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RESUMEN

Hoy en dia es indispensable la informacion financiera para la toma de decisiones de un
negocio, debido a que se desea tener certeza de que se podra recuperar lo invertido y que
el negocio permanecera en el mercado. La realizacion de un proyecto surge
generalmente de la conveniencia y motivacion de satisfacer una necesidad de un grupo
de personas 0 un mercado respecto a un bien o un servicio. Esto con el fin de cubrir la
escasez existente y porque resulta econémicamente rentable su realizaciéon. En todo
negocio es necesario, en mayor o en menor medida, hacer frente a inversiones sobre las
que se vaya a basar la operacion del negocio. En esta investigacion se permite observar
las variables independientes, como son Precio de venta, Volumen de ventas y Costos
variables, las cuales tienen mayor impacto en las variables dependientes que muestran la
rentabilidad del negocio, las cuales son: Ingresos después impuestos, Flujos netos de
efectivo, Tasa interna de retorno, Valor presente neto, retorno de inversion, punto
critico, ROCE (Retorno en capital empleado), ROE (Retorno en equidad) y ROA
(Retorno en bienes). Este efecto se puede evaluar a través de un modelo matematico, con
el cual, al modificar las variables independientes, en cuanto a un incremento o
disminucion porcentual en cada una de ellas, se puede apreciar el efecto sobre la
rentabilidad del proyecto. Se utiliza el andlisis de sensibilidad para dar mas certeza sobre
la variable que mas afecta al proyecto. Con la informacidn obtenida se demuestra que el
precio de venta es la variable que méas afecta. La utilidad del modelo matemaético es que
permite realizar la evaluacion antes de invertir.

(Palabras clave: precio de venta, volumen de ventas, costos variables, valor presente
neto, tasa interna de retorno, periodo de recuperacion de la inversion, analisis de
sensibilidad)



SUMMARY

Today, financial information is indispensable in the decision-making process of a
business, This is because businesses want to be certain they will be able to recover their
investment and that the business will remain on the market. The carrying out of a project
generally stems the desirability and motivation to satisfy a need of a group of people or a
market regarding goods or a service, with the goal of covering an existing scarcity and
because the project is economically profitable. It is necessary in all businesses, to a
greater or lesser degree, to make investments upon which the operation of the business
will be based. In this research work, we observe independent variables, such as sales
price, sales volume and variable costs which have a major impact on dependent
variables that show the business’s profitability. These variables are income after taxes,
net cash flow, internal return rate, present net value, returns on investment, breakeven
point, ROCE, ROE and ROA. This effect can be evaluated through a mathematical
model whit which, upon modifying the independent variables regarding a percentage
increase or decrease in each, the effect on the profitability of the project can be obtained.
A sensitivity analysis was used to achieve the greatest certainty regarding the variable
that most affects the project. Whit the information obtained, we show that the sales price
is the variable most affected. The mathematical model is especially useful because an
evaluation can be done before investing.

(Key words: Sales price, sales volume, variable costs, present net value, internal return
rate, return o investment period, sensitivity analysis)
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1. INTRODUCCION
La importancia que tiene la realizacion de la evaluacion econdémica de un proyecto de
negocio por pequefio que éste sea, es permanecer en el mercado generando ingresos y a
la vez mantener fuentes de trabajo, ya que considera que habrd una inversion inicial
aportada por inversionistas, los cuales esperan, por un lado, recuperar la inversion, y a su
vez obtener ganancias al generar fuentes de empleo.

Existen muchos pequefios inversionistas que inician negocios sin antes hacer una
evaluacién econémica es por ello que fracasan al poco tiempo de iniciar, ya que
normalmente no tienen las ventas suficientes que generen los ingresos requeridos para
cubrir los gastos de la operacién del negocio.

El objetivo de este trabajo es conocer la importancia que tiene el proyecto de
inversion de una clinica hospital privada en Querétaro, en especifico en el municipio de
Pedro Escobedo, ya que una de las herramientas que se tienen para ayudar a prevenir el
fracaso de un negocio es realizar la evaluacion econdmica del proyecto, antes de invertir
y de iniciar con las actividades.

En México, la Salud es un derecho constitucional, que se cumple en diversos
esquemas para la provision de los servicios de salud: como la seguridad social, los
servicios de las instituciones para la poblacion abierta y la medicina privada, todo lo
cual se analiza en el capitulo dos, analizando las necesidades, el tipo de poblacion y los
servicios prestados por las diferentes instituciones.

En el capitulo tres, se plantea la problematica en cuanto a servicios de salud en el
pais y en el estado, ademas de plantear un proyecto de inversion para la creacion de

fuentes de empleo y servicio de salud para la poblacion.
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En el capitulo cuatro se plantea la metodologia de la evaluacion econdémica del
proyecto. Es importante mencionar que se tiene que hacer un estudio completo del
proyecto, se debe involucrar el estudio de mercado, el estudio técnico, estudio
econdémico y la evaluacion economica Para efectos del presente trabajo, el estudio
econdémico y la evaluacion economica es la parte mas importante para tomar una
decision de invertir 0 no en el negocio. Con esta informacion se realizo el Estado de
resultados pro forma y el Balance general pro forma proyectados a diez periodos.

Son tres las variables que se eligieron para la evaluacion del proyecto; precio de
venta, volumen de ventas y costos variables. Con ellas se realizo el analisis de
sensibilidad modificando en incrementos de +15%, +10%, +5% y en decrementos del -
15%, -10% y -5%.

Posteriormente, en el capitulo cinco se analizan los resultados teniendo el precio de
venta como la variable que mas afecta para que el negocio siga existiendo.

El modelo econdmico esta disefiado en hojas de Excel lo cual, permite ser muy
dinamico para cualquier tipo de negocio semejante. EI modelo determina las variantes
que mas le estan perjudicando o beneficiando y con ello, los inversionistas poder tomar
estrategias necesarias para la toma de decisiones en beneficio hacia el negocio.

Con el andlisis de sensibilidad, se observa que la recta que tiene la mayor pendiente
es el precio de venta, aunque el negocio disminuya su precio de venta hasta en un 15%,

el negocio sigue operando y teniendo resultados positivos.
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2. SERVICIOS DE SALUD UN DERECHO CONSTITUCIONAL

El acceso a los servicios de salud en México es responsabilidad de las instituciones de
salud; de acuerdo al Articulo 4° de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, donde queda establecido dicho derecho. En la practica, este derecho lo
ejerce una gran mayoria de la poblacion mexicana y existen diversos esquemas para la
provisién de dichos servicios, contenidos en dos grandes sistemas: la seguridad social y
las instituciones de servicio a la poblacion abierta, un tercer elemento es la medicina
privada, sector cuyos alcances y limitaciones se desconocen, en gran medida. (Olaiz,
Lezana, Fernandez, Wong, Sepulveda. 1995).

Para fines de cumplir lo establecido en el articulo 4° de la constitucion en cuyo
parrafo tercero se dispuso que "Toda persona tiene derecho a la proteccion a la salud. Se
establece La Ley General de Salud, misma que definira las bases y modalidades para el
acceso a los servicios de salud y establecera la concurrencia de la federacion y las
entidades federativas en materia de salubridad general, conforme a lo que dispone la
Fraccion XVI del Articulo 73 de la Constitucion”.
http://www.diputados.gob.mx/leyesbiblio/pdf/1.pdf )

Y la citada adicion constitucional representa ademas de elevar a la maxima
jerarquia el derecho social mencionado, la base conforme a la cual se llevaran a cabo los
programas de gobierno en materia de salud, asi como el fundamento de la legislacion
sanitaria mexicana. (Ver ley general de salud y reglamento de la ley general en materia
de prestaciones de servicios de atencion medica.)
http://www.diputados.gob.mx/leyesbiblio/pdf/142.pdf. Reglamento de la Ley General
de Salud en México en materia de prestacion de servicios de atencion Médica.

http://www.salud.gob.mx/unidades/cdi/compi/v/gsmpscic4.html)


http://www.diputados.gob.mx/leyesbiblio/pdf/1.pdf�
http://www.diputados.gob.mx/leyesbiblio/pdf/142.pdf�
http://www.salud.gob.mx/unidades/cdi/compi/v/gsmpscic4.html�
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Tomando en cuenta estas realidades y consideraciones, el Plan Nacional de
Desarrollo 2007-2012 propone en materia de salud, avanzar hacia la universalidad en el
acceso a servicios meédicos de calidad a través de una integracion funcional y
programatica de las instituciones publicas bajo la rectoria de la Secretaria de Salud. Para
cumplir este compromiso, se disefié el Programa Nacional de Salud 2007-2012, el cual
esta estructurado en torno a cinco grandes objetivos de politica social:

» Mejorar las condiciones de salud de la poblacion;

> Brindar servicios de salud eficientes, con calidad, calidez y seguridad para el

paciente;

» Reducir las desigualdades en salud mediante intervenciones focalizadas en

comunidades marginadas y grupos vulnerables;

> Evitar el empobrecimiento de la poblacion por motivos de salud mediante el

aseguramiento médico universal

» Garantizar que la salud contribuya a la superacion de la pobreza y al desarrollo

humano en México.
2.1. Clasificacion de los servicios de salud
Los servicios personales de salud o servicios clinicos deben prestarse con calidad
técnica, calidez y de manera eficiente. En el sistema mexicano de salud se cuenta con
tres grupos de prestadores de servicios de salud: las instituciones que prestan servicios a
la poblacion sin seguridad social, las instituciones de seguridad social y los prestadores
privados.

Para los efectos de la Ley general de salud, los servicios de salud, atendiendo a los

prestadores de los mismos, se clasifican en:

I. Servicios publicos a la poblacion en general;
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I. Servicios a derechohabientes de instituciones publicas de seguridad social o los que con sus
propios recursos o por encargo del Poder Ejecutivo Federal, presten las mismas instituciones a otros
grupos de usuarios;

I11. Servicios sociales y privados, sea cual fuere la forma en que se contraten, y

IV. Otros que se presten de conformidad con lo que establezca la autoridad sanitaria.

Avrticulo 35 .- Son servicios publicos a la poblacién en general los que se presten en establecimientos
publicos de salud a los residentes del pais que asi lo requieran, regidos por criterios de universalidad
y de gratuidad en el momento de usar los servicios, fundados en las condiciones socioecondmicas de
los usuarios.

Son servicios de salud privados los que presten personas fisicas 0 morales en las condiciones que
convengan con los usuarios, y sujetas a los ordenamientos legales, civiles y mercantiles. Estos
servicios pueden ser contratados directamente por los usuarios o a través de sistemas de seguros,
individuales o colectivos.

Avrticulo 39.- Son servicios de salud de caracter social los que presten, directamente 0 mediante la
contratacion de seguros individuales o colectivos, los grupos y organizaciones sociales a sus
miembros y a los beneficiarios de los mismos.

Avrticulo 40.- Las modalidades de acceso a los servicios de salud privados y sociales se regiran por lo
que convengan prestadores y usuarios, sin perjuicio de los requisitos y obligaciones que establezca
esta Ley y demas disposiciones aplicables.

Articulo 41.- Los servicios de salud que presten las entidades publicas o empresas privadas a sus
empleados y a los beneficiarios de los mismos, con recursos propios 0 mediante la contratacion de
seguros individuales o colectivos, se regiran por las convenciones entre prestadores y usuarios, sin
perjuicio de lo que establezcan las disposiciones de esta Ley y demas normas aplicables a las
instituciones de salud respectivas.

Acrticulo 43.- Los servicios de salud de caracter social y privado, con excepcion del servicio personal
independiente, estardn sujetos a las tarifas que establezca la Secretaria de Comercio y Fomento
Industrial, oyendo la opinion de la Secretaria de Salud.

Avrticulo 45.- Corresponde a la Secretaria de Salud vigilar y controlar la creacion y funcionamiento
de todo tipo de establecimientos de servicios de salud, asi como fijar las normas oficiales mexicanas
a las que deberan sujetarse.

Avrticulo 46.- La construccion y equipamiento de los establecimientos dedicados a la prestacion de
servicios de salud, en cualquiera de sus modalidades, se sujetara a las normas oficiales mexicanas
que, con fundamento en esta Ley y demas disposiciones generales aplicables, expida la Secretaria de
Salud, sin perjuicio de la intervencion que corresponda a otras autoridades competentes.

2.2. Retos de la medicina privada en México
En México el sector de la medicina privada esta compuesto por numerosas unidades,
atomizadas en su cobertura y heterogéneas en cuanto a capacidad y calidad del servicio.
Por mucho tiempo se sostuvo, sin fundamento alguno, que la medicina privada prestaba
servicios a un pequefio grupo -al 5% de la poblacion- que podia pagarlos.

