CLASE VIRTUAL

ESTUDIO DE PROYECTOS
Tomando en cuenta los inconvenientes que ha habido para cumplir con las clases debido a la fiesta del primero de mayo asi como los días que no hubo asistencia por las marchas además que el dia 26 de mayo por razones de salud (afonía y gripe) me es imposible asistir, he decidido colocar esta clase virtual la cual conduce  a la solución completa de un problema con materia especifica del segundo parcial

Instrucciones

Se plantea un problema completo para resolver luego en Word se presentan los pasos para la solución
Se adiciona una hoja en Excel en donde están los cálculos detallados 

PROBLEMA

Conocida la siguiente data para evaluar un proyecto a 7 años, impuesto Sobre la renta 22% ,la demanda inicial es 3000 toneladas/año y el mercado crece 5% anual, no se acumula inventario y la participación en el mercado es total ya que no hay competencia, el precio es BsF 2650

Se espera financiar el  proyecto con un préstamo bancario que representa un monto de 60 % de lo invertido pagadero a 8 años con una tasa de 15% anual
El proyecto se evalúa con un valor de desecho calculado por el método contable

El inversionista estima una tasa minima de rendimiento aceptable (TMAR) de 22%

Inversiones

	Inversion 
	Monto adq BsF
	VUtil años

	
	
	

	Edificios
	         500,000 
	20

	Instalacion general
	           40,000 
	

	maquinarias
	         400,000 
	10

	Puesta en marcha
	           80,000 
	2

	Terreno
	         130,000 
	2

	
	
	

	Capital de Trabajo
	6 meses de costo primo
	


Costos 

	Materiales
	1420
	Bsf/ton
	 

	Agua 
	30
	Bsf/ton
	 

	Supervision
	70000
	Bsf/año
	

	Beneficios y obligaciones de MOD y Supervisores
	30%
	Sobre salarios
	 

	Comisiones de venta
	2.50%
	sobre ventas en BsF
	 

	Electricidad
	120
	Bsf/ton
	 

	Fletes Prod terminados
	1%
	sobre ventas en Bsf
	 

	Gasto almacenes
	36000
	Bsf/año
	 

	Gasto fijo de Administracion
	14000
	Bsf/año
	 

	Gasto fijo de ventas
	30000
	Bsf/año
	 

	Laboratorios
	24000
	Bsf/año
	 

	MOD
	180
	Bsf/ton
	 

	prestaciones comisiones
	30%
	sobre montos causados
	 


Preguntas

Elabore una tabla de ingresos

Elabore una tabla de costos

Elabore un estado de ganancias y Perdidas del proyecto

Elabore un flujo de caja del proyecto y del inversionista

Calcule VANy TIR

Elabore un analisis que indique como cambia el VAN y la TIR si cambia la TMAR
Paso Numero 1 
Generalmente se recomienda elaborar una tabla donde se coloquen los Ingresos

Estos se obtienen multiplicando las ventas realmente efectuadas por el precio de venta (ver detalle en hoja de Excel)
[image: image1.emf]TABLA DE INGRESOS

año 1 2 3 4 5 6 7

Crecimiento

5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Demanda ton

3.000                 3.150                   3.308                3.473             3.647                3.829                   4.020                

Precio BsF

2.650                 2.650                   2.650                2.651             2.652                2.653                   2.654                

Ingresos BsF

7.950.000          8.347.500            8.764.875         9.206.592      9.670.568         10.157.925          10.669.841       

Esta tabla generalmente es la primera que se recomienda hacer


Paso Numero 2

Es recomendable hacer un cuadro donde se reflejen los costos, sin embargo para el cálculo de los costos financieros será necesario elaborar un calculo de las inversiones

El capital de trabajo el cual es una inversión debe ser calculado en función de los costos por ello el paso, calculo de la inversión y el de costos esta ligado

PARA FINES DIDACTICOS VOY A SEPARAR AMBOS CALCULOS 
Tabla de costos no financieros

