valor, el terreno, normalmente, lo gana y, sobre todo, los
intangibles. Este método es usado para el estudio de perfil 0 en algunos estudios de
pre—inversioén en los que se pretende que el valor de desecho sea estimado de

forma conservadora.
Valor de desecho a precios de mercado o método comercial

Este método se basa en que la mejor forma de calcular un valor a futuro no es la
contable, sino que, probablemente, lo sea si se calcula los valores de cada uno de los
activos a su precio de mercado. Este método, que al parecer es muy simple de
enunciar, es complejo de aplicar. No todos los activos tienen un valor de mercado
definido con algun criterio Unico, asi que se tendria que desdoblar y calcular por
item estos precios. Ademas, si los valores son a precio de mercado, podria haber
utilidades, y si hay utilidades, habria que calcularlas descontandoles el impuesto a la

renta futuro.
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VD = VI + (1 — % del impuesto a la enta)(VM — VL)

¢) Valor de desecho de flujos perpetuos

Este método se basa en el supuesto de que el valor real de un negocio, al
final del horizonte del planeamiento, es el valor de los flujos que se generarédn
posteriormente al Ultimo afio del horizonte de planeamiento hasta el infinito. Se
debe también suponer que el flujo del proyecto ya esta estabilizado y que el negocio
producto del proyecto ya desarrollé la madurez. Con estos supuestos, se calcula

como valor de desecho:

Flujo neto econ.del (ltimo afio — depreciacién

VD
TREMA econémica

Esta férmula se basa en considerar el proyecto similar a una inversién que
genere un flujo constante anualizado. Este célculo es igual al célculo del valor de un
hono que genera un flujo perpetuo de beneficios, cuyo valor presente se calcula
dividiendo dichos flujos entre el costo de oportunidad. A los flujos se les debe
deducji la depreciacion en la medida que esta representa la capacidad de

reinversion en el proyecto hasta el infinito.

Este método se basa en el criterio de plantear que lo que vale en un
proyecto esta en funcién de lo que un comprador pagaria por él, y un comprador
pagaria por él basandose en el cdlculo de los beneficios que recibiria desde el

horizonte de planeamiento hasta el infinito.
2.4.2. Indicadores
Para realizar la evaluacidon de un proyecto de inversién es necesario utilizar

diversos criterios que permitan conocer las ventajas y desventajas que se obtendrian de

realizar la inversion. Estos criterios son los indicadores o indices de rentabilidad, que
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hacen posible determinar la rentabilidad de un proyecto a partir de un flujo de caja

proyectado.

Estos indicadores, que en un principio permiten identificar la conveniencia de
realizar o no un proyecto, pueden ser, ademas utilizados para analizar un conjunto de
proyectos, decidir entre dos o mas opciones alternativas, estudiar la decision de

postergar o no una inversion, entre otras cosas.
2.4.2.1. Valor Actual Neto (VAN)

El valor actual neto (VAN), también conocido como el valor presente neto
(VPN), es el valor actual de los beneficios netos que genera el proyecto. Asi, Beltran
y Cueva (1997) postulan que “mide, en moneda de hoy, cudnto mas rico es el
inversionista si realiza el proyecto en vez de colocar su dinero en la actividad que

tiene como rentabilidad la tasa de descuento” {(p. 59).

La tasa con la que se descuenta el VAN representa el costo de oportunidad
de capital (COK), que es la rentabilidad que estaria ganando el dinero de utilizarlo
en la mejor alternativa de inversién. El COK representa, en cierta medida, un costo
adicional a cualquier proyecto {(que no se encuentra incluido en el flujo de caja)
pues disminuye los beneficios y los costos futuros debido al tiempo que tiene que

transcurrir para que se hagan efectivos.

En términos matematicos, el valor actual neto se define como la diferencia
entre la sumatoria del valor actual de los beneficios y la sumatoria del valor actual
de los costos (hallados utilizando el COK), menos la inversién realizada en el periodo

cero. De esta manera, la representacién matematica es la siguiente:

Bt -G
vanN = Z 1+ l)t (1 + Dt (1 +i)t fo
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Donde:

B, : Beneficios del periodo (t)'
C; : Costos del periodo (t)

BN, : Beneficios netos del periodo (t)

i : Tasa de descuento (tasa de interés o costo de oportunidad del capital)
Iy : Inversidn en el periodo 0
n : Vida util del proyecto

Como podemos apreciar, el valor actual neto se puede estimar actualizando

los beneficios netos y restandole la inversién del periodo cero.

2.4.2.1.1. Interpretacién del VAN y criterio de decisién

Una vez obtenido el flujo de caja del proyecto (beneficios y costos),
se puede calcular el VAN utilizando los beneficios netos de dicho flujo. La
realizacién o no de un proyecto dependera del valor que éste obtenga. Asi,
un proyecto debe ser aceptado cuando su VAN sea mayor que cero y debe
ser rechazado cuando éste sea menor que cero. Los intervalos relevantes que

puede tomar este indicador son los siguientes:

> VAN>O0
Si el VAN es mayor que cero es recomendable realizar la inversién en el

proyecto analizado. Un valor mayor a cero indica que se obtendrd una

ganancia respecto a la inversién en la mejor alternativa.

66



> VAN=0

Si el valor actual neto es igual a cero, para el inversionista es indiferente

realizar la inversion en el proyecto u optar por la mejor alternativa.

> VAN<O

Si el valor actual neto es menor que cero, el proyecto no resultara mejor que

su alternativa, por lo que el inversionista deberd decidir no llevarlo a cabo.

2.4.2.1.2. Tipos de VAN

Al existir dos tipos de flujos de caja, se pueden calcular dos tipos de

VAN.

a)

b)

Valor actual neto econémico

Mide la rentabilidad del proyecto para la empresa y los
accionistas a través de la actualizacion de los flujos netos econdomicos
con {a tasa de descuento o factor de actualizacién. Este indicador se
utiliza para calcular cuanto mas rico es el inversionista al realizar este
proyecto respecto a la mejor alternativa, si utilizara sélo capital propio
para financiarlo. De esta manera, se elimina el efecto del financiamiento

del mismo.

Valor actual neto financiero

La evaluacién financiera mide el valor del proyecto para los
accionistas, tomando en cuenta las modalidades para la obtencién y
pago de los préstamos otorgados por las entidades bancarias o los
proveedores. Considerando la distribucion de los dividendos al final de la

vida til del proyecto, sélo si el inversionista no pide ningin préstamo, el
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valor actual econdmico serd igual al financiero. De lo contrario, serdn
diferentes porque ademds de pagar el préstamo, existirdn gastos

financieros que deben ser tomados en cuenta para el célculo.

El valor actual neto financiero se define como la sumatoria del
valor actualizado de los flujos netos financieros del proyecto a una tasa

de descuento durante los afios de vida atil.

2.4.2.1.3. Ventajas y desventajas del VAN

Utilizar el valor actual neto como indice de rentabilidad para analizar

un proyecto brinda ciertas ventajas:

>

»

El VAN es un indicador que toma en cuenta el valor del dinero en el
tiempo; es decir, considera el costo de oportunidad del capital del
inversionista.

En el caso de proyectos mutuamente excluyente, el VAN permite
seleccionar eficazmente cual de ellos realizar.

\

A pesar de ser uno de los mejores indicadores de rentabilidad,

presenta también algunas desventajas:

>

Para su aplicacion es precios obtener la tasa de actualizacién: el costo de
oportunidad del capital del inversionista. El problema radica en que el
inversionista no necesariamente cuenta con toda la informacion
necesaria del mercado para realizar un célculo preciso del costo de
oportunidad. Por lo tanto, puede calcular un costo de oportunidad que
no represente realmente su mejor alternativa, lo que puede llevar a

valores inflados o subvaluados del VAN,
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» Otro problema del VAN esta ligado a su interpretacion. El VAN es
muchas veces malentendido, ya que no es una tasa, sino un valor

absoluto.
2.4.2.2. Tasa Interna de Retorno (TIR)

La tasa interna de retorno es una tasa porcentual que indica la rentabilidad
promedio anual que genera el capital que permanece invertido en el proyecto.

Matematicamente, se expresa de la siguiente manera:

Bt' - Ct

—t =0
t 0
£, (1 +TIR)

Donde:

B; : Beneficios del periodo (t)

C; : Costos del periodo (t)

Iy : Inversidon en el periodo 0
n : Vida util de! proyecto
2.4.2.2.1. Criterios de decision de la TIR

El criterio de decisién para la TIR consiste en aceptar un proyecto
cuando éste tenga una TIR mayor al costo de oportunidad del capital (COK);
es decir, cuando la rentabilidad que obtenga el capital en el proyecto sea
mayor que la ofrecida por la mejor alternativa. De manera similar al caso del

VAN, tenemos tres intervalos relevantes:

> TIR > COK

Si la tasa interna de retorno es mayor al costo de oportunidad del

capital, el rendimiento sobre el capital que el proyecto genera es
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superior al minimo aceptable para la realizacion de un proyecto.

Entonces, el proyecto deberia ser aceptado.
» TIR=COK

Si 1a TIR es igual al costo de oportunidad del capital, el rendimiento
sobre el capital que el proyecto genera es igual al interés que recibiria al
invertir dicho capital en la mejor alternativa. Por lo tanto, para el
inversionista es indiferente invertir en el proyecto o en la mejor

alternativa de inversion, pues ambos le generan igual rentabilidad.
» TIR<COK

Si la TIR es menor al costo de oportunidad del capital, el proyecto se
rechaza, pues su rendimiento es menor al de la mejor alternativa

posible.

2.4.2.2.2. Interpretacion de laTIR
Para entender mejor la TIR, ésta puede ser interpretada como el méaximo
costo al cual un inversionista podria tomar prestado dinero para financiar la
totalidad de un proyecto y ser capaz de repagar tanto el capital como los intereses

del financiamiento con su produccion, sin perder dinero.

Es necesario tener en cuenta que la TIR sélo considera la rentabilidad del
dinero invertido en el proyecto cjue permanece dentro del mismo y no aquellos
flujos de efectivo que el inversionista saca del proyecto. Estos ultimos podrian ser
invertidos en alguna alternativa donde alcanzarian cierta rentabilidad que no

incluye [a TIR.
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2.4.2.2.3. Tipos de TIR

a)

b)

Tasa interna de retorno econémica

la tasa interna de retorno econémica, o tasa interna de
recuperacion econdmica, es la tasa que genera un valor actual neto
econdmico igual a cero. Este indicador representa la rentabilidad
promedio de todo el capital invertido, considerandolo integramente
como capital propio. Para hallarla se utiliza tUnicamente el flujo de caja
econdmico. De esta manera, brinda la rentabilidad propia del proyecto

sin tener en cuenta el financiamiento utilizado.

Tasa interna de retorno financiera

La tasa interna de retorno financiera, o tasa financiera de
rendimiento de un proyecto, es la tasa que produce un valor actual neto
financiero igual a cero. Para calcularla se utiliza el flujo de caja financiero.
Es un indicador que refleja la eficiencia financiera de un proyecto a lo
largo de su vida util, considerando el servicio de la deuda y la distribuciéon
de los dividendos. Esta tasa de retorno muestra la rentabilidad del capital
cuando parte o la totalidad del mismo ha sido financiado por fuentes

externas al inversionista.

2.4.2.2.4. Ventajas y desventajas de la TIR

La tasa interna de retorno nos brinda un porcentaje de rentabilidad,

por lo que es facilmente comprensible, en comparacién con el VAN que

otorga un valor monetario.

Sin embargo, este indicador muestra ciertas desventajas:
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» No es apropiado utilizar la TIR para proyectos mutuamente excluyentes
si éstos tienen distinta escala o duracion, o diferente distribucion de
beneficios.

» Un mismo proyecto puede tener diferentes tasas de retorno, porque
existen muchas soluciones a la ecuacidn. En estos casos, es apropiado no
usar este indicador ya que no se sabria cual tasa utilizar para elegir el

proyecto o para compararlo con otras alternativas.
2.4.2.3. Interpretacion de indicadores

Una vez planteados los indicadores de rentabilidad es importante tener en
cuenta qué significa cada uno de ellos. Los primeros conceptos que deben quedar
claros son los de evaluacién econdmica y evaluacién financiera de la capacidad de
pago. La evaluacién econdmica esta relacionada con la evaluacion intrinseca del
proyecto; entiéndase por ello la evaluacion de éste como generador de riqueza sin
considerar las fuentes de financiamiento. Algunos autores plantean que es la
evaluacién sin financiamiento, pero realmente es la evaluacién sin considerarlo, ya

sea aporte de capital o financiamiento externo del proyecto.

La evaluacidon financiera mide la bondad del proyecto para con los
inversionistas o aportantes de capital. Por su parte, la evaluacién financiera de
capacidad de pago es una sofisticacién que toma en cuenta el criterio que usan los
banqueros privados o las fuentes de financiamiento para evaluar el proyecto; en
ella no consideran el valor de recupero ni el valor del capital, sino datos que se
utilizan para evaluar un proyecto mas alld de su horizonte. El criterio de evaluacién
financiera de capacidad de pago se usa cuando se quiere ser mas conservador en la

evaluacion.

El VAN es, pues, un indicador de evaluacion que presenta la cantidad de
dinero que estara a disposicidn de los propietarios del negocio en términos de valor
presente. Garcia (1998)afirma que “el VAN financiero es la suma de las utilidades

que podrian anticiparse a los accionistas a cuenta del proyecto, sabiendo que éste
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habréa de recuperarse y, ademads, pagara su financiamiento” (p. 22). El VAN es el
método mas recomendado segun la mayoria de autores, en la medida que su
célculo se plantea en términos monetarios absolutos, lo que es muy Util cuando se

quiere seleccionar proyectos mutuamente excluyentes.

La TIR, en términos comerciales, es el valor porcentual que ofrece el
proyecto anualmente o por periodo, y es un indicador bastante importante para la
evaluacién; pero su mayor utilidad radica en manejar carteras de proyectos. Si se
cuenta con diez proyectos en cartera para invertir, pero cada uno de ellos implica
un montén de inversidn y los recursos son limitados, la rentabilidad del proyecto,
en términos porcentuales con respecto a la inversion o los aportes de capital si se
estd evaluando econémica o financieramente, serd un buen criterio de asignacion

priorizada.

La decisidn de invertir serd analizada a partir de la frontera de decisién
tedrica de estos dos indicadores; el VAN limite que implica rentabilidad esperada es
el VAN igual a cero. Un VAN igual a cero implica que el proyecto ofrece
exactamente la rentabilidad deseada y una TIR igual a la TREMA significa lo mismo.
La decision practica de invertir va mas alld de estos planteamientos si los
indicadores estan en estos limites, cualquier variacién de cualquiera de los
parametros del proyecto podra significar que éste no es rentable; por lo que

convendra tener niveles de estos dos indicadores por encima del limite.

Se tiene que reflexionar sobre si es importante tomar en cuenta la
evaluacién econdémica o financiera; esto dependera del punto de vista que el
evaluador del proyecto esté tomando en cuenta. Si la decision es de inversionistas
que desean colocar su dinero para obtener las mayores ganancias, entonces los
indicadores financieros seran los mas adecuados; si la decision es sobre aquel
proyecto como tal, sin considerar el palanqueo financiero, sea el mds rentable,
entonces la evaluacion econdmica es la que dard esa medida. Sin embargo, la

evaluacién econémica debe ser tomada por los evaluadores financieros, ya que a
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nadie le gusta invertir en proyectos cuya Gnica bondad sea la estructura de

financiamiento.

El periodo de recupero es un indicador que muestra en cuanto tiempo se
recupera lo invertido; esto se puede hacer tomando o no tomando en cuenta el
valor tiempo del dinero; pero en ambos casos son indicadores que no permiten
tomarlos en cuenta mas alld del momento en que se recupera la inversion. Fueron
muy usados en épocas en las cuales se buscaba rentabilidades que podian cambiar
las condiciones en las que un proyecto se desarrollaba, debido a cambios de

gobierno o politicas de desarrollo.

La relacién‘beneﬁcio/costo es un indicador que se puede utilizar para la
evaluacién econdmico financiera y refleja, mas bien, un ratio de eficiencia de uso
del dinero; pero igual que la TIR, aunque con menor importancia para la evaluacién
privada de proyectos, es un indicador relativo. El ratio de costo/efectividad es (til
en la medida que no se quiera o no se pueda considerar el efecto de los beneficios

monetarios y/o no monetarios del proyecto; es mas usado en la evaluacién social.

En todos los casos es bueno presentar el indicador no sélo a nivel del
proyecto, sino hacer un anélisis e interpretacion de qué es lo que significan los

guarismos o numeros generados.
2.5. El costo de oportunidad del capital
2.5.1. Problemas en la determinacion del COK
La determinacion de una tasa que refleje el verdadero costo del capital al
momento de invertir en un proyecto puede presentar diversos problemas. Estos se
refieren principalmente a que el COK no necesariamente permanece constante durante

la vida de un proyecto, y a que la composicion del capital propio y del capital prestado

cambia con el tiempo.
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2.5.1.1. Estabilidad del COK a través del tiempo

Uno de los problemas del célculo del COK es que el supuesto de que
permanece constante durante toda la vida de un proyecto es bastante irreal. Por
ello, y para obtener la rentabilidad global de dicho proyecto, se deberian
descontar diferentes flujos de caja con distintos COK. Sin embargo, resulta muy
dificil determinar cual sera la tasa relevante de! COK en un periodo determinado,
dado que el futuro no se puede pronosticar con tal precision. Esto generalmente

lleva al evaluador a cometer dos errores comunes.

» Se suele utilizar una Unica COK para toda la vida Gtil del proyecto. Aunque
este supuesto puede ser muy razonable, se debe realizar un analisis detallado
y, en la medida en que sea posible, incorporar las variaciones predecibles de

dicha tasa en el analisis.

> Algunas veces se pretende castigar los flujos mas alejados en el tiempo, y por
ello mas inciertos, utilizando tasas de descuento mayores. No obstante, dicho
castigo se encuentra implicito en el factor de descuento debido a que

incorpora potencias crecientes en el tiempo.
2.5.1.2. Diferencias entre el costo de capital propio y el capital prestado

Uno de los principales problemas que es necesario enfrentar para
determinar el COK de un proyecto, es la diferencia existente entre el costo del
capital del inversionista y el costo del capital prestado. Asi, el valor que tome el COK

dependera de diversos factores, entre ellos:

> La proporcion entre el capital propio y el prestado.

» El costo del capital propio, que puede ser dificil de estimar si el inversionista
tiene dinero.invertido en proyectos que generen diferentes rentabilidades.

> El costo del capital prestado, que puede provenir de diversas fuentes de

financiamiento con diferentes tasas.
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2.5.2.

> Elriesgo del proyecto en el cual se desea invertir.

» Lavariabilidad de las tasas a lo largo del tiempo.
Frente a esta disyuntiva, Infante propone tres situaciones alternativas:

. > Si el costo del capital propio (CCP) es igual al del capital prestado (CCPr),
entonces el COK serd cualquiera de las dos tasas.

» Si el CCP es menor que el CCPr, se debe utilizar como COK este dltimo,
porque si se usara el primero no se le estaria “exigiendo” al proyecto lo
suficiente como para poder repagar el préstamo.

> Sisucede el caso inverso (en el que el CCPr es menor que el CCP9, entonces
se tendrian dos costos de oportunidad alternativos y habria que evaluar por
separado el flujo de caja econémico y las fuentes de financiamiento del

proyecto.

La evaluacién por separado es necesaria porque si se descontara el flujo de
caja econdmico utilizando Unicamente el CCPr, se estaria aplicando una tasa muy
baja que no reflejaria el verdadero costo del capital, mientras que si se evaluara con

el CCP se estaria castigando demasiado.

No obstante, y aunque es cierto que es conveniente utilizar tasas
diferenciada, Infante sugiere usar el CCP para descontar el lujo de caja econémico y
el CCPr para el financiero. Esta recomendacion es distinta a la que propone la

metodologia del costo ponderado de! capital.
El costo ponderado de capital

Entre los diversos métodos para estimar el COK de un proyecto, se encuentra el
uso del costo ponderado del capital. Al utilizar este método se obtiene una tasa
intermedia que resulta de ponderar las tasas del costo del capital propio y del capital
prestado segun la participacidon de cada uno en el capital total requerido para el

proyecto.
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La utilidad de este método radica en que, segun Karka (1992) “es empleado para
llevar al presente el flujo de caja econédmico y llegar a una medida que la ganancia total
del inversionista” {p. 134). Esto es asi porque en el flujo de caja econémico autn no han
sido descontadas las cantidades que corresponden a la amortizacién y los intereses del
financiamiento. Por ello, su resultado incorpora tanto la ganancia del inversionista como
la del acreedor; de esta manera, la tasa con la que se deberia actualizar dicho flujo es el
COK ponderado. Asi, se logra determinar la ganancia global del proyecto. Por su parte, el
flujo de caja financiero sélo incorpora la ganancia neta del inversionista debiéndose

descontar con el costo del capital propio.

De esta forma, se puede definir el COK ponderado como:

n m
1 1
T'0=E.E Dirdi+EE Pjrpi
=1 =1

Donde:

D; : Mdnto del capital prestado proveniente de fuente externa (i).

P; : Monto del capital propio proveniente de la fuente interna (j).

n : Numero de fuentes de origen externo.

m : Numero de fuentes de origen interno.

ra  : Tasa de interés efectiva (TIE) que se paga por el capital brestado
proveniente de la fuente externa (i)

ry : Costo de oportunidad del capital propio proveniente de la fuente
interna (j) '

ro : Costo ponderado de capital

K : Monto total de capital requerido para financiar el proyecto
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Otra forma de calcular el CPPCVo WACC es:

CPPC = WACC = «Ke

*Kd+»(1—t)+

D+¢C D+C

Donde:

D : Deuda alargo plazo
C : Capital

Kd : Costo de la deuda

t : Tasadeimpuesto

Ke : Costo de capital propio
2.5.2.1. Limitaciones

El uso del método del costo ponderado del capital estd sujeto a varias
limitaciones que se deben tener en cuenta siempre que sea utilizado para
descontar un flujo de caja. De lo contrario, el evaluador puede llegar a conclusiones

erroneas. Dichas limitaciones son:

> El método supone que la estructura entre capital propio y deuda se
mantiene constante a lo largo de la vida atil del proyecto. En la practica y,
por lo general, las ponderaciones cambian conforme se vaya pagando la

deuda.

» A medida que se cancele la deuda adquirida el ratio deuda—capital
disminuye, con lo cual el proyecto se hace cada vez menos riesgosos para el
inversionista. Asi, el costo de oportunidad del capital proveniente de fuentes
internas cae (debido a este menor riesgo). En este punto, es importante

resaltar que, por definicion, el costo ponderado del capital no cambia.
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2.5.3. El modelo de fijacion de precios de activos de capital (CAPM)

El método del costo ponderado del capital puede ser muy util debido a su
simplicidad, sin embargo, una importante limitacién de dicho método es la suposiciéon de
que el riesgo del proyecto es igual al riesgo que enfrenta el inversionista que lo
implementa. El modelo de fijaciéon de precios de activos de capital (CAPM) brinda una
solucidn a esta limitacion y su principal atraccion en, segln Brealey (1993) “que nos
proporciona una via flexible sobre la rentabilidad exigida a una inversién con riesgo” (p.

1,112).

En este sentido, el modelo CAPM considera que se debe premiar al inversionista
con la posibilidad de obtener una mayor rentabilidad para que éste considere la opcién
de invertir en un proyecto riesgoso. Dicho premio esta en funcién directa del riesgo del

proyecto con respecto al riesgo de mercado.

Formalmente, este modelo adiciona a la tasa de descuento libre de riesgo una
prima estimada en funcién directa del riesgo del proyecto. El resultado es la tasa de
rentabilidad que se debe exigir a un proyecto para que sea conveniente invertir en él,
compensando el riesgo que corre dicha inversion. En el caso de proyectos que
involucren un mayor riesgo, la prima necesaria para que sea conveniente invertir en
dichos proyectos serd mayor, porque se debe exigir una mayor rentabilidad. En otras
palabras, el modelo nos da una prediccion precisa de la relacién que debemos observar
entre un activo riesgoso y su tasa esperada de retorno. Una de las funciones vitales de
esta relacién es que provee una tasa de descuento referencia para evaluar posibles
inversiones. La premisa central detrads de esto es que el inversionista puede disminuir el
riesgo de cada actividad que quiera llevar a cabo (denominado riesgo no sistematico)
diversificando sus inversiones, pero existe un tipo de riesgo que no se puede diversificar
y que si amerita el pago de una prima. Ese ultimo es denominado riesgo sistematico,

inherente a la economia en su conjunto.
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2.5.3.1. Definicién del modelo

Como vya se dijo antes, el modelo se basa en el supuesto de que la
rentabilidad de cada inversion estd en funcién de una tasa libre de riesgo mas una

prima que compensa al inversionista por el riego que involucra tal inversién. Asi:

E(Ts)':rj'*'p

Donde

E(r;) : Rentabilidad que se le debe exigir al proyecto.
r; : Tasalibre de riesgo.

p : Prima por riesgo asociada con la inversion.

Asimismo, la prima por riesgo se define como:

p = B[E(rm) ~ 17]

Donde el beta es la medida del riesgo sistematico del proyecto e indica la
sensibilidad de un instrumento financiero (o una inversién) frente a movimientos
de mercado, y rm es la rentabilidad promedio del mercado. En otras palabras, es
una medida rélativa del riesgo del proyecto respecto del riesgo de mercado. De
esta forma, si f>1 el proyecto es muy sensible a los movimientos del mercado, por
lo que su nivel de riesgo es mayor que el de este Ultimo. Asimismo, si <1 el
proyecto es pbco sensible a los movimientos del mercado, teniendo un riesgo
menor qﬁe éste. Finalmente, si B=1 el proyecto tendria el mismo nivel de riesgo

que el mercado.
En términos formales, el B se define de la siguiente manera:

_ Cov(rs,mm)
T Var(r,)
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Finalmente se obtiene:

1, =15 + B[E(ry) — 7]

En donde el costo de oportunidad de! proyecto estara en funcién de tres

elementos:

> Latasa libre de riesgo o el valor del dinero en el tiempo (rs).
> El riesgo sistematico del proyecto (B).

> El precio del riesgo en la economia (E{rm)—r).

La recta del mercado de capitales es una combinacién entre el portafolio
My la tasa libre del riesgo (rs) y representa una especie de frontera que limita las
posibles combinaciones entre ambos componentes. Esta recta funciona como una
recta presupuestaria, ya que determina la posible rentabilidad y el riesgo (o) que
se puede obtener con una cartera determinada (asociada a la funcién de utilidad

del individuo).

Si el individuo se encuentra en un punto como B no se puede decir que se
encuentra en un punto 6ptimo, pues a ese mismo nivel de riesgo existe una
combinacién del portafolio M que le permite obtener una mayor rentabilidad. Es
necesario mencionar que aquellos puntos sobre la recta por encima del punto M
se pueden lograr cuando el individuo puede prestarse a la tasa libre de riesgo, de

lo contrario, no se podria acceder a estos puntos.
2.5.4. Otros métodos de estimacion
En los puntos anteriores se han mostrado los métodos mas utilizados para

determinar la tasa del COK. Algunas veces, estos métodos requiere de cierta informacién

que no se puede conseguir facilmente y, en otras, su método de aplicacion puede
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resultar un poco complicado. Sin embargo, estos no son los Unicos métodos de

estimacién para esta tasa, pues aun no existe un consenso sobre el tema.