Con la formacion del Sistema de Encuestas Nacionales de Salud y el levantamiento
de la primera Encuesta Nacional de Salud (ENSA), se descubri6 que el sector privado
representa, en oferta, un tercio de los servicios ambulatorios, 0 sea que un tercio de la

poblacién nacional recurre consistentemente a la medicina privada
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La informacién es compatible con la publicada en otros paises, donde se aprecia un
incremento en el nimero de unidades hospitalarias privadas y en la importancia que
tienen en la prestacion de los servicios de salud a la poblacion, situacion que ha
favorecido una nueva relacion publico-privada, dando lugar a combinaciones exitosas
entre los servicios institucionales y los privados. Se han informado desde las acciones de
primer nivel, como las de vacunacion Hasta las de contencion de costos y la creciente
participacion en la investigacion (Olaiz, et al. 1995)

En teoria este sector atiende sobre todo a las clases media y alta. En realidad a estos
prestadores acude cualquier persona con capacidad de pago, incluyendo los usuarios
regulares de los servicios de la Secretaria de Salud y los derechohabientes del IMSS y
del ISSSTE, y con las primas de los seguros médicos privados. Segin la ENSANUT
2006, del total de la poblacion que utilizé servicios de salud en los 15 dias previos al
levantamiento de la encuesta, 37.6% acudieron a los servicios privados y que el 48% de
la poblacion manifestd no tener ningln tipo de proteccion por parte de instituciones o
programas de seguridad social (Olaiz, et al. 2006) (ver Figura 2.1)

2.3. Diagndstico sobre la salud y los servicios de salud en México

En los ultimos 50 afios se produjo en México un descenso muy importante de la
mortalidad en todos los grupos de edad. Hoy en el pais predominan como causas de
dafo a la salud las enfermedades no transmisibles y las lesiones. Estos padecimientos
son mas dificiles de tratar y mas costosos que las infecciones comunes, los problemas
reproductivos y las enfermedades relacionadas con la desnutricion, que en el siglo XX
fueron las principales causas de defuncidn. Esta transicion esta intimamente asociada al
envejecimiento de la poblacion y al reciente desarrollo de riesgos relacionados con

estilos de vida poco saludables, dentro de los que destacan el tabaquismo, el consumo
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excesivo de alcohol, la mala nutricién, el consumo de drogas, la vialidad insegura y las
practicas sexuales de alto riesgo (Olaiz, et al 2006. Los datos analizados en esta
publicacion provienen de la Encuesta Nacional de Salud y Nutricion 2006, disefiada y
conducida por el Instituto Nacional de Salud Publica)

Figura 2.1. Distribucion de la Poblacion segun condiciones de aseguramiento

Distribucién de la poblacidn, segdn condicidn de aseguramiento. Meéxico, EMSANUT 200s
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Fuente: Olaiz, et al. 2006

En los afios treinta del siglo pasado, uno de cada cinco nifios mexicanos moria antes
de cumplir un afio de vida y la mitad de las mujeres adultas fallecia antes de los 35 afios
de edad. Hoy 97% de los recién nacidos alcanzan su primer afio de vida y la mayoria de
las mujeres puede llegar a vivir casi 80 afios.

El descenso de la mortalidad general, que pas6 de 16 defunciones por 1,000
habitantes en 1950 a 4.4 por 1,000 en 2005, produjo un importante incremento de la

esperanza de vida (ver figura 2.2), que paso de 49.6 afios en 1950 a 78 afios en las
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mujeres y 73 afios en los hombres en el momento actual. La caida de la mortalidad se
acomparfio de una disminucién también muy significativa de la fecundidad. EI nimero
promedio de hijos por mujer en edad reproductiva pasé de 6.8 en 1970 a 2.2 en 2006.

Figura 2.2. Esperanza de vida al nacer, México 1050-2050

Esperanza de vida al nacer, México 1950-2025

La esperanza de vida al nacer en nuestro pais se ha incrementado casi 30 afios en el dltimo medio siglo.
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Fuente: DGIS, Secretaria de Salud (datos propios no publicados)

Fuente: Olaiz, et al 2006

México presenta una transicion epidemiologica caracterizada por un predominio
cada vez mayor de las enfermedades no transmisibles y las lesiones. Menos de 15% de
las muertes en el pais se deben a infecciones comunes, problemas reproductivos y
padecimientos asociados a la desnutricion, que en conjunto se clasifican bajo el término
de rezago epidemioldgico; 11% se deben a lesiones accidentales e intencionales, y 73%
a padecimientos no transmisibles, como la diabetes, los problemas cardio-vasculares y el

cancer (ver figura 2.3).
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Figura 2.3. Muertes por distintos padecimientos

- Muertes por distintos tipos de padecimientos, México 1955-2030

Las muertes por enfermedades no transmisibles y lesiones concentran casi 85% del total de muertes en el pais.
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Fuente: Olaiz, et al 2006
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2.4. Distribucién Etaria en México y tipo de aseguramiento

La poblacion general de la Encuesta Nacional de Salud y Nutricion 2006 (ENSANUT
2006) presentd una distribucién por sexo casi homogénea, como se observa en la figura
2.4, donde 52.1% de la poblacién son mujeres y 47.9% hombres. Con respecto al indice
de masculinidad, éste fue de 0.92 a nivel nacional (Olaiz, et al. 2006).

Figura 2.4. Pirdmide de poblacion censo 2000 y de la Ensanut 2006

Pirdmides de pobladén del Censo 2000 y de la ENSANUT 2006, México
CEMNSO 2000 ENSANUT 2006
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Fuente: Olaiz, et al. 2006
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Las diferencias observadas en la distribucion porcentual por grupos de edad y sexo
entre las piramides poblacionales del XII Censo General de Poblacién y Vivienda 2000
y la ENSANUT 2006 probablemente se deban a la migracion de ciertos grupos (hombres
de 20 a 44 afios de edad), correspondiente al periodo de levantamiento.

En cuanto al aseguramiento, 48.5% de la poblacion a nivel nacional manifestd no
tener ningun tipo de proteccion por parte de instituciones o programas de seguridad
social, lo cual sigue siendo un porcentaje muy alto, a pesar de que se ha observado una
disminucion con respecto a lo manifestado en la ENSA 11, que fue de 59.5%.

El IMSS esté entre las instituciones con mayor porcentaje de aseguramiento, con
27.6% del total de la poblacion, mientras que 5.2% de la poblaciéon reportd estar
asegurada por el ISSSTE, y s6lo 0.7% menciond tener seguro médico pagado por ellos
mismos. Las coberturas reportadas para el Censo fueron: IMSS, 32.3%; ISSSTE, 5.9%;
otras instituciones de seguridad social, que incluyen Pemex, Sedena y Semar, 3.7%;
privadas y otras, 2.7 por ciento, ver Figura 2.5.

Actualmente, entre los nuevos programas de aseguramiento estd el del Seguro
Popular (SP), el cual fue mencionado por 14.6% de la poblacion total entrevistada, como

su Unico sistema de proteccién en salud.
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Figura 2.5. Distribucion de le poblacion segun condicion de Aseguramiento

Distribucién de la poblacidn, segdn condicidn de asegurarmiento, México, ENSANUT 2004
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Fuente: Olaiz, et al. 2006

El aspecto que contrasta con la poblacién no asegurada, es el de los grupos que
manifestaron estar asegurados por mas de una institucion, lo que se concibe como los
traslapes institucionales, es decir, aquellas personas que pagan seguro de salud a mas de
una entidad, lo que implica un doble gasto en salud. Por ejemplo, se observa que 0.1%
de las personas tiene seguro por el IMSS y una institucion particular, 0.5% tiene
proteccion por el ISSSTE y el IMSS, y 2.5% por otras instituciones de aseguramiento.

Actualmente el aseguramiento que esta ganando espacios son los traslapes entre las
instituciones tradicionales de seguridad social y las instituciones privadas, Asi, las

instituciones que proporcionan seguros medicos privados significaron, en la ENSANUT
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2006, 1.13%, pero existe un grupo de instituciones no clasificadas y que corresponde a
consultorios privados o a la contratacion a través de aseguradoras regularmente privadas,
y éste representa 2.13%, lo que indica un incremento en la modalidad de seguros
médicos.

Los datos nacionales muestran la tendencia a que los grupos etarios extremos usen
mas servicios (ver figura 2.6). Asi mismo, la morbilidad percibida y la utilizacion de
servicios en los 15 dias previos a la encuesta muestran una disposicion en la grafica con
la caracteristica forma de “U”, en la que los grupos etarios extremos son los que
presentan mayor utilizacion de los servicios de salud. Este comportamiento es similar en
ambos sexos, con mayor prevalencia en los grupos de 0 a 4 afios y de mas de 64 afios,
pero muestra una diferencia en la proporcion de problemas de salud a partir del grupo de
70 y més afios, donde se presenta un descenso entre los hombres de 70 a 74 afios (Olaiz,
et al 2006. Los datos analizados en esta publicacion provienen de la Encuesta Nacional
de Salud y Nutricién 2006, disefiada y conducida por el Instituto Nacional de Salud

Publica)
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Figura 2.6. Prevalencia lapsica de problemas de salud segun grupos quinquenales

Prevalencia ldpsica de algdn problema de salud en las dos
semanas previas a la entrevista, segin grupos quinquenales

de edad y sexo. México, ENSANUT 2006
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Fuente: Olaiz, etal. 2006

2.5. Utilizacién general de los servicios de salud.

La tasa de utilizacion general de servicios ambulatorios en el pais fue de 5.8 por cada
cien habitantes. A escala nacional, del total de la poblacién que utiliz6 servicios de salud
en los 15 dias previos al levantamiento de la encuesta, 37.6% acudio a los servicios
privados, 28.1% a los servicios de seguridad social (23.1% al IMSS y 5% al ISSSTE) y
26.9% acudio a los servicios estatales de salud (Sesa). Las demas personas que utilizaron
servicios acudieron a otras instituciones publicas para poblacion abierta (1.2%) vy, en

igual porcentaje, a otras instituciones de seguridad social (figura 2.7).
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Figura 2.7. Distribucién porcentual de utilizadores de servicios curativos

Distribucidn porcentual de utilizadores de servicios
curativos, segun institucion de atencicn. México,
EMSANUT 2006
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14

Los resultados muestran que la tendencia actual es utilizar mas los servicios

privados, en segundo término los servicios médicos de los Sesa y en tercer lugar las

instituciones con servicios de seguridad social.

2.5.1. Tiempos de espera para otorgar servicios de salud

Los tiempos de espera para los servicios de salud curativos en México siguen siendo

muy largos para los utilizadores.
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El IMSS es la institucion con mayor tiempo de espera para recibir consulta (91.7
min); sequida del ISSSTE (federal y estatal), con 78.7 min; los Sesa, con 71.1 min;
IMSS-Oportunidades, 63.9 min; otras instituciones de seguridad social (Sedena, Semar y
Pemex), con 53.3 min, y otras instituciones publicas (entre ellas DIF, GDF e INI), con
35.1 min de espera. Finalmente, el tiempo de espera para recibir consulta en las
instituciones privadas fue de 29.9 min (ver figura 2.8).

Figura 2.8. Tiempo promedio de espera en consulta

Tiempo promedio de espera en consulta de los usuarios
de servicios curativos, segdn institucidn de atencidn,
México, ENSANMUT 2004
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Fuente: Olaiz, et al 2006

Por institucién, el tiempo promedio de traslado y espera para recibir atencion
curativa fue: IMSS, 111 min; ISSSTE, 110 min; IMSS-Solidaridad, 91 min; SSA, 69

min, y servicios privados, 52 min.
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2.5.2. Motivos de solicitud de la atencion

Con respecto a la utilizacion de los servicios hospitalarios durante los 12 meses previos
al levantamiento de la ENSANUT 2006, en la distribucion porcentual por motivo de
atencion y por sexo, el porcentaje mas alto (37.5%) fue el de tratamientos no quirdrgicos
por enfermedad, con un componente mayor de hombres (46.3%) que de mujeres
(32.8%). La segunda causa fueron las cirugias, con 26.2%, también mayor para los
hombres (31.2%) que para las mujeres (23.4%). Un tercer motivo de utilizacion de
servicios hospitalarios fue el relacionado con la salud reproductiva de la mujer. Aqui se
cuentan los partos, con 13%, las cesareas, con 5.7%, y problemas de embarazo y
puerperio, con 2.1 por ciento. En cuarto sitio estan las lesiones por accidentes (8.2%),
con diferencia importante entre hombres (14.3%) y mujeres (4.9%), mientras que en
quinto estan otros motivos no especificados (5.8%), con una distribucién similar para
hombres y mujeres (5.5 y 5.9%, respectivamente). Por Gltimo, estan los examenes y
chequeos, con 1.1%, con porcentaje mayor para los hombres (1.6%) que para las

mujeres (0.8%), y las lesiones por agresion, con 0.5 por ciento (ver figura 2.9).
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Figura 2.9. Distribucién de utilizadores de servicios hospitalarios por sexo y motivos

Distribucion porcentual de utilizadores de servicios hospitalarios durante los dlimes |2 meses,
segun sexo y motivo de atenddn. Meéxico, ENSANUT 2006
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Con respecto al tipo de institucion donde se atendieron los usuarios de los servicios
hospitalarios, 36.2% lo hicieron en el IMSS, 31.6% en los Sesa, 20.9% se hospitalizaron
en instituciones privadas, 5.4% en el ISSSTE, 3.1% en otro tipo de instituciones (no de
seguridad social), 1.6% en otras instituciones de seguridad social, y s6lo 1.3% se atendid
en el programa IMSS-Oportunidades. Las tres primeras instituciones concentran a

88.7% de los utilizadores de servicios hospitalarios (ver figura 2.10).
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Figura 2.10. Distribucion de Utilizadores de servicios segun institucion

Distnbucion porcentual de utilizadores de servicos
hospitalarios, segin instrrucion. Mésico, EMSAMNUT 2006
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2.6. Patrones de utilizacion de los servicios de salud ambulatorios (curativos y
preventivos)
De la combinacion de cuatro elementos en el uso de los servicios de salud (motivo de
utilizacion, recurso médico que lo atendid, nivel e institucion) se obtuvieron 32 patrones
de utilizacion descritos por la poblacidn de la encuesta a nivel nacional (figura 2.11) El
patron de utilizacion mas frecuente se caracteriza por que el motivo de atencién fue
curativo (por enfermedad) y recibié atencion ambulatoria por personal médico del

primer nivel de instituciones privadas, con 30.9%. También el segundo patron es
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curativo, por parte de personal médico de primer nivel en los Sesa, y agrupa a 21.0% de
los usuarios. En el tercero, se mantuvo el motivo curativo (por enfermedad), por
personal médico del primer nivel de la seguridad social, con 15.1 por ciento. En cuarto
término se presenta la atencién curativa en unidades de segundo nivel de la propia
seguridad social, que agrupa a 10.6% de la poblacion. Es hasta el quinto patrén que se
encuentran como motivo de utilizacion los servicios preventivos en los Sesa, con una
tasa de 5.1%. La suma de los cinco patrones agrupa a 55.7% del total de la utilizacién de
servicios de salud.