[image: image2.emf]Materiales 1420 Bsf/ton

MOD 180 Bsf/ton

Beneficios y obligaciones 30% Sobre salarios y sueldos 

Total costo primo

Electricidad 120 Bsf/ton

Agua  30 Bs/ton

Total   Costo Dir de fabrica

Supervision 70000 Bs/año

prestaciones supervision 30% de salarios y sueldos

Laboratorios 24000 Bs/año

Gasto almacenes 36000 Bs/año

Depreciacion 65.000          Bs/año

Amortizaciones 60.000          Bs/año

Total costo indirectos de fabrica

Total Costo de fabrica

Total costo de manufactura

Comisiones de venta 2,50% sobre ventas en bsF

prestaciones comisiones 30% sobre sueldos

Fletes Prod termi 1% sobre ventas en bsF

Gasto fijo de ventas 30000 Bs/año

Gasto fijo de Administracion 14000 Bs/año

Total gasto adm y venta

Total Costo

ZONA DE DATOS


Calcular costos

Se efectúan los cálculos de cada costo aplicando los factores y se presentan en la tabla de costos  abajo indicada

[image: image3.emf]Años--> 1                  2                  3                  4                    5                    6                      7                     

Materiales

4.260.000    4.473.000    4.696.650    4.931.483      5.178.057      5.436.959        5.708.807       

MOD

540.000       567.000       595.350       625.118         656.373         689.192           723.652          

Beneficios y obligaciones

162.000       170.100       178.605       187.535         196.912         206.758           217.095          

Total costo primo

4.962.000    5.210.100    5.470.605    5.744.135      6.031.342      6.332.909        6.649.555       

Electricidad

360.000       378.000       396.900       416.745         437.582         459.461           482.434          

Agua 

90.000         94.500         99.225         104.186         109.396         114.865           120.609          

Total   Costo Dir de fabrica

450.000       472.500       496.125       520.931         546.978         574.327           603.043          

Supervision

70.000         70.000         70.000         70.000           70.000           70.000             70.000            

prestaciones supervision

21.000         21.000         21.000         21.000           21.000           21.000             21.000            

Laboratorios

24.000         24.000         24.000         24.000           24.000           24.000             24.000            

Gasto almacenes

36.000         36.000         36.000         36.000           36.000           36.000             36.000            

Depreciacion

65.000         65.000         65.000         65.000           65.000           65.000             65.000            

Amortizaciones

60.000         60.000        

Total costo indirectos de fabrica

276.000       276.000       216.000       216.000         216.000         216.000           216.000          

Total Costo de fabrica

726.000       748.500       712.125       736.931         762.978         790.327           819.043          

Total costo de manufactura

5.688.000    5.958.600    6.182.730    6.481.067      6.794.320      7.123.236        7.468.598       

Comisiones de venta

198.750       208.688       219.122       230.165         241.764         253.948           266.746          

prestaciones comisiones

59.625         62.606         65.737         69.049           72.529           76.184             80.024            

Fletes Prod termi

79.500         83.475         87.649         92.066           96.706           101.579           106.698          

Gasto fijo de ventas

30.000         30.000         30.000         30.000           30.000           30.000             30.000            

Gasto fijo de Administracion

14.000         14.000         14.000         14.000           14.000           14.000             14.000            

Total gasto adm y venta

381.875       398.769       416.507       435.280         454.999         475.712           497.468          

Total Costo

6.069.875    6.357.369    6.599.237    6.916.347      7.249.319      7.598.948        7.966.066       

Todos los costos expresados en Bs/tonelada son variables al multiplicarlos por las toneladas de cada año

se consigue el valor en Bs/año

En el caso de los que ya estan expresados en bs/año solo se colocan como costos fijos

Las depreciaciones y las amortizaciones de activos intangibles provienen de la tabla de depreciaciones elaborada en los

cuadros respectivos

Tabla de Costos


Calculo de Inversiones y Cronogramas de depreciaciones
[image: image4.emf]Inversion Fija