2.5.4.1.

2.5.4.2.

El método del costo del capital prestado

Este método se debe aplicar cuando la tasa de las oportunidades de
inversién promedio de un inversionista es menor que el costo de capital prestado.
Tal como su nombre lo indica, se debe utilizar como COK la tasa del costo del capital
prestado. Por lo general, se debe utilizar este método cuando no hay otra
alternativa debido a que es muy poco probable que esta tasa sea representativa del

verdadero COK.

La critica comun a este procedimiento es que, por lo general, la rentabilidad
promedio de las alternativas de inversidon de una persona es mayor que la tasa del
costo del capital prestado, por lo que esta dltima no refleja su verdadera COK. Ello
nos estaria {levando a aceptar un proyecto que no es rentable ya que se estaria

utilizando la tasa del CCP que es menor gue la tasa del capital propio.
La teoria del racionamiento de capital

Este método consiste en hacer un ranking de los proyectos en orden
decreciente de rentabilidad y luego, de acuerdo con los fondos propios disponibles,
hallar el dltimo proyecto que es factible realizar con tales fondos. La rentabilidad de
dicho proyecto seri la tasa minima de retorno.

Las principales criticas a este método son:
» La estimacidn del COK que provee el método resulta ser demasiado cambiante,

ya que si aparece un nuevo proyecto al cual puede acceder el inversionista,

dicha tasa cambiara.
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> Ei método no considera los problemas de medicion de la TIR de un proyecto.
Esto puede hacer muy dificil la realizacién de un ranking segun la rentabilidad

del proyecto.

» La determinacién del COK depende tGnicamente de factores internos y no se

considera la posibilidad de participar en el mercado de capitales.

2.5.4.3. El método de la participacion de las utilidades en el capital propio

Una manera aproximada de obtener el COK de una organizacion es
dividiendo las utilidades después de impuestos de un determinado periodo entre el
capital propio del periodo anterior (que es el que gener6 las utilidades del periodo

analizado).

La utilizacién de este método origina fluctuaciones en la tasa del COK, Este
problema se soluciona calculando las utilidades promedio después de impuesto y el
capital propio promedio de los ultimos afios para luego dividir ambas cifras. El
resultado se acepta como la nueva COK. Sin embargo, no se utiliza ningun
‘ponderador para hallar dicho promedio. Cabe mencionar que otro problema que
afecta a esta medida es que esta basada en un indicador contable que no considera
las salidas y entradas de efectivo. De esta forma, pueden estar incluidas tanto las
ventas al crédito (ingreso todavia no captados) y la depreciacién (que no es salida

de efectivo).

Asi, para evitar tener diferentes tasas de COK, calculamos el capital propio
promedio (CPP) y las utilidades promedio (UP) para obtener una tasa anual media

para el COK.

2.6. El andlisis de sensibilidad y el riesgo del proyecto

En ocasiones, se deben evaluar proyectos cuyas estimaciones se basan en factores que

no son completamente seguros o ciertos, pero que tampoco tienen probabilidades definidas de
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ocurrencia. En estos casos, es necesario emplear métodos que permitan determinar posibles
variaciones en la rentabilidad esperada debidas a cambios en dichos factores. Uno de estos
métodos es el andlisis de sensibilidad. Por medio de éste se trata de medir la sensibilidad de la
rentabilidad calculada ante posiblés variaciones de los factores que definen un proyecto:
inversion, flujos netos de caja, COK, entre otros. Asimismo, se intenta estimar el grado de

confianza de los resultados.

La evaluacién de un proyecto seré sensible a cambios en las variaciones cuando éstos
alteren la decision inicial sobre la realizacién o no del proyecto. Por ello, es muy importante
realizar estudios de estimacion més precisos en los factores relevantes, los que son capaces de
modificar el resultado. Por el contrario, para aquellos factores que no sean relevantes {es decir,
cuyas variaciones no afecten de manera significativa a la rentabilidad del proyecto y la decisién
final) no serd necesaria mayor investigacion. Por ejemplo, si la demanda de determinado
proyecto considerado originalmente rentable cae 10% y, en consecuencia, el VAN cae mas que
proporcionalmente y se torna negativo, se puede decir que este proyecto es muy sensible a la
demanda, ya que un cambio no tan drastico de ésta puede hacer que la decisién sobre llevar a
cabo el proyecto se modifique. Entonces, la demanda de este proyecto debe ser analizada con

mayor detalle a fin de mejorar su proteccion.

El andlisis de sensibilidad puede clasificarse como unidimensional, si se analizan
solamente las variaciones en una variable, o multidimensional, si se introducen variaciones en

dos o mas variables simultaneamente.

El andlisis de sensibilidad se podra llevar a cabo de tres maneras, dependiendo de la
cantidad de informacion con la que se cuente. Primero, se tiene el caso mas sencillo, en el que
no se conocen las probabilidades de variacién de los factores relevantes y en el cual sélo serd
necesario estimar los valores limites que hacen que el proyecto todavia sea recomendable. En
el segundo caso, tampoco se conocen las probabilidades pero se manejan ciertos porcentajes
de cambio de las variables que permiten estimar la sensibilidad del proyecto a cada una de ellas
y obtener escenarios distintos {optimista, probable, pesimista). Finalmente, en el tercer caso,

se poseen las probabilidades de ocurrencia de las variaciones de los factores relevantes, lo que
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hace posible tener un analisis mas detallado y determinar el grado de confianza asociado a la

decisién que se tome.

2.6.1. Anidlisis de sensibilidad cuando se desconocen las probabilidad de ocurrencia y los

rangos de variacion

Este primer tipo de andlisis de sensibilidad es unidimensional y pretende
unicamente identificar el valor limite de la variable analizada, aquel que hace que el VAN

sea igual a cero. Dicho valor sera un limite minimo o0 maximo segtn sea el caso.

A continuacidn, se desarrollan dos analisis de sensibilidad considerando como
indicadores para la decision el VAN y la TIR, respectivamente. En cada uno de ellos se
sensibilizan las tres variables mas influyentes sobre la rentabilidad del proyecto:

inversion, flujos de cajay COK.
a) Andlisis de sensibilidad del VAN
» Variacién de la inversién

En este caso, se intenta averiguar el valor limite de la inversién para que el
proyecto siga siendo rentable; es decir, que el VAN siga siendo positivo. La
siguiente inecuacién es la férmula que permite hallar el nivel maximo de

inversion requerido:

jo FG | FG L FG
A+7r) (A+7)? a+nrt

Obviamente, mientras los flujos de caja descontados a través del tiempo sean
mayores que la inversion, el proyecto sera rentable, y serda mas rentable en la

medida en que la diferencia entre ellos sea mayor.
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» Variacién de los flujos de caja

Las variaciones de los flujos de caja se deben a cambios en los niveles de venta,
en los costos, en los gastos administrativos o de ventas, o a la decisién de
. tomar un financiamiento externo. En general, dichas variaciones ocurren por el
cambio de cualquiera de las variables que estan incluidas dentro del flujo de
caja. Ademas, podemos tener flujos netos de caja constantes, en cuyo caso se
tendra la misma cifra en todos los periodos que dure el proyecto. Por otro lado,
también se puede dar el caso de que los flujos netos por periodo sean

independientes.

Nuevamente, partiendo de la definicion del VAN, se llega a la férmula que
permite calcular el valor del flujo de caja del periodo (i) que hace que el VAN

sea cero 0 mayor a cero:

Fé, FCi-y FCitq FC, ;
(1+7) (1+r)i—1_(1+r)i+1—“"‘(T:l_—r)—t]*[(1+r) ]

» Variacion del COK

Al ser el COK la tasa de descuento de los flujos futuros, mientras menor sea
ésta, se tendra un mejor resultado para el VAN. En este caso, lo que se busca es
el COK limite que permita todavia un VAN positivo. Este COK coincidira siempre
con la TIR. La férmula que se emplea para hallar el intervalo de variacién del

COK es:

FC, FC, FC,

T A T

VAN = —-Inv +

Donde (r) es el costo de oportunidad del capital (COK).
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b) Andlisis de sensibilidad utilizando la TIR como criterio
> Variacion de la inversién
Cuanto la TIR sea menor que el COK, el proyecto deja de ser rentable. Es por
€so gue se quiere averiguar en cuanto puede aumentar la inversién para que el

proyecto todavia sea viable.

La férmula que permite hallar este nivel maximo de inversién es:

o F4  FG_ . FG
T (141 (141)? A+t

Esta féormula se determina a partir de la definicon del VAN, cuando éste es cero.

Luego, la inversién puede tomar cualquier valor entre cero y este valor maximo.
» Variacioén de los flujos de caja

Debido a la relacidn directa entre el VAN y la TIR, al aumentar los flujos de caja,
la tasa de retorno (TIR) también aumenta. Por eso es necesario saber hasta qué
valor pueden caer los flujos netos de caja para que un proyecto siga siendo
rentable. Al igual que al tomar el VAN como criterio, los flujos de caja efectivos
podrén diferir de los estimados debido a variaciones en sus componentes, ya
sean las ventas, los costos, los gastos o el financiamiento externo. También se
tienen las situaciones en las que los flujos serdn constantes a través del tiempo,

o en las que cambiaran de forma creciente.

La siguiente férmula, que parte nuevamente de la definicién de un VAN

positivo, permite calcular el intervalo de variacién del flujo de caja del periodo

(i):

FCy FCiy FCits
1+7) 1471 (1+r)i+t

FC ,
=g e
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> Variacién del COK

Como ya se sabe, un proyecto serd atractivo para el inversionista mientras la
TIR sea mayor que el COK. De esta manera, la sensibilidad de la TIR del
proyecto ante cambios del COK sélo nos hara cambiar la decision de llevar a
cabo el proyecto, optando por no hacerlo cuando el COK llegue a ser mayor que

la TIR.

2.6.2. Anadlisis de sensibilidad ante cambios porcentuales esperados para las variables de

interés

Mediante este método, se busca conocer como varia el VAN y la TIR ante
cambios porcentuales en determinadas variables de interés. De esta manera, se podra
conocer el grado de sensibilidad de la rentabilidad del proyecto ante variaciones en

diversos factores vinculados con ella.

Este puede ser un analisis tanto unidimensional como muitidimensional. Sera
unidimensional mientras se midan los efectos de las variaciones de cada variable por
separado, y podrd ser multidimensional en la medida en que se analice el cambio de
varios factores al mismo tiempo. En este Ultimo caso se pueden plantear escenarios que
respondan a cierto comportamiento conjunto de las variables que se analizan. Por
ejemplo, podria estudiarse un escenario optimista, medio y pesimista, que diferencie un

comportamiento conjunto bueno de las variables, de uno conservador y de otro malo.

También es posible proponer escenarios que representan un fendmeno
economico determinado, que provoque movimientos en mas de una variable a la vez.
Por ejemplo, un escenario con una mayor liberalizacion comercial y de capitales versus
otro donde se impongan mas restricciones. En dicha situacion, es posible que se alteren
ias condiciones del mercado del bien que se vende o del que se usa como insumo, asf

como las del mercado de capitales.
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2.6.3.

Este analisis de sensibilidad se lleva a cabo calculando la rentabilidad del
proyecto para los diferentes rangos de variacion esperados de las variables, bajo el

supuesto de que éstos son previamente conocidos o estimados.
Ventajas y desventajas del analisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad se realiza para hacer evidente la marginalidad de un
proyecto. Esta marginalidad se refiere al valor minimo o méaximo, dependiendo de la
variable en discusién, que puede adoptar una variable para que el proyecto siga siendo
rentable; es decir, que el VAN siga siendo positivo. De esta manera, el analisis de
sensibilidad nos permite determinar si un cambio porcentual muy pequefio en uno de
los factores que influyen en la rentabilidad de un proyecto hace que el VAN se torne
negativo. Si esto sucede, se puede decir que el proyecto es muy riesgoso y sensible
respecto a dicha variable y se debe analizar mas exhaustivamente la misma, con el fin de
lograr estimaciones mas precisas y confiables. De esta manera, es posible discriminar
entre las variables que se deben estimar de manera mas profunda y detallada y aquellas

que solo requieren una simple idea de pronéstico.

Por otro lado, uno de los problemas que tiene este método de analisis es que
muchas veces se utiliza como un pretexto para dejar de considerar o calcular con

exactitud algunas variables para las que se tiene informacién suficiente.

Un segundo problema es que los resultados y procedimientos de este método
pueden resultar ambiguos. Por ejemplo, é{qué se considera pesimista y qué optimista?
Estas consideraciones son muy subjetivas, por lo que el evaluador puede obtener
resultados que para el inversionista no son correctos si es que ambos no tiene el mismo
grado de subjetividad; es decir, si- no se encuentran de acuerdo en aquello que
consideran un escenario pesimista o uno optimista. En este sentido, es importante
recalcar que el andlisis de sensibilidad es un método mas para medir el riesgo de un
proyecto, y que el evaluador sélo debe tomar un papel de consejero frente al

inversionista, quien ser3, finalmente, quien tome las decisiones.
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3.

El principio de la eficiencia marginal del capital y las expectativas de largo plazo de Keynes

Keynes inicia la explicacion de la eficiencia marginal del capital tomando como ejemplo los
rendimientos que dardn una cierta inversion en el futuro. Estos rendimientos dependeran de las
ventas y costos esperados durante el tiempo de vida util del bien de capital, es decir, de la
rentabilidad econdmica esperada, la misma que es llamada el rendimiento probable de la inversién.
Este rendimiento dependera del precio del bien producido y del volumen de venta que a su vez
depende de la demanda de los consumidores. Asimismo, el rendimiento dependera de los costos
econdmicos de los diferentes factores de produccién, entre los que se encuentran los precios de los

insumos, de los salarios, etc.

También considera Keynes que lo importante es comparar el rendimiento probable de la
inversion con el precio de oferta del bien de capital utilizado. Este precio se refiere al valor minimo
que su fabricante aceptaria para producirlo y mantenerio en el mercado lo que no necesariamente
es igual a su precio de mercado. La relacién entre estas dos variables, es decir, entre el rendimiento
de la inversion y el costo de reposicion del bien de capital da la eficiencia marginal del capital. En
otras palabras, Keynes explica que la tasa de descuento que iguala el flujo de rentabilidad esperada
durante la vida util del bien de capital con el precio de oferta del mismo bien de capital o de su costo

IIIII

de reposicion es la tasa de eficiencia marginal del capital. Sea “I” el valor del bien de capital utilizado
en la produccién de cierto bien de consumo, asumiendo que es un solo bien el que se va a utilizar,
“p”, el precio del bien a ser vendido, “g”, las cantidades a ser vendidas, “c”, los costos econémicos
totales, incluyendo otros conceptos como la tributacion, la tasa de eficiencia marginal de capital de

acuerdo a la siguiente ecuacion:

jren
- (1 + remk)i

Donde 11" es la rentabilidad esperada en “n” periodos que seria p.g—c el término r*™, es la

eficiencia marginal del capital, que haria las veces de la tasa de descuento que iguala ambos

miembros de la ecuacién; y el ratio Taremy es el factor de actualizacién de la serie de rentabilidades

econémicas en “n” periodos. En otros términos, la eficiencia marginal del capital seria la “Tasa

Interna de Retorno” (T.I.R.) de una inversidn, o lo que es lo mismo, la tasa de rentabilidad en cada
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uno de los periodos de la vida til del negocio que a su vez depende de la vida util del bien que se

produce y se vende en el mercado de bienes.

Es importante resaltar lo que incide Keynes, en que la eficiencia marginal del capital
depende de valores esperados y no histdricos. Ahora bien la pregunta que se formula en la teoria
general es ¢écudl es el incentivo para que los empresarios privados inviertan? La respuesta la da la
misma teoria general. La eficiencia marginal del capital se debe comparar con la tasa de interés del
mercado de dinero y esta diferencia es la que da la sefial a los empresarios para poder saber que tan

rentable sera la inversion.

Keynes explica una curva de la eficiencia marginal del capital que consiste en ligar el
volumen de inversiones y la eficiencia marginal o la rentabilidad de la inversion. Todas las empresas
tendran su curva de eficiencia marginal del capital, y si se suma todas estas curvas se podria tener
una curva del mercado la que la teoria general la denomina la curva de demanda de las inversiones
o la curva de eficiencia marginal del capital. Sin embargo, Keynes destaca la importancia de
comparar la eficiencia marginal con la tasa de interés del mercado de dinero. Esta diferencia seria la
variable definitiva para el incentivo para la inversién y es un indicador de la rentabilidad de la
inversién de los empresarios, muy parecida o casi igual a la comparaciéon entre el costo de

oportunidad del mercado y la tasa interna de retorno de un proyecto econdémico.

En este caso, si la tasa interna de retorno es mayor que el costo de oportunidad del mercado
o de la tasa de interés del mercado financiero, el proyecto seria rentable, o, si el Valor Presente
Neto es mayor de cero, el proyecto seria rentable, dependiendo, claro estd, de la rentabilidad
esperada y de la estructura de costos planeada. Cualquier modificacién, por ejemplo, en las ventas
esperadas o en el precio del producto contraerd la funcidon del Valor Presente Neto y por
consiguiente, la Tasa Interna de Retorno, y asi la diferencia con respecto al costo de oportunidad del
mercado o de la tasa de interés del mercado financiero escogida como tasa de descuento, se hard
menor y por tanto el proyecto sera menos rentable. En tal senﬁdo, si en la funcién del Valor
Presente Neto se utiliza una tasa de descuento menor que la Tasa Interna de Retorno, el proyecto
serd rentable, y si es al revés, el proyecto no sera rentable. Y en el caso que sean ambas variables

iguales, el proyecto tendrd la rentabilidad igual que la tasa de descuento utilizada. Entonces,
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mientras mas se acerque la Tasa Interna de Retorno a la tasa de descuento utilizada, el incentivo a

invertir por parte de las empresas disminuira.

La confusion mas importante respecto al significado e importancia de la eficiencia marginal
del capital ha sido consecuencia de no haberse advertido que depende del rendimiento probable del
capital y no solamente de su rendimiento corriente. Esto puede aclararse mejor sefialando el efecto
que tiene la expectativa de modificaciones en el costo previsto de produccién sobre la eficiencia
marginal del capital, bien sea que se esperen esos cambios como resultado de alteraciones en el
costo del trabajo, es decir, en la unjdad de salarios, o de invenciones y nueva técnica. (Keynes, 1992,

p. 130).

Esto significé desde fuego que los datos corrientes, si bien son necesarios, no son suficientes
y que las expectativas de las ventas y de la estructura de costos, cambios en la tecnologia o la misma
competencia pueden ocasionar que los productos vendidos cada vez sean mas baratos. Esto traeria
como consecuencia que la eficiencia marginal de! capital disminuya en vista que dicha curva, o la del
Valor Presente Neto, si se trata de un perfil econédmico, se contrae haciendo que la inversién sea
menos rentable. Keynes expliéa que las expectativas de cambios en las variables antes indicadas y en
la tasa de interés influyen en la produccion actual y por tanto en el nivel de ocupacién. En otras
palabras, el futuro y el presente se enganchan a través de las expectativas. Si la tasa de interés
disminuye, aumentan los incentivos para la inversidn, y si aumenta, disminuyen los incentivos para

la inversién por parte de las empresas privadas. También explica Keynes:

Es importante entender la dependencia que hay entre la eficiencia marginal de un volumen
determinado de capital y los cambios en la expectativa porque es principalmente esta dependencia
la que hace a la eficiencia marginal del capital quedar sujeta a ciertas fluctuaciones violentas que

son la explicacion del ciclo econémico- (Keynes, 1992, p. 132).

Explica que las variaciones de la eficiencia marginal del capital dada su secuencia y duracién,
serfa una causa del ciclo econémico. Pero también explica que no todos los cambios deben ser
ciclicos. En tal sentido, el desempleo se relaciona con la caida de las inversiones y no

necesariamente de manera ciclica. Agrega Keynes que:
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La curva de la eficiencia marginal del capital es de fundamental importancia porque la
expectativa del futuro influye sobre el presente principalmente a través de este factor (mucho mds
que a través de la tasa de interés). El error de considerar la eficiencia marginal del capital
principalmente en términos del rendimiento corriente del equipo de produccidn, lo cual sélo seria
correcto en la situacién estdtica en que no hubiera cambios futuros que influyeran sobre el
presente, ha dado por resultado la rotura del eslabdn tedrico entre el presente y el futuro. La tasa
de interés misma es, virtualmente, un fenédmeno corriente; y si reducimos la eficiencia marginal del
capital al mismo status, nos cerramos la posibilidad de tomar en cuenta de una manera directa

influencia del futuro en nuestro andlisis del equilibrio existente. (Keynes, 1992, p. 133)

En otras palabras, no solamente importa la evolucién de la tasa de interés que Keynes lo
define como una variable corriente sino que debe considerarse la eficiencia marginal del capital
porque esta variable es la que engancha el futuro con el presente a través de las expectativas.

También se puede interpretar esta cita como la diferencia de una visién contable a una econémica.

Keynes explica que los empresarios consideran las expectativas de largo plazo como algo
fundamental en la toma de decisiones sobre las inversiones actuales y futuras. Otro factor
importante de la Teoria General es la confianza que se vaya a tener en las predicciones o
prondsticos de la economia asi.como de la evolucidn de los mercados y de la rentabilidad de las
inversiones. En otras palabras, el estado de confianza es un factor de la eficiencia marginal del
capital y éste influye de sobremanera en la demanda de inversién o en la predisposicién de los
empresarios a invertir en nuevos negocios o a ensanchar la capacidad instalada de suinstalaciones.

Otros dos factores son la evoluciéon de los mercados y la psicologia de los negocios.

En el primer caso, los mercados pueden haber llegado a su equilibrio de largo plazo donde
las rentabilidades econdémicas de las empresas sean normales o no sean extraordinarias, lo que trae
como consecuencia que desaparezca el incentivo para el ingreso de nuevas empresas, al menos en
un mercado especifico. Se dard asi una paralizacion de las inversiones en nuevas plantas. Esta
situacién se dara si la competencia se desarrolla normalmente. Keynes también explica que si bien
es cierto que se pueden efectuar, por parte de los empresarios, una serie de cdlculos sobre
pronésticos o predicciones sobre el mercado y sus variables mas importantes tales como la

demanda de los productos, el precio de los mismos, las ventas, los costos, |a rentabilidad econémica
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de las empresas, siempre se requerira de un factor psicologico que es parte del empresario, es decir,
la aceptacion del riesgo, 1a satisfaccidn de construir o desarrollar nuevos proyectos y negocios. Asi,
la inversidn se veria limitada a estimaciones que finalmente serian “calculos frios”, tal como lo
denomina Keynes. La parte sicologica es fundamental para la inversiones porque no existe cdiculo
posible que pueda pronosticar a la perfeccién el desenvolvimiento de los mercados. Keynes plantea

lo siguiente:

La empresa sdlo pretende estar impulsada principalmente por el contenido de su programa,
por muy ingenuo o poco sincero que pueda ser. Se basa en el céiculo exacto de los beneficios
probables apenas un poco mas que una expedicidn del polo sur. De este modo, si la fogosidad se
enfria y el optimismo espontaneo vacila, dejando como Unica base de sustentacion la prevision
matemadtica, la empresa se marchita y muere, aungue el temor de perder puede tener bases poco

razonables como las tuvieron antes las esperanzas de ganar. (Keynes, 1992, p. 147).

Esta cita quiere dar a entender que la parte sicoldgica es la plataforma de las inversiones
que conjuntamente con los calcuios matematicos que se puedan efectuar, serian los elementos de
juicio que impulse a las inversiones. Las esperanzas de tener rentabilidad en el futuro benefician ala
sociedad en su conjunto porque aumentan la renta total y el empleo. El temor es superado por los
empresarios por un una energia animal, segin Keynes, asi como un hombre lleno de salud deja de
lado la idea que algun dia se morird. En tal sentido, |la parte sicoldgica es el elemento que empuja a

los empresarios a invertir. Agrega Keynes que:

No debemos deducir de esto que todo depende de oleadas de psicologia irracional. Al
contrario, el estado de las expectativas a largo plazo es con frecuencia firme, y, aun cuando no lo
sea, los otros factores ejercen efectos compensadores. Estamos simplemente acordandonos de que
las decisiones humanas que afectan el futuro, ya sean personales, politicas o econdmicas, no
pueden depender de la expectativa matematica estricta, desde el momento que las bases para
realizar semejantes célculo no existen; y que es nuestra inclinacion natural a la actividad la que hace
girar tas ruedas escogiendo nuestro ser racional entre las diversas alternativas lo mejor que puede,
calculando cuando hay oportunidad, pero con frecuencia hallando el motivo en el capricho, el

sentimentalismo o el azar (Keynes, 1992, p. 148).
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En otras palabras, la parte sicoldgica es el motor de las inversiones mas alld de los calculos
matematicos que se pueden efectuar toda vez que no se tendré informacioén sobre el mismo de

manera exactos.
Institucién educativa

Es una denominacién genérica que utiliza la Ley General de Educacién 280444 para referirse
al conjunto de personas y bienes promovidos por las autoridades publicas o por particulares,
referidas a los centros donde se imparte educacion o ensefianza a nivel Inicial, Primaria y/o
Secundaria. Toda institucion educativa con autorizacion de funcionamiento debe estar registrada en
el Padrén de Instituciones Educativas, identificados con un cédigo modular y un cédigo del Local

Escolar donde funciona.
4.1. Sistema educativo peruano
4.1.1. Educacién bdsica
Estd destinada al desarrollo integral del estudiante, el despliegue de sus
potencialidades y el desarrollo de capacidades, conocimientos, actitudes y valores
fundamentales que Ia persona debe poseer para actuar adecuada y eficazmente ‘en los
diversos ambitos de la sociedad.
4.1.1.1.  Educacion bésica regular
Esta dirigida a los nifios y adolescentes que pasan, oportunamente, por
el proceso educativo de acuerdo con su evolucion fisica, afectiva y cognitiva,

desde el momento de su nacimiento.

Los servicios educativos se brindan por niveles: Inicial, primaria y

secundaria.
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La educacidn basica regular se desarrolla de manera flexible armonizada

en 7 ciclos, distribuidos de la siguiente manera:

Nivel Inicial Primaria Secundaria
Ciclo I I I//] v v vi vii
Afios | Aios
Grado 02 35 1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

Existen determinados tipos de centros educativos donde se imparte dicha Educacion; los

cuales quedan delimitados en nuestro pais por dos factores:

» Modelo de gestidn ptblica subvencionada por el Estado
* Modelo de gestion privada subvencionada por el Estado

« Modelo de gestidn privada de subvencién privada

Los factores que delimitan esa tipologia de centros proceden del tipo de subvencién y
gestion. Una gestion pUblica, donde el Estado dispone de todos los mecanismos adecuados para
controlar y gestionar la misma (pasando por el establecimiento de control sobre sus trabajadores,
recursos econdmicos y curriculum) hasta llegar a un modelo de gestién privada y totalmente
subvencionado por los padres de los alumnos que Hevan a sus hijos alli (o por algunas empresas o
grupos econdémicos) que puede gestionar de forma auténoma el propio sistema educativo, siempre
cifiéndose al curriculum oficial que le permita el propio Estado. Eso si, dentro de este ditimo modelo
estarfan incluidos los centros privados con planes de estudio homologados por algin otro pais

(Escuelas inglesas, alemanas, etc.).