Figura 2.11. Patron de utilizacion de los servicios de salud ambulatorios

Patrones de utilizacén de los servicios de salud ambulatonos curativos y preventivos. Méwsico, EMSAMNUT 2006

Preventivo Curativo
| 2.7% B7.3%
N . o . @
Recurso Meédico Mo médico Médico Mo médico
hurmano B85.6% 13% Bh.AR |.7%
Nivel de unidad v
de atencidn (g Ty ® =y 3® (g 2%y 3° = Py3
78% 25% | 9% A%, GBI 17.3% 5% 02%
Tipo de institucidn l l l l l l l l
Seguridad Social 5% |.9% 03% 03% 15.1% 10.7% 0% 0.1%
Sasy 5.0% 0.7% |.3% 0.1% 21.0% 47% 09% 0.1%
Privado | 9% 0.2% 0% 0.01% 309% |. 7% 05% 0.02%
Citra 0% 0.0% 0% 0.0% |.3% 0.2% 0.0% 0.07%

Motz H periodo de utiiceodn de servicios ambulatonics curatreos v oreventivos fue de lx dos semanas orevias al levantaméento de la encuesta

Fuente: Olaiz, et al. 2006



Modelo financiero para la apertura de una clinica- hospital privada en Querétaro 20

El patron de mayor frecuencia se caracterizo por que el motivo de la atencién fue
curativo (por enfermedad), con atencion ambulatoria por parte de personal médico y en
instituciones de seguridad social (24.2% de los usuarios); el segundo patron en
frecuencia incluyo la utilizacion por enfermedad, ser atendido en servicios ambulatorios
por personal medico y en instituciones del sector privado (22.2%); el tercer uso mas
frecuente, pero con un porcentaje considerablemente menor (9.8%), fue el de servicios
curativos (por enfermedad), con recurso humano médico y en unidades de primer nivel
ambulatorio de los Sesa; en el cuarto patron de utilizacién cambié el motivo de la
atencion, hacia servicios preventivos, proporcionados por personal médico, a nivel
ambulatorio y en entidades de seguridad social (5.4%), y finalmente, el quinto patron en
importancia fue similar al anterior, excepto en que los servicio fueron proporcionados en
la iniciativa privada (5.3%). La suma de los cinco patrones correspondié a 66.8% del
total de la utilizacion de los servicios de salud.

Desde entonces se observa un incremento en la utilizacion de los servicios privados,
a los que siguen los Sesa, y pasan a tercer lugar los servicios de salud de las instituciones
de seguridad social.

2.7. Patrones de utilizacion de los servicios de salud hospitalarios

En la primera dimension del patron de utilizacion a identificar, del total de utilizadores,
80.1% manifestd utilizar los servicios por enfermedad, en contraste con 19.9% que dijo
haberlos utilizado sin enfermedad de por medio (para chequeos, revisiones anuales,
parto, cesareas, etcétera) (Olaiz, et al 2006. Los datos analizados en esta Publicacion
provienen de la Encuesta Nacional de Salud y Nutricion 2006, disefiada y conducida por

el Instituto Nacional de Salud Publica)
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La segunda dimension fue el tipo de institucion en la que se atendieron, donde se
consideraron cuatro categorias: seguridad social, Sesa, privadas y otro tipo de
instituciones. En este nivel, 36.3% de los entrevistados dijo haberse atendido por
enfermedad en instituciones de seguridad social; 24.5% en los Sesa; 17.0% en
instituciones privadas y sélo 2.3% en otras instituciones no clasificadas anteriormente.
Por otra parte, 6.4% de los entrevistados correspondié a no enfermos que se atendieron
en instituciones de seguridad social; 8.4% en los Sesa; 4.6% en instituciones privadas, y
s6lo 0.4% en otras instituciones. Ver figura 2.12.

Lo que se tomd en cuenta como tercer nivel de estratificacion fue la medicién de la
percepcion que tienen los encuestados sobre la calidad de la atencion que recibieron en
los servicios hospitalarios, donde los datos indican que 27.7% de los utilizadores
corresponde a los que se atendieron por enfermedad en las instituciones de seguridad
social y calificaron su atencion como de buena calidad, y 8.4% que bajo el mismo patron
de atencidn, calificaron la atencion como mala. En cuanto a los Sesa, 19.3% de los
usuarios se atendieron en ellos por enfermedad y consideraron sus servicios como de
buena calidad, en tanto que 5.1% los considerdé de mala calidad. A las instituciones
privadas, 15.1% de los usuarios las calificaron como de buena calidad y 1.9% como de
mala. A las demas instituciones se les califico como de buena calidad por parte de 1.9%
de los usuarios y como mala por 0.3% de los mismos. Figura 2.12.

La altima dimension que se utilizé para estratificar a la poblacion fue la percepcion
sobre el nivel de satisfaccion de los utilizadores, de acuerdo al tipo de atencién que se
les brindd durante su hospitalizacion. En interés de la claridad se presentaran
exclusivamente los patrones de utilizadores que fueron hospitalizados por enfermedad o

cirugia, ya que representan la mayoria de este grupo. Los utilizadores de la seguridad
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social representaron el principal patron de utilizacion, con 29.7% que se consideraron
satisfechos. En contraste, 6.3% se considerd insatisfecho. Los enfermos que utilizaron
los Sesa y se consideraron satisfechos representaron 20.7% vy los insatisfechos, 3.7 por
ciento. En cuanto a las instituciones privadas, la proporcion de satisfechos alcanzd
13.7%, y 3.2% la de insatisfechos. Por ualtimo, otras instituciones recibieron una
calificacion satisfactoria por parte de 1.8% del total, y 0.3% se mostraron insatisfechos
con la atencion recibida en ellas.

Figura 2.12. Patron de utilizacion de los servicios de salud hospitalarios
Patrones de utilizacidn de los servicos de salud hospitalarios® Mésaco, EMNSAMNUT 2006
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2.8. Distribucién etaria en el Estado de Querétaro y tipo de aseguramiento

La ENSANUT 2006 estimo que existen en Queretaro 1 592 787 habitantes, y
constituyen 1.5% de la poblacidn total nacional. La distribucion por sexo de la poblacion
en esta entidad fue de 47.0% hombres y 53.0% mujeres.

En la piramide poblacional de Querétaro (ver figura 2.13) se identifica mayor
concentracion en los grupos de adolescentes y una disminucion de la poblacion en los
grupos que se encuentran en edades laborales, lo que podria sugerir migracién. Al
analizar los porcentajes por edad y sexo se obtiene una poblacién joven, méas de la mitad
(52.7%) de la cual tiene menos de 25 afios. Asimismo 19.7% son nifilos menores de
nueve afos (9.1% en el grupo de 0 a 4 afios y 10.6% en el grupo de 5 a 9 afos); 23.6%
son adolescentes entre 10 y 19 afios (12.6% en el grupo de 10 a 14 afios y 11.0% en el
grupo

de 15 a 19 afios) y 56.7% de la poblacion es adulta con 20 afios 0 mas (ver Tabla 2.1).
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Figura 2.13. Piramide poblacion de Querétaro

Pirdmide poblacional de Querétaro México, ENSANUT 2006
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Tabla 2.1.Caracteristicas Poblacionales Querétaro, México

Resurnen de las caracterfsticas poblacionales. Querétaro, México

Hombres Mujeres Total
Grupo Frecuencia 1C95% Frecuencia 1C95% Frecuencia 1C95%

deedad (N) % Inferior  Superior  (N) % Inferior  Superior (M) % Inferior Superior
Dadafios 70993 45 40 50 73989 46 43 52 144 582 al 83 99
5a%afios 87559 55 49 6.2 80509 5.l 45 57 168 468 106 5.7 15
10z [4afics 93719 59 54 65 104 204 &7 &0 74 199523 124 6 135
|5z [Fafios 84347 53 46 &l 91 625 58 52 63 175971 10 101 121
Waldafos 71125 45 40 51 77537 43 43 54 145 662 94 86 103
25219 afios 55765 15 12 i3 64 153 42 18 46 121918 X 70 a3
a3dafos 42959 7 13 32 63270 40 i5 45 106 229 67 59 16
5a23%afos 43 163 7 13 32 53305 33 18 40 96 468 6l 52 0
40244 afios 43 129 7 13 il 537705 34 19 39 96 504 6l 54 49
45249 afios 42935 7 14 il 43 262 17 14 3l 86 197 54 49 a0
50a54afios 31813 0 [ 14 33888 14 2l 18 70701 44 38 5l
55259 afios 25031 L& 12 0 2339 |5 12 19 48437 10 15 37
6laédafos 5757 10 08 13 19 361 12 10 | & 35118 13 |8 17
65aefafios 2678 08 0& 10 15117 0g 07 13 17 805 17 14 12
Mai4afos 9568 06 04 09 13 658 0g 06 1.2 131736 15 Il 19
75a7%afos  B&TT 05 04 07 10084 06 05 09 1876l 12 0g 15
Bl aficsomds 9 142 06 04 08 12 884 08 06 LI 12026 14 LI 1.8
Querétarn 749 360 47 46 48 843 427 53 52 W 1592787 100

Fuenter ENSANUT 2006, Cuestionario de Hogar: México

Fuente: Olaiz, et al 2006
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En cuanto al tipo de aseguramiento, se encontré que en Querétaro 32.9% de la
poblacion es derechohabiente del IMSS, 11.2% cuenta con Seguro Popular y 4.4% es
afiliado del ISSSTE. En contraste, 50.0% no cuenta con proteccion en salud (ver tabla
2.2). Al analizar la poblacién que no es derechohabiente en ninguna institucion (ver
figura 2.14), Querétaro ocupa el lugar 14 debajo del promedio nacional.

La poblacién derechohabiente se integra de 19.3% en el grupo de 0-9 afios, 22.2%
en el grupo de 10-19 afios y 58.4% en el grupo de 20 afios 0 méas. Con relacién a la
composicion por sexo, se encontré que 53.1% de la poblacién derechohabiente esta
compuesto por mujeres, mientras que en la poblacion abierta esta proporcion es de 52.8
por ciento. Ademas, 49.9% de los derechohabientes y 37.4% de la poblacion abierta vive
en areas metropolitanas. Ver tabla 2.3.

Tabla 2.2. Porcentaje de poblacion por sexo y condicion de derechohabiencia

Porcentaje de poblacion, por edad y condicién de derechohabiencia® Querétaro, México

0a9afios 10 a 19 afios 20 afios 0 mas Total
1C95% 1C95% IC95% 1C95%

Derechohabiencia % Inferior Superior % Inferior Superior % Inferior Superior % Inferior Superior
MSS 301 254 35. 182 134 37 358 315 403 329 286 75
Seguro Popular 148 9.6 122 35 88 202 9. 62 132 112 [ :
5S5TE 15 1.5 3 35 21 59 55 35 84 44 18 6.8
Otras instituciones de
seguridad social 0.1 00 0.6 0.1 0.0 05 0. 0.0 03 0.1 00 04
Privadas 2 05 29 1.6 0.8 31 1.6 1.0 27 5 05 15
Otras® 5 08 27 1.3 0.8 13 08 05 3 A 07 1.7
Ninguna 510 457 56.3 519 468 589 485 439 532 500 45.2 549
No especificado 0.l 0.0 04 0. 0.0 02 00 00 0l
Querétaro 0 100 100 00

* Incluye muttiples derechohabiencias
* Incluye 155STE estatal

£ PEMEX, SEDENA, SEMAR

* Otras instituciones sin especificar

Fuente: Olaiz, et al. 2006
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Figura 2.14. Poblacion sin derechohabiencia. Querétaro
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Tabla 2.3. Distribucion de poblacion derechohabiente y no derechohabiente, Querétaro

Distribucidn de a pablacion derechohabiente® y no derechohabiente, segln caracteristicas demogrdficas, Querétaro, Méxco

Poblacién derechohabiente Poblacin abierta No especificada
Factores Frecuencia IC95"s Frecuencia IC9S"% Frecuencia IC95"%
poblacionales N % Inferior  Superior  (N) % lnferior  Superior (N % lInferior  Superior
Edaden ahs
1 1% 193 4 114 W N M U7
9 797 2 il Jii B M i} 13 18 ik 1 Bhh
Womds A0 5 5l 7 4B B0 59 il iTa 6T i %3
Totd MHam 1000 T3 1000 114 00
S
Hombre mer 49 454 @1 ThD 111 45 40 18 ik 1Y) Bho
Mugr am 1 3§ # A4 8 Al i all Y i %63
Totd HBam 1000 T3 1000 714 00
Tino d2 ocalidad
Rl Mer I 5l 13 B3¥ 318 Il il
Lrbam M 18 B3 B MW 7 LR W
Area Metropolang Wi 4 461 ST [ N 43 714 [l
Totd THIm 1000 T3 1000 114 00

Aptiaud para leery escrir {Foblacidn de 62 14 2cg)

i 637 96 99 M6 48 EY S il

Mo %0 T4 b ul m B4 45

No esparficad

Totd 27 10 431000

Afzbeta (Foblacidn 15 s o ma)

i 10 0 W BT B3 Bl 0 47 7 134 963
Mo 0 &9 1] Wodr T il Y

Na espaficado oW aw (3 i mo ¥ 4
T H7I8 1000 M8 100 IiE 000

Fuente: Olaiz, et al. 2006

2.9. Patrones de utilizacion de los servicios de salud en el Estado de Querétaro

Del total de la poblacion de Querétaro, 12% (IC: 10.7%,13.5%)* declar6 haber
experimentado algin problema de salud en los 15 dias previos a la entrevista. La
utilizacion de servicios formales de salud se dirigié principalmente a los servicios

médicos privados (38%; IC: 31.8%, 44.7%), a los servicios de la Secretaria de Salud
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(34.7%; IC: 26.8%, 43.5%) vy al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) (23.1%;
IC: 18.1%, 29.1%) (ver tabla 2.4)

De la poblacion que reporté algin problema de salud, pero que no utilizé los
servicios médicos formales, 13.2% (IC: 8.6%, 19.7%) adujo razones econémicas como
el principal obstaculo.