Monto adq 

BsF Vida util Depreciacion

Valor en 

Libros año 7

Terreno 130.000         -                    

Edificios 500.000         20                        25.000                325.000        

maquinarias 400.000         10                        40.000                120.000        

Total 1.030.000      65.000                445.000        

Inv Activos Intangibles

Monto adq 

BsF Vida util Depreciacion

Valor en 

Libros año 7

Puesta en marcha 80.000           2                          40.000               

Instalacion general 40.000           2                          20.000               

Total 120.000         60.000               

Tabla de Inversiones


[image: image5.emf]1 2 3 4 5 6 7

0 0 0 0 0 0 0

25.000           25.000           25.000           25.000           25.000           25.000           25.000          

40.000           40.000           40.000           40.000           40.000           40.000           40.000          

65.000           65.000           65.000           65.000           65.000           65.000           65.000          

1 2 3 4 5 6 7

40.000           40.000          

20.000           20.000          

60.000           60.000           -                 -                 -                 -                 -                

debe recordarse que el cronograma de depreciacion esta acorde con un cronograma de inversion

en este caso todas las inversiones se hacen en el periodo 0.

Cronograma de depreciacion

Cronograma de amortizacion


Se puede observar como se han trasladado los costos de depreciación y de amortización a la tabla de costos

Calculando el capital de trabajo

Continuando con el calculo de la inversión es el momento de calcular el capital de trabajo, en el problema se indica que el capital de trabajo será equivalente a 6 meses del costo primo

Los cálculos necesarios son los siguientes

[image: image6.emf]Capital de Trabajo

Año 1 2 3 4 5 6 7

Valor del costo Primo BsF/año 4.962.000         5.210.100            5.470.605           5.744.135         6.031.342         6.332.909         6.649.555        

Meses de cap de trabajo 6 6 6 6 6 6 6

Gasto  BsF/mes 827.000            868.350               911.768              957.356            1.005.224         1.055.485         1.108.259        

Total Cap de trabajo req Bs.F/año 4.962.000         5.210.100            5.470.605           5.744.135         6.031.342         6.332.909         6.649.555        

Incremento Cap Trab BsF /Año 4.962.000         248.100               260.505              273.530            287.207            301.567            316.645           


Calculando el Valor de desecho

El valor de desecho de un proyecto es la suma del valor de desecho de los activos mas el total de inversión en capital de trabajo

En este caso la inversión total de capital de trabajo es la suma de la fila incremento de capital de trabajo por año

Esta suma origina un monto de Bs. 

	 
	 
	Bs.F.

	Total Inversión en capital de trabajo
	 
	         3.324.777 


El cálculo total del valor de desecho es entonces

	Valor de desecho
	
	

	
	
	

	Calculo de Valor de Desecho  por el metodo contable

	 
	 
	Bs.F

	Total Inversión en capital de trabajo
	 
	         3.324.777 

	 
	 
	 

	Valor en libros de Los activos en el año 7 (al final)
	           445.000 

	Total
	         3.769.777 


En este punto ya se tiene  la información necesaria para comenzar a efectuar cálculos relacionados con los resultados
Es conveniente a continuación sumariar el total necesario para la inversión, esta compuesta por la inversión en activos fijos activos intangibles y capital de trabajo

Para los fines de este proyecto solo se considerara la inversion inicial para solicitar el prestamo, los cambios en capital de trabajo se financian con dinero producido por el proyecto

Esto implica entonces una inversión Inicial de Bs

	Inversión Inicial
	 

	Capital de trabajo Inicial
	      2.481.000 

	Activo fifo
	      1.030.000 

	Activo intangible
	         120.000 

	Total
	      3.631.000 

	Valor a financiar 60%
	      2.178.600 


Calculo de Financiamiento
	Capital a Financiar
	      2.178.600 
	
	
	
	

	Tiempo (años)
	8
	
	
	
	

	Tasa anual %
	15%
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	Periodo
	Cuota anual
	Pago Interes
	Pago capital
	Saldo capital

	
	1
	           485.501 
	         326.790 
	          158.711 
	          2.019.889 