El primer modelo, de gestién publica subvencionada por el Estado, son aquelios centros
educativos donde el acceso es libre, v todos los elementos para su gestion los aporta el Estado. El
segundo modelo es el de los centros concertados. Centros de gestion privada y financiacién piblica.
Finalmente, un tercer modelo, qué incluird todos los centros de gestidn y financiacién totalmente

privada a los que se ha hecho referencia anteriormente.
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5. Definicién de términos basicos

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Activo fijo: Bienes duraderos que necesitard ia entidad en proyecto para generar los bienes o

servicios que ofertara.

Activo: Esta formado por todos los recursos que son propiedad de la empresa y que le pueden

generar beneficios econémicos futuros.
Amortizacién: Devolucidn del valor que ha sido objeto del préstamo en pago a plazos.

Balance general: Su propésito es presentar la situacion financiera de la empresa en una fecha
determinada. Muestra los bienes, derechos y deberes que la empresa tiene en ese momento.
Benchmarking: Comparaciones con las empresas eficientes que son consideradas un modelo a

seguir.

Capital de trabajo: Conjunto de recursos necesarios, en la forma de activos corrientes, para la
operacién normal del proyecto durante un ciclo productivo en el cual no se generen ingresos

propios o intrinsecos.

Capitalizacion: Actuacidon conducente a incrementar el capital de un agente econdémico. Proceso
gue determina el valor futuro de una renta actual o de una serie de rentas periddicas al tipo de

interés que se desea aplicar.

Ciclo contable: Secuencia de los procedimientos utilizados para registrar, clasificar y resumir la
informacién contable. Este ciclo comienza con los registros iniciales de las transacciones
comerciales y finaliza con la preparacion de los estados financieros. Suele durar un mes, un

trimestre, un semestre o un afio

Ciclo normal de operaciones: Periodo que media entre la compra de materias primas para la

realizacion de bienes de consumo y el dia en que estos bienes se convierten en efectivo.
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10) Ciclo productivo: Proceso que se inicia con el primer desembolso para cancelar los insumos de la
operacién y termina cuando se veden los insumos transformados en productos terminados, se

percibe el producto de la venta y queda disponible para cancelar nuevos gastos.

11) COK (Costo de oportunidad del capital): Tasa de interés referencial gue sirve para determinar
los beneficios extraordinarios de un proyecto de inversién respecto a la mejor alternativa

especulativa de igual riesgo.

12) Colegio mixto: Colegio cuyo capital es tanto publico como privado, y cuya administracién es

privada.

13) Costo promedio ponderado de capital: Método a través del cual se obtiene una tasa intermedia
que resulta de ponderar las tasas del costo del capital propio y del capital prestado segun {a

participacién de cada uno en el capital total requerido para el proyecto.

14) Costos: Representan disminuciones en el activo o aumentos en las deudas de una empresa.

15) Cuasidinero: Todo documento que se puede convertir rapidamente en efectivo, en cualquier

momento y sin ninguna restriccién.

16) Demanda: Disposicion de un agente econémico para pagar, pudiendo hacerlo, el precio de un
determinado producto o servicio. Cantidad que se estd dispuesto a comprar de un cierto

producto o servicio a un precio determinado.
.17) Depreciacion: Pérdida de valor experimentada por los elementos de activo fijo de la empresa o
de cualquier otra institucion, al prestar la funcién que le es propia, por el mero transcurso del

tiempo o a causa del progreso tecnolégico.

18) Estado de cambios en el patrimonio neto: Su proposito es presentar las variaciones que han

sufrido las cuentas pertenecientes al patrimonio neto entre dos fechas determinadas.
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19) Estado de ganancias y pérdidas: Describe la gestidén econémica que ha tenido una empresa
durante un periodo de tiempo especifico. Resume todos los ingresos y gastos que se han

generado y producido, respectivamente, durante un periodo
20) Estados financieros: Informes contables estandarizados que ponen en evidencia la situacién
financiera y contable de la empresa, ya sea durante un periodo determinado o en un momento

especifico del tiempo.

21) Flujo de caja: Estado de cuenta que resume las entradas y salidas efectivas de dinero a o largo

de la vida util del proyecto.
22) Gastos: Costo de los bienes o servicios adquiridos por la empresa que ya han generado ingresos

23) Horizonte de planeamiento: Periodo de tiempo sobre el cual se realizara la evaluacion del

proyecto de inversion.
24) 1.G.V.: Impuesto General a las Ventas. Es un impuesto aplicado al consumo de productos y
servicios, y se caracterizan por ser impuestos indirectos, para los que la empresa que vende sus

productos acttia como recaudadora.

25) Ingresos: Representa un aumento en los activos de una empresa, debido a la venta de bienes, la

prestacién de servicios u otra fuente que incremente las ganancias de la misma

26) Inversién: Necesidades presupuestadas de capital para poner en marcha el proyecto

presentado.

27) Periodo de recupero: Cantidad de tiempo que se tarda para recuperar lo invertido en un

determinado proyecto de inversién

28) Proyeccion: Estimacién de los resultados que generara en un futuro un negocio, sociedad,

inversion u operacion.
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29] Proyecto de inversion: Estudio de las caracteristicas del mercadeo de un producto, creado sobre
la base de la satisfaccion de una necesidad tangible o intangible para desarrollar el andlisis de
una inversiéon que se debe sostener a partir de su factibilidad técnica, legal, gerencial,

econdémica, financiera y socioecondmica.

30) Riesgo sistematico: Tipo de riesgo que no se puede diversificar y que si amerita el pago de una

prima.

31) Swap: Acuerdo contractual que dispone una serie de intercambios de cash flows a lo largo del
tiempo en la misma moneda o en monedas diferentes, en un plano mas general, el término

incluye la permita de pagos fijos por flotante sobre una cantidad dada de nacionales.

32} TIR (Tasa Interna de Retorno): Tasa porcentual que indica la rentabilidad promedio anual que

genera el capital invertido en el proyecto.
33) TREMA: Tasa de retorno minima aceptable. Es la tasa que representa una medida de
rentabilidad, la minima que se le exigira al proyecto; podré ser econdmica o financiera, y sera

utilizada en la evaluacidn respectiva de estos items.

34) valor de desecho: Valor de los activos tangibles e intangibles que el proyecto generé durante el

horizonte de planeamiento.

35) VAN (Valor Actual Neto): Es el valor actual de los beneficios netos que genera el proyecto.

Hipétesis

La ejecucion del proyecto de inversion para la construccion de un nuevo pabellén para el
nivel secundario en el colegio Inmaculados College resuita factible y rentable, basado en la
informacién obtenida para los indicadores de rentabilidad econémica y financiera, tales como VAN

econdémica y financiera, TIR econdmica y financiera, andlisis de sensibilidad y otros.
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7. Variables

7.1. Definicion conceptual y operacional

Variable independiente

Variable dependiente

Proyecto de inversion

Rentabilidad
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8. Operacionalizacion

VARIABLE DIMENSIONES INDICADORES MEDICION
Estimacion de la
Estudio de mercado demanda Datos Estadisticos —
Proyeccién de INEl y Encuestas
ingresos

Tamafioy
localizacién

Macrolocalizacion

Microlocalizaciéon

Capacidad instalada

Dimensionamientoy
Ubicacién

Tecnologia del

Magquinaria y equipo

Inversion en

proyecto Servicios basicos Tecnologia
Requerimiento de
. < ersonal
Administracion y L — s
Requerimientos Legislacion

aspectos legales

administrativos

Marco legal
Proyecto de Necesidades de -,
inversion Inversién y capital Inversion Total
) o : Y Estructura de
financiamiento Fuentes de capital . .
- — Financiamiento
Financiamiento
Presupuestos Presupuesto de Ingresos
proyectados ingresos proyectados Costos y Gastos
Balance general
proyectado
Estado de ganancias
y pérdidas
Estados financieros proyectado Ingresos
proyectados Flujo de caja Costos y Gastos
proyectado
Estado de cambios
en el patrimonio
neto proyectados
Valor actual neto
Rentabilidad econdmico Utilidad e Inversion
econdmica Tasa interna de Total
retorno econémica
Valor actual neto
Rentabilidad Rentabilidad financiero Utilidad y Capital
financiera Tasa de retorno Propio
financiera
Valor de desecho Valor de desecho Valor de Recupero
Analisis de Andlisis de Riesgodela -
sensibilidad sensibilidad inversién
Elaboracion: Propia
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CAPITULO I

PLANTEAMIENTO METODOLOGICO
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1. Tipo de Investigacion
La presente investigacion se encuentra dentro del tipo descriptivo.

Esto debido a que esta investigacion pretende identificar y caracterizar el problema,
poniendo de manifiesto sus peculiaridades y asi poder describir y analizar la informacion recopilada

para establecer la viabilidad del proyecto de inversion establecido por Inmaculados College.
2. Diseiio de Investigacion
El disefio que utilizé la presente investigacion es no experimental ~ transversal.

Esta investigacion se considera dentro del disefio no experimental, puesto que su fin fue la
observacion y no la manipulacidon de variables. El estudio se limito a ejercer una recoleccién de

informacion y el andlisis de la misma para establecer si la hipotesis es correcta.

Asi mismo, el presente estudio se encuentra dentro del disefio transversal o transeccional.
Esto debido a que la recoleccidon de informacion, y el andlisis de la misma, se realizaron en un
determinado periodo de tiempo (Junio 2014 — Setiembre 2015}, sin ningun tipo de interrupciones y

sin efectuar un seguimiento posterior. a esto.
3. Método de Investigacion

La presente investigacién se llevd a cabo a partir de la aplicacién de métodos de

investigacion, tales como:
» Meétodo analitico - sintético

Se identificé cada uno de los indicadores necesarios para evaluar el proyecto de inversién, y se
establecieron las relaciones entre ellas basandose en el objetivo del presente trabajo de
investigaciéon. Una vez que se obtuvieron los valores de los indicadores por separado, se

procedié a analizarlos de forma conjunta para llegar a conclusiones relevantes.
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4. Alcance de la investigacion
4.1, Poblacion

La poblacién urbana en edad para estudiar nivel secundario presente en el distrito de
Bafios del Inca asciende a 1,653 personas. Esto basandonos en la poblacién entre 4 y 10 afios
de edad durante la realizacion del Censo Nacional 2007: Xl de Poblacién y VI de Vivienda,
realizado por INE! (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica). Se consideré realizar esta
proyeccion debido a que las edades actuales de aquellas personas censadas se estiman entre

11y 17 afios, que es la edad durante la que se desarrolla la educacién secundaria.

4.2, Muestra

La muestra se obtuvo basandose en la estimacion de la poblacién en edad de educacion

secundaria, y utilizando la férmula:

Lo ZO@W)
07 e2(N —1) + Z2(p)(q)

Ajuste

> Datos para disefiar la muestra

o 2 1.96 (equivalente a 95%)
o p 0.5 (50%)

o q 0.5 (50%)

o N 1,653

o e : 0.05(5%)

Entonces:
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_ 1.962(0.5)(0.5)(1,653)
"o = 0.052(1,653 — 1) + 1.962(0.5)(0.5)

ny = 311.869637
Ajuste

_ 311.869637

311.869637

n=
1+ 1,653

n = 262368811 = 262
n=262

Para la realizacion de la presente investigacion, se consideré como poblacién a los
jévenes que se encuentran en edad de educacion secundaria, pero se consideré como decisor a
los padres de los mismos, por lo que la encuesta por cuestionario serd aplicada a éstos Gltimos,
siendo posible que un solo decisor tenga uno o mas hijos, pudiendo hacer variar el numero de

encuestas a aplicar de acuerdo a este factor.

5. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

» Encuesta por cuestionario

Este instrumento se utilizo principalmente para establecer la demanda de la que dispondria al
incrementar un turno al nivel secundario del colegio.

> Revisién documental

Se realizé principalmente para la obtencion de los diferentes costos implicados en el presente

proyecto de inversién.
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6. Técnicas de Procesamiento y Analisis de Datos
6.1. Técnicas de Procesamiento de la Informacion
» Software computarizados
El procesamiento de los datos se realizé de forma manual, y a través de software
computarizado especializado, como el SPSS; asi mismo, para el procesamiento de la
informacion se utilizaron hojas de calculo Excel y complementos de este programa
informatico. Una vez acopiada la informacién necesaria, se procedié a tabular de manera
sistematizada, para facilitar el andlisis de la misma y obtener la validacién de las
conclusiones.
6.2. Técnicas de Andlisis e Interpretacion de Resultados
Para poder analizar la informacién, se utilizaron las siguientes formas:
> Anidlisis y evaluacién de la informacion para la variable y los indicadores seleccionados.

» Valoracién y validacién de la informacion a través de la contrastacion de la hipétesis.

» Elaboracion y redaccion de la sintesis, con la incorporacion a la nueva estructura de los

elementos fundamentales, desechando algunos datos de escaso grado de significacion.
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CAPITULO IV

FORMULACION DEL PROYECTO DE
INVERSION
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1. Estudio de Mercado

1.1. Matriz del Perfil Competitivo

Tabla 1.Matriz del perfil competitivo

Inmaculados College COIeg',? Privado de C:’enuas Colegio "Andrés Avelino Caceres"
Factor Peso Isaac Newton
Calificacion | Ponderacién | Calificacién Ponderacion Calificacion Ponderacion

Oferta 0.2 4 0.8 1 0.2 5 1
Experiencia 0.05 3 0.15 3 0.15 4 0.2
Posicionamiento| 0.05 2 0.1 1 0.05 3 0.15
Ubicacion 0.2 3 0.6 4 0.8 4 0.8
Infraestructura 0.2 3 0.6 1 0.2 3 0.6
Equipamiento 0.15 4 0.6 3 0.45 2 0.3
Costo 0.1 3 0.3 3 0.3 4 0.4
Horario 0.05 4 0.2 4 0.2 4 0.2

TOTALES 1 3.35 2.35 3.65

Elaboracién: Propia

1.2. Andlisis de la Demanda

El andlisis de la demanda se realizard en base a la encuesta por cuestionario aplicada.

La tabla resumen se presenta a continuacion:

Tabla 2.Resultados de encuestas

Namero de hijos en edad de secundaria Respuesta TOTAL
Considera que la educacién privada es Si 214 262
mejor que la publica No 48
Publico 201
Tipo de colegio actual Privado 44 262
Mixto 17
Bafios del Inca 173
Distrito donde estan estudiando Cajamarca 73 262
Otro 16
Menos de S/. 150 100
Pensién actual S/.150-S/. 200 128 262
S/.200-S/.250 34
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Mas de S/. 250 0
Calidad de docencia 229
Infraestructura, instalaciones y servicios 159
‘ Equipamiento 144
Proximidad con su casa 149
Exigencia 173
Elementos clave para matricula Uniforme 56 1706
Metodologia 166
Educaci6n en valores 183
Idiomas 98
Horario 132
Disciplina . 217
Cambio de colegio el 150 262

No 112

S/.150-S/.199 46

Mensualidad tentativa 5/. 200 S/. 245 128 262

S/. 250-5/. 299 70

Mas de S/. 300 18

Elaboracién: Propia

e . ¢Considera usted que la educacion secundaria es mejor en una institucion privada es mejor

que la educacién en una institucion publica?

Ilustracion 1.Educacién privada vs. Educacion publica.

Considera que la educacion privada es mejor que |a publica

® Si

u# No

Fuente: Tabla 2. Resultados de encuestas
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. .Estos resultados demuestran que la gran mayoria de la poblacién considera que la
educacién en una institucion privada es de mayor calidad que en una institucién publica. Esto
influye de manera positiva para el presente proyecto, pues se trata de un colegio privado.

¢En qué tipo de colegio estudian sus hijos actualmente?

Hustracion 2. Tipo de institucién actual

Tipo de institucién actual

6%

e Piblico
u Privado

& Mixto

Fuente: Tabla 2. Resultados de encuestas

Estos resultados muestran que, a pesar de considerar la educacion privada mejor que la -
publica, la mayoria de padres inscribe a sus hijos en un colegio publico. Esto puede deberse a la
oferta existente en el distrito. '

¢En qué distrito se encuentra ubicada la institucion educativa donde estudian sus hijos?

llustracién 3. Distrito actual de educacion

Distrito actual

= Bafios del inca
= Cajamarca

& Otro

Fuente: Tabla 2. Resultados de encuestas
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Este resultado refuerza el que la mayor parte de padres inscriban a sus hijos en una
institucion publica pues, como sé aprecia, la gran mayoria estudia en el distrito de Bafios del

Inca, y la oferta existente en el distrito por parte de instituciones privadas resulta insuficiente.

e (A cuénto asciende la pensién actual que usted paga en esa institucion educativa?

llustracién 4.Monto de pensién actual

Pension actual
0%

» Menos de S/. 150
w S/.150 - S/. 200
» S/.200-5/. 250
» Mds de S/. 250

Fuente: Tabla 2. Resultados de encuestas

Podemos darnos cuenta que el mayor porcentaje paga una mensualidad entre S/.
150.00 y S/. 200.00, por lo que podemos deducir que este resulta un fador preponderante al

momento de escoger la institucion educativa.

e ¢(Cudles considera usted que son los elementos clave para matricular a su hijo en una

institucién educativa?

Hustracién 5.Elementos clave de decision para matricula

Factores decisivos en matricula

| 100.00%
| 80.00%
60.00%
40.00%
20.00%
0.00% -

Fuente: Tabla 2. Resultados de encuestas
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Como se puede apreciar, la calidad de docencia y la disciplina son los principales factores
de decision para escoger la institucion educativa. Esto influye ‘positvivamente en el proyecto,

pues se considera estos dos elementos como clave para |la operacién.

Si una institucion le ofreciera las caracteristicas antes mencionadas, ¢{estaria dispuesto a

cambiar de institucién a su menor hijo?

Hustracioén 6.Disposicién a cambio de institucién

Disposicion de cambiar de colegio

= Si

s No

'Fuente: Tabla 2. Resultados de encuestas

Podemos ver que la mayoria de padres estan dispuestos a cambiar de institucion a sus
menores hijos si se.cumplen con las caracteristicas mencionadas en el item anterior, influyendo

positivamente en el proyecto, pues se entiende que ese cambio seria hacia nuestra institucion.

éCudnto estaria dispuesto a pagar mensualmente en dicha institucion?

Hustracién 7. Pago de mensualidad

i

Pago de mensualidad

= S/. 150 - 5/. 199
& S/. 200 - $/. 249
w S/, 250 - 57,299
= Mds de $/. 300

Fuente: Tabla.2. Resultados de encuestas
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2.

A partir de este resultado se puede notar que la principal preferencia que tienen los
padres por la mensualidad es la opcidon mas baja, pero para no exceder nuestra capacidad
instalada, y mantener un buen nivel educativo, lo que representa mayores costos, se tomara la

opcidn intermedia (de S/ 200 a S/. 250).

Considerando lo anterior, y también las entrevistas realizadas a los directivos de este

colegio, se toma una cuota de mercado de 35%.
Capacidad Instalada

La determinacién del tamafio del proyecto tiene por objetivo estimar el tamafio que daria
los mejores resultados al proyecto. En este caso, el tamafio se define por nimero de aulas y

cantidad de alumnos por aula.

Para este proyecto, se ha calculado una capacidad méxima de 196 alumnos. La
determinacidn de esta cifra depende de diversos factores, tales como el tamafio del mercado,
terreno disponible, normas técnicas dictaminadas por la DRE, andlisis econémico, capital disponible,

y otros.

Cabe resaltar que la capacidad maxima se ve reducida debido a que se destinaran dos de los

ambientes a construir a biblioteca y a auditorio.
Tamanio y Localizacion

La localizacidn es una variable estratégica de la administracién del proyecto, por lo que
considera la visién de fa empresa, y poder evaluar los factores de localizacion hacia el futuro. Al ser
esta una empresa de servicios, implica que las ventas se dan en el lugar de produccién, por lo que la

localizacién representa un factor determinante para el éxito del proyecto.

Un adecuado analisis de localizacidn influye en la creacion de oportunidades de mercado,

minimiza el monto de las inversiones y de los costos de transporte, optimiza el costo de operacién,
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genera un entorno fisico y legal favorable y, en general, encuentra un lugar que tenga una ventaja

competitiva frente a otros.

La macrolocalizacion del proyecto estd supeditada, principalmente, a la ubicacién del

terreno adquirido para tal fin, que se encuentra dentro de la propiedad del colegio en ia actualidad.

Ademas se consideran otros factores tales como:

" e Cuantificables

o Tamafio de mercado y demanda insatisfecha.

o Competencia directa cercana.

e  Cudlificables

o Disponibilidad de terreno.

o Vias de acceso.

Tabla 3.Matriz de evaluacion

Factor Peso Cajamarca Bafios del Inca
Calificacién Ponderacion Calificacion Ponderacién

Mercado 0.2 4 0.8 3 0.6
Competencia directa 0.2 2 0.4 5 1
Nivel Socioeconémico 0.1 3 0.3 4 0.4
Disponibilidad de terreno 03 3 0.9 8 2.4
Vias de acceso 0.2 4 0.8 6 1.2

TOTALES 1 16 3.2 26 5.6

Elaboracién: Propia
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3.1. Macrolocalizacion

3.1.1.

Departamento de Cajamarca

El departamento de Cajamarca, situado en la zona norte del pafs, cubre una
superficie de 33,318km?, que representa el 2.6% del territorio nacional. Limita por el
norte con la Republica de Ecuador, por el este con el departamento de Amazonas, por el
sur con La Libertad y por el Oeste con Lambayeque y Piura. Politicamente estd dividido

en 13 provincias y 127 distritos, siendo su capital la ciudad de Cajamarca.

El territorio comprende dos regiones naturales, sierra y selva, siendo
predominante la primera. La altura de la regién Cajamarca oscila entre los 400msnm
(distrito de Choros, provincia de Cutervo) y los 3,550 msnm (Distrito de Chavan,
Provicina de Chota). El relieve cajamarquino es muy accidentado debido a que su

territorio es atravesado de sur a norte por la cordiliera occidental de los Andes.

Hlustracién 8. Macrolocalizacién

By

v

Fuente: Intertournet
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Paobiacion

Segun las proyecciones del instituto Nacional de Estadistica e
informatica {INEl) al 2015, Cajamarca cuenta con una poblacién. de
1’529,755 habitantes, con una densidad de 49.7 habitantes/km?, siendo
el cuarto departamento mas poblado del pais, por detras de Lima, Piura
y La Libertad. La poblacion se ubica principaimente en las provincias de
Cajamarca (zona sur), Jaén (zona norte) y Chota (zona centro), que

concentran el 48.3% de la poblacién.

Clima e hidrogrofia

El clima del departamento es variado, frio en las alturas andinas,
templado en los valles y célido en las quebradas y margenes del rio
Marafién. Los climas templado y frio tienen como caracteristica general
las temperaturas diurnas elevadas {(mas de 20°C) y bajas temperaturas
nocturnas que descienden a 0°C a partir de los 3,000msnm, por lo
menos durante los meses de invierno. La atmodsfera es seca y las

precipitaciones son abundantes durante el verano.

Estructura productiva

£l departamento de Cajamarca, segun el INEI (2012) aporta con 2.7% al
Valor Agregado Bruto Nacional {VAB), sin embargo, la importancia
relativa del departamento en el pais es mayor en el caos de algunas
sectores como minerfa, con una contribucién del 9.1%, agropecuario con
5.9%, y servicios gubernamentales con 3.8%.En la estructura productiva
departamental, la actividad minera destaca por ser la de mayor

importancia relativa (20%).
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"Hustracién 9.Valor agregado bruto a precios constantes

MMaserty
Agriculuarn, Cozd y Shve,
Qe Servicios

Maniaciura

Servicios Gubemarmeniales.
Clemvgtrucsibn

Tmn%;:m"‘:zs ¥ Cumunicacsonns
Restawamingy Holmies
Exectricidad y Agun

Posca

SHTTT IR ] 528 541

536 652
G 488 315
507 399
355 088
| 447 163
[T 1s2 ser
| ! £58 858 :
VI 61 556 SIDUPT W2012Er
B = 703
162

o 200 000 400 000 600 000 500 000 1 000 QUD

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

llustracién 10.Valor agregado bruto a precios corrientes

Afo: 2012
Agticutums, Cégny
Sivic.,
RO

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

1200000
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llustracién 11.Valor agregado bruto por afios, segun actividades economicas

Erifvidatios o051 J00T 2003 Z006 2005 ZOGE IO0UTPY ZUOLW 20UNPS ZUTOR ZOVIR 20126
Agreutury, Cozs ¢ Sivn 9% Wh WY BT 165 BT 515 200 S WM WY 18%
P : je13] ak o8 bl ek £ 40 iy b L G5 98
Wirats | 313 3 M4 WS W2 us e B OBY My wE s
el I e W4 W mE WE NS B W e s 20 113
Sraciickon p Agen S R ST T TR Y-S ¥ I T R BT T
CotuRoEen S8 51 &5 48 &% B4 81 THE 1A KA X TR ¥

Bz 8BS &2 B3 8%  A&F WE &7 88 Wy Wws 195
Trenepteles y Covmiesionns B34 33 B4 33 3F 43 &3 40 43 43 43
Restriiig y Hotoles 2% 2% 2% 12 BY 8% 8T 3B OB O3S 30 O
Sanis Bgernmsslg | &8 B8 88 V0 VX TE  BS  BY  BR 84  #T o8
S Borides I o#s &t w7 80 B8R 66 B 10 187 M5 g 0
Vlor gregadis Bty 000 1000 1000 M08 000 Wis %0 1000 10BS R0 WOS 1000

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

e (Clima

Por su altitud, se encuentra en la regién Quechua, lo que determina que su clima sea templado
—seco. La temperatura media anual es de 15.6°C, siendo época de lluvias de Diciembre a Marzo.
Sin embargo, en sus diferentes regiones, algunas ciudades tienen clima tropical ademas. No
tiene picos nevados, pero cuenta con bosques subtropicales himedos hacia la vertiente

oriental; subtropicales y tropicales secos hacia la vertiente occidental.

3.1.2. Provincia de Cajamarca

La provincia de Cajamarca estd ubicada en la zona sur del Departamento de
Cajamarca, zona Nor — Andina del Perq, a 856km de la ciudad de Lima, capital del Peru.
Limita por el norte con la provincia de Hualgayoc, por el sur con La Libertad, por el este
con las provincias de Celendin, San Marcos y Cajabamba, y por el oeste con las

provincias de San Pablo y Contumaza.
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La superficie territorial de la provincia de Cajamarca es de 2'979,78 km2 y

representa el 23.9% del total del departamento, superficie distribuida en sus 12

distritos. Los distritos de Cajamarca y Bafios del Inca se han convertido en los receptores

de la poblacién migrante del campo a la ciudad, y los distritos de Asuncién y Cospan con

fa poblacién de mayor densidad poblacional por lo extenso y accidentado de su

geografia, y la migracién del campo a la ciudad.