Tabla 2.4 Utilizacion de servicios ambulatorios por institucion, Querétaro

Utilizacion general de servicios ambulatorios de salud por instituciones. Querétaro,
Mexico

Frecuencia 1C95%

Instituciones (N)* % Inferior (%) Superior (%)
IMSS 290 231 18.1 29.1

SSA 435 347 268 435
Privados 47.7 380 31.8 447
Otros? 50 40 23 6.7

Mo Respuesta 0.2 0.2 0.0 |4

Total 1254 100

* En miles

* S5A, Hospital Civil y Seguro Popular

SIncluye DIF, IMSS-Oportunidades, ISSSTE-ISSSTE estatal, INSALUD, Cruz Roja y otra
instituciones

Fuente: Olaiz, et al. 2006

La utilizacion de atencién médica formal se analiz6 en dos componentes: la atencion
ambulatoria —tanto curativa como preventiva— y la atencion hospitalaria. Se estima que
9.8% de la poblacidn utiliz6 los servicios ambulatorios en las dos semanas previas a la
entrevista. Se observa que la mayor parte de la poblacion que se atendidé con
profesionales de salud corresponde al estrato socioeconémico mas bajo (40.1%; IC:

33.9%, 46.5%).
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En Querétaro el porcentaje de personas que fueron hospitalizadas en los 12 meses
previos a la entrevista fue de 2.7% (IC: 2.3%, 3.2%), lo que ubica al estado debajo del
promedio nacional (3.5%). El porcentaje de utilizadores de servicios hospitalarios, por
sexo, muestra que 2% (IC: 1.5%, 2.8%) son hombres y 3.3% (IC: 2.8%, 3.9%) mujeres.
Del total de la poblacion que se hospitalizé en el ultimo afio, 76.9% (1C: 70.3%, 82.3%)
solo se intern6 una vez.

2.10. Herramientas Financieras y Estadisticas

Si el proceso productivo ha sido definido correctamente, en el estudio econdémico se
podra cuantificar con precision el monto de los requerimientos econdmicos de:
inversiones en obras fisicas, equipos, los recursos humanos y materiales necesarios, 10s
costos totales de produccidn y los beneficios, con la finalidad de elaborar los flujos netos
de efectivo utilizados en la evaluacion econdmica (Sapag, 2007).

Para comprender la forma de elaborar el estudio econémico se presenta en el Tabla
2.5 la relacion de la informacién obtenida y su aplicacion en el balance de general, en el
estado de resultados y en la siguiente etapa de evaluacion. Se muestra también la

relacion con el punto de equilibrio.
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Tabla 2.5. Estructura del Estudio Econ6mico

Concepto

Utilizado en:

Inversion total (fija y diferida)
Costos totales (produccion,
administracion, financieros)
Depreciacion y amortizacion

Capital de trabajo

Costo de capital

Beneficios (generan ingresos)

Balance general, Evaluacion
econdémica

Estado de resultados, Punto de
equilibrio

Balance general, Estado de
resultados

Balance  general, Evaluacion
econdémica

Evaluacion econémica

Estado de resultados, Punto de
equilibrio

Fuente: Baca, 1992

2.10.1. Inversion
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Las inversiones realizadas para la compra de activos fijos y diferidos representan el

mayor porcentaje del monto econdémico del proyecto, por lo que deben cuantificarse

correctamente, ya que influyen directamente en los resultados de la evaluacion

econdémica y por lo tanto, en los criterios de aceptacion o rechazo.

Inversion Inicial.

Compren de la adquisicién de todos los activos fijos o tangibles y diferidos o intangibles

necesarios para iniciar las operaciones de la empresa, con excepcion al capital de trabajo

(Baca, 1992).
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Inversion fija

Las inversiones fijas que tienen una vida Gtil mayor a un afio se deprecian, tal es el caso
de las maquinarias y equipos, edificios, muebles, enseres, vehiculos, obras civiles,
instalaciones y otros. Los terrenos son los Unicos activos que no se deprecian. La
inversion en activos fijos se recupera mediante el mecanismo de depreciacion.

Se llama inversion fija porque el proyecto no puede desprenderse facilmente de él
sin que con ello perjudique la actividad productiva. Todos los activos que componen la
Inversion fija deben ser valorizados mediante licitaciones o cotizaciones pro forma
entregados por los proveedores de equipos, maquinarias, muebles, enseres, vehiculos,
etc.

Inversion diferida

Se caracteriza por su inmaterialidad y son derechos adquiridos y servicios necesarios
para el estudio e implementacion del Proyecto, no estdn sujetos a desgaste fisico.
Usualmente estd conformada por Trabajos de investigacion y estudios, gastos de
organizacién y supervision, gastos de puesta en marcha de la planta, gastos de
administracion, intereses, gastos de asistencia técnica y capacitacion de personal,
imprevistos, gastos en patentes y licencias, etc.

Para recuperar el valor monetario de estas Inversiones se incorporan en los costos de
produccidn el rubro denominado amortizacion diferida. En otras palabras la Inversion
diferida que es un desembolso de la etapa Pre-Operativa, para su amortizacion sufre un
prorrateo en varios periodos para efectos de calculo del impuesto sobre las utilidades de

las empresas. (http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.)


http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.%20Consultada%20el%2007/02/10�
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2.10.2. Costos

La determinacion de los costos es una de las etapas criticas en la preparacion de un
proyecto. Los costos son desembolsos de efectivo hechos en el pasado, en el presente o
que se haran en el futuro (Baca, 1992). En la evaluacién de proyectos se utilizan costos
futuros, siendo importante realizar las proyecciones de la forma mas confiable.

La identificacion correcta de todos los costos involucrados en la fabricacion de un
producto no es tarea facil. La determinacion del costo total del producto se ve afectada
por los costos fijos y los costos variables.

Los costos fijos pueden considerarse constantes ya que no varian con los niveles de
produccion ya que aunque no se produzcan bienes, se incurre en ellos. Se consideran la
renta, salarios de personal directivo, seguros, gastos generales de oficina, impuesto
predial.

Los costos variables se incrementan con el aumento en los niveles de produccion. Se
incluyen la mano de obra directa, materia prima, materiales indirectos, comisiones por
ventas, alguna mano de obra indirecta, combustibles, mantenimiento.

Los costos fijos se pueden reducir por el perfeccionamiento de la planta y la
utilizacion efectiva de los empleados, mientras que los costos variables se optimizan
principalmente con la eficiencia en el area productiva y mejorando el disefio del
producto (Blank y Tarkin, 1992).

2.10.3. Capital de trabajo

Esta representado por el capital adicional (distinto de la inversion en activo fijo y
diferido) con que hay que contar para que empiece a funcionar una empresa; esto es, hay
que financiar la primera produccion antes de recibir ingresos; entonces, debe comprarse

materia prima, pagar mano de obra directa que la transforme, otorgar crédito en las
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primeras ventas y contar con cierta cantidad en efectivo para sufragar los gastos diarios

de la empresa (Baca, 1992). Ver figura 2.15

Figura 2.15. Capital de Trabajo

CAPITAL DE
TRABAJO

EXISTENCIA

- Inventarios.

- Materiales Diversos.

- Materia Prima.

- Productos Intermedios

DISPOMNIBLES

- Productos Finales
- Stocks y
- Ctrog

- Caja

EXIGIBLES

- Banco

- Cuentas por Cobrar

- Créditos de Proveedores

Fuente: (http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.)

2.10.4. Financiamiento del proyecto

El financiamiento son los recursos monetarios financieros para llevar a cabo una

actividad econdmica, con la caracteristica de que generalmente se trata de sumas

tomadas a préstamo que complementan los recursos propios. Recursos financieros que el

gobierno obtiene para cubrir un déficit presupuestario. El financiamiento se contrata

dentro o fuera del pais a través de créditos, empréstitos y otras obligaciones derivadas de

la suscripcion o emision de titulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a

plazo. (http://es.mimi.hu/economia/financiamiento.html.)

La seleccion de la fuente de financiamiento depende de la tasa de interés y de la

forma de pago de tal forma que el pago se pueda cubrir satisfactoriamente. El pago de

intereses tiene un efecto negativo sobre las utilidades y uno positivo sobre el impuesto.


http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.�
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Esto es, se genera un ahorro tributario al reducir las utilidades sobre las que se calcula el
impuesto (Sapag, 2007).
Financiamiento Interno
Llamado también de fuente interna, esta constituido por el aporte del inversionista o
promotor del proyecto. Los recursos propios pueden destinarse a la inversion fija,
diferida y/o capital de trabajo. El financiamiento del proyecto es de Fuente Interna,
cuando los recursos financieros de las operaciones de la empresa filial, los cuales son
destinados como reservas para amortizaciones y reservas afines.
Financiamiento Externo
Denominado también fuentes externas, son Recursos que se pueden obtener de terceros:
instituciones bancarias nacionales e internacionales, compafiias de arrendamiento
financiero, organismos internacionales, crédito de proveedores y entidades comerciales o
de fomento. Para recurrir a las fuentes externas de financiamiento se tiene que conocer
las condiciones que imponen.

Los capitales requeridos se dividen a su vez en préstamos a corto plazo, mediano y
largo plazo. Para financiar el capital de trabajo generalmente se debe acudir a créditos a
corto plazo, Las inversiones fijas y diferidas se cubren con créditos de mediano y/o largo

plazo. (http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.)

Costo de capital
Para formar una empresa se requiere de una inversion de capital que puede obtenerse

por medio de dos fuentes (Blank y Tarkin, 1992):

- Financiacion con deuda. Capital tomado en préstamo de otros que debe pagarse a una tasa de
interés dada a una fecha determinada. El prestamista no tiene riesgo en el retorno de los fondos ni
participa en los beneficios que la empresa genera por consecuencia del préstamo.

- Financiacion propia. Capital de la empresa proveniente de recursos del propietario o de
utilidades retenidas.


http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html.�
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Sin importar cual haya sido el origen del capital, cada una de las fuentes tiene un
costo asociado llamado costo de capital. Cuando una persona invierte capital en un
negocio, tiene en mente la tasa minima de ganancia esperada sobre la inversién
realizada. Esta tasa se Ilama tasa minima aceptable de rendimiento (TMAR).

La TMAR esta relacionada con el costo del capital, algunas veces es igual a este
costo, pero generalmente es mas alta, ya que se le agrega un porcentaje por el riesgo que
se toma cuando se acepta en invertir en un proyecto. EIl financiamiento con deuda
generalmente va acompariado con financiamiento propio. Para determinar el costo de
capital de la empresa, se calcula el costo promedio ponderado de capital (CPPC) de
todas las fuentes de financiamiento involucradas como se indica a continuacion (Blank
y Tarkin, 1992) :

CPPC= (% capital propio) (costo de capital propio) +
(% capital de deuda)(costo de capital de la deuda)

Si se tiene otra fuente de financiamiento, si incluye en la ecuacion anterior. El costo
de capital del financiamiento por deuda es la tasa de interés que cobra la institucion
financiera que otorga el préstamo. Este costo de capital debe calcularse después de
impuestos, ya que el pago de intereses es deducible de impuestos.

La TMAR se fija tomando como base el costo promedio ponderado de capital
obtenido. Es una tasa que varia dependiendo del tipo de proyecto y a través del tiempo

principalmente por lo mostrado en la Tabla 2.6.
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Tabla 2.6. Causas de variacion de TMAR

Situacion

Impacto en TMAR

Riesgo del proyecto

Sensibilidad del area del proyecto

Estructura impositiva

Financiamiento del capital

Tazas utilizadas por ofras

EMmpresas

" A mayor riesgo, mayor TMAR y mayor

costo de capital

Se puede reducir la TMAR para
estimular la inversion en determinada
area del negocio

Si los impuestos aumentan, aumenta la
TMAR.

S5 se limita el capital, la TMAR
aumenta.

Si estas tasas aumentan, la compania

puede también incrementar la TMAR

Fuente: Blank y Tarkin (1992, p. 282).

2.10.5. Depreciacion y amortizacion
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El téermino “depreciacion” tiene exactamente la misma connotacion que “amortizacion”,

pero el primero solo se aplica al activo fijo, ya que con el uso, en el tiempo estos bienes
valen menos; en cambio, la amortizacion solo se aplica a los activos diferidos o
intangibles, ya que, por ejemplo, si se va comprar una marca comercial, ésta, con el uso

del tiempo, no baja de precio o se deprecia, por lo que el término amortizacion significa

el cargo anual que se hace para recuperar

esa inversion (Baca, 1992).

Las inversiones de capital que un negocio realiza en activos fijos (maquinaria,

equipos, vehiculos, edificios) o en activos diferidos, se pueden recuperar a través de la
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deduccion del pago en los impuestos. Este método de recuperacion de las inversiones se
Ilama depreciacion, ya que los activos pierden valor por el tiempo, uso u obsolescencia
durante su vida util (Blank y Tarkin 1992).

Las inversiones Unicamente se podran deducir mediante la aplicacion, en cada
ejercicio, de los por cientos maximos autorizados por la Ley del Impuesto sobre la
Renta, tomando como base el monto original de la inversién, con las limitaciones que
establece la Ley (LISR www.diputados.gob.mx /LeyesBiblio/pdf/82.pdf.)

Para los efectos de esta Ley del ISR, se consideran como inversiones los activos
fijos, los gastos y cargos diferidos y las erogaciones realizadas en periodos pre

operativos. (LISR www.diputados.gob.mx /LeyesBiblio/pdf/82.pdf.).

- Activo fijo es el conjunto de bienes tangibles que se utilicen para la realizacion de las
actividades y que se demeriten por el uso en el servicio y por el transcurso del tiempo.