	
	2
	           485.501 
	         302.983 
	          182.518 
	          1.837.371 

	
	3
	           485.501 
	         275.606 
	          209.896 
	          1.627.475 

	
	4
	           485.501 
	         244.121 
	          241.380 
	          1.386.095 

	
	5
	           485.501 
	         207.914 
	          277.587 
	          1.108.509 

	
	6
	           485.501 
	         166.276 
	          319.225 
	            789.284 

	
	7
	           485.501 
	         118.393 
	          367.109 
	            422.175 

	
	8
	           485.501 
	           63.326 
	          422.175 
	                     (0)


Los gastos anuales en interés constituyen el costo por financiamiento

Los pagos por capital son una salida de dinero que afecta al flujo de caja como se vera en el cuadro correspondiente

La formula de calculo de cuota anual

Es Calculo de anualidad= Valor presente * Factor (R/p) * ver en libro evaluacion de proyectos de la Vicerrectora

Repasar sus conceptos de matemática financiera, de igual manera en la clase correspondiente a costos y beneficios del proyecto esta la formula, además esta en el libro de sapag

Paso tres

Calcular los diferentes estados financieros y evaluar el proyecto
El primer estado financiero a calcular es el estado de ganancias y perdidas del proyecto no financiado y luego se incluyen los intereses del préstamo para el financiado
[image: image7.wmf]Estado de ganancias y perdidas del proyecto no Financiado

Años

1

2

3

4

5

6

7

Ingreso Por ventas

7.950.000

      

 

8.347.500

      

 

8.764.875

      

 

9.206.592

      

 

9.670.568

      

 

10.157.925

      

 

10.669.841

      

 

Costo de manufactura

5.688.000

      

 

5.958.600

      

 

6.182.730

      

 

6.481.067

      

 

6.794.320

      

 

7.123.236

        

 

7.468.598

        

 

Margen Bruto

2.262.000

      

 

2.388.900

      

 

2.582.145

      

 

2.725.525

      

 

2.876.248

      

 

3.034.689

        

 

3.201.244

        

 

Costos de adm y ventas

381.875

         

 

398.769

         

 

416.507

         

 

435.280

         

 

454.999

         

 

475.712

           

 

497.468

           

 

Utilidad antes de Impuesto

1.880.125

      

 

1.990.131

      

 

2.165.638

      

 

2.290.245

      

 

2.421.249

      

 

2.558.977

        

 

2.703.776

        

 

Impuesto 22 %

413.628

         

 

437.829

         

 

476.440

         

 

503.854

         

 

532.675

         

 

562.975

           

 

594.831

           

 

Utilidad despues de Impuesto

1.466.498

      

 

1.552.302

      

 

1.689.197

      

 

1.786.391

      

 

1.888.574

      

 

1.996.002

        

 

2.108.945

        

 

Nota este impuesto es un dato en la vida real se usa la tabla de impuestos del seniat

Estado de ganancias y perdidas del proyecto Financiado

Años

1

2

3

4

5

6

7

Ingreso Por ventas

7.950.000

      

 

8.347.500

      

 

8.764.875

      

 

9.206.592

      

 

9.670.568

      

 

10.157.925

      

 

10.669.841

      

 

Costo de manufactura

5.688.000

      

 

5.958.600

      

 

6.182.730

      

 

6.481.067

      

 

6.794.320

      

 

7.123.236

        

 

7.468.598

        

 

Margen Bruto

2.262.000

      

 

2.388.900

      

 

2.582.145

      

 

2.725.525

      

 

2.876.248

      

 

3.034.689

        

 

3.201.244

        

 

Costos de adm y ventas

381.875

         

 

398.769

         

 

416.507

         

 

435.280

         

 

454.999

         

 

475.712

           

 

497.468

           

 

Intereses Financiamiento

326.790

         

 

302.983

         

 

275.606

         

 

244.121

         

 

207.914

         

 

166.276

           

 

118.393

           

 

Utilidad antes de Impuesto

1.553.335

      

 

1.687.148

      

 

1.890.032

      

 

2.046.124

      