Distritos

Comprende 12 distritos, cuyas caracteristicas generales se observan a

continuacion:

Tabla 4.Caracteristicas generales de los distritos de la provincia de Cajamarca

Distritos Habitantes s“&”;gfﬁg

Cajamarca 188,363 383.74 | :

8afos del inca 34,749 2764 128.7 9.28% 0.5638
Encafiada 23,076 | 635.06 36.34 231.31% 0.5188 |
Jesds 14,260 267.78) 53,18 8.99% 0.5413
Asuncibn 33,757 210.18 | 55.94 7.05% 0.52¢6
Namora 8,466 180.6% 52.36 6.06% 6.5278
nMagdalena 9,191 215.38 42.67| 7.23% | 0.5562
Cospin 7,859 558.79 14.07 18.75% 0.5257
Liscanora 4,905 49.42 99.25 1.66% 0.5344
San Juan 4,789 | 69.66 63.74 2.34% 0.5455
Matara 3,752 | 59.74 62.8 2.00% 0.5562
Chetilla 4,005 | 73.94  54.16 2.48% 0.4764

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informaética

Aspectos sociales

La provincia de Cajamarca tiene una proyeccion de poblacién para el
2015, segun el INEI, de 1’529,755 habitantes. Es importante destacar, en
términos relativos, la distribucién de la poblaciéon por area urbana y rural, en
relacion al total de distritos del ambito de la provincia de Cajamarca. En cuanto a
sexo, la poblacién de Cajamarca presenta una ligera mayoria del sexo femenino
en el drea urbana, pero en el drea rural se presenta una mayoria de varones,

segun se muestra en el gréfico.
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lustracién 12.Pirdmide de la poblacion urbana de la provincia de Cajamarca
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B Mafer 95 5 Wardm %

" Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

Pero esta caracterizacién solo se observa a nivel del distrito de
Cajamarca. En los demas distritos que componen la provincia, la poblacién rural

es mayoritaria respecto a la poblaciéon urbana.
3.2. Microlocalizacion
3.2.1. Bados del Inca
El distrito de Bafios del Inca se encuentra ubicado en el valle de! rio Chonta.
Pertenece a la provincia y departamento de Cajamarca. Posee una superficie total de
276.4Km2, y se ubica a una altitud de 2.667msnm.Su division politica distingue 69

caserios entre los 7 centros poblados y el Cercado de los Bafios del Inca.

Limite por el este con el distrito de La Encafiada, por el oeste con Cajamarca, por

el sur con Namoray Llacanora, y por el norte con La Encafada.
e Aspecto demogrdfico

El distrito de Bafios del ihca, de acuerdo al Censo Nacional 2007: Xl de Poblacién

y VI de Vivienda, tenia una poblacion de 24,749 habitantes, y de acuerdo a las
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proyecciones del INEI, al 2015 de tiene una poblacién de 42,753 habitantes, de
los que el 65.10% es rural, y el 24.90% es urbana.

e Educacion

De acuerdo al Xl Censo Nacional de Vivienda y VI de Poblacidn, realizado el afio
2007, en el distrito de Bafios del Inca, e! 18.3% de la poblacién no sabe leer ni

escribir.

En cuanto al nivel de escolaridad, la poblaciéon sin nivel educativo, con
educacién inicial y educacion primaria alcanza el 64.58%, y solamente el 4% de
la poblacion ha concluido estudios superiores. De la misma forma, sélo el
24.73% de la poblacion ha alcanzado a completar el nivel secundario. La

poblacion rural es la que muestra menores indices de escolaridad.

Segun informacién del Censo Nacional 2007: XI de Pablacién y VI de vivienda, la

poblacidn en edad de estudiar secundaria para este afio, es de 1,653 personas.

llustracién 13.Microlocalizacion
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Fuente: Google Maps.
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4, Tecnologia del Proyecto

4.1. Requerimientos de Maquinaria, Equipo y Mobiliario

Para el presente proyecto, se requiere:

4.1.1. Equipo

Se mencionara el equipo necesario, asi como sus principales caracteristicas. Los

costos de estos equipos se detallardn mas adelante, en la parte de presupuestos.

e Computadora laptop

e Marca Toshiba

e Modelo C55-B/5213KL

e Procesador Intel Core i3 —1.7Ghz
e Memoria RAM 4GB

e Disco Duro 500GB

e Pantalla LED TFT Brite de 15.6”
e Tarjeta Grdfica Intel HD Graphics

e Puertos USB 3

e Puertos HDMI 1

o WiFi Si

e Proyector

e Marca Epson

e Modelo WiFi S18

e Método de proyeccion Montaje frontal, retroproyeccion

e Resolucién nativa 800x600SVGA de 1.204.000 puntos
e Brillo 3,000 limenes
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e Relacion de aspecto

e Distancia de proyeccion
e Fuente de poder

e Puerto HDMI

e Conector USB

4.1.2. Mobiliario

4:3
0.88-10.44m
100-240V

Si

Tipo A (memoria)

Tipo B{pantalla, control, ratén)

En este acapite se mencionaran el equipamiento necesario para la operacién del

nivel secundario de este colegio.

e Carpeta unipersonal para alumnos

e Dimensidn tablero 0.44x0.38mt

e Dimension asiento 0.38x0.37mt

e Estructura Acero y madera

e Altura 101cm

e Escritorio para docente

e Material Melamina

e Altura 76cm
s Profundidad 40cm
¢ Distancia 110cm
e Tablero 120cm
e Cajones 3

e Silla para escritorio

e Estructura PVC
e Alto 101cm
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Ancho

Profundidad

Armario

Material
Niveles
Largo
Ancho

Alto

Pizarra acrilica

Dimensiones
Material
Marco

Portaborrador

Dimensiones
Material carcasa
Sistema

Material lienzo
Luminosidad lienzo
Control
Dimensiones
Material carcasa
Sistema

Material lienzo

Luminosidad lienzo

54cm
46¢cm

Melamina
3

80cm
40cm
180cm

1.20mt x 2.40mt
Acrilico de 0.6mm
Lamina de aluminio de 3mm

Aluminio de 50cm

3.00mt x 2.00mt

Acero

Retractil manual, freno interno
Vinil

Visién de 180°, anti reflex
Manual

2.14mt x 2.14mt

Acero

Retractil manual, sistema de freno interno

Vinil

Vision de 180°, anti reflex



Sillas unipersonales

Material Polipropileno
Altura 460mm
Anchura 470mm
Profundidad 440mm
Tablero Rebatible
e Pédium
e Altura 1.20m
¢ Ancho 60cm
e Profundidad 50cm
e Repisas 2
e Base metalica Si
4.2. Infraestructura y Disposicion de Planta
4.2.1.Primer Nivel
llustracién 14. Disposicién primer nivel
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Elaboracion: Propia
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4.2.2. Segundo Nivel

llustracién 15.Disposicion segundo nivel
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Elaboracién: Propia

4.2.3. Tercer Nivel

llustracion 16.Disposicién tercer nivel
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Elaboracién: Propia
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4.3. Cronograma de Implementacion

5 MES 1 MES 2 MES 3
iTEm DESCRIPCION DU(';?:;’ON SEMANA 1 | SEMANA2 | SEMANA3 | SEMANA 4 | SEMANAS | SEMANAG | SEMANAT | SEMANAS | SEMANAY | SEMANA 10 | SEMIANA 11 | SEMANA 12 SEMANA 13
1 [ESTRUCTURAS
-0bros provisionales
1.1.1 |Cartel de identificacién de obra {3.60x2.40m) 0.5
1.1.2 [Caseta adicional {Guardiania, depésito} 2 -
1.1.3 |Movilizacion de equiposy herramientas 1 ™
Trabajos preliminares
1.2.1 [Trazo, nivelacién y replanteo {on equipo 0.69 .
122 |impieza del tesreno 161 ™
Movimiento de tierros
131 lCorte masivo en terreno natural 0.15
132 |Relleno estructural compactade 0.46 "
133 |Excavacién de zanjas para cimientos 1261 [
134 [Base con grava, incluye compactado (£=0.20m} 0.48 ¢
135 |Base de afirmado, incluye compactado {£=0.10m) 0.18 -
136 IRelleno y compactado con material propio 0.53 "
T137 IBase de afirmado de 4" para pisos y veredas 105
138 |Eliminad6n de material excedente 0.7
Obras de concreto simple
1.41 |Solado para cimentacitn, C:H 1:10£0.10m 0.64 F
" 1.4.2 [Concreto fo=100kg/cm? + 30% P.M, Max 6° 091 L
Obras de concreto ormodo
" 15.1 |Zopotos
: 15,11 {Concreto fc=210kg/em2 154 |
*1.5.1.2 |Acero corrugado FY=4200kg/ema Grado 60 0.87 "
. 1.5.2. {Vigo de cimentution
*15.21 |Conereto fc=210kg/om2 83
: 15.2.2 {Encofradoy desencofrado 174 e
: 1,523 |Acero corrugado £¥=4200kg/em2 Grado 60 176 am
i 153 |Sobrecimiento
1531 |Conereto fc=210kg/am2 o
: 1532 {Encofrado y desencofrado 075 "
. 154 |Columnas | I
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ssatlonetc izt ekgfcmz S : s T [ ! I 1 l } l || || | | W
£1.5.4.2 [Encofradoy desencofrada B2 1 o
11542 [Acero corrugado FY=4200kg/em2 Grade 66 1306 e et
155 |Vvigos
:1.5.5.1 {Concreto fo=710kg om2 758 —
:1.5.5.2 |Encofradoy desencofrado 1087 [ —————
£1,55.3 |&cero corrugado FY=£200ke/em? Grado 60 1137 .
- 155 |tosos aligerados
-156.1 |Concreto fo=2 1kg/om? 559
:1.5.5.2 [tadriflo huaco de arcifl 12x30:30cm para techo 297
115,63 [Encofradoy desencofrado 4.0
1564 Jacero corrugado FY=8200kg/cm? Grade 60 1 138
‘Mures y tabiques de albafileria
| 201 [Murcsde {adrific XX C/M de cabeza 1.5 =250, 21n
2.1.2 |Muros de ladrilio KXG/# de sogra L5 c=15em. 178
Revoques enhicidos y moldures
£ 2.2.1 [Tarrajeo en interiores ton cemento yarena 15, =15 28.66
¢ 22.2 [Tarrajec en exteriores con cemento y arena 15, £=1.5 Lo
P 223 Tarrajeo en cofurmnas con cementoyarena 13, =15 5.4
. 2.24 [Tarrajec en vigas concementoy arena 15, E=L.5em R
228 Tarrzjeo en cielorraso con cemento y arena 15, E=1.5 60.68
© 2.6 |Vestidura de derames 448
£ 21 [Bruffasde 1o 1747
223 |Faisocie§orrasocon panel de fibrocemento, e=fmm 756
Pisos y veredas
23.1 |Falso piso, concreto 1110, E=4" 22
2.3.1 |Piso cerdmico beige de 40x40cm A4
- 23.3 |veredas de cemento de 4" fo=140kg/em? Incluito encofrado 11
| 23.4 [Estrado de cementede 2cm, fr=140kg/em? Incluido entofrado 0.08
Zocelos y contrazocalos
24,1 |Contrazocalo de cerdmico, h=0.im .36 Joe———
242 [Tocalo de cerimico 30x30cm 1418 sttt
Coberturgs
25.1 [Tejaandina 271 o
© 252 |Cumbrera parateja anding .35 l | l'
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Corpinteriu de modera |
261 |Ventana de miadera con hojas de cedro 187 —+l
262 |Pyertas de madera tableros rebajados de cedro 277
Cenrajerin
2.1 |Cerradura Forte 2 golpes 0.9 ™
2.3.2 |Bisagra Capuchinas de 4'x4" 0.64 il
Vidrios y cristales similares
281 |Vidries semidebles inceloro crudo R I -
Pintura
2.8.1 |Pinturalatex en cielorraso y alero 2 2 menos 9.66 PR ———
2.8.2 |Pintura fatex en interiores a 2 mangs 675 ——
283 |Pirturalatex en exteriores a 2 manes 854 e
294 |Pinturalatex en vigasa 2 manos 7.38 BN
295 |Pinturalatex en columnas a 2 manos .13 -
2.8.6 [Pintura en puertas con barniz 3 2manos 148 -
29.7 |Pintura enventanas con baraiz a2 manas 1.57 s
Carpinteria metalicy
2.10.1 |Cantonera de aluminio en paso de escalera 0.75 ™
2.10.2 [Rejilla con PL3/16"x11/4", para canaletas de pise 6.12
2.10.3 {Baranda tubo PG pasamanes 2°, c=2mm, parante 2 043 i
EQUIPAMIENTO
Carpeta unipersonal para alumncs 60 P p—— ——— -
Escritorio para dotente 3 H*'
Sitla para estritorio 3
Armario 82 melamina para sectores educativos 3 e
Pizarras acrilicas 7 e
Computadora Laptop 2
Proyector 2 9
Ecran 1 ™
Sitla unipersonal 7 _-—ﬂ
Podium 1 H
|INSTALACIONES ELECTRICAS
“Huminacion interior
441 {Caja de pase 100x150mm- 04 9
4.1.2 1Salida para alumbrado 18
~ 413 {Inferruptor simple 084 "
414 |twminaria 3 il
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Fomacorrientes

L

4.2.1 |Salida tomacorriente 7
4.2.2 |Tomacorsiente monofasic 136 P
Tableros eléctricos
43 {Tablero genera) 0.55
43.2 \Talero de distribucion caja metdlica 8.5
Tendido de cable
4.4.1 [Tuberia PVC Sel D=5/8" 1488
442 |Cableado para ifuminacion 37
443 |Cableado para tomacorriente 293
Poio atierra
451 |Poz0puestoatierra 08 A
Sistemna de evacuacion de agua de fluvia
5.11 |Canaletas para aguas de fluvia de §”, incluye soporte 04
5.1.2 [Tuberias VCSal?° 102 k4
5.13 |Motante para evacuacion de agua da ifuvia g 1
Trabajos preliminares
611 |Trazoy replanteo 0.62
" 6.1.2 |Limpiera del terrenc 0.04
Movimiento de tierras
621 |Excavacion en ferreno normat 0.01
6.2.2 |Nivelacidn interior apisonado con compactadera 042
6.23 |Base de afirmado2=0.10m 0.06
6.24 |Eliminatin de material excedente 001
:Obras de concreto
631 |Conreto fe=173kg/em2 011
: §3.2 |Encofradoy deseacofrado 0.7
633 |Acero corrugado FY=4200kg/om2 Grado 60 069
:Carpinteriy metulica
641 [Re;‘iiia para canal 0.14
VARIOS
‘Limpieza general de cbra 41
Placa recordatonia 001
:Disefio de mezdlas de concreto g
“Rotura de probetas &6 ; o
Flete térreste de materiales 1 J ’ H U | [ I | l | I | | | I [ | | I




5. Administracion y aspectos legales

5.1. La organizacion de la empresa

Esto se muestra a través del organigrama. Este se define como la representacion de la estructura formal de la organizacién. La
Direccion Regional de Educacién (DRE) proporciona un modelo de organigrama al que deben adecuarse todos los colegios de la

provincia. Sin embargo, para cuestiones administrativas, se utilizara el siguiente organigrama:

llustracion 17. Organigrama estructural

Junta Genersl de
Participacionistas

Gerencia General
- Contabilidad
1
4
_________________ i
H
. - Asesoria juridica
Secretaria
I |
BDepartamento Departamento
académico administrativo
| | | | | 1
. 5 N : . Tutoria y : .. Recursos
Primaria Secundaria Psicolagia formacion Laboratorio Mantenimiento hUManos

Elaboracién: Propia
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5.2. Manejo de Recursos Humanos

Para poder establecer las necesidades de recursos humanos, se presenta la

descripcion de puestos, plasmada en un documento que sintetiza la informacion relativa

al puesto en cuanto a sus obligaciones, responsabilidades, condiciones -laborales,

caracteristicas personales y educacionales que, minimamente, deben tener los que

ocupen dicho cargo.

1. Director

a)

b)

¢

d)

Objetivo
Liderar y dirigir el proyecto educativo institucional.
Tiempo
Completo
Requisitos
e Titulado y colegiado en educacion
¢ Experiencia minima de 3 afios en funciones afines
e Experiencia liderando equipos

Funciones

e Integrar o presidir el comité directivo de la institucién.
e Planificar, organizar y administrar los recursos y servicios prestados por el centro

educativo.

.o Supervisar y evaluar fas actividades pedagadgicas en coordinacién con el personal

directivo

e Aprobar el plan de estudios y sistemas de evaluacién de los alumnos
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e Presidir las reuniones técnico — pedagdgicas, administrativas y otras relacionadas
con los fines de la institucion

e Autorizar cualquier diligencia académica prevista con anterioridad.

e Estimula, sanciona y separa del colegio, segun el caso, a los estudiantes en
conformidad con lo normado en el reglamento de la institucion

e Evaluar al personal de la institucion, incentivar y reconocer el esfuerzo y mérito
individual y colectivo, o emitir las sanciones y correcciones.

e Comunicarse directa y frecuentemente con los delegados de aula de la institucién

e Promover la cooperacion de instituciones locales y regionales para lograr los
objetivos institucionales.

e Velar por el cumplimiento de los objetivos educacionales y el buen trato a los
alumnos dentro a los alumnos dentro y fuera de la institucién

e Organizar y dirigir el servicio de monitoreo educativa

¢ Organizar el proceso de matricula, autorizar traslados de matricula y exoneracién
de asignaturas, asi como la aplicacion de pruebas de ubicacién

e Autorizar rectificacion de nombres y apellidos de los educandos en los
documentos pedagégicos oficiales de acuerdo con las normas especificas

e Firmar certificados de estudios

2. Gerente General

a) Objetivo

Velar por los asuntos econémicos, financieros, relaciones laborales y servicios

generales.

b) Tiempo

Completo
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c)

d)

Requisitos

e Titulo profesional en Administracién
e Conocimiento en legislacién labora

e Experiencia minima de 2 afios en empresas de servicios
Funciones

e Participar en la formulacidn, ejecucidon y evaluacién del proyecto educativo
institucional y plan anual de trabajo, y elaborar el plan especifico para su area.

e Participar, coordinar y apoyar en la formulacion, ejecucién y evaluacion del
reglamento interno.

e Confeccionar la memoria econdmica, la rendicion anual de cuentas y el
anteproyecto de presupuesto de la institucién correspondiente a cada ejercicio
econémico.

e Eiaborary consolidar el cuadro de necesidades de la institucién

e Organizar, administrar y gestionar los servicios de compra y almacén de material
fungible, conservaciéon de muebles e inmuebles y, en general, los servicios de la
institucién

e Supervisar la recaudacién y liquidacién de los derechos econdmicos que procedan,
segun legislacion vigente y el cumplimiento de obligaciones fiscales y laborales

e Ordenar pagos de personal y disponer de las cuentas bancarias de la institucién
conforme a los poderes que tenga otorgado.

e Racionalizar los recursos econémicos, financieros y materiales en coordinacién con
ia direccion

e Administrar las actividades productivas que realiza la institucion

e Controlar la asistencia, puntualidad y permanencia del personal de la institucion

e Mantener actualizado el inventario de bienes

e Informar periédicamente a la direccion de las acciones de su area

e Responsable de la ejecucién del trabajo y concentrar las funciones de mesa de
partes, tramite documentario, archivo, abastecimiento y contabilidad.

e Elaborar el presupuesto financiero real de la institucién
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e Elaborar planitlas de pagos de sueldos y salarios

¢ Realizar arqueo periédicamente a tesoreria.

e Llevar al dia los libros de contabilidéd y controlar las cuentas bancarias
e Efectuar el control presupuestal en forma permanente

e Mantener al dia la informacién financiera

e Revisar y verificar la documentacion de ingresos y egresos
3. Secretaria
a) Objetivo

Brindar apoyo y soporte a las labores administrativas y académicas en las distintas

dependencias.
b) Tiempo
Completo
¢) Requisitos

¢ Titulo como secretaria ejecutiva o similares
e Conocimiento en computacion

e Experiencia minima de 6 meses como secretaria

v

d) Funciones

e Organizar y dinamizar la comunicacién e informacién interna y externa de la
institucion

e Atender al plblico y llamadas telefénicas

¢ Organizar el archivo de documentos técnico — pedagdégicos y administrativos

e Expedir constancias y certificados de estudios
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e Acopiar con oportunidad las néminas de matricula y actas de evaluacién,
remitiéndolas de UGEL

¢ Llevar al dia la documentacion de ingreso y salida en el libro de cargo

¢ Coordinar la limpieza de las instalaciones para reuniones de profesores y padres
de familia

e Programar las citas del director segun la agenda de responsabilidades

e Cumplir con las funciones que le encomiende direccion, subdireccion o

administracién. .
4. Psicéloga
e) Objetivo

Favorecer el proceso de ensefianza y aprendizaje individual y grupal, propiciando un

clima organizacional y de aprendizaje adecuado.
f) Tiempo
Completo
g) Requisitos
¢ Titulo profesional en psicologia
e Experiencia minima de 1 afio en posiciones similares

e Vocacidn por temas relativos a la educacién

h) Funciones

o Realizar la evaluacién psico—educativa referida a la valoracién de capacidades
personales, grupales e institucionales en relacién a los objetivos de la educacion y

también al anélisis del funcionamiento de las situaciones educativas.
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Proponer y/o realizar intervenciones que se refieran a la mejora de las
competencias educativas de los alumnos, de las condiciones educativas y al
desarrollo de soluciones a las posibies dificultades detectadas en la evaluacion.
Entrevistar, orientar e informar a los padres de familia y docentes el resultado de
las evaluaciones de los alumnos para confrontar con los datos que ellos brinden y
poder darles una solucidn, si el caso lo amerita.

Intervenir sobre las funciones formativas y educativas que se realizan con el
alumno

Evaluar, diagnosticar y realizar seguimiento a los alumnos que presenten
problemas de aprendizaje y/o conducta durante el afio escolar.

Proponer la introduccion de modificaciones del entorno educativo y social que
evite la aparicion o atenue las alteraciones en el desarrollo madurativo, educativo
y social.

Intervenir en asesoramiento a agentes educativos asi como en el desarrollo de
programas especificos y de los proyectos ligados en general.

Promover y participar en la organizacién, planificacion, desarrollo y evaluacién de
los procesos de orientacion y asesoramiento profesional y vocacional, en lo que
respecta a informacidn, asesoramiento y orientacién a los alumnos ante las
opciones educativas o profesionales.

Orientar, mediante test vocacionales, a los alumnos de los ultimos grados de
secundaria en su decisién vocacional.

Evaluar, al término de cada afio, a los alumnos del nivel secundario.

Realizar evaluacidn psicoldgica a los profesores postulantes a las plazas vacantes
en la Institucién Educativa y elevar el informe a la Direccién y Administracion.
Promover y organizar la informacién a padres de familia en una linea de apoyo al
desarrollo integral del alumno.

Promover la participacion familiar en la comunidad educativa, asi como en los

programas, proyectos y actuaciones que se desarrolien.
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5. Docente

a) Objetivo

Impartir conocimientos tedricos-practicos, planificando, ejecutando y evaluando el

proceso de ensefianza-aprendizaje en el alumno, tomando en consideracién el disefio

curricular nacional y las necesidades e intereses de los alumnos, a fin de lograr el

desarrollo de sus conocimientos y destrezas.

b) Tiempo

Completo

¢) Regquisitos

e Titulo profesional en educacion (en su rama)

Experiencia minima de 1 afio en posiciones similares

d) Funciones

Participar en la elaboracién, ejecucion y elaboraéién del proyecto educativo
institucional, proyecto curricular y plan de trabajo anual

Programar, ejecutar y evaluar las actividades curriculares de su drea
Programar, desarrollar y evaluar las actividades curriculares y elaborar la
documentacién correspondiente.

Participar en las acciones programadas de investigacidn, innovaciéon de
estrategias de aprendizaje, actualizacion profesional y actividades organizados
por la institucién »

Participar en la celebracidn de las fechas de calendario civico escolar

Presentar un informe técnico — pedagdgico al finalizar cada periodo de la

asignatura a su cargo
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Presentar sus guias, practicas, evaluaciones escritas con tiempo para su
revisidn e impresioén

Canalizar oportunamente los problemas de sus aulas a cargo, actuando segun
su competencia.

Evaluar el proceso de ensefianza — aprendizaje y elaborar la documentacion
correspondiente

Participar en las acciones programadas de investigacidon y actualizacion de
nuevos métodos y técnicas de trabajo educativo para el logro de los objetivos
en cada nivel y de los especificos de la institucion

Orientar a los educandos y velar por su seguridad durante el tiempo que
permanece en el centro educativo

Realizar acciones propias de los programas de recuperacién académica
Planificar programas de nivelacion con estudiantes

Cooperar en las acciones de mantenimiento y conservacién de los bienes de la
institucion

Coordinar y mantener comunicacion permanente con los padres de familia
sobre asuntos relacionados con el rendimiento académico y del
comportamiento de los alumnos

Asistir a las reuniones convocadas por el personal directivo

Cumplir con el horario de trabajo establecido por la institucién

Apoyar en las actividades planificadas en el calendario escolar interna y
externamente

Realizar tareas que encomiende direccién, subdireccion o administracion.

6. Auxiliar Educativo

a) Objetivo

Apoyar

y colaborar con el proceso educativo y funcionamiento de los diversos

departamentos de la institucion de acuerdo a instrucciones entregadas por el jefe

directo.
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b)

c)

d)

Tiempo
Completo
Regquisitos

e Bachiller o titulo profesional en educacion
e Manejo de relaciones interpersonales

e Experiencia minima de 1 afio en posiciones similares
Funciones

e Orientar el comportamiento de los alumnos en armonia con las normas
establecidas.

e Colaborar con la formacién de los alumnos en el patio y en las actuaciones civicas
dentro y fuera de la institucion

e Recibir a los alumnos y despedirlos en la hora de salida

e Exigir a los educandos la correcta presentacién personal, el uso adecuado de las
prendas de vestir y la observacion del aseo personal

e QOrientar y controlar el cumplimiento de las normas previstas en el reglamento

¢ Informar a la subdireccién respecto a su labor desarrollada

e Desarrollar medidas de seguridad y defensa civil para los alumnos durante su
permanencia en la institucion

e Realizar tareas que le encargue la subdireccién

e Controlar el buen desempefio del trabajo en las aulas de su competencia

¢ Velar por la puntualidad, presentacién y cumplimiento de las clases

¢ Llevar al dia el control de clase y registro de asistencia de cada docente

e Mantener en aulas las relaciones interpersonales, detectando casos de indisciplina

| e informando a subdireccion la gravedad de la actitud negativa
e Velar por el orden y el mantenimiento de las aulas, corredores, bafios y mobiliario

® Aportar, apoyar y colaborar en las actividades internas y externas de la institucion.
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7. Jefe de Mantenimiento

a)

b)

d)

Objetivo

Lograr que las instalaciones de la institucidén se conserven en condiciones dptimas de

higiene y seguridad.