- Gastos diferidos son los activos intangibles representados por bienes o derechos que permitan
reducir costos de operacién, mejorar la calidad o aceptacion de un producto.

- Cargos diferidos son aquellos que rednan los requisitos sefialados en el parrafo anterior, excepto
los relativos a la explotacion de bienes del dominio publico o a la prestacion de un servicio
publico concesionado.

- Erogaciones realizadas en periodos pre operativos, son aquellas que tienen por objeto la
investigacion y el desarrollo, relacionados con el disefio, elaboracién, mejoramiento, empaque o
distribucion de un producto.

Los por cientos maximos autorizados para los gastos y cargos diferidos, las
erogaciones realizadas en periodos pre operativos y los activos fijos por tipo de bien, asi
como las reglas a cumplir para realizar las deducciones se encuentran en los articulos 37
al 42 de la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR www.diputados.gob.mx
/LeyesBiblio/pdf/82.pdf.).

El gobierno busca con la depreciacion de los activos, que la inversion privada se
recupere por la via fiscal. La depreciacion no representa un egreso de efectivo (el egreso
ya se efectud cuando se compré el activo), pero es posible restarla de los ingresos para

reducir la utilidad y con ello el pago de impuestos (Sapag, 2007).
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2.10.6. Estado de Resultados Pro forma

Denominado estado de pérdidas y ganancias, presenta los resultados de las operaciones
de negocios realizadas durante un periodo especifico. Este documento resume los
ingresos generados y los gastos en los que haya incurrido la empresa durante el periodo
contable en cuestion (Besley y Brigham, 2007).

El estado de resultados pro forma habra de proporcionar informacion respecto a
cuanta utilidad espera obtener la empresa durante el periodo de tiempo (Tabla 2.7). En la
elaboracion del estado de resultados proforma, se deben seguir cuatro pasos importantes
(Block e Hirt, 1992):

e Formular una proyeccion de ventas.

e Determinar un programa de produccién y que involucre la determinacion
del nuevo material que se utilizard la mano de obra directa y gastos de
fabricacion, para asi llegar a obtener la utilidad bruta.

e Determinar los demés gastos de la empresa.

e Calcular la utilidad completando el estado pro forma.
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Tabla 2.7. Estado de resultados del 01 de Enero al 31 de Diciembre de 2000

Venias netas $1.,500.00
Costo de venias (1,230.00)
Ltilidad bruta 5 270.00
zastos fijos operativos ( B0.00)
Depreciacion { 50.00)
Liilidades antes de intereses & impussios (UAID [ $130.00)
Imereses ( 40.00)
Ltilidad anmtes de impuestos (LIAL $ 080.00

Impuestos { 38.00)
Litilidad meta 5 54.00
Dividendos preferentes 0.00
Ltilidades disponibles para los accionistas comunes (UDAC) |5 54.00
Dividendos comunes [ 28.00)
Adicion a las utilidades retenidas $ 25.00

Fuente: Besley y Brigham (2001, p. 96).

2.10.7. Balance General

Después que se haya elaborado un estado de resultados proforma, se considera sencillo
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integrar las partidas en un balance general proforma. Puesto que el balance general

representa los cambios acumulativos en la empresa a través del tiempo, sera necesario
examinar en primer término el balance general del periodo anterior para luego analizar

los cambios habidos en las partidas a través del tiempo y obtener los saldos (Block e

Hirt, 1992). Ver Tabla 2.8.
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Tabla 2.8. Balance general al 31 de Diciembre de 2000
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Activos
Efectivo y valores negociables +15.00
Cuentas por cobrar 180.00
Imventanos 27000
Total activo circulante $455.00
Planta v equipo, bruto S680.00
Menos depreciacion acumulada 300.00
Planta y equipo, neto 380.00
Activos totales $845.00
Pasivos y capital contable
Cusntas por pagar $30.00
zastos devengados g0.00
Documentos por pagar 40.00
Todal pasives circulantes $1320.00
Bonos a largo plazo 200.00
Todal pasvos 42000
Capital comun 130.00
|tilidades retenidas 385.00
Capital contable de los propietarios +#415.00
Total pasivo y capital contable $845.00

Fuente: Besley y Brigham (2001, P. 98)

2.10.8. Flujo Neto de Efectivo

Entradas y salidas de efectivo, en oposicion a los ingresos y gastos que se reportan para

calcular las utilidades netas, generadas por una empresa durante algun periodo
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especifico. El estado de resultados contiene ingresos y gastos, algunos de los cuales son
partidas de efectivo y otros no. En general, la partida mas cuantiosa que no representa
salidas de efectivo y se incluye en el estado de resultados es la depreciacion, la cual es
un costo en operacion, el monto de la depreciacion debe afadirse nuevamente a la cifra
de ingresos. (ver tabla 2.9)

Tabla 2.9. Estado de resultados con flujo de efectivo

Ingresas par venias ro00.00
Costo, excepto depreciacion [8525_00)
Depreciacion (DEF) [ 75.00)
Total cosios en operacion ( B00.00)
Litilidad antes de impuestos 3150.00
Impuestas [ 60.00)
[Utilidad neta (UM} $ 50.00
#Adicion de |a depreciadon 75.00
Flujo neto de efectivo = UN + DEP $165.00

Fuente: Besley y Brigham (2001, P. 102)

2.10.9. Valor presente neto

El método del valor presente neto (VPN), es uno de los métodos de evaluacion mas
comunmente utilizados. Se basa en determinar la equivalencia en el tiempo cero de la
suma de los flujos netos de efectivo futuros (flujos positivos) descontados al presente y
compararla con la inversion inicial (flujos negativos). Si la diferencia es mayor que la
inversion inicial, se acepta el proyecto. En la figura 2.16 se representa el diagrama de
flujo de efectivo utilizado para determinar el VPN En un proyecto de inversion no
necesariamente existe un solo flujo negativo (inversion inicial), sino que estos pueden

presentarse en dos 0 mas periodos.
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Figura 2.16. Diagrama de flujo de efectivo
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La formula general para determinar el valor presente es:

n
FME +

VPN = ;

=1

(1+i)"

donde:

VPN= valor presente neto

10= Inversién inicial

FNEt= Flujo neto de efectivo en el periodo t

n= Numero de periodos de evaluacion del proyecto

i= tasa de descuento
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Se llama tasa de descuento porque descuenta el valor del dinero en el futuro a su

valor en el presente, y a los flujos en tiempo cero se les llama flujos descontados.
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La tasa de descuento generalmente es la TMAR, aunque algunos autores utilizan el
costo de capital ponderado. (Coss, 1990) menciona que la TMAR considera el costo del
capital més los factores de riesgo, mientras que al utilizar el costo de capital como tasa
de descuento se tienen desventajas ya que es dificil de actualizar y puede conducir a
tomar malas decisiones en proyectos con valores presentes positivos cercanos a cero.
Cuando la TMAR es muy alta, existen muchas posibilidades de rechazar el proyecto, ya
que el VPN puede obtener un valor negativo muy facilmente.

Si el VPN es mayor que cero, muestra cuanto gana el proyecto después de recuperar
la inversion; si es igual a cero, el proyecto solamente recupera la inversion; y si es
negativo, muestra lo que falta para ganar la tasa deseada después de recuperar la
inversion (Sapag, 2007).

Coss, (1990) justifica la regla de aceptacion indicando que cuando el VPN es
positivo, el rendimiento que se espera obtener del proyecto de inversion es mayor al
rendimiento requerido por la empresa (TMAR), significando también que se va a
incrementar el valor del capital de los accionistas.

Este método de evaluacion supone: una reinversion total de las ganancias anuales, lo
cual no siempre sucede; ademas depende de la TMAR aplicada, la cual la determina el
evaluador.

2.10.10. Tasa interna de retorno
La tasa interna de retorno (TIR) es la tasa de descuento que hace que el VPN sea igual a
cero, esto es, es la tasa que hace que la suma de los flujos netos de efectivo descontados

y la inversion sean iguales. Se representa con la siguiente formula:
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n

FNE .
S
(1+i)"

-
n FNE .

Similar al céalculo del VPN, en el dltimo periodo de evaluacion se adiciona el valor
de salvamento.

El criterio de aceptacion es el siguiente:

TIR > TMAR Se acepta el proyecto

Representa el porcentaje o la tasa de interés que se gana sobre el saldo no
recuperado de una inversion (Coss, 1990). Si el VPN es mayor que cero, significa que se
puede exigir al proyecto una tasa mayor que la TMAR. La TIR es la tasa méaxima
exigible que hace que el VPN sea cero.

Sapag, (2007) menciona que este metodo de evaluacion cada vez tiene menos

aceptacion por lo siguiente:

- Se llega a la misma regla de decision que la obtenida con el VPN.

- No se puede utilizar para comparar proyectos, ya que una TIR mayor no significa que
€S mejor que una menor.

- Si se presentan inversiones fuertes durante la operacion, se pueden afectar los signos de
los flujos de caja, dando como resultado que puedan encontrarse diferentes TIR.

2.10.11. Periodo de recuperacion de la inversion (PRI o Pay Back)

Es un método que permite determinar el tiempo necesario para que los flujos netos de
efectivo recuperen la inversion inicial. Los flujos netos de efectivo son descontados a
valor presente utilizando la TMAR del proyecto, para acumularlos hasta que igualen la

inversion inicial.
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El periodo de recuperacion de la inversion (PRI) exacto puede determinarse

mediante la formula siguiente (Besley y Brigham, 2007):

PRI=N + C/F
donde:
N = Numero de afios antes de la recuperacion total de la inversion original
C = Costo no recuperado al inicio de la recuperacion total del afio
F = Flujos totales de efectivo durante la recuperacion total del afio.
2.10.12. Punto de equilibrio
El punto de equilibrio es una herramienta financiera que permite determinar el momento
en el cual las ventas cubrirdn exactamente los costos, expresdndose en valores,
porcentaje y/o unidades, ademas muestra la magnitud de las utilidades o perdidas de la
empresa cuando las ventas exceden o caen por debajo de este punto, de tal forma que
este viene e ser un punto de referencia a partir del cual un incremento en los voliumenes
de venta generard utilidades, pero también un decremento ocasionara perdidas, por tal
razén se deberan analizar algunos aspectos importantes como son los costos fijos, costos
variables y las ventas generadas.

Para la determinacion del punto de equilibrio se debe conocer los costos fijos y
variables de la empresa; entendiendo por costos variables aquellos que cambian en
proporcion directa con los volimenes de produccion y ventas, por ejemplo: materias
primas, mano de obra a destajo, comisiones, etc. El resultado obtenido se interpreta
como las ventas necesarias para que la empresa opere sin pérdidas ni ganancias, si las
ventas del negocio estan por debajo de esta cantidad la empresa pierde y por arriba de la

cifra mencionada son utilidades para la empresa.



Modelo financiero para la apertura de una clinica- hospital privada en Querétaro 46

El otro analisis del punto de equilibrio se refiere a las unidades, empleando para este
analisis los costos variables, asi como el Punto de Equilibrio obtenido en valores y las
unidades totales producidas. Para que la empresa esté en un punto en donde no existan
perdidas ni ganancias, se deberan vender ciertas unidades, considerando que conforme
aumenten las unidades vendidas, la utilidad se incrementara.
http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/30/epe.htm,)

En la figura 2.17 se muestra la gréfica del punto de equilibrio. Estd compuesta por
las lineas de los costos fijos, los costos variables y los ingresos por ventas.

Figura 2.17. Gréfica del punto de equilibrio
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Fuente: Weston y Copeland 1990
La utilizacion lineal de la gréafica del punto de equilibrio puede crear expectativas
para aumentar o disminuir los niveles de produccion. En la practica esto no se da asi, ya

que los costos y los ingresos no necesariamente aumentan o disminuyen de manera


http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/30/epe.htm�
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proporcional. Los costos variables unitarios pueden disminuir dentro de ciertos limites
de produccion, pero aumentar pasado el limite previsto.

2.10.13. Razones Financieras

Los estados financieros estan constituidos por diferentes elementos que constituyen su
configuracion. Las relaciones entre los diferentes elementos que constituyen los estados
Financieros son las que muestran significado y no simplemente los valores individuales
(Macias, 1990). Estas relaciones se conocen como razones financieras.

Las razones financieras no van a resolver la mayoria de los problemas, son un
método de analisis auxiliar en el estudio de cifras significativas, sefialando posibles
puntos débiles.

Se pueden formular un nimero indeterminado de razones, pero no todas tendran un
significado l6gico. El significado lo dara la persona que formule la razén. Por ejemplo,
un acreedor a corto plazo requiere informacion sobre la liquidez, mientras que un
acreedor a largo plazo sobre la eficacia de la operacion y la estabilidad. El inversionista
se preocupa por la rentabilidad y la eficacia del uso de los recursos.

Weston y Copeland (1990) clasifican las razones financieras dependiendo de su

objetivo como sigue:

- Razones de liquidez. Miden la capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones en el
corto plazo.

- Razones de apalancamiento financiero. Miden el grado en que la empresa ha sido financiada por
deudas.

- Razones de actividad. Miden la eficacia de la empresa en el uso de sus recursos.

- Razones de rentabilidad. Miden la eficacia de la administracion en cuanto a

generacion de rendimientos por ventas e inversion.

- Razones de crecimiento. Miden la capacidad de la empresa de mantener el crecimiento dentro
de la industria.

- Razones de valuacién. Miden la capacidad de la administracion para crear valores de mercado
en exceso de los desembolsos del costo de inversion.

De las razones financieras se obtienen valores numéricos, que para hacer uso de

ellos se requiere utilizar estdndares de comparacion, de acuerdo al tipo de industria
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donde opera el negocio. Si las razones de una empresa son muy diferentes del promedio
de la industria, el analista debe determinar las causas (Weston y Copeland, 1990).
Razones de liquidez
Un activo liquido es aquel que facilmente puede convertirse en efectivo sin una pérdida
significativa de su valor original. La conversion de los activos en efectivos,
especialmente los activos circulantes como inventarios y cuentas por cobrar. La posicion
liguida de una empresa trata con la cuestiébn qué tan capaz sea para satisfacer sus
obligaciones circulantes.