 

2.213.334

      

 

2.392.701

        

 

2.585.383

        

 

Impuesto 22 %

341.734

         

 

371.173

         

 

415.807

         

 

450.147

         

 

486.934

         

 

526.394

           

 

568.784

           

 

Utilidad despues de Impuesto

1.211.601

      

 

1.315.975

      

 

1.474.225

      

 

1.595.976

      

 

1.726.401

      

 

1.866.307

        

 

2.016.599

        

 


Calculo del flujo de caja

De igual manera se calcula el flujo de caja para el proyecto financiado y para el no financiado, es necesario recalcar que el flujo de caja  contiene la columna de año cero donde se reflejan las inversiones iniciales

	Flujo de caja del proyecto
	
	
	
	
	
	
	
	

	En Bs.F
	
	
	
	
	
	
	
	

	 
	 O 
	                1 
	                2 
	                3 
	                4 
	                5 
	                6 
	                  7 

	 Ingreso Por ventas 
	 
	   7.950.000 
	   8.347.500 
	   8.764.875 
	   9.206.592 
	   9.670.568 
	 10.157.925 
	    10.669.841 

	 Costo de manufactura 
	 
	   5.688.000 
	   5.958.600 
	   6.182.730 
	   6.481.067 
	   6.794.320 
	   7.123.236 
	      7.468.598 

	 Margen Bruto 
	 
	   2.262.000 
	   2.388.900 
	   2.582.145 
	   2.725.525 
	   2.876.248 
	   3.034.689 
	      3.201.244 

	 Costos de adm y ventas 
	 
	      381.875 
	      398.769 
	      416.507 
	      435.280 
	      454.999 
	      475.712 
	        497.468 

	 Utilidad antes de Impuesto 
	 
	   1.880.125 
	   1.990.131 
	   2.165.638 
	   2.290.245 
	   2.421.249 
	   2.558.977 
	      2.703.776 

	 Impuesto 22 % 
	 
	      413.628 
	      437.829 
	      476.440 
	      503.854 
	      532.675 
	      562.975 
	        594.831 

	 UDI 
	 
	   1.466.498 
	   1.552.302 
	   1.689.197 
	   1.786.391 
	   1.888.574 
	   1.996.002 
	      2.108.945 

	 Depreciacion 
	 
	        65.000 
	        65.000 
	        65.000 
	        65.000 
	        65.000 
	        65.000 
	          65.000 

	 Amortizacion 
	 
	        60.000 
	        60.000 
	              -   
	              -   
	              -   
	              -   
	                 -   

	 Inv. Act Fijo 
	 (1.030.000)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 Inv act Intangible 
	    (120.000)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 Capital de trabajo 
	 (2.481.000)
	     (124.050)
	     (130.253)
	     (136.765)
	     (143.603)
	     (150.784)
	     (158.323)
	                 -   

	 Valor de desecho 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	      3.769.777 

	 Flujo neto 
	 (3.631.000)
	   1.467.448 
	   1.547.050 
	   1.617.432 
	   1.707.788 
	   1.802.790 
	   1.902.680 
	      5.943.722 

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 Importante observar el tratamiento que se da al capital de trabajo el cual se coloca solo los cambios anuales 
	
	

	Flujo de Caja del Inversionista
	
	
	
	
	
	
	
	

	en Bs.F
	
	
	
	
	
	
	
	

	                                             -   
	 O 
	                1 
	                2 
	                3 
	                4 
	                5 
	                6 
	                  7 

	 Ingreso Por ventas 
	             -   
	   7.950.000 
	   8.347.500 
	   8.764.875 
	   9.206.592 
	   9.670.568 
	 10.157.925 
	    10.669.841 

	 Costo de manufactura 
	             -   
	   5.688.000 
	   5.958.600 
	   6.182.730 
	   6.481.067 
	   6.794.320 
	   7.123.236 
	      7.468.598 

	 Margen Bruto 
	             -   
	   2.262.000 
	   2.388.900 
	   2.582.145 
	   2.725.525 
	   2.876.248 
	   3.034.689 
	      3.201.244 