Tiempo

Completo

Requisitos

e Conocimientos técnicos en mantenimiento

e Experiencia minima de 1 afio como jefe de mantenimiento

Funciones

e Realizar tareas de mantenimiento y conservacion de todos los ambientes,
mobiliario y enseres de la institucién

e Mantener limpias las aulas, servicios higiénicos y demas ambientes de la
institucidn

e Velar por la seguridad del local y enseres de la institucion

e Comunicar ia pérdida o desperfectos de bienes y enseres a su cargo.

e Cumplir con las comisiones que le encargue la direccién, subdireccién o
administracion de la institucién.

e Llevar a cabo la apertura y cierre de puertas y control de llaves.

e Realizar funciones basicas de mantenimiento.

e Efectuar la colocacién de cuadros, carteles e infografia.

e Realizar sugerencias para la mejora del funcionamiento y de la calidad de la
institucion.

e Organizacidn, supervision y control del personal a su cargo.

142



e Atencidn, con los medios requeridos, de las urgencias que pudieran surgir

relacionado al mantenimiento de las instalaciones.

8. Auxiliar de Mantenimiento

a) Objetivo

b)

d)

Apoyar al jefe de mantenimiento en sus funciones y objetivos.

Tiempo

Completo

Requisitos

Secundaria completa.
Conocimientos basicos en gasfiteria, electricidad, pintura y carpinteria.

Experiencia en limpieza.

Funciones

Mantener limpias las aulas, servicios higiénicos y demds ambientes de la
institucién

Velar por la seguridad del local y enseres de la institucion

Comunicar la pérdida o desperfectos de bienes y enseres a su cargo.

Revisar y reponer los materiales, equipamiento e instalaciones existentes en la
institucidn

Realizar el suministro, traslado, montaje y desmontaje del material mobiliario y
equipamiento dentro de las instalaciones de la institucion, utilizando para ello los
medios adecuados.

Conocer, controlar y vigilar el estado del local y el funcionamiento de las

instalaciones.
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e Realizar funciones basicas de mantenimiento.

e Efectuar la colocacién de cuadros, carteles e infografia.

e Realizar sugerencias para la mejora del funcionamiento y de la calidad de la
institucion.

e Otras encomendadas por la aita direccion.

6. Entorno Legal

6.1. Viabilidad Legal

Ley N° 28044 Ley General de Educacién

Ley que tiene por objeto “establecer los lineamientos generales de la educacién y del
Sistema Educativo Peruano, las atribuciones y obligaciones del Estado y los derechos y
responsabilidades de las personas y la sociedad en su funcién educadora. Rige todas las
actividades educativas realizadas dentro del territorio nacional, desarrolladas por

personas naturales o juridicas, publicas o privadas, nacionales o extranjeras”.

Normas para el Disefio de Locales Escolares de primaria y secundaria

Tiene la finalidad de proporcionar los criterios educativos para el disefio de locales
escolares y espacios educativos de los distintos niveles educativos. Su base es la revision,
actualizacion y complementacion de las Normas para el Disefio de Centros Educativos,
elaboradas por el INIED en 1987. Incluye los criterios que deben tenerse en cuenta para el
normal funcionamiento de los ambientes especializados y aulas comunes, con las normas
de seguridad y de inclusividad que exige una ensefianza moderna en el marco de
planteamientos pedagogicos actuales para cada uno de los niveles y modalidades

educativos.
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¢ Reglamento Nacional de Edificaciones

Tiene por objeto normar los criterios y requisitos minimos para el disefio y la ejecucion de
las habilitaciones urbanas y las edificaciones. Es la norma técnica rectora en el territorio
nacional que establece los derechos y responsabilidades de los actores que intervienen en

el proceso edificatorio, con el fin de asegurar la calidad de la edificacion.

Es de aplicacidn obligatoria para quienes desarrollen procesos de habilitacién urbana y
edificacidon en el ambito nacional, cuyo resultado es de cardcter permanente, publico o

privado.
6.2. Aspectos Laborales
e Texto Unico Ordenado de la Ley de Compensacion por Tiempo de Servicios

Aprueba el TUO del DL N° 650, Ley de Compensacién por Tiempo de Servicios, que tiene
calidad de beneficio social, se devenga desde el primer mes de iniciado el vinculo laboral y
es depositada semestralmente en la institucién elegida por el trabajador. Cuando el
trabajador ha cesado por un periodo menor a un semestre, le serd pagada directamente

por el empleador, dentro de las 48 horas de producido el cese y con efecto cancelatorio.

s ley27735. Ley cjue regula el otorgamiento de las gratificaciones para los trabajadores

del régimen de la actividad privada por fiestas patrias y navidad

Establece el derecho de los trabajadores sujetos al régimen laboral de la actividad privada
a percibir 2 gratificaciones en el afio, con motivo de fiestas patrias y con ocasién de la
navidad. El monto es equivalente a la remuneracion que percibe el trabajador en la

oportunidad en que corresponde otorgar el beneficio
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» Decreto Legislativo N° 728, Ley de Productividad y Competitividad Laboral, y su Texto

Unico Ordenado

Ley que regula las relaciones entre la empresa y el trabajador. Busca fomentar la
capacitacién y formacion laboral de los trabajadores, garantizar sus ingresos y estabilidad
laboral principalmente. Esto influye en la empresa pues el incumplimiento con esta ley
acarrea sanciones administrativas y judiciales, por lo que es una ley que se debe tener

muy en cuenta.
Responsabilidad social

Si bien éste no es un acapite parte de la evaluacion, al ser la definicién de proyecto de
inversion la rentabilidad social, se ha considerado conveniente mencionar este punto con
acciones relacionadas a la responsabilidad social que sera parte de la politica de Inmaculados

College.
7.1. Responsabilidad social educativa

En primer lugar consideraremos a los stakeholders, también llamados grupos de
interés. Se refiere, principalmente, a todas aquellas personas o entidades que puedan
impactar o resultar impactadas por la operacién de Inmaculados College. Es asi que se ha

identificado 9 grupos de interés:

Estado

Empleados
Alumnos

Familia de alumnos
Medio ambiente
Comunidad
Inversionistas

Acreedores

vV V V V V VYV V V VY

Proveedores
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Es asi que, en base a los stakeholders, se proponen las siguientes lineas de

responsabilidad social, considerado que la mejor manera en que las instituciones

educativas pueden realizar las tareas que a ellas se les demanda es mediante la

recuperacioén de

III

poder educador”; esta recuperacion deberia darse mediante el dialogo

y el establecimiento de alianzas con la comunidad a la que pertenece:

1) Apertura al didlogo y a la busqueda de consensos: Plantea la importancia de que

2)

3)

4)

los directivos estén plenamente informados de las necesidades de su entorno y
mantengan contacto fluido con él. Asi, la participacién de las distintas personas fisicas
y juridicas que componen nuestro entorno resulta clave en la consecuciéon de

objetivos.

Liderazgo pedagdgico: Busca resaltar la importancia de un curriculo que distinga a
Inmaculados College de otras; que justifique su existencia y que contribuya a la
generacién de resultados educativos innovadores, que respondan a las nuevas

demandas de la sociedad.

Conciencia de las propias capacidades y los propios limites: Es necesario fijar metas y
propositos compartidos y elaborar criterios para delimitar a qué se puede responder
y a qué demandas no. Esto es de gran importancia en los tiempos actuales, en los que
las instituciones educativas deben cumplir no solo con el rolv académico, sino que, en
ciertos contextos, se han visto forzadas a participar activamente en la contencién

social de alumnos, y a veces, de los padres.

Vocacién para la autoevaluacién y compromiso con la mejora: Este punto esta
fuertemente relacionado con los anteriores, ya que la mejor manera de que los
cambios planteados se sostengan en el tiempo es llevar a cabo auténticas
evaluaciones sobre el progreso y se desarrollen controles de calidad suficientes. Es

posible contemplar incluso la obtencion de una certificacién 1SO.

147



Es asi que se establecen las siguientes propuestas de acciones de responsabilidad

social educativa:

e Fomentar con caracter curricular y extracurricular actividades donde los alumnos
elaboran proyectos de proyeccidn-social para estimular la formacién de actitudes
participativas y solidarias, permitiendo la sensibilizacién hacia diversas
problematicas sociales y la posibilidad de aprender procedimientos bdsicos de

gestion.

e Fomentar las buenas practicas medioambientales y de sostenibilidad en toda la

comunidad educativa.

e Comprometerse a reducir la cantidad de residuos producidos por nuestras
actividades, facilitar los procesos de reciclado, mayor eficiencia en consumo de
energia y agua, comunicacion continua y exigir compromisos e iniciativas

medioambientales y sociales en nuestros proveedores y comunidad educativa.

e Fomentar en los estudiantes la conciencia de ayuda y solidaridad con los demas en

el propio colegio y participacion activa en proyectos de voluntariado.

e Transparencia, fidelidad y oportunidad de informaciéon tanto para gobierno,

inversionistas y acreedores.

e Cumplimiento de obligaciones contractuales y de pago de tributos, deudas y
demas con gobierno, accionistas, proveedores y acreedores de modo oportuno.
¢ Respeto de legislacién laboral, derechos y obligaciones del personal integrante de

la institucion educativa Inmaculados College.

e Apertura al didlogo con todos los grupos de interés, especialmente con la familia

educativa que forma parte de Inmaculados College.
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- CAPITULO V

EVALUACION ECONOMICO -
FINANCIERA

149



1. Inversién y Financiamiento

1.1. Inversién

Tabla 5.inversion

Inversiones Inversién Total Apf)rtt.e de Préstan.\o
Accionistas Bancario
Activo Fijo Tlags;ble (Incluido 596,453 101,453 495,000
Terreno 0.00
Edificaciones 510,242.98 85,242.98 425,000.00
Magquinaria y Equipos 13,993.00 3,993.00 10,000.00
Equipos de Computo 12,593.00 2,593.00 10,000.00
Muebles y Enseres 59,623.71 9,623.71 50,000.00
Otros Activos Fijos 0.00
Activo Intangible _ 3,200.00 3,200.00 0.00
Gastos de Constitucion 0.00
Licencias 3,200.00 3,200.00 0.00
Gastos Preoperativos 0.00
Capital de Trabajo 58,258.80 58,258.80
TOTALEN S/. 657,911.49 162,911.49 495,000.00
Participacion Porcentual 100% 24.76% 75.24%

Elaboracién: Propia
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1.2. Capital de Trabajo

Tabla 6. Capital de trabajo

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
INGRESOS 0 101,695 101,695 | 101,695 | 101,695 | 101,695 | 101,695 | 101,695 | 101,695 | 101,695 | 101,695 | 101,695
EGRESOS 58,258.80 | 58,258.80 | 58,258.80 | 58,258.80 | 58,258.80 | 58,258.80 | 58,258.80 | 58,258.80 | 58,258.80 | 58,258.80 | 58,258.80 | 58,258.80
Materia Prima 0 0 0 0 0] 0 0 0 0] 0 0 0]
Mano de Obra 44,041 44,041 44,041 44,041 44,041 44,041 44,041 44,041 44,041 44,041 44,041 44,041
Costos Indirectos 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A dm(ii::::’:tivos 13,418 13,418 13,418 13,418 13,418 13,418 13,418 13,418 13,418 13,418 13,418 13,418
Gasto de Venta 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800
Saldo -58,258.80 43,436 43,436 43,436 43,436 43,436 43,436 43,436 43,436 43,436 43,436 43,436
Saldo Acumulado | -58,258.80 -14,823 28,613 72,050 115,486 | 158,922 | 202,358 | 245,794 | 289,230 | 332,666 | 376,102 | 419,538

Elaboracién: Propia
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7.2. Financiamiento

Para obtener el cronograma de pagos del financiamiento a partir del préstamo

bancario, se consideran los siguientes datos:

Monto de préstamo  S/. 495,000.00

TEA 11.00%
Periodo 10 afios
Cuota S/. 84,052.00

Con estos datos, obtenemos el cuadro de amortizacion, el cual queda de la

siguiente manera (en nuevos soles):

Tabla 7.Cuadro de amortizacion

PERIODO AMORTIZACION INTERES CUOTA SALDO
2015 495,000
2016 29,602 54,450 84,052 465,398
2017 32,858 51,194 84,052 432,540
2018 36,472 47,579 84,052 396,068
2019 40,484 43,567 84,052 355,584
2020 44,937 39,114 84,052 310,646
2021 49,881 34,171 84,052 260,766
2022 55,367 28,684 84,052 205,398
2023 61,458 22,594 84,052 143,941
2024 68,218 15,833 84,052 75,722
2025 75,722 8,329 84,052 0

Elaboracion: Propia
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8. Presupuestos

8.1. Presupuesto de Costos (sin IGV) (en nuevos soles)

Tabla 8.Presupuesto de costos sin IGV

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Costo de Produccién 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593 !
Materia Prima 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mano de Obra Directa | 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
Costos indirectos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
| Gastos
Administrativos 161,016 | 164,237 | 167,521 | 170,872 | 174,289 | 177,775 | 181,331 | 184,957 | 188,656 | 192,430
Gerencia General 40,200 | 41,004 | 41,824 | 42,661 | 43,514 | 44,384 | 45,272 | 46,177 | 47,101 | 48,043
Direccién 28,140 | 28,703 | 29,277 | 29,862 | 30,460 | 31,069 | 31,690 | 32,324 | 32,970 | 33,630
Secretaria 16,080 | 16,402 | 16,730 | 17,064 | 17,406 | 17,754 | 18,109 | 18,471 | 18,840 | 19,217
Psicologia 20,904 | 21,322 | 21,749 | 22,183 | 22,627 | 23,080 | 23,541 | 24,012 | 24,492 | 24,982
Auxiliar 19,296 | 19,682 | 20,076 | 20,477 | 20,887 | 21,304 | 21,730 | 22,165 | 22,608 | 23,061
Jefe de mantenimiento | 14,472 | 14,761 | 15,057 | 15,358 | 15,665 | 15978 | 16,298 | 16,624 | 16,956 | 17,295
Mantenimiento 12,060 | 12,301 | 12,547 | 12,798 | 13,054 | 13,315 | 13,582 | 13,853 | 14,130 | 14,413
Aguay Luz 4,800 4,896 4,994 5,094 5,196 5,300 5,406 5,514 5,624 5,736
Telefonia e Internet 5,064 5,166 5,269 5,374 5,482 5,592 5,703 5,817 5,934 6,052
Gastos de Venta 9,600 9,792 9,988 10,188 | 10,391 | 10,599 | 10,811 | 11,027 | 11,248 | 11,473
Gerencia de Ventas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Publicidad 9,600 9,792 9,988 10,188 | 10,391 | 10,599 | 10,811 | 11,027 | 11,248 | 11,473
Elaboracién: Propia
8.2. Presupuesto de Costos (con IGV) (en nuevos soles)
Tabla 9.Presupuesto de costos con IGV
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Costo de Produccion 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
Materia Prima 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |
Mano de Obra Directa | 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593 |
Costos Indirectos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |
Gastos
Administrativos 151,152 | 154,175 | 157,259 | 160,404 | 163,612 | 166,884 | 170,222 | 173,626 | 177,099 | 180,641 |
Gerencia General 40,200 | 41,004 | 41,824 | 42,661 | 43,514 | 44,384 | 45,272 | 46,177 | 47,101 | 48,043 \
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Direccion 28,140 | 28,703 | 29,277 | 29,862 | 30,460 | 31,069 | 31,690 { 32,324 | 32,970 | 33,630
Secretaria 16,080 | 16,402 | 16,730 | 17,064 | 17,406 | 17,754 | 18,109 | 18,471 | 18,840 | 19,217
Psicologia 20,904 | 21,322 | 21,749 | 22,183 | 22,627 | 23,080 | 23,541 | 24,012 | 24,492 | 24,982
Auxiliar 19,296 | 19,682 | 20,076 | 20,477 | 20,887 | 21,304 | 21,730 | 22,165 | 22,608 | 23,061
Jefe de mantenimiento | 14,472 | 14,761 | 15,057 | 15,358 | 15,665 | 15978 | 16,298 | 16,624 | 16,956 | 17,295
Mantenimiento 12,060 | 12,301 | 12,547 | 12,798 | 13,054 | 13,315 | 13,582 | 13,853 | 14,130 | 14,413
Aguay Luz 5,664 5,777 5,893 6,011 6,131 6,254 6,379 6,506 6,636 6,769
Telefonia e Iinternet 5,976 6,096 6,217 6,342 6,469 6,598 6,730 6,865 7,002 7,142
Gastos de Venta 11,328 | 11,555 | 11,786 | 12,021 | 12,262 | 12,507 | 12,757 | 13,012 | 13,273 | 13,538
Gerencia de Ventas 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Publicidad 11,328 | 11,555 | 11,786 | 12,021 } 12,262 | 12,507 | 12,757 | 13,012 | 13,273 | 13,538
Elaboracién: Propia
8.3. Presupuesto de Ingresos (sin IGV) (en nuevos soles)
Tabla 10.Presupuesto de ingresos sin IGV
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Demanda 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 1,864.41 1,901.69 1,939.73 | 1,978.52 | 2,018.09 | 2,058.46 | 2,099.62 ] 2,141.62 | 2,184.45 | 2,228.14
INGRESOS | 1,118,644 | 1,163,837 | 1,210,856 | 1,259,775 | 1,310,670 | 1,363,621 | 1,418,711 | 1,476,027 | 1,535,659 { 1,597,699
Elaboracién: Propia
8.4. Presupuesto de Ingresos (con IGV) (en nuevos soles)
Tabla 11.Presupuesto de ingresos con IGV
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Demanda 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 2,200 2,244 2,289 2,335 2,381 2,429 2,478 2,527 2,578 2,629
INGRESOS | 1,320,000 | 1,373,328 | 1,428,810 | 1,486,534 | 1,546,590 | 1,609,073 | 1,674,079 | 1,741,712 | 1,812,077 | 1,885,28!

Elaboracion: Propia
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8.5. Presupuesto de Depreciacion (en nuevos soles)

Tabla 12.Presupuesto de depreciacion

INVERSION MONTO Tasa Tle:npo Depreciacion | Depreciacion Vz-flor
deprec. anos anual acumulada Residual
Terreno 0 0.00
Edificaciones 432,409 5% 20 21,620 216,205 216,204.65
Maquinaria y Equipos 11,858 10% 10 1,186 11,858 0.00
Equipos de Computo 10,672 25% 4 2,668 10,672 0.00
Muebles y Enseres 50,529 10% 10 5,053 50,529 0.00
Otros Activos Fijos 0 10% 10 0 0 0.00
EQUIPO MONTO Tasa Tle:npo Depreciacion | Depreciacion Va.lor
deprec. afios anual acumulada Residual
Maquinaria y Equipos 11,858 20% 5 2,372 11,858 0
Equipos de Computo 10,672 25% 4 2,668 10,672 0
EQUIPO MONTO Tasa Tle:npo Depreciacion | Depreciacion Va.lor
deprec. afios anual acumulada Residual
Equipos de Cdmputo 10,672 25% 4 2,668 5,336 5,336
Elaboracién: Propia
8.6. Presupuesto de IGV (en nuevos soles)
Tabla 13.Presupuesto de IGV
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
IGV DE LOS
INGRESOS 0 201,356 | 209,491 | 217,954 | 226,759 | 235,921 | 245,452 | 255,368 | 265,685 | 276,419 | 287,586
IGV DE LOS
-EGRESOS 90,984 312 318 325 2,252 2,472 344 351 2,279 366 373
| DIFERENCIA -90,984 | 201,044 | 209,172 | 217,630 | 224,507 | 233,448 | 245,107 | 255,017 | 263,406 | 276,053 | 287,213
CREDITO FISCAL | -90,984
'PAGO DEL IGV 110,060 | 209,172 | 217,630 | 224,507 | 233,448 | 245,107 | 255,017 | 263,406 | 276,053 | 287,213

Elaboracién: Propia
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9. Estados financieros

9.1. Estado de ganancias y pérdidas (en nuevos soles)

Tabla 14.Estado de ganancias y pérdidas

DESCRIPCION 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
INGRESOS 1,320,000 | 1,373,328 | 1,428,810 | 1,486,534 | 1,546,590 | 1,609,073 | 1,674,079 | 1,741,712 | 1,812,077 | 1,885,285
Cantidad 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 2,200 2,244 2,289 2,335 2,381 2,429 2,478 2,527 2,578 2,629
B. COSTO DE FAB. PROD.

VEND. 528,489 539,059 549,840 560,837 572,054 583,495 595,165 607,068 619,209 631,593
Materia Prima 0 0 0 0 0 0 0 0] 0 0 _
Mano de Obra Directa 528,489 539,059 549,840 560,837 572,054 583,495 595,165 607,068 619,209 631,593
Costos Indirectos de

Fabricacién 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0

C. COSTOS DE OPERACION 231,065 237,734 244,829 252,391 260,465 269,102 278,356 288,290 298,970 310,472
Gastos Administrativos 161,016 164,237 167,521 170,872 174,289 177,775 181,331 184,957 188,656 192,430
Gasto de Venta 9,600 9,792 9,988 10,188 10,391 10,599 10,811 11,027 11,248 11,473
Depreciacion + Amortizacién 60,449 63,705 67,319 71,331 75,785 80,728 86,215 92,305 99,065 106,569
Utilidad Bruta 560,446 596,535 634,142 673,307 714,071 756,476 800,558 846,354 893,898 943,220
Impuesto ala Renta 28% | 156,925 167,030 177,560 188,526 199,940 211,813 224,156 236,979 250,291 264,102
UTILIDAD NETA 403,521 429,505 456,582 484,781 514,131 544,663 576,402 609,375 , 643,607 679,118

Elaboracién: Propia
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10. Flujos de Efectivo

10.1. Flujo de Caja (en nuevos soles)

Tabla 15.Flujo de caja libre

DESCRIPCION 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
INGRESOS 1,320,000 1,373,328 |1,428,810| 1,486,534 1,546,590 |1,609,073|1,674,079|1,741,712 | 1,812,077 | 1,885,285
Cantidad 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 2,200 2,244 2,289 2,335 2,381 2,429 2,478 2,527 2,578 2,629
COSTO DE
FABRICACION 528,489 539,059 549,840 560,837 572,054 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
Materia Prima 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mano de Obra Directa 528,489 539,059 549,840 560,837 572,054 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
GASTOS DE ADM. Y
VENTA 162,480 165,730 169,044 172,425 175,874 179,391 | 182,979 | 186,638 | 190,371 | 194,179
Gastos Administrativos 151,152 154,175 157,259 160,404 163,612 166,884 | 170,222 | 173,626 | 177,099 | 180,641
Gasto de Venta 11,328 11,555 11,786 12,021 12,262 12,507 12,757 13,012 13,273 13,538
IMPUESTOS 266,984 376,202 395,189 413,033 433,388 456,921 | 479,173 | 500,385 | 526,344 | 551,314
Pago del IGV 110,060 209,172 217,630 224,507 233,448 245,107 | 255,017 | 263,406 | 276,053 | 287,213
Impuesto a la Renta 156,925 167,030 177,560 188,526 199,940 211,813 | 224,156 | 236,979 | 250,291 | 264,102
INVERSIONES 657,911 2,354 2,449 2,548 15,244 16,751 2,869 2,985 3,106 3,231 0
ACTIVO FIJO 596,453 12,593 13,993
Edificaciones 510,243
Maquinaria y Equipo 13,993 13,993
Equipo de Coémputo 12,593 12,593 12,593
Mueble y Enseres 59,624
INTANGIBLES 3,200

Gastos de Constitucion 0
Licencias 3,200
Gastos Preoperativos 0
CAPITAL DE TRABAJO 58,259 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0
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Capital de Trabajo 58,259

Var. en el Capital de
Trabajo 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0
FLUJO DE CAJA LIBRE -657,911 359,693 289,888 312,189 324,995 348,524 386,397 | 413,778 | 444,515 | 472,921 | 508,198

- Elaboracidn: Propia
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11. Balance general proyectado (en nuevos soles)

Tabla 16. Balance general proyectado

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Activo 932,949 | 1,150,643 | 1,388,741 | 1,648,026 | 1,929,290 | 2,233,332 | 2,560,952 | 2,912,948 | 3,290,115 | 3,693,236
Activo Corriente 363,824 | 612,045 | 880,669 | 1,170,482 | 1,482,274 | 1,816,843 | 2,174,990 | 2,557,513 | 2,965,207 | 3,398,855
Cajay bancos 363,824 | 612,045 | 880,669 | 1,170,482 | 1,482,274 | 1,816,843 | 2,174,990 | 2,557,513 | 2,965,207 | 3,398,855
Cuentas por cobrar - - - - - - - - - -
Activo no corriente 569,126 538,598 508,071 477,544 447,017 416,490 385,962 355,435 324,908 294,381
Inmuebles 510,243 | 510,243 | 510,243 | 510,243 | 510,243 | 510,243 | 510,243 | 510,243 | 510,243 | 510,243
Muebles 59,624 59,624 59,624 59,624 59,624 59,624 59,624 59,624 59,624 59,624
Magquinaria y Equipo | 26,586 26,586 26,586 26,586 26,586 26,586 26,586 26,586 26,586 26,586
D:CT;T;‘;" 30,527 | -61,054 | -91,582 | -122,109 | -152,636 | -183,163 | -213,690 | -244,217 | -274,745 | -305,272
Activo intangible 3,200 3,200 3,200 3,200 3,200 3,200 3,200 3,200 3,200 3,200
Pasivo 550,697 | 526,579 | 499,278 | 468,418 | 433,577 | 394,285 | 350,020 | 300,202 | 244,183 | 181,245
Pasivo corriente 85,299 94,038 | 103,210 | 112,834 | 122,930 | 133,519 | 144622 | 156,261 | 168461 | 181,245
Tributos por pagar 85,299 94038 | 103,210 | 112,834 | 122,930 | 133,519 | 144622 | 156,261 | 168,461 | 181,245
Cuentas por pagar - - - - - - - - - -
Pasivo no corriente | 465,398 | 432,540 | 396,068 | 355584 | 310,646 | 260,766 | 205398 | 143,941 | 75722 0
Deudas a largo plazo | 465398 | 432,540 | 396,068 | 355584 | 310,646 | 260,766 | 205398 | 143,941 | 75722 0
Patrimonio 382,252 | 624,064 | 889,462 | 1,179,607 | 1,495,714 | 1,839,048 | 2,210,932 | 2,612,746 | 3,045,932 | 3,511,991
Capital social 162,011 | 162,911 | 162,911 | 162,911 | 162911 | 162,911 | 162911 | 162,911 | 162,911 | 162,911
aRciS;'Jfad d‘::s 219340 | 461,153 | 726,551 | 1,016,696 | 1,332,802 | 1,676,136 | 2,048,020 | 2,449,835 | 2,883,020 | 3,349,079
Pasivo + Patrimonio | 932,949 | 1,150,643 | 1,388,741 | 1,648,026 | 1,929,290 | 2,233,332 | 2,560,952 | 2,912,948 | 3,290,115 | 3,693,236

Elaboracién. Propia
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CAPITULO VI

EVALUACION DEL PROYECTO DE
INVERSION
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1. Evaluacién

1.1. Costo de Oportunidad del Capital

Para hallar el costo de oportunidad del capital utilizaremos el método CAPM. Para

esto, estamos utilizando el periodo 1969 — 2014.