Razén circulante. Se calcula dividiendo los activos circulantes por los pasivos

circulantes.

Activo circulante

Razoén circulante = —
Pasivo circulante

Los activos circulantes incluyen el efectivo, los valores negociables, las cuentas por
cobrar y los inventarios. Los pasivos circulantes estan formados por cuentas por pagar,
documentos por pagar a corto plazo, vencimientos circulantes de la deuda a largo plazo,
impuestos sobre ingreso acumulados y otros gastos devengados (principalmente los
sueldos) (Besley, 2007).

Razones de administracion de activos

Miden la eficiencia de una empresa para administrar sus activos. Estas razones han sido
disefiadas para responder a las siguientes preguntas: considerando los niveles de ventas
actuales y proyectadas, ¢parece ser razonable, demasiado alta o demasiado baja la

cantidad total de activos de cada tipo de activo reportado en el balance general.
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Dias de ventas pendientes de cobro (DVPC). También denominados periodos
promedio de cobranza (PPC); se utilizan para evaluar la capacidad de la empresa para
cobrar sus ventas a crédito de manera oportuna. Estos dias se calculan de la siguiente

manera:

Cuentas por cobrar

PPC =
Ventas anuales
360

Los dias de ventas pendientes de cobro representan el plazo promedio que la
empresa se debe esperar para recibir efectivo después de hacer una venta, y éste es el
periodo promedio de cobranza.

Rotacién de activos fijos. Mide la eficiencia de la empresa para utilizar su planta y

su equipo y ayudar a generar ventas. Se calcula de la siguiente manera:

Ventas

Rotacion de AF = —— ™
AF netos

Rotacién de activos totales. Mide la razon de la totalidad de los activos de la

empresa. Se calcula de la siguiente manera:

Ventas

Rotacion de AT = ——
AF totales
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Razones de administracion de deudas
La medida en la cual una empresa se financie por medio de deudas tiene tres
importantes implicaciones:

- Al obtener fondos a través de deudas, la propiedad de los accionistas no se diluye.

- Los acreedores contemplan el capital contable, o los fondos proporcionados por

los propietarios al establecer un margen de seguridad; si los accionistas han

proporcionado sélo una pequefia cantidad del financiamiento total, los riesgos de la
empresa son asumidos principalmente por los acreedores.

- Si la empresa gana mas sobre las inversiones financiadas con fondos solicitados en

préstamo que paga como intereses, el rendimiento sobre el capital contable de los

propietarios es amplificado o apalancado.

El apalancamiento financiero, o también conocida como la obtencion de fondos de
préstamos, afecta a la tasa esperada de rendimiento realizada por los accionistas por dos
razones:

- Los intereses sobre las deudas son fiscalmente deducibles mientras que los

dividendos no lo son, por lo que el pago de intereses disminuye el pasivo fiscal de la

empresa y todo lo demas se mantiene igual.

- Generalmente, la tasa de rendimiento de una empresa sobre sus inversiones en

activos es diferente de la tasa a la cual solicita fondos en préstamo.

Razon de endeudamiento.

Mide el porcentaje de los activos de la empresa financiado por los acreedores

(concesion de fondos en préstamo) y se calcula como se describe a continuacion:
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Deudas totales

Razdn de endeudamiento =
Activos totales

Las deudas totales incluyen tanto los pasivos circulantes como las deudas a largo
plazo. Los acreedores prefieren bajas razones de endeudamiento, porque mientras mas
bajan sean, mayor sera el margen de proteccion contra las pérdidas de los acreedores en
caso de liquidacién. Por otra parte, los propietarios pueden beneficiarse del
apalancamiento porque éste amplifica las utilidades, y por tanto, el rendimiento para los
accionistas.

Razones de rentabilidad.

La rentabilidad es el resultado neto de un nimero de politicas y decisiones. Las razones
examinadas hasta este momento proporcionan alguna informacién sobre como opera la
empresa, pero muestran los efectos combinados de la liquidez, la administracion de los
activos y la administracion de deudas sobre los resultados operativos.

Margen de utilidad neta sobre ventas. Proporciona la utilidad por cada peso de

ventas, se calcula de la siguiente manera:

NIAT

Margen de utilidad neta sobre ventas =
Ventas

Rendimiento de los activos totales (ROA). Mide el rendimiento después de intereses

y de impuestos.
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NIAT

Activos totales

ROA =

(Besley, 2007)
Rendimiento del capital contable (ROE). Es un estimado del beneficio (el “retorno)
sobre el dinero gastado (la “inversion”) en una alternativa en particular, y consiste en

determinar los beneficios, calcular los costes y resumir los resultados.

NIAT
ROE =

Capital
Contable

Rendimiento del capital de trabajo (ROCE). Se calcula expresando la rentabilidad
antes del pago de intereses e impuestos como una proporcion del total del capital
empleado en el negocio. Este indicador presenta una perspectiva global del estado
financiero del negocio, y brinda un punto de partida para un andlisis del desempefio del

negocio y un parametro con el cudl comparar el performance global del mismo.

NIAT
ROCE =

Capital
empleado

2.10.14. Analisis de sensibilidad
El anélisis de sensibilidad es una técnica de analisis de riesgo en la que se cambian

algunas de las variables mas importantes para observar los cambios resultantes en el
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VPN vy la TIR. Generalmente los cambios se hacen en una variable determinada,
manteniendo constante todo lo demas (Besley y Brigham, 2007).

Muchas de las estimaciones para evaluar el proyecto se hacen en el futuro, por lo
cual posiblemente puedan tener equivocaciones. Cuando se estudian varios factores se
puede conocer en qué forma la incertidumbre de las estimaciones afectaran las
decisiones econdmicas (Blank y Tarquin, 1992).

Cuando se analiza econdmicamente el proyecto utilizando la informacién existente
y la estimada, se pueden tener resultados que indican aceptacion o rechazo. Esto no
significa que se deba aceptar al 100% la decision. Se debe partir de cambios supuestos
en algunos factores y determinar que tan sensible es el proyecto a esos cambios.

Blank y Tarquin (1992) sugieren un procedimiento para efectuar el analisis de

sensibilidad:

- Determinar los factores que varian mas facilmente.

- Seleccionar el incremento probable de variacién de cada factor.

- Seleccionar un método de evaluacion (VPN, TIR, etc.)

- Elaborar una gréfica que muestre las variaciones del método de evaluacion seleccionado.

Los factores mas relevantes que se pueden consideran son: volumen de produccion,
aumento en costos que impactan en el precio de venta, pronostico de ventas, tasa de
financiamiento.

Besley y Brigham (2007) mencionan que para realizar el analisis de sensibilidad se
parte del caso base obtenido con los valores esperados de cada variable. A continuacién
se modifican las variables que se desean analizar en diferentes porcentajes, generalmente
del -15% al 15% en incrementos de 5%. El caso base esta representado por el 0%.

Con cada uno de estos cambios se determinan los valores del VPN y la TIR. Estos

valores se grafican obteniéndose una pendiente que muestra el grado de sensibilidad
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ante los cambios en las variables. Mientras mas inclinada sea la pendiente, mas sensible

es ante el cambio de la variable.
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3. PROBLEMATICA Y JUSTIFICACION DE LAS VARIABLES

En México del total de la poblacion el 48.5% no cuenta con ningun tipo de proteccion,
por parte de instituciones o programas de seguridad social. Y del total de poblacion que
necesito servicios de salud, el 37.6% Acudio a los servicios privados.

En Querétaro del total de poblacion el 50% no cuenta con ninguna proteccion por
parte de instituciones o programas de seguridad social.

Por lo que con este proyecto busca satisfacer la necesidad de atencion a la salud de
la poblacion, acercando los servicios de salud, con los més altos estdndares de calidad y
calidez con la mejor tecnologia

Ademas de crear un proyecto de inversion, en el cual exista la creacion de fuentes
de empleo y desarrollo de la poblacion.
3.1. Variables a utilizar y su justificacion
Las Variable que se consideran para su evaluacion son:

¢ Variables Independientes:

o0 Precio consulta General y Consulta de Especialidad: Precio estandar al cual
se dara la consulta de Medicina General y/o la consulta de Especialidad. Su
evaluacion y correcta definicion permitira ser competitivos con los precios
de negocios con giro semejante.

0 Precio de Ventas: Precio estandar al cual se daran los paquetes de cirugia
mayor y menor. Su evaluacién y correcta definicion permitird ser
competitivos con los precios de negocios con giro semejante.

o0 Costos variables. Costos que fluctian dependiendo del volumen de venta o

factores externos del entorno. Su estudio permitira evaluar el
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comportamiento de nuestros costos y su evaluacion para una posible
reduccion y/o ajuste de los precios de venta.

o0 Volumen de ventas: Cantidad de los productos vendidos en algin periodo de
tiempo. Su evaluacion permitira proyectar futuras ganancias y prevenir
perdidas al momento de cruzar limites inferiores de volimenes vendidos.

e Variables dependientes:

o Valor presente neto: muestra si la inversion inicial puede ser recuperada una
vez que se conocen los flujos de efectivo que genera el negocio.

0 Tasa Interna de Retorno: indica la rentabilidad méaxima que se le puede
exigir al proyecto en caso de que el valor presente neto sea mayor que cero.

o Periodo de recuperacion de la inversiéon: muestra el tiempo requerido para
que los flujos netos de efectivo igualen a la inversion inicial.

Estas variables dependientes proporcionan una vision general de comportamiento
del negocio ante los cambios en las variables independientes, permitiendo conocer
cuales son las que mas se ven afectadas ente los cambios.

3.2. Herramientas a utilizar

e Estado de resultados; con el fin de evaluar las ventas, contra los gastos y las

utilidades.

o Balance general; con el fin de evaluar las estradas y las salidas de dinero.

e Depreciaciones; con el fin de evaluar el valor de los activos, a través del tiempo.

¢ Flujo neto de efectivo; con el fin de evaluar, el dinero que queda en el negocio,

después de impuestos y al sumar nuevamente la devaluacién del equipo.
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e Tasa interna de retorno y valor presente neto; con el fin de evaluar, el porcentaje

de retorno del negocio y el valor de las ganancias a valor presente.

e Punto de Equilibrio; con el fin de evaluar el punto de ventas en el que las ventas

cubren solamente nuestros gastos.

e Razones financieras; con el fin de evaluar porcentajes o indicadores que

muestren de manera rapida el estatus del negocio.
3.3. Tipo de Investigacion
En la investigacion se utilizara el método descriptivo no experimental.

Mediante el método cuantitativo se determina: la inversion total requerida para
iniciar actividades, la fuente y tasa de financiamiento, los costos fijos y variables y los
ingresos estimados. Con ésta informacion, se determinaran los flujos netos de efectivo y
se elabora el modelo matematico aplicado a las herramientas de evaluacion econdmica.

El modelo es dinamico para poder ingresar toda la informacion econdmica, realizar
los cambios en las variables independientes y determinar el efecto que causan sobre las
dependientes, de tal forma que se vea su efecto en: los criterios de aceptacion o rechazo,

el periodo de recuperacion de la inversion y cambios en el punto de equilibrio.
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4. ANALISIS DE LA INFORMACION
La evaluacion de un proyecto a traves de las variables que lo afectan, permite simular
condiciones que se podrian presentar en el futuro, sin tener que poner en riesgo nuestra
inversion, es por ello que un modelo matematico de simulacién, es imprescindible en la
evaluacion de todo nuevo negocio, por tal motivo se analiza el proyecto de instalacion y
operacion de una clinica-hospital privado en Querétaro.

Se presenta una breve propuesta del estudio de mercado, profundizando en la
elaboracion del estudio técnico, estudio econémico y la evaluacion econémica.

4.1. Estudio de mercado

La ENSANUT 2006 estimd que existen en Querétaro 1592 787 habitantes, y constituyen
1.5% de la poblacién total nacional. La distribucion por sexo de la poblacién en esta
entidad fue de 47.0% hombres y 53.0% mujeres. Al analizar los porcentajes por edad y
sexo se obtiene una poblacion joven, mas de la mitad (52.7%) de la cual tiene menos de
25 afios. Asimismo 19.7% son nifios menores de nueve afos (9.1% en el grupo de 0 a 4
afios y 10.6% en el grupo de 5 a 9 afios); 23.6% son adolescentes entre 10 y 19 afios
(12.6% en el grupo de 10 a 14 afios y 11.0% en el grupo de 15 a 19 afios) y 56.7% de la
poblacion es adulta con 20 afios 0 mas.

En cuanto al tipo de aseguramiento, se encontré que en Querétaro 32.9% de la
poblacion es derechohabiente del IMSS, 11.2% cuenta con Seguro Popular y 4.4% es
afiliado del ISSSTE. En contraste, 50.0% no cuenta con proteccién en salud. Ademas,
49.9% de los derechohabientes y 37.4% de la poblacion abierta vive en areas
metropolitanas.

Al analizar la poblacion que no es derechohabiente en ninguna institucion,

Querétaro ocupa el lugar 14 debajo del promedio nacional.
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Se comprobd que la utilizacion de servicios formales de salud se dirigio
principalmente a los servicios meédicos privados en 38%, sobre los servicios de la
Secretaria de Salud que ocuparon el 34.7% y al Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) que sélo correspondi6 al 23.1%.

Por lo anterior se considera que el proyecto puede ser Util, en cualquier area
metropolitana del estado.

El proyecto se localizara en el Municipio de Pedro Escobedo, el cual de acuerdo a el
Il Conteo de Poblacién y Vivienda del 2005 sefiala que en el municipio cuenta con un
total de 56,553 habitantes. Los cuales se distribuyen en 24 localidades, mismas que se
dividen en tres microregiones conocidas como: Pedro Escobedo, Escoléasticas, y
Epigmenio Gonzélez.