	 Costos de adm y ventas 
	             -   
	      381.875 
	      398.769 
	      416.507 
	      435.280 
	      454.999 
	      475.712 
	        497.468 

	 Intereses Financiamiento 
	 
	      326.790 
	      302.983 
	      275.606 
	      244.121 
	      207.914 
	      166.276 
	        118.393 

	 Utilidad antes de Impuesto 
	             -   
	   1.553.335 
	   1.687.148 
	   1.890.032 
	   2.046.124 
	   2.213.334 
	   2.392.701 
	      2.585.383 

	 Impuesto 22 % 
	             -   
	      341.734 
	      371.173 
	      415.807 
	      450.147 
	      486.934 
	      526.394 
	        568.784 

	 UDI 
	             -   
	   1.211.601 
	   1.315.975 
	   1.474.225 
	   1.595.976 
	   1.726.401 
	   1.866.307 
	      2.016.599 

	 Depreciacion 
	             -   
	        65.000 
	        65.000 
	        65.000 
	        65.000 
	        65.000 
	        65.000 
	          65.000 

	 Amortizacion 
	             -   
	        60.000 
	        60.000 
	              -   
	              -   
	              -   
	              -   
	                 -   

	 Inv. Act Fijo 
	 (1.030.000)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 Inv act Intangible 
	    (120.000)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 Prestamo Bancario 
	  2.178.600 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 Amortizacion de prestamo(-) 
	 
	     (158.711)
	     (182.518)
	     (209.896)
	     (241.380)
	     (277.587)
	     (319.225)
	       (367.109)

	 Capital de trabajo 
	 (2.481.000)
	     (124.050)
	     (130.253)
	     (136.765)
	     (143.603)
	     (150.784)
	     (158.323)
	                 -   

	 Valor de desecho 
	             -   
	              -   
	              -   
	              -   
	0
	0
	0
	      3.769.777 

	 Flujo neto 
	 (1.452.400)
	   1.053.840 
	   1.128.205 
	   1.192.564 
	   1.275.993 
	   1.363.030 
	   1.453.759 
	      5.484.267 

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Observar que el prestamo es una entrada de dinero en el año cero y que la amortizacion es una salida a lo largo de la vida del proyecto



Evaluación del proyecto

Ya se ha calculado el flujo de Caja entonces se debe calcular tanto El Valor actual neto Como la tasa Interna de retorno
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[image: image8.wmf]TMAR

22%

Calculo de valor actual neto  Del 

proyecto

Bs 2.994.469,08

Calculo de valor actual neto del 

inversionista

Bs 3.710.677,28

Tasa Interna de retorno del 

proyecto

45%

tasa interna de retorno del 

inverionista

81%


Se puede observar que el valor actual neto es positivo y también que tir es mayor que 22% lo cual es criterio suficiente para aceptar el proyecto
Por ultimo se hace un análisis de sensibilidad evaluando el Van con diferentes TMAR esto es aumentarla por ejemplo de 3 en 3 y construir una grafica de Valor actual vs Tasa TMAR
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	Usando el flujo de caja para proyecto no financiado

	
	
	
	

	Tasa 
	Inversión 
	VA flujo
	VAN

	22%
	      (3.631.000)
	          6.625.469 
	          2.994.469 

	25%
	      (3.631.000)
	          6.027.708 
	          2.396.708 

	28%
	      (3.631.000)
	          5.511.258 
	          1.880.258 

	31%
	      (3.631.000)
	          5.062.571 
	          1.431.571 

	34%
	      (3.631.000)
	          4.670.686 
	          1.039.686 

	37%
	      (3.631.000)
	          4.326.675 
	             695.675 

	40%
	      (3.631.000)
	          4.023.227 
	             392.227 

	43%
	      (3.631.000)
	          3.754.323 
	             123.323 

	46%
	      (3.631.000)
	          3.514.979 
	            (116.021)

	49%
	      (3.631.000)
	          3.301.050 
	            (329.950)
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