Sergio Bravo Orellana en su paper denominado “Los pardmetros del Capital Asset
Pricing Model. Conceptos y Estimacion” indica que “Para la determinacién de los
pardmetros del CAPM nos inclinamos por la utilizacion de horizontes de largo plazo
debido a dos razones fundamentales: porque es parte de la metodologia de los mas
reconocidos servicios financieros que se dedican a la determinacién del Costo de
Oportunidad del Capital, y porque la mayoria de libros y articulos publicados sobre el

tema adoptan un horizonte de largo plazo”.

Rm Rendimiento promedio anual del indice S&P500 1962 - 2014 12.08%

Rf Rendimiento promedio anual de los Bonos del Tesoro 6.64%
Norteamericano 1962 -2014 R

Rm - Rf Prima por riesgo 1962 - 2014 5.44%

Rp Riesgo Pais Promedio 2005 - 2014 2.48%

En el caso de! Riego Pais, tomamos solamente el periodo 2005 — 2014, esto
debido a que en los perfodos anteriores el riesgo pais en el Peru era elevado, y se ha ido
reduciendo en estos Gltimos afios. Al tomar solamente este periodo de tiempo, buscamos

no distorsionar nuestra evaluacion.

A continuacion, vamos a determinar el Beta y la Estructura de Capital de
Empresas comparables. Luego tenemos que quitar el efecto del apalancamiento
financiero y tributario. Para esto, utilizamos el beta que desarrolla Aswat Damodaran, en

este caso se elige el beta de la industria Distribucion,
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N° de Beta Razén D/E de la Tasa de
Industria
Empresas Apalancado Industria Impuestos
Distribucion 13414 1 39.42% 28%
Beta
Industria
Desapalancado
Distribucién 0.78

A continuacién, vamos a determinar el beta apalancado de la empresa, para esto

tomamos los siguientes datos:

Beta desapalancado 0.78
Tasa de Impuestos 28%
Razén Deuda - Patrimonio 304%
Beta apalancado 2.48
Ahora tenemos que:
Tasa libre de riesgo 6.64%
Beta 2.48%
Prima por Riesgo 5.44%
Riesgo Pais 2.485%
Costo de Capital Propio 22.63%

Y, aplicando la férmula del CPPC {(WACC), obtenemos finalmente:

%Deuda 75.24% 495,000
%Capital 24.76% 162,911
TOTAL 100% 657,911
Costo deuda 11.00%
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CAPM 22.63%

Impuestos 28%

Y asfi, llegamos al valor final del WACC, que viene a ser:

WACC 11.56%

1.2. Valor Residual

Para el presente proyecto en evaluacién, el valor residual obtenido asciende a:

Valor Residual S/.5'272,272

1.3. VAN

Para llegar a este valor, primero obtenemos el valor presente del valor residual o

valor de desecho, el cual asciende a:

Valor presente del Valor Residual S/. 1°765,251

Ahora obtenemos el valor presente de los flujos de caja, tomando en

consideracién los valores del flujo de caja libre.

Valor presente de los flujos de caja S/, 1°220,996

Por lo tanto, al unificar ambos valores actuales netos, obtenemos un valor actual

neto para el proyecto de:

Valor Actual Neto S/. 2'986,247
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La realizacién o no de un proyecto dependera del valor que obtenga el VAN. Asi,
un proyecto debe ser aceptado cuando su VAN sea mayor que cero y debe ser rechazado

cuando éste sea menor que cero.

Para este proyecto tenemos que el VAN supera el valor de 0, por lo que

demuestra la viabilidad que ostenta el presente proyecto.

1.4. TIR

El cdlculo del valor de la TIR se realizé, asi como del VAN, considerando los

valores obtenidos en el flujo de caja libre:

TIR 49%

La tasa interna de retorno es una tasa porcentual que indica la rentabilidad
promedio anual que genera el capital que permanece invertido en el proyecto. Es asi que,

al haberse obtenido este valor, el proyecto demuestra una alta rentabilidad.
Andlisis de Sensibilidad

El andlisis de sensibilidad se realiza sobre aquellas variables que se han detectado
como las de mayor incidencia en la modificacién de la demanda, considerando aquellas que
estdn directamente en el ambito de control de la empresa y no de variables externas a ésta.

Asi, se encuentra que el precio es la variable de mayor incidencia.

En esta medida, se han planteado 8 escenarios de sensibilidad, ademas del escenario

base:

» Escenario 0: Escenario base, considerando los precios tomados en la evaluacion del
proyecto.
s Escenario 1: Considerando un decremento del 20% en el precio y un incremento de 20%

en los costos.
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«

Escenario 2: Considerando un decremento del 15% en el precio y un incremento de 15%
en los costos.

Escenario 3: Considerando un decremento del 10% en el precio y un incremento de 10%
en los costos.

Escenario 4: Considerando un decremento del 5% en el precio y un incremento de 5% en
los costos.

Escenario 5: Considerando un incremento del 5% en el precio y una reduccién de 5% en
los costos.

Escenario 6: Considerando un incremento del 10% en el precio y una reduccién de 10% en
los costos.

Escenario 7: Considerando un incremento del 15% en el precio y uuna reduccion de 15%
en los costos.

Escenario 8: Considerando un incremento del 20% en el precio y una reducf:ién de 20% en

los costos.
Es asi que se obtiene lo siguiente:

Tabla 17.Andlisis de sensibilidad

Costos Precio VAN TIR
20% -20% S/.—347,701 -13%
15% -15% S/. 485,786 8%
10% -10% S/. 301,630 23%

5% -5% S/.2'152,760 37%
0% 0% S/. 2'986,247 49%
-5% 5% S/.3'819,734 61%
-10% 10% S/.4'653,221 73%
-15% 15% S/.5'486,708 85%
-20% 20% S/. 6'320,195 96%

Elaboracién: Propia.
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CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES



Conclusiones

El proyecto de inversion para la construccion de un nuevo pabellén para el nivel
secundario en el colegio Inmaculados College en Bafios del Inca — 2015, es técnicamente

factible, sostenible y rentable econémicamente.

Al determinar los indicadores financieros referidos a la evaluacidn del proyecto,
considerando una tasa de descuento del 11.56% se obtuvo que, con una inversién de S/.
657,912, cuya estructura de financiamiento es 75.24% de financiamiento a partir de
préstamo bancario y 24.76% de capital propio, se obtiene un valor residual de S/.
5'420,651; un VAN de S/. 2'986,247 y una TIR de 49%, o que sustenta la conclusion

anterior.

Al analizar la sensibilidad, se obtiene que al aplicar una reduccidn en el precio de 15% y
20%, e incrementando los costos en la misma proporcidn, el proyecto deja de ser rentable
para el inversionista. Todos los demads escenarios de andlisis resultaron rentables para este

proyecto.

167



Recomendaciones

¢ Implantar el proyecto parala construcciéon de un nuevo pabelién para el nivel secundario
en el colegio Inmaculados College en Bafios del Inca — 2015, a fin de aprovechar la ventana

de oportunidad establecida.
e Considerar la utilizacidn de la infraestructura a obtenerse a partir del desarrollo de este

proyecto de inversidn para actividades tales como cursos de verano, alquiler de

auditorium, etc. Para asi obtener un mayor beneficio a partir del proyecto evaluado.
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ANEXOS



10.

Anexo 1: Guia de entrevista

Cuénteme la historia del colegio

¢Cual es la principal motivacion para promovér este nuevo pabellén?

¢Cémo posicionaria usted a su institucién en relacién con las otras presentes en este distrito?‘
¢ Cudl considera que es el porcentaje de estudiantes que cubriria con este proyecto?

éCree gue existe satisfaccidn entre sus estudiantes y sué padres?

iConsidera que la institucién estd en condiciones favorables cuenta con los servicios

necesarios para atender adecuadamente a sus alumnos?

éConsidera que la puesta en marcha que este proyecto va a ayudar a mejorar la situacion de la

institucion?

Cudles considera que son las caracteristicas fundamentales que diferencian a su institucién

de las otras?

éCuéntos alumnos en promedio reciben anualmente? ¢C6mo cree que se comportara en un

futuro?

éCudl es el costo de la mensualidad que se paga en su institucion? éConsidera que es

satisfactoria para ustedes y para los padres?
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Anexo 2: Formato de encuesta por cuestionario

1. ¢Tiene usted hijos en edades de 12 a 17 afios (edad de educacion secundaria)? (Nota: Si su

respuesta es no. le agradecemos por su tiempo y atencién.

Clientes potenciales

2. ¢Cudntos hijos entre 12 y 17 afios (edad de educacién secundaria) tiene?

Competencia directa
3. ¢En qué tipo de colegio estudian sus hijos actualmente?

~ O Pdblico : O Mixto

0 Privado
4. En qué colegio estudian sus hijo

O Andrés Avelino Caceres ' 1 Ramoén Castilla

O Cristo Rey 00 Otro:

O SanRamoén

Precio de la competencia

5. Actualmente, ¢ Cudnto paga usted por concepto de mensualidad o pensiéon?

0 Menosde O 150-200
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0 200-250

a

Mas de 250

6. iConsidera usted que la educacion en un colegio privado es mejor que en un colegio publico?

7. ¢En qué distrito estudian sus hijos?

O Bafos del Inca

O Cajamarca

O

No

Otro (especifique):

8. Indique écudles de los siguientes elementos considera clave para que matricule a sus hijos en

un colegio?

O Calidad de Docencia

Infraestructura, instalaciones vy
servicios

Equipamiento

Proximidad con su casa

Exigencia

O O o o

Uniforme

9. Siun colegio privado le brinda:

» a).-.indicar

» b).-indicar
> c¢).-indicar
» d).-indicar

¢Estaria  usted dispuesto a  cambiar

g Si

0 0O O 0o g o

Ssu

ad

Metodologia
Educacién en valores
Equipamiento
Idiomas

Horario

Disciplina

hijo de su actual

No

colegio?
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10. ¢{Cuanto estaria dispuesto a pagar como mensualidad en un colegio que le brinde lo indicado

en la pregunta 9?

s/. 180 —S/. 200
S/.200-5/. 250
250 - 300

o oo o g

S/. 300 a mas

178



Anexo 3: Costos de construccion

1) Costos de construccidn — presupuesto general

PRESUPUESTO GENERAL DE EDIFICACION

1| Estructuras S/.179,173.32
2 | Arquitectura S/. 154,153.37
4 | Instalaciones eléctricas S/. 22,496.97
5 | Instalaciones sanitarias S/.4,805.11
6 | Canal de evacuacion de agua de lluvia S/.3,831.13
7 | Varios S/.3,765.88

COSTO DIRECTO

S/. 368,225.79

Gastos Generales (7.35%)

S/. 27,047.00

Utilidad S/.19,763.64

Sub Total S/. 415,036.43

IGV S/. 74,706.56

VALOR REFERENCIAL S/. 489,742.98

Gastos de Supervisidn

S/. 15,000.00

Expediente Técnico

S/. 5,500.00

MONTO TOTAL

S/. 510,242.98

Elaboracién: Propia

2) Presupuesto de construccion primer nivel — general

RESUMEN DE PRESUPUESTO PRIMER NIVEL

1| Estructuras S/.81,278.92
2 | Arquitectura S/. 58,877.95
4 Instalaciones eléctricas S/.7,826.62
5 | Instalaciones sanitarias S/. 4,805.11
6 | Canal de evacuacién de agua de lluvia S/.3,831:13
7 | Varios S/.1,679.18
COSTO DIRECTO S/. 158,298.92
Gastos Generales (6.25%) S/. 9,893.68
Utilidad S/.7,914.95
Sub Total S/.176,107.54
IGV S/.31,699.36
VALOR REFERENCIAL S/. 207,806.90

Gastos de Supervisidn

S/. 5,000.00
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3) Presupuesto de construccion primer nivel — detallado

Expediente Técnico

S/. 2,500.00

MONTO TOTAL

S/. 215,306.90

PRESUPUESTO DESAGREGADO 1ER NIVEL

Item | Descripcion Und. | Metrado | Precio (S/.) Parcial (S/.)
Estructuras ler nivel S/.81,278.92
1.1 | Obras provisionales S/. 1,644.59
1.1.1 | Cartel de identificacion de obra (3.60x2.40m) Und.| 1.00 S/.616.62 $/.616.62
1.1.2 | Caseta adicional {Guardiania, depdsito) Und.| 1.00 S/. 350.00 S/. 350.00
1.1.3 | Movilizacién de equipos y herramientas Gbl | 1.00 S/.677.97 S/. 677.97
\ 1.2 | Trabajos preliminares S/. 509.87
1.2.1 | Trazo, nivelacion y replanteo con equipo m2 | 241.47 S/.1.78 S/. 428.74
1.2.2 | Limpieza del terreno m2 | 241.47 S/.0.34 S/.81.13
‘ 1.3 | Movimiento de tierras S/. 6,530.95
1.3.1 | Corte masivo en terreno natural m3 | 115.64 S/.3.22 S/.372.14
1.3.2 | Relleno estructural compactado m3 9.22 S/.9.04 S/.83.32
1.3.3 | Excavacion de zanjas para cimientos m3 | 98.81 S/.6.72 S/. 664.00
1.3.4 |Base con grava, incluye compactado (E=0.20m) m2 | 39.31 $/.21.37 S/. 839.98
1.3.5 | Base de afirmado, incluye compactado (E=0.10m) m2 | 39.31 S/.11.83 S/. 464.91
1.3.6 |Relleno y compactado con material propio m3 | 11.28 $/.9.04 S/.101.93
1.3.7 | Base de afirmado de 4" para pisos y veredas m2 | 211.97 S/.11.89 S/.2,521.27
1.3.8 | Eliminacién de material excedente m3 | 251.30 S/.5.90 S/.1,483.39
[ 1.4 | Obras de concreto simple S/. 7,037.19
1.4.1 | Solado para cimentacion, C:H 1:10 E=0.10m m2 | 101.66 S/.20.29 S/.2,062.24
1.4.2 | Concreto fc=100kg/cm?2 + 30% P.M. Max 6° m3 | 27.52 S/. 180.78 S/.4,974.95
| 1.5 | Obras de concreto armado S/. 65,556.31
1.5.1 | Zapatas S/.10,061.25
1.5.1.1 | Concreto fc=210kg/cm?2 m3 | 27.65 S/.322.90 S/. 8,928.24
1.5.1.2 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg | 305.36 S/.3.71 S/.1,133.01
1.5.2 | Viga de cimentacion S/.5,335.37
1.5.2.1 | Concreto fc=210kg/cm?2 m3 5.90 S/.322.90 S/.1,905.13
1.5.2.2 | Encofrado y desencofrado m2 | 47.17 S/.21.52 S/.1,014.92
1.5.2.3 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg | 650.96 S/.3.71 S/. 2,415.33
| 1.5.3 | Sobrecimiento S/.1,262.12
1.5.3.1| Concreto fc=210kg/cm?2 m3 2.55 S/.322.90 S/.823.40
1.5.3.2 | Encofrado y desencofrado m2 20.39 S/.21.52 S/. 438.72
| 1.5.4 | Columnas S/. 10,797.34
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1.5.4.1 | Concreto fc=210kg/cm?2 m3 7.96 S/.322.90 S/. 2,570.30
1.5.4.2 | Encofrado y desencofrado m2 | 100.80 S/.21.52 S/. 2,168.84
1.5.4.2 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg [1,63276| S/.3.71 S/. 6,058.20
1.5.5 | Vigas S/.12,674.17
1.5.5.1 | Concreto fc=210kg/cm2 m3 16.65 S/.322.90 S/.5,376.32
1.5.5.2 | Encofrado y desencofrado m2 95.98 S/.21.52 S/. 2,065.13
1.5.5.3 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg |1,410.28 $/.3.71 S/.5,232.72
1.5.6 | Losas aligeradas S/. 25,426.06
1.5.6.1 | Concreto fc=210kg/cm2 m3 36.92 S/.322.90 S/.11,921.55
1.5.6.2 | Ladrillo hueco de arcilla 12x30x30cm para techo | Und. | 1,635.00| S/.1.69 S/.2,766.23
1.5.6.3 | Encofrado y desencofrado m2 | 219.76 S/.21.52 S/.4,728.42
1.5.6.4 | Acero corrugado FY=4200kg/cm?2 Grado 60 Kg 11,619.73 S/.3.71 S/. 6,009.86
Arquitectura ler nivel S/.58,877.95
2.1 | Muros y tabiques de albafiileria S/.9,054.18
2.1.1 | Muros de ladrillo KK C/M de cabeza 1:5 c=25cm. m2 | 83.58 S/.78.77 S/. 6,583.89
2.1.2 | Muros de ladrillo KKC/M de sogra 1:5 c=15cm. m2 | 5231 S/.47.22 S/. 2,470.29
Bz Revoques enlucidos y molduras S/. 6,520.39
2.2.1 | Tarrajeo en interiores con cemento y arena 1:5, E=1.5 m2 | 135.88 S/.8.47 S/.1,150.78
2.2.2 |Tarrajeo en exteriores con cemento y arena 1.5, E=1.5 m2 | 135.88 S/.7.64 S/.1,038.09
2.2.3 |Tarrajeo en columnas con cemento y arena 1.5, E=1.5 m2 94.34 S/.9.71 S/.916.33
2.2.4 |Tarrajeo en vigas con cemento y arena 1:5, E=1.5¢cm m2 | 75.36 S/.9.71 S/.731.98
2.2.5 |Tarrajeo en cielorraso con cemento y arena 1:5, E=1.5 m2 | 202.27 S/. 10.96 S/.2,216.28
2.2.6 | Vestidura de derrames m 37.45 S/.3.53 S/.132.09
2.2.7 |Brufias de 1cm m | 443.02 S/.0.76 S/.334.84
2.2.8 | Falso cielorraso con panel de fibrocemento, e=6mm m2 0.00 S/.17.28 S/.0.00
2.3 | Pisos y veredas S/.12,611.37
2.3.1 |Falso piso, concreto 1:10, E=4" m | 151.65 S/.23.62 S/.3,582.02
2.3.2 | Piso cerdmico beige de 40x40cm m2 | 151.65 S/.43.19 S/. 6,550.17
23.3 Veredas de cemento de 4" fc=140kg/cm2 Incluido m2 | 65.80 s/.35.23 $/.2,317.87
encofrado
234 E;tcr:g::: cemento de 20cm, fc=140kg/cm?2 Incluido m2 384 s/.42.01 s/.161.31
| 2.4 | Zocalos y contrazocalos S/. 3,045.63
2.4.1 | Contrazocalo de cerdmico, h=0.1m m 83.97 S/.10.67 S/. 895.55
2.4.2 | Zocalo de cerdmico 30x30cm m2 | 59.70 S/.36.01 S/. 2,150.08
| 2.5 | coberturas s/. 0.00
2.5.1 | Teja andina m2 0.00 S/.30.99 S/.0.00
2.5.2 | Cumbrera para teja andina m 0.00 S/.31.93 S/.0.00
I 2.6 | Carpinteria de madera S/.4,780.83
2.6.1 |Ventana de madera con hojas de cedro m2 | 41.25 S/.96.79 S/.3,992.66
2.6.2 | Puertas de madera tableros rebajados de cedro m2 | 6.93 S/. 113.73 S/.788.17
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[—2.—7_ Cerrajeria 5/.272.18
2.7.1 | Cerradura Forte 2 golpes Und.| 3.00 S/.62.64 S/. 187.93
2.7.2 | Bisagra Capuchinas de 4"x4" Und.| 12.00 S/.7.02 S/. 84.25
| 2.8 | Vidrios y cristales similares s/. 10,816.40
2.8.1 |Vidrios semidobles incoloro crudo m2 | 443.44 S/.24.39 S/.10,816.40
| 2.9 | Pintura S/. 4,237.41
2.9.1 | Pintura latex en cielorraso y alero a 2 manos m2 | 166.79 S/.4.04 S/.673.54
2.9.2 |Pintura latex en interiores a 2 manos m2 | 160.65 S/.5.83 S/.935.88
2.9.3 | Pintura latex en exteriores a 2 manos m2 | 160.65 S/.5.32 S/.854.91
2.9.4 | Pintura latex en vigas a 2 manos m2 | 124.78 S/.5.83 S/.726.92
2.9.5 | Pintura latex en columnas a 2 manos m2 | 142.60 S/.5.57 S/.794.79
2.9.6 | Pintura en puertas con barniz a 2 manos m2 9.21 S/.7.93 S/.72.99
2.9.7 | Pintura en ventanas con barniz a 2 manos m2 | 27.50 S/. 6.49 S/.178.38
B.m Carpinteria metalica S/. 7,539.57
2.10.1 | Cantonera de aluminio en paso de escalera m 56.00 S/.18.85 S/. 1,055.39
2.10.2 | Rejilla con PL 3/16"x11/4", para canaletas de piso m 31.00 S/.72.31 S/.2,241.64
2.10.3 | Baranda tubo PG pasamanos 2", c=2mm, parante 2''x1 m 32.40 S/.56.76 S/.1,839.18
2.10.4 Puerta metdlica ¢/ vidrio catedral doble Und.| 2.00 $/.1,201.68 | S/.2,403.36
4 Instalaciones electricas - 1er nivel S/.7,826.62
4.1 | lluminacién interior S/. 3,805.55
4.1.1 | Caja de pase 100x150mm- Und.| 2.00 S/.11.71 S/.23.41
4.1.2 |Salida para alumbrado Pto | 30.00 S/.5.32 S/. 159.50
4.1.3 |interruptor simple Und.| 7.00 S/. 10.97 S/.76.81
4.1.4 {Luminaria Pza | 30.00 S/.118.19 S/. 3,545.83
l 4.2 | Tomacorrientes S/. 646.40 -
4.2.1 |Salida tomacorriente Pto | 28.00 S/.12.18 S/.341.05
4.2.2 |Tomacorriente monofasico Und.| 28.00 S/.10.91 S/.305.35
L 4.3 | Tableros eléctricos S/. 418.94
4.3.1 |Tablero general Pza 1.00 S/. 209.47 S/. 209.47
4.3.2 |Tablero de distribucién caja metalica Pza | 1.00 S/.209.47 S/.209.47
| 4.4 | Tendido de cable s/. 2,674.29
4.4.1 |Tuberia PVC Sel D=5/8" m 187.75 S/.6.19 S/.1,161.29
4.4.2 | Cableado para iluminacion m | 314.30 S/.2.69 S/. 844.27
4.4.3 | Cableado para tomacorriente m | 248.95 S/.2.69 S/. 668.73
l 4.5 | Pozo a tierra S/. 281.44
4.5.1 | Pozo puesto a tierra Glb 1.00 S/.281.44 S/.281.44
l 5 Instalaciones sanitarias - 1er nivel S/.4,805.11
5.1 | Sistema de evacuacion de agua de lluvia S/. 4,805.11
5.1.1 | Canaletas para aguas de liuvia de 6", incluye soporte m 29.85 S/.152.95 S/. 4,565.59
5.1.2 | Tuberias PVC Sal 2° m 25.60 S/.5.91 S/.151.26
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‘ 5.1.3 ‘ Motante para evacuacién de agua de lluvia Und.| 4.00 S/.22.07 S/.88.26
| 6 Canal para evacuacién de agua de lluvia - 1er nivel $/.3,831.13
6.1 | Trabajos preliminares S/.16.99
6.1.1 | Trazo y replanteo m2 8.38 S/.1.78 S/. 14.88
6.1.2 | Limpieza del terreno m2 8.38 S/.0.25 S/.2.11
6.2 | Movimiento de tierras S/.217.13
6.2.1 | Excavacion en terreno normal m3 3.77 S/.2.42 S/.9.11
6.2.2 | Nivelacion interior apisonado con compactadora m3 8.38 S/.9.04 $/.75.73
6.2.3 | Base de afirmado E=0.10m m2 8.38 S/.12.47 S/.104.49
6.2.4 | Eliminacién de material excedente m3 | 471 S/.5.90 S/.27.80
6.3 | Obras de concreto S/. 1,996.61
6.3.1 | Concreto fc=175kg/cm2 m3 2.67 S/.261.81 S/. 699.03
6.3.2 | Encofrado y desencofrado m2 | 18.83 S/.21.52 S/. 405.15
6.3.3 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg | 240.52 $/.3.71 S/.892.43
I 6.4 | Carpinteria metalica S/. 1,600.40
6.4.1 | Rejilla para canal m 20.95 S/.76.39 S/. 1,600.40
| 7 Varios - 1er nivel S/.1,679.18
7.1 |Limpieza general de obra m2 | 273.00 $/.0.25 S/. 68.77
7.2 | Placa recordatoria Und.| 1.00 S/. 423.97 S/. 423.97
7.3 | Disefio de mezclas de concreto Und.| 3.00 S/. 254.24 S/.762.71
7.4 | Rotura de probetas Und.| 20.00 S/.21.19 S/.423.73
7.5 | Flete terreste de materiales Glb S/.169.49 S/.0.00
COSTO DIRECTO S/. 158,298.92
GASTOS GENERALES S/.9,893.68
UTILIDAD S/.7,914.95
SUBTOTAL S/.176,107.54
IGV S/.31,699.36
VALOR REFERENCIAL S/. 207,806.90

Fuente: Vy P Ingenieros Consultores SAC - Costos de 2015

4) Presupuesto de construccion segundo nivel — general

RESUMEN DE PRESUPUESTO SEGUNDO NIVEL
1{ Estructuras S/. 47,933.27
2 | Arquitectura S/.33,138.29
4 | Instalaciones eléctricas S/.7,335.71°
5 | Instalaciones sanitarias S/.0.00
6 | Canal de evacuacion de agua de lluvia S/.0.00
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7 | Varios S/.1,255.21
COSTO DIRECTO S/. 89,662.48
Gastos Generales (6.25%) S/.5,603.91
Utilidad S/. 4,483.12
Sub Total S/.99,749.51
IGV S/.17,954.91
VALOR REFERENCIAL S/.117,704.43
Gastos de Supervisién S/. 5,000.00
Expediente Técnico S/. 1,500.00
MONTO TOTAL S/.124,204.43

Fuente: Vy P Ingenieros Consultores SAC — Costos de 2015

5) Presupuesto de construcciéon segundo nivel — detallado

PRESUPUESTO DESAGREGADO 2do NIVEL

Item | Descripcién Und. | Metrado | Precio (S/.) Parcial (S/.)