4.2.  Estudio técnico.

El proyecto se localiza en la cabecera municipal, en la avenida principal. El local cuenta
con 300 mts cuadrados, dividido en dos plantas, y cuenta con todos los servicios.

Para Obtener la licencia de Funcionamiento de este tipo de establecimiento se requiere:

e Alta Hacienda y/o RFC

e Dictamen de Uso de suelo

e Visto Bueno de proteccion civil

¢ Identificacion oficial con fotografia

e Comprobante de Domicilio del negocio

e Solicitud de licencia sanitaria salubridad

e Pago de permiso municipal (Secretaria de Desarrollo Sustentable del Municipio

de Pedro Escobedo, Qro.)
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Se realiz6 una inversion inicial por acondicionamiento que se considerara como
gasto al no ser el inmueble propiedad del negocio (activo fijo propio). Y no poderse
depreciar.

4.3.  Estudio econémico

La elaboracion del modelo econémico se realiza en la hoja de célculo electronica Excel
de Microsoft Office. El archivo estd compuesto por diferentes hojas (pestafias) con
informacion vinculada, con la finalidad de poder realizar cambios en las principales
variables independientes y determinar su impacto en las dependientes.

El estudio econdémico inicia en la tabla 4.1, que muestra los equipos necesarios, para
el funcionamiento de la unidad hospitalaria, desde el mobiliario de consultorio hasta los
muebles quirdrgicos, como mesa quirtrgica, maquina de anestesia, monitores de signos
vitales, etc.

Asi mismo se muestra los afios Utiles de vida de cada bien mueble, ya que
dependiendo de esto se determina si es necesario comprar otros equipos en el futuro,
esto para considerar la inversion el estado de resultados pro forma anual. La tabla 4.1
muestra que el monto de la inversidn inicial en equipos es de $1,782,804.00, lo cual es

s6lo una parte de la inversion total requerida.
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Tabla 4.1. Inversion inicial en equipos y accesorios

i

Cantidad Costo Vida util  inversion afio

Concepto requerida  Unitario IV A (afios) 0
Quircfano 16%
Mesa Quirdrgica 1 S80,000.00  512,800.00 10 592,800.00
Maguina de anestesia 1 5100,000.00  516,000.00 10 5116,000.00
Monitor de Signos vitales 1 $40,000.00 S6,400.00 10 S46,400.00
Mesa rifion 2 51,500.00 5480.00 15 53,480.00
Mesa Pasteur 2 51,200.00 5384.00 15 52,784.00
Carro de Curaciones 1 $1,800.00 5288.00 15 52,083.00
Incubadora 1 540,000.00 56,400.00 10 546,400.00
Lampara Quirirgica 1 5900.00 5144.00 15 51,044.00
Electrocauterio 1 $35,000.00 S$5,600.00 15 $40,600.00
Lampara de emergencia 1 S4,000.00 5640.00 15 54,640.00
Negatoscopio 1 51,500.00 5240.00 10 51,740.00
Toma aire Vacio 2 $2,000.00 $640.00 10 54,640.00
Toma de oxigeno 2 52,500.00 5800.00 10 55,800.00
Frascos de aspiracion grandes 2 $1,800.00 5576.00 10 54,176.00
Frascos de aspiracion chicos 2 S300.00 5288.00 10 52,083.00
Cubeta de Patada 3 5900.00 5432.00 15 53,132.00
Extension electrica 2 51,500.00 SA80.00 10 53, 480.00
Regulador electricidad 1 $1,000.00 $160.00 10 $1,160.00
Tripie de techo 2 5500.00 5160.00 10 51,160.00
Tripie de patada 1 5900.00 5144.00 10 51,044.00
Banco Giratorio 3 S700.00 5336.00 10 52,436.00
Banco de altura 1 5500.00 S80.00 10 S580.00
Bascula de recien nacido 1 $2,500.00 5400.00 10 52,900.00
Mesa de mayo 1 $1,200.00 $192.00 10 51,392.00
Resucitador Pediatrico 1 5900.00 5144.00 10 51,044.00
Laringoscopio 1 52,500.00 5400.00 10 52,900.00
Instrumental guirurgico 10 S0.00
Area de Recuperacidn
Cama para Paciente 2 $22,000.00 57,040.00 10 551,040.00
Toma Aire 2 $2,000.00 $640.00 10 54,640.00
Toma Oxigeno 2 52,500.00 5800.00 10 55,800.00
Frasco de Aspiracion chico 2 5900.00 5283.00 10 52,088.00
Camilla de traslado 1 $3,000.00 5480.00 15 53,480.00
Monitor de signos vitales 2 $40,000.00  512,800.00 10 592,800.00
Gaveta para instrumental 2 $2,500.00 5800.00 15 55,800.00
Gaveta para ropa 1 $2,500.00 $400.00 15 $2,900.00
Tripie de techo 2 5500.00 5160.00 10 51,160.00
Carro de curaciones 1 51,800.00 S288.00 10 52,088.00
Central Enfemeria 1 S6,000.00 5960.00 15 56,960.00
Gaveta de Medicamentos 1 $2,500.00 S400.00 15 52,900.00
Cubeta de patada 2 5900.00 5288.00 15 52,088.00
Carro rojo 1 S0.00 $1,568.00 15 S11,368.00
Area de lavado
Tarja de Lavado de manos 1 $22,000.00 53,520.00 15 525,520.00

Tarja de Lavado Instrumental 1 $10,000.00 $1,600.00 15 $11,600.00
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Tabla. 4.1. Inversion inicial en equipos y accesorios(continuacion...)

Ce;midad Costo Vida util inversion afio

Concepto reguerida  Unitario VA {afios) 0
Vestidor de Medicos
Gaveta ropa 2 £2,500.00 5800.00 15 £5,800.00
Chess lougue 2 £5,500.00 51,760.00 10 £12,760.00
Perchera Multiple 2 $2,000.00 5640.00 10 54,640.00
Tanico Ropa 1 5900.00 5144.00 10 51,044.00
Gaveta gorros, botas, etc 1 S700.00 5112.00 10 SB12.00
CEYE
Autoclave 1 S70,000.00  $11,200.00 10 £81,200.00
Mesa de Trabajo 1 $2,500.00 5400.00 10 $2,900.00
sillas 2 S600.00 5192.00 10 $1,392.00
Gaveta para Ropa 1 $2,500.00 5400.00 15 $2,500.00
Gaveta para Instrumental 1 $2,500.00 S400.00 15 $2,900.00
Habitacion 5
Cama Paciente 0 S18,000.00  $14,400.00 10 $104,400.00
Reposet 0 58,000.00 56,400.00 15 546,400.00
Tripie 0 5900.00 5720.00 10 55,220.00
Buro 0 52,500.00 52,000.00 15 514,500.00
Guardarropa 0 58,000.00 56,400.00 15 546,400.00
Mesa puente 0 $1,400.00 $1,120.00 10 58,120.00
SofaCama 0 54,000.00 $3,200.00 15 $23,200.00
Toma Oxigeno 0 52,500.00 52,000.00 10 514,500.00
Toma Aire 0 52,000.00 51,600.00 10 511,600.00
Central de enfermeras
Mesa Modulo 1 £15,000.00 52,400.00 15 517,400.00
Carro de curaciones 1 $1,800.00 5288.00 15 52,088.00
Gaveta Pared para medicamentc 1 55,500.00 5880.00 15 56,380.00
Porta Expedientes 1 52,500.00 5400.00 15 52,900.00
sillas 3 5600.00 5288.00 10 52,088.00
Tripie 1 5900.00 5144.00 10 £1,044.00
Urgencias
Cama Paciente 1 522,000.00 53,520.00 10 525,520.00
Banco de altura 1 5500.00 S80.00 15 S580.00
Egquipo de consultorio 1 512,000.00 $1,920.00 15 513,920.00
Tripie 2 5900.00 5288.00 10 52,088.00
Mesa Pasteur 2 $1,200.00 5384.00 15 $2,784.00
Toma Oxigena 1 52,500.00 5400.00 10 52,900.00
Toma Aire 1 52,000.00 5320.00 10 52,320.00
Cubeta de Patada 2 £900.00 5288.00 15 52,088.00
Monitor de signos vitales 1 540,000.00 56,400.00 10 546,400.00
Carro de curaciones 1 51,800.00 5288.00 15 52,088.00
Carro Raojo 1 50.00 51,568.00 15 511,368.00
Megatoscopio 1 51,500.00 5240.00 10 51,740.00
Frasco de Aspirado grande 1 51,800.00 5288.00 10 52,088.00
Lampara de chicote 1 51,100.00 5176.00 10 51,276.00
Bascula Pediatrica 1 $2,500.00 5400.00 15 $2,500.00
Bascula adultos 1 55,500.00 5880.00 15 56,380.00
Biombo 1 51,500.00 5240.00 15 51,740.00
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Tabla 4.1. Inversion inicial en equipos y accesorios (continuacion...)

i s

~

p

Ce;ntidad

Costo Vida util  inversion afio
Concepto requerida  Unitario VA {afios) 0
Consultorio 3
Equipo de consultorio 0 512,000.00 85,780.00 15 541,760.00
MNegatoscopio 0 51,500.00 5720.00 10 55,220.00
Lampara de chicote 0 51,100.00 5528.00 10 53,828.00
Escritario 0 53,000.00 51,440.00 15 510,440.00
Sillan 0 51,000.00 S480.00 15 $3,480.00
sillas 0 S600.00 SER4.00 10 56,264.00
Equipo auscultacion 0 512,000.00 55,760.00 10 $41,760.00
Bascula 0 55,500.00 52,640.00 15 519,140.00
Banco de altura 0 5500.00 5240.00 15 51,740.00
Biombo 0 51,500.00 S720.00 15 55,220.00
Sala de espera
Sillas 12 5600.00 $1,152.00 10 58,352.00
Mesa Centro 1 52,000.00 $320.00 10 52,320.00
Botica
Estantes 15 S600.00 $1,440.00 15 510,440.00
Vitrina-mostrador 1 54,500.00 S720.00 15 55,220.00
Sillas 3 5600.00 S288.00 10 52,088.00
Refrigerador 1 =4,000.00 S640.00 10 54,640.00
Computadora 1 512,000.00 51,920.00 5 %13,920.00
Termometro de pared 1 51,500.00 5240.00 3 51,740.00
TOTAL 51,782,804.00

Fuente: Disefio propio

En la Tabla 4.2 se muestra el presupuesto de gastos iniciales en el que se indican las

obras fisicas requeridos, permisos, y otros gastos iniciales requeridos para dejar el local

en condiciones optimas para su funcionamiento y atencion de los pacientes.
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Tabla 4.2. Presupuesto de gastos iniciales

Obras Fisicas

Acondicionamiento local 5254,968.00
Instalacidn electrica 515,000.00
instalacion gases medicinales 5156,600.00
instalacion telefono 58.371.71
Acondicionamiento Quirofano 549,300.00
Otros Gastos
Permiso municipio 5900.00
Contrato de Luz 52,500.00
Permiso Salubridad 514,500.00
Ropa Quirdrgica 546,719.00
Otros acondicionamientos 513,700.00
Insumaos S200,000.00
TOTAL DE GASTOS INICIALES 57682,538.71

Fuente: Disefio propio

Otro de los conceptos que se consideran en la inversion total es el capital de trabajo
necesario para iniciar la operacion y soportar uno o dos meses de la etapa de arranque
del negocio. En la tabla 4.3, se muestra el capital de trabajo que se debe tener para poder
trabajar durante un mes, considerando los costos fijos y los insumos requeridos. Se
espera que en un mes el negocio pueda establecerse y de esa forma generar los recursos

necesarios para la operacion diaria.
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Tabla 4.3. Capital de trabajo

Concepto Cantidad

Renta del local 518,000.00
Energia Electrica iluminacion 5833.37
Television por cable 5800.00
Nextel 51,000.00
Telefono 51,000.00
Agua 5800.00
Insumaos de limpieza 51,000.00
Sueldos 577,075.41
reposicion de materiales Diversos 529,866.63
Pago prestamo 517,241.68
Total cajay Bancos 5147,617.09
Inventarios 536,600.00
TOTALDEL CAPITALDE TRABAJO 5184,217.09

Fuente: Disefio propio

65

Con estos tres conceptos (inversion inicial e equipos, gastos iniciales y capital de
trabajo) se calcul6 el monto de la inversion total requerida, la cual se muestra en estado
de resultado proformay se utiliza en las herramientas de evaluacion VPN, TIR y periodo
de recuperacion de la inversion.

Para el caso de estudio, el monto de la inversion total es de $2°729,579.80 de los
cuales los equipos principales representan el 65% del total.