1 Estructuras S/.47,933.27
1.1 Obras provisionales s/. 0.00
1.1.1 | Cartel de identificacion de obra (3.60x2.40m) Und.| 0.00 S/. 616.62 $/.0.00
1.1.2 | Caseta adicional (Guardiania, depdsito) Und.| 0.00 S/. 350.00 S/. 0.00
1.1.3 | Movilizacion de equipos y herramientas Gbl 0.00 S/.677.97 S/.0.00
I 1.2 | Trabajos preliminares S/.0.00
1.2.1 |Trazo, nivelacién y replanteo con equipo m2 0.00 S/.1.78 S/.0.00
1.2.2 | Limpieza del terreno m2 0.00 S/.0.34 S/.0.00
| 1.3 | Movimiento de tierras s/. 0.00
1.3.1 | Corte masivo en terreno natural m3 0.00 S/.3.22 S/. 0.00
1.3.2 | Relleno estructural compactado m3 0.00 S/.9.04 S/.0.00
1.3.3 | Excavacion de zanjas para cimientos m3 0.00 S/.6.72 S/.0.00
1.3.4 | Base con grava, incluye compactado (E=0.20m) m2 0.00 S/.21.37 S/. 0.00
1.3.5 | Base de afirmado, incluye compactado (E=0.10m) m?2 0.00 S/.11.83 S/.0.00
1.3.6 | Relleno y compactado con material propio m3 0.00 S/.9.04 S/.0.00
1.3.7 | Base de afirmado de 4" para pisos y veredas m2 0.00 S/.11.89 S/.0.00
1.3.8 | Eliminacién de material excedente m3 0.00 S/.5.90 S/.0.00
| 1.4 | Obras de concreto simple , §/.0.00
1.4.1 | Solado para cimentacion, C:H 1:10 E=0.10m m2 0.00 S/.20.29 S/.0.00
1.4.2 | Concreto fc=100kg/cm2 + 30% P.M. Max 6° m3 0.00 S/. 180.78 S/.0.00

| 1.5 | Obras de concreto armado S/. 47,933.27
1.5.1 | Zapatas S/.0.00
1.5.1.1 | Concreto fc=210kg/cm2 ' m3 0.00 S/.322.90 S/.0.00
1.5.1.2 { Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg 0.00 S/.3.71 S/.0.00
1.5.2 | Viga de cimentacion S/.0.00
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1.5.2.1 | Concreto fc=210kg/cm?2 m3 0.00 S/.322.90 S/.0.00
1.5.2.2 | Encofrado y desencofrado m2 0.00 $/.21.52 $/.0.00
1.5.2.3 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg 0.00 S/.3.71 S/.0.00
| 1.5.3 | Sobrecimiento $/.0.00
1.5.3.1 | Concreto fc=210kg/cm?2 m3 0.00 S/.322.90 S/.0.00
1.5.3.2 | Encofrado y desencofrado m2 0.00 S/.21.52 $/.0.00
| 1.5.4 | Columnas S/. 9,836.42
1.5.4.1 | Concreto fc=210kg/cm?2 m3 7.96 S/.322.90 S/.2,570.30
1.5.4.2 | Encofrado y desencofrado m2 | 100.80 S/. 21.52 S/.2,168.84
1.5.4.2 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg |1,373.78 S/.3.71 S/. 5,097.28
1.5.5 | Vigas S/. 12,674.17
1.5.5.1 | Concreto fc=210kg/cm2 m3 16.65 S/.322.90 S/.5,376.32
1.5.5.2 | Encofrado y desencofrado m2 95.98 S/.21.52 S/.2,065.13
1.5.5.3 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg |1,410.28 S/.3.71 S/.5,232.72
1.5.6 | Losas aligeradas S/. 25,422.68
1.5.6.1 | Concreto fc=210kg/cm?2 m3 | 36.92 S/.322.90 S/.11,921.55
1.5.6.2 | Ladrillo hueco de arcilla 12x30x30cm para techo | Und. | 1,633.00 S/.1.69 S/.2,762.85
1.5.6.3 | Encofrado y desencofrado m2 | 219.76 S/.21.52 S/.4,728.42
1.5.6.4 { Acero corrugado FY=4200kg/cm?2 Grado 60 Kg |1,619.73 S/.3.71 S/. 6,009.86
Arquitectura 2do nivel S/. 33,138.29
Muros y tabiques de albaiileria S/. 9,054.18
2.1.1 | Muros de ladrillo KK C/M de cabeza 1:5 c=25cm. m2 | 83.58 S/.78.77 S/. 6,583.89
2.1.2 | Muros de ladrillo KKC/M de sogra 1:5 ¢c=15cm. m?2 52.31 S/. 47.22 S/.2,470.29
Revoques enlucidos y molduras 5/.6,744.48
2.2.1 | Tarrajeo en interiores con cemento y arena 1:5, E=1.5 m2 | 135.88 S/. 8.47 S/.1,150.78
2.2.2 | Tarrajeo en exteriores con cemento y arena 1:5, E=1.5 m2 | 135.88 S/.7.64 S/.1,038.09
2.2.3 |Tarrajeo en columnas con cemento y arena 1:5, E=1.5 m2 | 121.60 S/.9.71 s/.1,181.11
2.2.4 | Tarrajeo en vigas con cemento y arena 1:5, E=1.5cm m2 | 70.86 S/.9.71 S/. 688.27
2.2.5 |Tarrajeo en cielorraso con cemento y arena 1:5, E=1.5 m2 | 202.27 S/. 10.96 S/.2,216.28
2.2.6 | Vestidura de derrames m 37.45 S/.3.53 S/. 132.09
2.2.7 | Brufias de 1cm m 447.02 S/.0.76 S/.337.86
2.2.8 | Falso cielorraso con panel de fibrocemento, e=6mm m?2 0.00 S/.17.28 S/.0.00
Pisos y veredas S/. 10,329.85
2.3.1 | Falso piso, concreto 1:10, E=4" m 136.15 S/. 23.62 S/.3,215.91
2.3.2 { Piso ceramico beige de 40x40cm m2 | 136.15 S/. 43.19 S/. 5,880.68
233 Veredas de cemento de 4" fc=140kg/cm2 Incluido m2 | 3501 s/.35.23 5/.1233.26
encofrado
23.4 Estrado de cemento de 20cm, fc=140kg/cm?2 Incluido m2 0.00 s/.42.01 $/.0.00
encofrado
Zocalos y contrazocalos S/.2,390.13
2.4.1 | Contrazocalo de ceramico, h=0.1m m 52.90 S/.10.67 S/. 564.18
2.4.2 | Zocalo de ceramico 30x30cm m?2 50.70 S/.36.01 S/. 1,825.95
Coberturas s/.0.00
2.5.1 | Teja andina m2 0.00 S/. 30.99 $/.0.00
2.5.2 | Cumbrera para teja andina m 0.00 S/.31.93 S/.0.00
Carpinteria de madera 5/.0.00
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2.6.1 | Ventana de madera con hojas de cedro m2 0.00 S/.96.79 S/.0.00
2.6.2 | Puertas de madera tableros rebajados de cedro m2 0.00 S/.113.73 S/.0.00
| 2.7 | cerrajeria S/. 244.10
2.7.1 | Cerradura Forte 2 golpes Und.| 3.00 S/. 62.64 S/.187.93
2.7.2 | Bisagra Capuchinas de 4"x4" Und.| 8.00 S/.7.02 S/.56.17
| 2.8 | Vidrios y cristales similares s/. 0.00
2.8.1 | Vidrios semidobles incoloro crudo m?2 0.00 S/. 24.39 S/.0.00
| 2.9 | Pintura S/. 4,375.55
2.9.1 | Pintura latex en cielorraso y alero a 2 manos m2 | 164.63 S/.4.04 S/. 664.82
2.9.2 | Pintura latex en interiores a 2 manos m2 16.40 S/.5.83 S/.95.54
2.9.3 | Pintura latex en exteriores a 2 manos m2 | 351.20 S/.5.32 S/.1,868.93
2.9.4 | Pintura latex en vigas a 2 manos m2 | 120.00 S/.5.83 S/. 699.07
2.9.5 |Pintura latex en columnas a 2 manos m2 | 142.60 S/.5.57 S/.794.79
2.9.6 |Pintura en puertas con barniz a 2 manos m2 9.34 S/.7.93 S/.74.02
2.9.7 | Pintura en ventanas con barniz a 2 manos m2 27.50 S/. 6.49 S/.178.38
2.10 | Carpinteria metalica s/. 0.00
2.10.1 | Cantonera de aluminio en paso de escalera m 0.00 S/. 18.85 S/. 0.00
2.10.2 | Rejilla con PL 3/16"x11/4", para canaletas de piso m 0.00 S/.72.31 S/.0.00
2.10.3 | Baranda tubo PG pasamanos 2", c=2mm, parante 2"x1 m 0.00 S/. 56.76 S/.0.00
2.10.4 | Puerta metalica con vidrio catedral doble m 0.00 S/.1,201.68 s/.0.00
4 Instalaciones electricas 2do nivel S/.7,335.71
4.1 | lluminacién interior 5/. 3,805.55
4.1.1 | Caja de pase 100x150mm- Und.| 2.00 S/.11.71 S/.23.41
4.1.2 |Salida para alumbrado Pto | 30.00 S/.5.32 S/..159.50
4.1.3 | Interruptor simple Und.| 7.00 S/.10.97 S/.76.81
4.1.4 |Luminaria Pza | 30.00 S/.118.19 S/. 3,545.83
| 4.2 | Tomacorrientes S/. 646.40
4.2.1 | Salida tomacorriente Pto | 28.00 S/.12.18 S/.341.05
4.2.2 | Tomacorriente monofasico Und.| 28.00 S/. 10.91 S/. 305.35
| 4.3 | Tableros eléctricos S/. 209.47
4.3.1 | Tablero general Pza 0.00 S/. 209.47 S/. 0.00
4.3.2 | Tablero de distribucién caja metalica Pza 1.00 S/. 209.47 S/. 209.47
{ 4.4 | Tendido de cable S/.2,674.29
4.4.1 | Tuberia PVC Sel D=5/8" m 187.75 S/.6.19 S/.1,161.29
4.4.2 | Cableado para iluminacién m 314.30 S/.2.69 S/. 844.27
4.4.3 | Cableado para tomacorriente m | 248.95 S/.2.69 S/. 668.73
| 4.5 | Pozo a tierra s/. 0.00
4.5.1 | Pozo puesto a tierra Gb | 0.00 S/.281.44 S/.0.00
I 5 Instalaciones sanitarias 2do nivel S/.0.00
5.1 | Sistema de evacuacion de agua de lluvia 5/.0.00
5.1.1 | Canaletas para aguas de lluvia de 6", incluye soporte m 0.00 S/. 152.95 S/.0.00
5.1.2 | Tuberias PVC Sal 2° m 0.00 $/.5.91 S/.0.00
5.1.3 | Motante para evacuacion de agua de lluvia Und. 0.00 S/.22.07 S$/.0.00
6 Canal para evacuacién de agua de lluvia 2do nivel $/.0.00
6.1 | Trabajos preliminares : s/.0.00
6.1.1 | Trazo y replanteo m2 | 0.00 S/.1.78 $/.0.00
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6.1.2 ﬁ.impieza del terreno : m2 0.00 S/.0.25 S/.0.00
6.2 | Movimiento de tierras 5/.0.00
6.2.1 | Excavacion en terreno normal m3 | 0.00 S/.2.42 S/. 0.00
6.2.2 | Nivelacién interior apisonado con compactadora m3 0.00 S/.9.04 $/.0.00
6.2.3 | Base de afirmado E=0.10m m2 0.00 S/. 12.47 S/.0.00
6.2.4 | Eliminacion de material excedente m3 0.00 S/. 5.90 $/.0.00
| 6.3 | Obras de concreto /. 0.00
6.3.1 | Concreto fc=175kg/cm?2 m3 0.00 S/.261.81 S/.0.00
6.3.2 | Encofrado y desencofrado m2 0.00 S/.21.52 S/.0.00
6.3.3 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg 0.00 S/.3.71 S/.0.00
| 6.4 | Carpinteria metalica s/.0.00
_ 6.4.1 | Rejilla para canal m 0.00 s/. 76.39 S/.0.00
| 7 Varios 2do nivel S/.1,255.21
7.1 | Limpieza general de obra m2 | 273.00 S/.0.25 S/. 68.77
7.2 | Placa recordatoria Und.| 0.00 S/.423.97 S/.0.00
7.3 | Disefio de mezclas de concreto Und.| 3.00 S/.254.24 S/.762.71
7.4 | Rotura de probetas Und.| 20.00 S/.21.19 S/.423.73
7.5 | Flete terreste de materiales Glb 0.00 S/.169.49 S/.0.00
COSTO DIRECTO S/. 89,662.48
GASTOS GENERALES S/. 5,603.91
UTILIDAD S/.4,483.12
SUBTOTAL S/.99,749.51
IGV S/.17,954.91
VALOR REFERENCIAL S/.117,704.43

Fuente: Vy P Ingenieros Consultores SAC- Costos de 2015

6) Presupuesto de construccion tercer nivel — general

RESUMEN DE PRESUPUESTO TERCER NIVEL
1| Estructuras S/. 49,961.14
2 | Arquitectura S/.62,137.12
4 | Instalaciones eléctricas 7 S/.7,334.64
5 | Instalaciones sanitarias $/.0.00
6 | Canal de evacuacion de agua de lluvia S/.0.00
7| varios S/.831.48
COSTO DIRECTO S/.120,264.38
Gastos Generales (6.25%) S$/.7,516.52
Utilidad S/.6,013.22
Sub Total S/.133,794.13
IGV S/. 24,082.94
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VALOR REFERENCIAL S/. 157,877.07
Gastos de Supervision S/. 5,000.00
Expediente Técnico S/.1,500.00

MONTO TOTAL

S/. 164,377.07

Fuente: Vy P Ingenieros Consultores SAC— Costos de 2015

7) Presupuesto de construccion tercer nivel — detallado

PRESUPUESTO DESAGREGADO 1ER NIVEL

Item | Descripcion Und. | Metrado | Precio (S/.) Parcial (S/.)
1 Estructuras ler Nivel S/. 49,961.14
1.1 | Obras provisionales S/.0.00
1.1.1 | Cartel de identificacion de obra (3.60x2.40m) Und.| 0.00 S/.616.62 S/.0.00
1.1.2 | Caseta adicional (Guardiania, depdsito) Und.| 0.00 S/. 350.00 S/.0.00
1.1.3 | Movilizacion de equipos y herramientas Gbl 0.00 S/. 677.97 S/. 0.00
| 1.2 | Trabajos preliminares S/.0.00
1.2.1 | Trazo, nivelacion y replanteo con equipo m2 0.00 S/.1.78 S/. 0.00
1.2.2 | Limpieza del terreno m2 0.00 S/.0.34 S/. 0.00
l 1.3 | Movimiento de tierras S/.0.00
1.3.1 | Corte masivo en terreno natural m3 0.00 S/.3.22 S/.0.00
1.3.2 | Relleno estructural compactado m3 0.00 S/.9.04 S/.0.00
1.3.3 { Excavacién de zanjas para cimientos m3 0.00 S/. 6.72 S/. 0.00
1.3.4 | Base con grava, incluye compactado (E=0.20m) m2 0.00 S/. 21.37 S/.0.00
1.3.5 | Base de afirmado, incluye compactado (E=0.10m) m2 0.00 S/.11.83 S/.0.00
1.3.6 | Relleno y compactado con material propio m3 0.00 S/.9.04 S/.0.00
1.3.7 | Base de afirmado de 4" para pisos y veredas m2 0.00 S/.11.89 $/.0.00
1.3.8 | Eliminacién de material excedente m3 0.00 S/.5.90 S/. 0.00
| 1.4 | Obras de concreto simple S$/.0.00
1.4.1 | Solado para cimentacién, C:H 1:10 E=0.10m m2 0.00 S/.20.29 S/.0.00
1.4.2 | Concreto fc=100kg/cm2 + 30% P.M. Max 6° m3 0.00 S/.180.78 S/.0.00
| 1.5 | Obras de concreto armado S/. 49,961.14
1.5.1 | Zapatas S/.0.00
1.5.1.1 | Concreto fc=210kg/cm2 m3 0.00 S/.322.90 S/. 0.00
1.5.1.2 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg 0.00 S/.3.71 S/.0.00
1.5.2 | Viga de cimentacién $/. 0.00
1.5.2.1 Concreto fc=210kg/cm2 m3 0.00 S/.322.90 S/.0.00
1.5.2.2 | Encofrado y desencofrado m?2 0.00 S/.21.52 S/.0.00
1.5.2.3 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg 0.00 s/.3.71 S/.0.00
| 1.5.3 | Sobrecimiento $/.0.00
1.5.3.1 | Concreto fc=210kg/cm?2 m3 0.00 S/.322.90 $/.0.00
1.5.3.2 [ Encofrado y desencofrado m2 0.00 S/.21.52 S/.0.00
I 1.5.4 | Columnas S/. 11,864.29
1.5.4.1J Concreto fc=210kg/cm?2 m3 | 10.17 S/.322.90 S/.3,283.91
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1.5.4.2 | Encofrado y desencofrado m2 | 128.80 S/.21.52 S/.2,771.30
1.5.4.2 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg |1,565.62| S/.3.71 S/. 5,809.08
| 1.5.5 | Vigas S/.12,674.17
1.5.5.1 | Concreto fc=210kg/cm?2 m3 | 16.65 S/.322.90 S/. 5,376.32
1.5.5.2 | Encofrado y desencofrado m2 95.98 S/.21.52 S/. 2,065.13
1.5.5.3 | Acero corrugado FY=4200kg/cm?2 Grado 60 Kg [1,410.28| S/.3.71 S/.5,232.72
| 1.5.6 | Losas aligeradas S/.25,422.68
1.5.6.1 | Concreto fc=210kg/cm2 m3 | 36.92 S/.322.90 S/.11,921.55
1.5.6.2 ::3:'(')” hueco de arcilla 12x30x30cm para Und.|1,633.00| S/.1.69 | S/.2,762.85
1.5.6.3 | Encofrado y desencofrado m2 | 219.76 S/. 21.52 S/. 4,728.42
1.5.6.4 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg 11,619.73| S/.3.71 S/. 6,009.86
Arquitectura 3er nivel S/.62,137.12
2.1 [ Muros y tabiques de albafiileria S/.9,874.69
2.1.1 | Muros de ladrillo KK C/M de cabeza 1:5 c=25cm. m2 | 53.92 S/.78.77 S/. 4,247.47
2.1.2 | Muros de ladrillo KKC/M de sogra 1:5 c=15cm. m2 | 119.16 S/. 47.22 S/. 5,627.22
fZ.Z Revoques enlucidos y molduras S/. 7,347.03
2.2.1 | Tarrajeo en interiores con cemento y arena 1:5, E=1.5 m2 | 173.08 S/. 8.47 S/. 1,465.83
2.2.2 | Tarrajeo en exteriores con cemento y arena 1:5, E=1.5 m2 | 173.08 S/.7.64 S/.1,322.29
2.2.3 | Tarrajeo en columnas con cemento y arena 1:5, E=1.5 m2 94.24 $/.9.71 S/.915.36
2.2.4 |Tarrajeo en vigas con cemento y arena 1:5, E=1.5cm m2 75.36 $/.9.71 S/.731.98
2.2.5 | Tarrajeo en cielorraso con cemento y arena 1:5, E=1.5 m2 | 220.87 S/.10.96 S/. 2,420.08
2.2.6 | Vestidura de derrames m 37.45 S/.3.53 S/.132.09
2.2.7 |Brufas de 1cm m | 475.52 S/.0.76 S/.359.40
2.2.8 | Falso cielorraso con panel de fibrocemento, e=6mm m?2 0.00 S/.17.28 S/.0.00
| 2.3 | Pisos y veredas S/. 12,611.37
2.3.1 | Falso piso, concreto 1:10, E=4" m 151.65 S/.23.62 S/.3,582.02
2.3.2 | Piso cerdmico beige de 40x40cm m2 | 151.65 S/.43.19 S/. 6,550.17
233 Veredas de cemento de 4" fc=140kg/cm?2 Incluido m2 | 65.80 s/.35.23 $/.2,317.87
encofrado
23.4 Estrado de cemento de 20cm, fc=140kg/cm2 Incluido m 3.84 s/.42.01 s/.161.31
encofrado
| 2.4 |zocalos y contrazocalos S/. 3,045.63
2.4.1 | Contrazocalo de ceramico, h=0.1m m 83.97 $/. 10.67 S/. 895.55
2.4.2 | Zocalo de ceramico 30x30cm m2 | 59.70 S/.36.01 S/. 2,150.08
fZ.S Coberturas S/.9,256.97
2.5.1 | Teja andina m2 | 271.32 S/.30.99 S/. 8,407.52
2.5.2 | Cumbrera para teja andina m 26.60 S/.31.93 S/. 849.45
| 2.6 | carpinteria de madera S/. 4,780.83
2.6.1 | Ventana de madera con hojas de cedro m2 | 4125 S/.96.79 S/. 3,992.66
2.6.2 | Puertas de madera tableros rebajados de cedro m2 6.93 S/.113.73 S/. 788.17
[ 2.7 | cerrajeria S/.272.18
2.7.1 | Cerradura Forte 2 golpes Und.| 3.00 S/.62.64 S/.187.93
2.7.2 | Bisagra Capuchinas de 4"x4" Und.| 12.00 S/.7.02 S/.84.25
| 2.8 | Vidrios y cristales similares S/.10,816.40
2.8.1J Vidrios semidobles incoloro crudo m2 | 443.44 S/.24.39 S/.10,816.40
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2.9 |Pintura S/.4,132.03
2.9.1 | Pintura latex en cielorraso y alero a 2 manos m2 | 166.79 S/. 4.04 S/.673.54
2.9.2 | Pintura latex en interiores a 2 manos m2 | 160.65 S/.5.83 S/.935.88
2.9.3 | Pintura latex en exteriores a 2 manos m2 | 160.65 S/.5.32 S/. 854.91
2.9.4 | Pintura latex en vigas a 2 manos m2 | 124.70 S/.5.83 S/.726.45
2.9.5 | Pintura latex en columnas a 2 manos m2 | 142.60 S/.5.57 S/.794.79
2.9.6 | Pintura en puertas con barniz a 2 manos m2 { 18.48 S/.7.93 S/. 146.46
2.9.7 | Pintura en ventanas con barniz a 2 manos m?2 0.00 S/. 6.49 S/.0.00
|2.10 Carpinteria metalica S/.0.00
2.10.1| Cantonera de aluminio en paso de escalera m 0.00 S/. 18.85 S/.0.00
2.10.2 | Rejilla con PL 3/16'"x11/4", para canaletas de piso m 0.00 S/.72.31 S/. 0.00
2.10.3 | Baranda tubo PG pasamanos 2", c=2mm, parante 2"x1 m 0.00 S/. 56.76 S/. 0.00
2.10.4 | Puerta metalica con vidrio catedral doble m 0.00 |S/.1,201.68 S/.0.00
4 Instalaciones electricas 3er nivel S/.7,334.64
4.1 | llumincacion interior S/. 3,805.55
4.1.1 | Caja de pase 100x150mm- Und. 2.00 S/.11.71 S/.23.41
4.1.2 |Salida para alumbrado Pto | 30.00 S/.5.32 S/. 159.50
4.1.3 | Interruptor simple Und.| 7.00 S/.10.97 S/.76.81
4.1.4 | Luminaria Pza 30.00 S/.118.19 S/. 3,545.83
| 4.2 | Tomacorrientes S/. 646.40
4.2.1 | Salida tomacorriente Pto | 28.00 S/.12.18 S/. 341.05
4.2.2 | Tomacorriente monofésico Und.| 28.00 S/.10.91 S/.305.35
| 4.3 | Tableros eléctricos S/.209.47
4.3.1 | Tablero general Pza 0.00 S/. 209.47 S/.0.00
4.3.2 | Tablero de distribucion caja metalica Pza 1.00 S/.209.47 S/. 209.47
| 4.4 | Tendido de cable S/.2,673.22
4.4.1 | Tuberia PVC Sel D=5/8" m 187.75 S/.6.19 S/.1,161.29
4.4.2 | Cableado para iluminacién m | 314.30 S/.2.69 S/. 844.27
4.4.3 | Cableado para tomacorriente m | 248.55 S/.2.69 S/. 667.66
] 4.5 | Pozo a tierra S/.0.00
4.5.1 | Pozo puesto a tierra Glb | 0.00 S/.281.44 $/. 0.00
|5 Instalaciones sanitarias 3er nivel $/.0.00
5.1 | Sistema de evacuacién de agua de lluvia S/.0.00
5.1.1 | Canaletas para aguas de lluvia de 6", incluye soporte m 0.00 S/.152.95 S/. 0.00
5.1.2 | Tuberias PVC Sal 2° m 0.00 S/.5.91 S/.0.00
5.1.3 | Motante para evacuacion de agua de lluvia Und.| 0.00 S/. 22.07 $/.0.00
6 Canal para evacuacion de agua de lluvia 3er nivel s/. 0.00
6.1 | Trabajos preliminares : S/.0.00
6.1.1 | Trazo y replanteo m2 0.00 S/.1.78 S/.0.00
6.1.2 | Limpieza del terreno m2 0.00 S/.0.25 S/. 0.00
| 6.2 | Movimiento de tierras S/.0.00
6.2.1 | Excavacién en terreno normal m3 0.00 S/.2.42 $/.0.00
6.2.2 | Nivelacion interior apisonado con compactadora m3 0.00 S/.9.04 s/. 0.00
6.2.3 | Base de afirmado E=0.10m m2 0.00 S/.12.47 S/.0.00
6.2.4 | Eliminacidn de material excedente m3 0.00 S/. 5.90 S/. 0.00
| 6.3 | Obras de concreto $/.0.00
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6.3.1 | Concreto fc=175kg/cm?2 m3 0.00 S/.261.81 S/. 0.00
6.3.2 | Encofrado y desencofrado m2 0.00 S/.21.52 S/. 0.00
6.3.3 | Acero corrugado FY=4200kg/cm2 Grado 60 Kg 0.00 S/.3.71 S/.0.00
| 6.4 | carpinteria metalica » S/.0.00
6.4.1 l Rejilla para canal m 0.00 S/.76.39 S/.0.00
I 7 Varios 3er nivel S/.831.48
7.1 | Limpieza general de obra m2 | 273.00 $/.0.25 S/. 68.77
7.2 | Placa recordatoria Und.| 0.00 S/.423.97 S/.0.00
7.3 | Disefio de mezclas de concreto Und.| 3.00 S/.254.24 S/.762.71
7.4 |Rotura de probetas Und. S/.21.19 S/. 0.00
7.5 | Flete terreste de materiales Glb S/. 169.49 $/.0.00
COSTO DIRECTO S/.120,264.38
GASTOS GENERALES S/.7,516.52
UTILIDAD S/. 6,013.22
SUBTOTAL S/.133,794.13
1GV S/. 24,082.94
VALOR REFERENCIAL S/. 157,877.07
Fuente: Vy P Ingenieros Consultores SAC — Costos de 2015
Anexo 4: Costos de equipamiento
Presupuesto de equipamiento — general
Item Descripcién Parcial
1 | Carpeta unipersonal para alumnos S/. 30,508.46
2 Escritorio para docente S/.372.88
3 |Silla para escritorio S/.110.16
4 | Armario de melamina para sectores educativos S/. 593.22
5 | Pizarras acrilicas S/.1,271.18
6 |Computadora Laptop S/.12,593.00
7 | Proyector S/.13,993.00
8 |Ecran S/.2,759.00
9 | Silla unipersonal S/.23,728.81
10 |Podium S/. 280.00
TOTAL S/. 86,209.71

Elaboracién: Propia
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Presupuesto de equipamiento primer nivel

Item Descripcién Unidad Cantidad Precio Parcial
1| Carpeta unipersonal para alumnos Und. 90.00 S/.169.49 | S/.15,254.23
2 | Escritorio para docente Und. 1.00 S/. 186.44 S/. 186.44
3 | Silla para escritorio Und. 1.00 S/. 55.08 S/. 55.08
4 | Armario de melamina para sectores educativos Und. 1.00 S/. 296.61 S/. 296.61
5 | Pizarras acrilicas uUnd. 3.00 S/.211.86 S/. 635.59
6 | Computadora Laptop Und. 3.00 S/.1,799.00( S/.5,397.00
7 | Proyector Und. 3.00 S/.1,999.00| S/.5,997.00
8| Ecran Und. 3.00 S/.345.00 | S/.1,035.00
TOTAL S/. 28,856.95
Elaboracién: Propia
Presupuesto de equipamiento segundo nivel
Item Descripcion Unidad Cantidad Precio Parcial
1| Carpeta unipersonal para alumnos Und. 90.00 S/.169.49 | S/.15,254.23
2 | Escritorio para docente Und. 1.00 S/. 186.44 S/. 186.44
3 | Silla para escritorio _ Und. 1.00 S/. 55.08 S/. 55.08
4 | Armario de melamina para sectores educativos Und. 1.00 S/. 296.61 S/. 296.61
5 | Pizarras acrilicas und. 3.00 S/.211.86 S/.635.59
6 | Computadora Laptop Und. 3.00 S/.1,799.00| S/.5,397.00
7 | Proyector Und. 3.00 S/.1,999.00| S/.5,997.00
8| Ecran Und. 3.00 S/.345.00 | S/.1,035.00
TOTAL S/. 28,856.95
Elaboracion: Propia
Presupuesto de equipamiento tercer nivel
Item Descripcion Unidad Cantidad Precio ‘Parcial
1| Silla unipersonal Und. 140.00 S/.169.49 | S/.23,728.81
2| Podium Und. 1.00 S/. 280.00 S/. 280.00
3 | Computadora Laptop Und. 1.00 S/.1,799.00| S/.1,799.00
4| Proyector Und. 1.00 S/.1,999.00( S/.1,999.00
5| Ecran Und. 1.00 S/. 689.00 S/. 689.00
TOTAL S/. 28,495.81

Elaboracién: Propia
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Anexo 5: Datos para célculo WACC

S&P 500 Adj.

Ao Close Dividendos RM T Bond rate RF RP
1927 17.66 0.62 3.17%

1928 24.35 1.05 43.81% 3.45% 0.84%
1929 21.45 0.88 -8.30% 3.36% 4.20%
1930 15.34 0.72 -25.12% 3.22% 4.54%
1931 8.12 0.50 -43.84% 3.93% -2.56%
1932 6.92 0.50 -8.64% 3.35% 8.79%
1933 9.97 0.41 49.98% 3.53% 1.86%
1934 9.50 0.35 -1.19% 3.01% 7.96%
1935 13.43 0.51 46.74% 2.84% 4.47%
1936 17.18 0.54 31.94% 2.59% 5.02%
1937 10.55 0.56 -35.34% 2.73% 1.38%
1938 13.14 0.50 29.28% 2.56% 4.21%
1939 12.46 0.54 -1.10% 2.35% 4.41%
1940 10.58 0.55 -10.67% 2.01% 5.40%
1941 8.69 0.54 -12.77% 247% -2.02%
1942 9.77 0.59 19.17% 2.49% 2.29%
1943 11.67 0.55 25.06% 2.49% 2.49%
1044 13.28 0.61 19.03% 2.48% 2.58%
1945 17.36 0.68 35.82% 2.33% 3.80%
1946 15.30 0.60 -8.43% 2.24% 3.13%
1047 15.30 0.80 5.20% 2.39% 0.92%
1948 15.20 0.97 5.70% 2.44% 1.95%
1949 16.79 1.19 18.30% 2.19% 4.66%
1950 20.43 1.53 30.81% 2.39% 0.43%
1951 23.77 1.50 23.68% 2.70% -0.30%
1952 26.57 1.51 18.15% 2.75% 2.27%
1953 24.81 1.44 -1.21% 2.59% 4.14%
1954 35.98 1.87 52.56% 2.51% 3.29%
1955 45.48 2.23 32.60% 2.96% -1.34%
1956 46.67 2.19 7.44% 3.59% -2.26%
1957 39.99 1.80 -10.46% 321% 6.80%
1958 55.21 2.26 43.72% 3.86% -2.10%
1959 59.89 1.98 12.06% 4.69% -2.65%
1960 58.11 1.98 0.34% 3.84% 11.64%
1961 71.55 2.04 26.64% 4.06% 2.06%
1962 63.10 2.15 -8.81% 3.86% 5.69%
1963 75.02 2.35 22.61% 4.13% 1.68%
1964 84.75 2.58 16.42% 4.18% - 3.73%
1965 92.43 2.83 12.40% 4.62% 0.72%
1966 80.33 2.88 -9.97% 4.84% 2.91%
1967 96.47 2.98 23.80% 5.70% -1.58%
1968 103.86 3.04 10.81% 6.03% 3.27%
1969 92.06 3.24 -8.24% 7.65% -5.01%
1970 92.15 3.19 3.56% 6.39% 16.75%
1971 102.09 3.16 14.22% 5.93% 9.79%
1972 118.05 3.19 18.76% 6.36% 2.82%
1973 97.55 361 -14.31% 6.74% 3.66%
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- 1974 68.56 3.72 -25.90% 7.43% 1.99%
1975 . 90.19 3.73 37.00% 8.00% 3.61%
1976 107.46 4.22 23.83% 6.87% 15.98%
1977 95.10 4.86 -6.98% 7.69% 1.29%
1978 96.11 5.18 6.51% 9.01% -0.78%
1979 107.94 5.97 18.52% 10.39% 0.67%
1980 135.76 6.44 31.74% 12.84% -2.99%
1981 122.55 6.83 -4.70% 13.72% 8.20%
1982 140.64 6.93 20.42% 10.54% 32.81%
1983 164.93 7.12 22.34% 11.83% 3.20%
1984 167.24 7.83 6.15% 11.50% 13.73%
1985 211.28 8.20 31.24% 9.26% 25.71%
1986 24217 8.19 18.49% 7141% 24.28%
1987 247.08 9.17 5.81% 8.99% -4.96%
1988 277.72 10.22 16.54% 9.11% 8.22%
1989 353.40 11.73 31.48% 7.84% 17.69%
1990 330.22 12.35 -3.06% 8.08% 6.24%
1991 417.09 12.97 30.23% 7.09% 15.00%
1992 435.71 12.64 7.49% 6.77% 9.36%
1993 466.45 12.69 9.97% 577% 14.21%
1994 459.27 13.36 1.33% 7.81% -8.04%
1995 615.93 1417 37.20% 571% 23.48%
1996 747.74 14.89 23.82% 6.30% 1.43%
1997 970.43 15.52 31.86% 5.81% 9.94%
1998 1229.23 16.20 28.34% 4.65% 14.92%
1999 1469.25 16.71 20.89% 6.44% -8.25% 6.02%
2000 1320.28 16.27 -9.03% 5.11% 16.66% 5.68%
2001 1148.09 ,16.74 -11.85% 5.05% 5.57% 6.51%
2002 879.82 16.08 -21.97% 3.82% 15.12% 6.14%
2003 1111.91 17.39 28.36% 4.25% 0.38% 4.39%
2004 1211.92 19.44 10.74% 4.22% 4.49% 3.60%
2005 1248.29 2222 4.83% 4.39% 2.87% 2.00%
2006 1418.30 . 24.88 15.61% 4.70% 1.96% 1.67%
2007 1468.36 2773 5.48% 4.02% 10.21% 1.38%
2008 903.25 28.39 -36.55% 2.21% 20.10% 2.71%
2009 1115.10 22.41 25.94% 3.84% -11.12% 2.70%
2010 1257.64 2273 14.82% 3.29% 8.46% 2.83%
2011 1257.60 26.43 2.10% 1.88% 16.04% 4.15%
2012 1426.19 31.25 15.89% 1.76% 297% 2.73%
2013 1848.36 36.28 49.86% 3.04% -7.96% 2.10%
2014 2058.90 44.36% 2.53% -4.98% 2.58%

Fuente: Yahoo Finance

Donde:

RM

T bond rate

RF
RP

Rendimiento promedio anual del indice S&P 500

Tasa que ofrecen los bonos norteamericanos

Rendimiento promedio anual de los bonos norteamericanos

Riesgo pais promedio
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Anexo 6: Flujos de caja libre para analisis de sensibilidad

1) Reduccién de precio de 20% - Aumento de costos 20%

FLUJO DE CAJA LIBRE
DESCRIPCION 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A. INGRESOS 1,056,000 | 1,098,662 | 1,143,048 | 1,189,227 | 1,237,272 | 1,287,258 | 1,339,263 | 1,393,370 | 1,449,662 | 1,508,228
Cantidad 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 1,760 1,795 1,831 1,868 1,905 1,943 1,982 2,022 2,062 2,103
B. COSTO DE FAB. PROD. VEND. 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
Mano de Obra Directa 528,489 539,059 549,840 | 560,837 572,054 583,495 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
C. GASTOS DE ADM Y VENTA 208,944 | 213,123 | 217,385 | 221,733 | 226,168 | 230,691 | 235,305 | 240,011 | 244,811 | 249,707
Gastos Administrativos 195,350 | 199,257 | 203,243 | 207,307 | 211,454 | 215,683 | 219,996 | 224,396 | 228,884 | 233,462
Gasto de Venta 13,594 13,865 14,143 14,426 14,714 15,008 15,309 15,615 15,927 16,246
D. IMPUESTOS 266,984 | 376,202 395,189 | 413,033 | 433,388 | 456,921 | 479,173 | 500,385 | 526,344 | 551,314
Pago del IGV 110,060 | 209,172 217,630 | 224,507 233,448 245,107 255,017 | 263,406 | 276,053 | 287,213
Impuesto a la Renta 156,925 | 167,030 | 177,560 | 188,526 | 199,940 | 211,813 | 224,156 | 236,979 | 250,291 | 264,102
E. INVERSIONES 657,911 2,354 2,449 2,548 15,244 16,751 2,869 2,985 3,106 3,231 0
ACTIVO FUO 596,453 12,593 13,993

Edificaciones 510,243

Magquinaria y Equipo 13,993 13,993

Equipo de Computo 12,593 12,593 12,593

Mueble y Enseres 59,624
INTANGIBLES 3,200

Gastos de Constitucion 0

Licencias 3,200

Gastos Preoperativos 0
CAPITAL DE TRABAJO 58,259 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0

Inversion en Capital de Trabajo 58,259

Var. en el Capital de Trabajo 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0
FLUJO DE CAJA LIBRE -657,911 | 49,229 -32,171 | -21,914 | -21,619 | -11,088 13,283 26,636 42,800 56,066 75,613

195




2) Reduccién de precio de 15% - aumento de costos de 15%

. FLUJO DE CAJA LIBRE
DESCRIPCION 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A. INGRESOS 1,122,000 | 1,167,329 | 1,214,489 | 1,263,554 | 1,314,602 | 1,367,712 | 1,422,967 | 1,480,455 | 1,540,265 | 1,602,492
Cantidad 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 1,870 1,907 1,946 1,984 2,024 2,065 2,106 2,148 2,191 2,235
B. COSTO DE FAB. PROD. VEND. 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
Mano de Obra Directa 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
C. GASTOS DE ADM Y VENTA 200,238 | 204,243 | 208,328 | 212,494 | 216,744 | 221,079 | 225,501 | 230,011 | 234,611 | 239,303
Gastos Administrativos 187,211 | 190,955 | 194,774 | 198,670 | 202,643 | 206,696 | 210,830 | 215,046 | 219,347 | 223,734
Gasto de Venta 13,027 13,288 13,553 13,825 14,101 14,383 14,671 14,964 15,263 15,569
D. IMPUESTOS 266,984 | 376,202 | 395,189 | 413,033 | 433,388 | 456,921 | 479,173 | 500,385 | 526,344 | 551,314
Pago del IGV 110,060 | 209,172 | 217,630 | 224,507 | 233,448 | 245,107 | 255,017 | 263,406 | 276,053 | 287,213
Impuesto a la Renta 156,925 | 167,030 | 177,560 | 188,526 | 199,940 | 211,813 | 224,156 | 236,979 | 250,291 | 264,102
E. INVERSIONES 657,911 2,354 2,439 2,548 15,244 16,751 2,869 2,985 3,106 3,231 0
ACTIVO FJO 596,453 12,593 13,993

Edificaciones 510,243 '

Magquinaria y Equipo 13,993 13,993

Equipo de Computo 12,593 12,593 12,593

Mueble y Enseres 59,624

Otros Activos 0
INTANGIBLES 3,200

Licencias 3,200

Gastos Preoperativos 0
CAPITAL DE TRABAJO 58,259 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0

Inversion en Capital de Trabajo 58,259

Var. en el Capital de Trabajo 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0
FLUJO DE CAJA LIBRE -657,911 | 123,935 45,376 58,584 61,946 75,665 103,348 | 120,144 | 139,886 | 156,870 | 180,281
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3} Reduccion de precio de 10% - incremento de costos 10%

FLUJO DE CAJA LIBRE
DESCRIPCION 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A. INGRESOS 1,188,000 | 1,235,995 | 1,285,929 | 1,337,881 | 1,391,931 | 1,448,165 | 1,506,671 | 1,567,541 | 1,630,869 | 1,696,756
Cantidad 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 1,980 2,020 2,060 2,101 2,143 2,186 2,230 2,274 2,320 2,366
B. COSTO DE FAB. PROD. VEND. 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
Mano de Obra Directa 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
C. GASTOS DE ADM Y VENTA 191,532 | 195,363 | 199,270 | 203,255 | 207,320 | 211,467 | 215,696 | 220,010 | 224,410 | 228,898
Gastos Administrativos 179,071 | 182,653 | 186,306 | 190,032 | 193,832 | 197,709 | 201,663 | 205,697 | 209,810 | 214,007
Gasto de Venta 12,461 12,710 12,964 13,224 13,488 13,758 14,033 14,314 14,600 14,892
D. IMPUESTOS 266,984 | 376,202 | 395,189 | 413,033 | 433,388 | 456,921 | 479,173 | 500,385 | 526,344 | 551,314
Pago del IGV 110,060 | 209,172 | 217,630 | 224,507 | 233,448 | 245,107 | 255,017 | 263,406 | 276,053 | 287,213
Impuesto a la Renta 156,925 | 167,030 | 177,560 | 188,526 | 199,940 | 211,813 | 224,156 | 236,979 | 250,291 | 264,102
E. INVERSIONES 657,911 2,354 2,449 2,548 15,244 16,751 2,869 2,985 3,106 3,231 0
ACTIVO FIJO 596,453 12,593 13,993

Edificaciones 510,243

Magquinaria y Equipo 13,993 13,993

Equipo de Computo 12,593 12,593 12,593

Mueble y Enseres 59,624
INTANGIBLES 3,200

Gastos de Constitucion 0

Licencias 3,200

Gastos Preoperativos 0
CAPITAL DE TRABAIO 58,259 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0

Inversion en Capital de Trabajo 58,259

Var. en el Capital de Trabajo 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0
FLUJO DE CAJA LIBRE -657,911| 198,641 | 122,922 | 139,082 | 145,512 | 162,418 | 193,414 | 213,652 | 236,972 | 257,674 | 284,950
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4} Reduccion de precio de 5% - incremento de costos de 5%

FLUJO DE CAJA LIBRE
DESCRIPCION 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A. INGRESOS 1,188,000 | 1,235,995 | 1,285,929 | 1,337,881 | 1,391,931 | 1,448,165 | 1,506,671 | 1,567,541 | 1,630,869 | 1,696,756
Cantidad 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 1,980 2,020 2,060 2,101 2,143 2,186 2,230 2,274 2,320 2,366
B. COSTO DE FAB. PROD. VEND. 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
Mano de Obra Directa 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
C. GASTOS DE ADM Y VENTA 191,532 | 195,363 | 199,270 | 203,255 | 207,320 | 211,467 | 215,696 | 220,010 | 224,410 | 228,898
Gastos Administrativos 179,071 | 182,653 | 186,306 | 190,032 | 193,832 | 197,709 | 201,663 | 205,697 | 209,810 | 214,007
Gasto de Venta 12,461 12,710 12,964 13,224 13,488 13,758 14,033 14,314 14,600 14,892
D. IMPUESTOS 266,984 | 376,202 | 395,189 | 413,033 | 433,388 | 456,921 | 479,173 | 500,385 | 526,344 | 551,314
Pago del IGV 110,060 | 209,172 | 217,630 | 224,507 | 233,448 | 245,107 | 255,017 | 263,406 | 276,053 | 287,213
Impuesto a la Renta 156,925 | 167,030 | 177,560 | 188,526 | 199,940 | 211,813 | 224,156 | 236,979 | 250,291 | 264,102
E. INVERSIONES 657,911 | 2,354 2,449 2,548 15,244 16,751 2,869 2,985 3,106 3,231 0
ACTIVO FUO 596,453 12,593 13,993

Edificaciones 510,243

Magquinaria y Equipo 13,993 13,993

Equipo de Computo 12,593 12,593 12,593

Mueble y Enseres 59,624
INTANGIBLES 3,200

Gastos de Constitucion 0

Licencias 3,200

Gastos Preoperativos 0
CAPITAL DE TRABAJO 58,259 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0

Inversion en Capital de Trabajo 58,259

Var. en el Capital de Trabajo 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0
FLUJO DE CAJA LIBRE -657,911| 198,641 | 122,922 | 139,082 | 145,512 | 162,418 | 193,414 | 213,652 | 236,972 | 257,674 | 284,950
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5) Incremento de precio de 5% - reduccién de costos de 5%

FLUJO DE CAJA LIBRE
DESCRIPCION 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A. INGRESOS 1,188,000 ; 1,235,995 | 1,285,929 | 1,337,881 | 1,391,931 | 1,448,165 | 1,506,671 | 1,567,541 | 1,630,869 | 1,696,756
Cantidad 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 1,980 2,020 2,060 2,101 2,143 2,186 2,230 2,274 2,320 2,366
B. COSTO DE FAB. PROD. VEND. 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
Mano de Obra Directa 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
C. GASTOS DE ADM Y VENTA 191,532 | 195,363 | 199,270 | 203,255 | 207,320 | 211,467 | 215,696 | 220,010 | 224,410 | 228,898
Gastos Administrativos 179,071 | 182,653 | 186,306 | 190,032 | 193,832 | 197,709 | 201,663 | 205,697 | 209,810 | 214,007
Gasto de Venta 12,461 12,710 12,964 13,224 13,488 13,758 14,033 14,314 14,600 14,892
D. IMPUESTOS 266,984 | 376,202 | 395,189 | 413,033 | 433,388 | 456,921 | 479,173 | 500,385 | 526,344 | 551,314
Pago del IGV 110,060 | 209,172 | 217,630 | 224,507 | 233,448 | 245,107 | 255,017 | 263,406 | 276,053 | 287,213
Impuesto a la Renta 156,925 | 167,030 | 177,560 | 188,526 | 199,940 | 211,813 | 224,156 | 236,979 | 250,291 | 264,102
E. INVERSIONES 657,911 | 2,354 2,449 2,548 15,244 16,751 2,869 2,985 3,106 3,231 0
ACTIVO FJO 596,453 12,593 13,993

Edificaciones 510,243

Magquinaria y Equipo 13,993 13,993

Equipo de Cémputo 12,593 12,593 12,593

Mueble y Enseres 59,624
INTANGIBLES 3,200

Gastos de Constitucion 0

Licencias 3,200

Gastos Preoperativos 0
CAPITAL DE TRABAIO 58,259 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0

Inversién en Capital de Trabajo 58,259

Var. en el Capital de Trabajo 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0
FLUJO DE CAJA LIBRE -657,911 | 198,641 | 122,922 | 139,082 | 145,512 | 162,418 | 193,414 | 213,652 | 236,972 | 257,674 | 284,950
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6) Incremento de precio de 10% - reduccion de costos de 10%

FLUJO DE CAJA LIBRE
DESCRIPCION 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A. INGRESOS 1,452,000 | 1,510,661 | 1,571,691 | 1,635,188 | 1,701,249 | 1,769,980 | 1,841,487 | 1,915,883 | 1,993,285 | 2,073,813
Cantidad 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 2,420 2,468 2,518 2,568 2,619 2,672 2,725 2,780 2,835 2,892
B. COSTO DE FAB. PROD. VEND. 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
Mano de Obra Directa 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
C. GASTOS DE ADM Y VENTA 156,708 | 159,842 | 163,039 | 166,300 | 169,626 | 173,018 | 176,479 | 180,008 | 183,608 | 187,281
Gastos Administrativos 146,513 | 149,443 | 152,432 | 155,481 | 158,590 | 161,762 | 164,997 | 168,297 | 171,663 | 175,096
Gasto de Venta 10,195 10,399 10,607 10,819 11,036 11,256 11,481 11,711 11,945 12,184
D. IMPUESTOS 266,984 | 376,202 | 395,189 | 413,033 | 433,388 | 456,921 | 479,173 | 500,385 | 526,344 | 551,314
Pago del IGV 110,060 | 209,172 | 217,630 | 224,507 | 233,448 | 245,107 | 255,017 | 263,406 | 276,053 | 287,213
Impuesto a la Renta 156,925 | 167,030 | 177,560 | 188,526 | 199,940 | 211,813 | 224,156 | 236,979 | 250,291 | 264,102
E. INVERSIONES 657,911 2,354 2,449 2,548 15,244 16,751 2,869 2,985 3,106 3,231 0
ACTIVO FIJO 596,453 12,593 13,993

Edificaciones 510,243

Maquinaria y Equipo 13,993 13,993

Equipo de Cémputo 12,593 12,593 12,593

Mueble y Enseres 59,624

Otros Activos -0
INTANGIBLES 3,200

Licencias 3,200

Gastos Preoperativos 0
CAPITAL DE TRABAJO 58,259 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0

Inversion en Capital de Trabajo 58,259

Var. en el Capital de Trabajo 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0
FLUJO DE CAJA LIBRE -657,911| 497,465 | 433,109 | 461,075 | 479,774 | 509,431 | 553,677 | 587,686 | 625,317 | 660,892 | 703,625
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7) Incremento de precio de 15% - reduccion de costos de 15%

FLUJO DE CAJA LIBRE
DESCRIPCION 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A. INGRESOS 1,518,000 | 1,579,327 | 1,643,132 1,709,514 1,778,579 | 1,850,433 | 1,925,191 | 2,002,969 | 2,083,889 | 2,168,078
Cantidad 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 2,530 2,581 2,632 2,685 2,739 2,793 2,849 2,906 2,964 3,024
B. COSTO DE FAB. PROD. VEND. 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
Mano de Obra Directa 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
C. GASTOS DE ADM Y VENTA 148,002 | 150,962 | 153,981 | 157,061 | 160,202 | 163,406 | 166,674 | 170,008 | 173,408 | 176,876
Gastos Administrativos 138,373 | 141,141 | 143,963 | 146,843 | 149,780 | 152,775 | 155,831 | 158,947 | 162,126 | 165,369
Gasto de Venta 9,629 9,821 10,018 10,218 10,423 10,631 10,844 11,060 11,282 11,507
D. IMPUESTOS 266,984 | 376,202 | 395,189 | 413,033 | 433,388 | 456,921 | 479,173 | 500,385 | 526,344 | 551,314
Pago del IGV 110,060 | 209,172 | 217,630 | 224,507 | 233,448 | 245,107 | 255,017 | 263,406 | 276,053 | 287,213
Impuesto a la Renta 156,925 | 167,030 | 177,560 | 188,526 | 199,940 | 211,813 | 224,156 | 236,979 | 250,291 | 264,102
E. INVERSIONES 657,911 2,354 2,449 2,548 15,244 16,751 2,869 2,985 3,106 3,231 0
ACTIVO FIJO 596,453 12,593 13,993

Edificaciones 510,243

Magquinaria y Equipo 13,993 13,993

Equipo de Computo 12,593 12,593 12,593

Mueble y Enseres 59,624
INTANGIBLES 3,200

Gastos de Constitucion 0

Licencias 3,200

Gastos Preoperativos 0
CAPITAL DE TRABAJIO 58,259 2,354 2,439 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0

Inversion en Capital de Trabajo 58,259

Var. en el Capital de Trabajo 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0]
FLUJO DE CAJA LIBRE -657,911 | 572,171 | 510,655 | 541,574 | 563,340 | 596,184 | 643,743 | 681,194 | 722,403 | 761,696 | 808,294
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8) Incremento de precio de 20% - reduccién de costos de 20%

FLUJO DE CAJA LIBRE
DESCRIPCION 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A. INGRESOS 1,584,000 | 1,647,994 | 1,714,572 | 1,783,841 | 1,855,908 | 1,930,887 | 2,008,895 | 2,090,054 | 2,174,492 | 2,262,342
Cantidad 600 612 624 637 649 662 676 689 703 717
Precio 2,640 2,693 2,747 2,802 2,858 2,915 2,973 3,033 3,093 3,155
B. COSTO DE FAB. PROD. VEND. 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
Mano de Obra Directa 528,489 | 539,059 | 549,840 | 560,837 | 572,054 | 583,495 | 595,165 | 607,068 | 619,209 | 631,593
C. GASTOS DE ADM Y VENTA 139,296 | 142,082 | 144,924 | 147,822 | 150,778 | 153,794 | 156,870 | 160,007 | 163,207 | 166,472
Gastos Administrativos 130,234 | 132,838 | 135,495 | 138,205 | 140,969 | 143,788 | 146,664 | 149,597 | 152,589 | 155,641
Gasto de Venta 9,062 9,244 9,429 9,617 9,809 10,006 10,206 10,410 10,618 10,830
D. IMPUESTOS 266,984 | 376,202 | 395,189 | 413,033 | 433,388 | 456,921 | 479,173 | 500,385 | 526,344 | 551,314
Pago del IGV 110,060 | 209,172 | 217,630 | 224,507 | 233,448 | 245,107 | 255,017 | 263,406 | 276,053 | 287,213
Impuesto a la Renta 156,925 | 167,030 | 177,560 | 188,526 | 199,940 | 211,813 | 224,156 | 236,979 | 250,291 | 264,102
E. INVERSIONES 657,911 2,354 2,449 2,548 15,244 16,751 2,869 2,985 3,106 3,231 0
ACTIVO FJO 596,453 12,593 13,993

Edificaciones 510,243

Magquinaria y Equipo 13,993 13,993

Equipo de Computo 12,593 12,593 12,593

Mueble y Enseres 59,624
INTANGIBLES 3,200

Gastos de Constitucion 0

Licencias 3,200

Gastos Preoperativos 0
CAPITAL DE TRABAIO 58,259 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0

Inversion en Capital de Trabajo 58,259

Var. en el Capital de Trabajo 2,354 2,449 2,548 2,651 2,758 2,869 2,985 3,106 3,231 0
FLUJO DE CAJA LIBRE -657,911 | 646,877 | 588,202 | 622,072 | 646,905 | 682,937 | 733,809 | 774,702 | 819,489 | 862,500 | 912,962
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