La siguiente etapa en el estudio econdmico es la determinacion de los costos. Se
inicia con la cuantificacion de los costos variables. En la tabla de 4.4 se muestra los
costos variables de las consultas de medicina general, consulta de especialidades, cirugia

menor y cirugia mayor, que son los servicios que se ofertaran.
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Tabla 4 4. Costos Variables

Cirugia Menor
Derecho sala
habitacion
insumos

Consulta Medicina general
Guantes

Jalea

Papeleria

Medico

Lo Mm Consulta Medicina General
w_ .m w. umw Q.ujmf:m Especialidades
S = < Cirugia Mayor
- 5 Cirugia Menor
- Consulta Medicina General
m B Consulta Especialidades
m m Cirugia Mayor
Cirugia Menor
" Consulta Medicina General
m m Consulta Especialidades
g = Cirugia Mayor
el

Cirugia Menor

Total anual

$0.00
30.00
$2,900.00

$2,900.00

Cirugia Mayor
Derecho sala
Habitacion
Insumos

$0.00
30.00
$5,200.00

$5,200.00

Incluyen: Derecho de sala, derecho de habitacién, Insumos hospitalarios, comida diaria, energia electrica

Afi0 1-5 Afio 6-10

$5.00 6.25
50.50 0.625
$1.00 1.25
$175.00 210
$181.50 $218.13

Afio1 Afio 2
$181.50 $181.50
$286.50 $286.50
$5,200.00 $5,460.00
£2,900.00 53,045.00
3,849.00 5,003.70
5,792.00 7.529.60
158.00 205.40
158.00 205.40
$698,593.50  $908,171.55
$1,659,408.00 52,157,230.40
$821,600.00 $1,121,484.00
$458,200.00  5625,443.00

53,647,758.50 54,825,273.05

Consulta Especialidad

Guantes
Jalea
Papeleria
Medico

BASE DE CALCULO COSTOS VARIABLES ANUALES

Afio 3 Afio 4
$181.50 $181.50
3286.50 $286.50

$5,733.00 $6,019.65
53,197.25 £3,357.11
£,504.81 8,456.25
9,788.48 12,725.02
267.02 347.13
267.02 347.13

$1,180,623.02 $1,534,809.92
$2,804,399.52 $3,645,719.38
$1,530,825.66 $2,089,577.03
$853,729.70 $1,165,341.03

Afio 5
$181.50
3286.50

$6,320.63
83,524.97
10,993.13
16,542.53
451.26
451.26
$1,995,252.90
$4,739,435.19
32,852,272.64
$1,590,690.51

Afo 1-5

$5.00
30.50
$1.00
$280.00

$286.50

Afio 6
$218.13
$358.13

56,636.66
§3,701.22
10,993.00
16,543.00
511.28

511.28
$2,397,848.13
85,924,461.88
53,393,206.15
51,892,364.97

56,386,405.22 $8,457,322.88 $11,206,089.42 $13,636,439.68

Afo 6-10
6.25
0.625
1.25
330

$358.13

Afio 7
$218.13
3358.13

$6,968.50
53,886.28
10,993.00
16,543.00
511.00

511.00
$2,397,248.13
85,924,461.88
33,560,902.14
$1,985,887.73

Afio 8
$218.13
3358.13

$7,316.92
54,080.59
10,993.00
16,543.00
511.00

511.00
$2,397,848.13
$5,924,461.88
$3,738,947.24
$2,085,182.12

Afio 9
$218.13
$358.13

$7,682.77
54,284 62
10,993.00
16,543.00
511.00

511.00
$2,397,848.13
85,924,461.88
53,925,894.61
$2,189,441.22

Afio 10
$218.13
3358.13

$8,066.91
$4.498.85
10,993.00
16,543.00
511.00

511.00
$2,397,848.13
$5,924,461.88
$4,122,189.34
$2,298,913.28

$13,897,657.87 $14,174,997.36 514,466,203.83 $14,771,970.62

Fuente: Disefio propio
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La suma de los materiales y de servicios constituye el costo variable que se utilizara
en la elaboracion del presupuesto de ventas y en la determinacion del punto de
equilibrio.

El paso siguiente es la cuantificacion de los costos fijos, los cuales se observa en la
tabla 4.5. Estdn compuestos por la renta del local, la energia eléctrica, el teléfono,
television por cable, agua, insumos de limpieza y sueldos los que se observa en la tabla
4.6, con los célculos correspondientes de prestaciones de acuerdo a la ley.

Tabla 4.5. Costos fijos mensuales

Renta del local 518,000.00
Energia Electrica iluminacion 5833.37
Television po cable SE00.00
Mextel 51,000.00
Telefono 51,000.00
Agua 5800.00
Insumos de limpieza 51,000.00
sueldos 577,075.41
COSTOS FIIOS MEMSUALES TOTALES 5100,508.79
COSTOSFIIOS ANUALTOTAL 51,206,105.456

Fuente: Disefio Propio

Se considera que para el funcionamiento de la clinica se necesitara 2 secretarias
recepcionistas, 5 enfermeras con las que se cubren los 3 turnos y los descansos y dias
festivos, dos trabajadores de intendencia, estos trabajadores contardn con todas las

prestaciones de ley las cuales estdn enumeradas en la tabla 4.7.
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Tabla 4.6. Calculo sueldos

Sueldo 31-Dic-09 Prestaciones
Mum Puesto Cantidad NMensual Diaric anualizadas
1 Secretaria l 1 53,163.33 5105.44  513,750.38
2 Secretaria 2 1 53,163.33 5105.44  513,750.38
3 Enfermeral 1 54,045.42 5134.85 516,392.36
4  Enfermera2 1 53,540.50 5118.02  514,380.48
5 Enfermera3 1 53,540.50 S118.02  514,380.48
& Enfermera4 1 53,540.50 5118.02 514,B880.48
7 Enfermeras 1 53,132.92 s1o4.43  513,659.66
8 Intendencia 1 1 52,615.83 587.19  512,110.96
9 Intendencia 2 1 52,615.83 587.19  512,110.9A
10  Mantenimiento 1 53,285.00 5109.50 514,115.11
11 Vigilante nocturno 1 53,893.33 5129.78  515,936.91
12 Director 1 518,000.00 S600.00 5 -
13 Administrador 1 51,500.00 550.00 5 -
14 Medicos guardia 1 54,000.00 5133.33 5 -
15 Medicos guardia 1 54,000.00 5133.33 5 -
TOTAL 15 564,036.50 52,134,534 5156,468.16
Total sueldos mensual 577.075.51

Fuente: Disefio propio

Ademas se contara con un Director, dos médicos generales para las guardias, y un
administrador, todos ellos pagados por honorarios.

Las fuentes de financiamiento para obtener la inversién total se indican en la tabla
4.8.

El préstamo por $184,217.09 se obtendra de un crédito revolvente con Scotiabank
inverlat a una tasa de 22% anual a pagar en 12 meses. En la tabla 4.9 se muestra el plan

de pagos.
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Tabla 4.7. Prestaciones para calculo de sueldo

IMPUESTOS A LA NOMINA {Variables)

Salario Minimo DF
3 Salarios Minimos DF
25 Salarios Minimos DF

Concepto

Cuota Fija
Excedente 3 SNG

Servs Meéd Pensionados

Riesgo Trab

Prest Dinero

Guarderias y Prest Soc
Suma

Invalidez y Vida
Cesantia y Vejez
Suma

SAR
INFOMNAVIT
Prima vacional
Vacaciones
aguinaldo

Art

106-1
10e-11

25
73
7
211

147
163-11

168-1

557.46
5172.38
51,436.50

Patran

20.40%
1.10%

1.0500%
2.5984%
0.7000%
1.0000%
5.3484%

1.7500%
3.1500%
4.9000%

2.00%
5.00%
25.00%
6 dias
15 dias

Trab

0.40%

0.3750%

0.2500%

0.6250%

0.6250%

1.1250%
1.7500%

Suma

20.40%
1.50%

1.4250%
2.5984%
0.9500%
1.0000%
5.9734%

2.3750%
4.2750%
6.6500%

2.00%
5.00%

Fuente: Disefio propio

El capital aportado por los inversionista representa el 93.25% de tal forma que la

razon de deuda no sea desfavorable.

Tabla 4.8 Fuentes de Fnanciamiento

Inversion requerida

: 1
socios
: 2
capital 5
ropio
prop 4

Prestamo

52,729,579.80

51,600,000.00
$300,000.00
5339,400.00
5305,962.71

5184,217.09

52,545,362.71

100%

93.25%

5.75%

Fuente: Disefio propio
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La depreciacion de los activos se calcula tomando como base lo que indica la ley
del impuesto sobre la renta en su articulo 40, fraccion VII, la cual deprecia los equipos
de computo al 30%; articulo 40 fraccion I11 la cual para el tipo de activos adquiridos es
del 10% anual, y el articulo 41 fraccion XV que también permite depreciar el 10% anual
por el tipo de activos adquiridos. La tabla 4.10 muestra el calculo de la depreciacion de
activos.

Para la determinacion de los ingresos por las ventas, se consideréd un precio de
venta de consulta General de $ 250.00, con un cantidad de consulta dadas iniciales de 6
en los 3 turnos, permaneciendo abierto las 24 hrs los 7 dias de la semana. Para la
consulta de especialidad se considera un costo de $ 400.00 con una cantidad de consultas
de 1 por especialista, al contar con 10 diferentes especialidades, son 10 consultas por
dia, por 6 dias de la semana. Ademas no se aumentara el costo de la consulta durante los
primeros 5 afios, subiendo posteriormente la consulta general a $ 300.00 y la de

especialidad a $500.00
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Tabla 4.9. Pago de la deuda

Especificar valores Resumen del préstamo

Importe del préstamo B84 217 .09 Pago programado 517,241 68

Tasa de interés anual 22.00 % Mamero de pagos programado 12

Plazo del préstamo en afios 1 Miumero de pagos real 12

Mamero de pagos al afic 12 Total de pagos anticipados 50,00

Fechs inicial del préstamo 01,/06/2010 Interés total 522,683.12
Pagos adicionales opcionales

entidad de crédito: scotiabank inverlat

Fecha de pago saldo inicial Pago programado | Pago adicional Pago total Capital Interés saldo final Interés acumulativo
01/07/2010 $184,217.09 517,241 68 " 50.00 $17,241 .68 %13,864.37 53,377.31 %170,352.72 337731€
01/08/2010 $170,352.72 517,24168" $0.00 $17,241.68 $14,118.55 $3,123.13 $156,234.17 6,500.45 £
01/09/2010 $156,234.17 $17,24168" $0.00 $17,241.68 $14,377.39 $2,864.29 $141,856.78 9,364.74 £
01/10/2010 5141 856.78 m.wq_mn.!mmt 50.00 517,241 68 514 64098 52,600.71 5127,215.80 11,96545€

11,/2010 $127,215.80 mwu_mnw.mmﬂ 50.00 $17,241 .68 %14,909.39 $2,332.29 %112, 3068.41 1429774
01/12/2010 $112,306.41 517,24168" $0.00 $17,241.68 $15,182.73 $2,058.95 597,123.67 16,356.69 €
01/01/2011 $97,123.67 $17,24168" $0.00 $17,241.68 $15,461.08 $1,780.60 $81,662.59 18,137.29 €
01/02/2011 $81,662.59 517,24168" $0.00 $17,241.68 $15,744 54 51,497.15 $65,918.05 19,634 .44
01/03/2011 $65,918.05 $17,241.68 $0.00 $17,241.68 $16,033.1 $1,208.50 $49 88487 $20,842.93
01/04/2011 549 384 87 517,241 68 $0.00 $17,241.68 $16,327.13 551455 $33,557.74 $21,757.49
01/05/2011 $33,557.74 $17,241.68 $0.00 $17,241.68 $16,626.46 $615.25 $16,931.28 $22,372.71
01/05/2011 $16,931.28 517,24168" $0.00 $16,931.28 $16,620.87 $310.41 $0.00 $22,683.12

Fuente: disefio propio
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Tabla 4.10. Depreciacion de activos

Concepto Cantidad Vida util inversion afic Deprecia- Valor de
requerida Costo Unitario IVA (afios) 0 cionanual afol-3 afiod afio5-10  rescate
Quirofano 16%
Mesa Quirdrgica 1 $30,000.00 512,800.00 10 £92,800.00  10% $9,280.00  9,280.00  $9,280.00 S0
Maguina de anestesia 1 $100,000.00 S16,000.00 10 $116,000.00  10% $11,600.00 S11,600.00 S11,600.00 SO
Monitor de Signos vitales 1 $40,000.00  $6,400.00 10 $46,400.00  10% $4,640.00  $4,640.00 34,640.00 S0
Mesa rifion 2 $1,500.00 $480.00 15 $3,480.00 10% $348.00 $348.00 $348.00 90
Mesa Pasteur 2 $1,200.00 538400 15 $2,784.00  10% 5278.40 5278.40 S278.40 S0
Carro de Curaciones 1 $1,800.00 5288.00 15 $2,088.00 10% 5208.80 5208.80 S208.80 SO
Incubadora 1 $40,000.00  $6,400.00 10 $16,400.00  10% $4,640.00 $4,640.00 $4,640.00 50
Lampara Quirlrgica 1 $900.00 $144.00 15 S1,044.00  10% $104.40 $104.40 S104.40 S0
Electrocauterio 1 $35,000.00  S5,600.00 15 S10,600.00  10% S4,060.00 $4,060.00 S$4,060.00 S0
Lampara de emergencia 1 $4,000.00 $640.00 15 $4,640.00  10% $464.00 $464.00 S464.00 50
Negatoscopio 1 51,500.00 5240.00 10 51,740.00  10% 5174.00 5174.00 517400 50
Toma aire Vacio 2 $2,000.00 $640.00 10 $4,640.00 10% $464.00 $464.00 $464.00 50
Toma de oxigeno 2 $2,500.00 $800.00 10 $5,800.00  10% $580.00 $580.00 $580.00 SO
Frascos de aspiracion grandes 2 S$1,800.00 $576.00 10 $4,176.00  10% $417.60 $417.60 $417.60 S0
Frascos de aspiracion chicos 2 $900.00 $288.00 10 $2,088.00  10% 5208.80 5208.80 $208.80 S0
Cubeta de Patada 3 $900.00 S432.00 15 $3,132.00  10% £313.20 $313.20 $313.20 S0
Extension electrica 2 $1,500.00 S480.00 10 $3,480.00  10% £348.00 $348.00 $348.00 S0
Regulador electricidad 1 51,000.00 5160.00 10 51,160.00  10% 5116.00 5116.00 5116.00 50
Tripie de techo 2 $500.00 $160.00 10 $1,160.00  10% $116.00 $116.00 $116.00 50
Tripie de patada 1 $500.00 S144.00 10 S1,044.00  10% 5104.40 $104.40 S104.40 S0
Banco Giratorio 3 $700.00 $336.00 10 $2,436.00  10% $243.60 $243.60 S243.60 S0
Banco de altura 1 $500.00 $30.00 10 $580.00  10% $58.00 $58.00 $58.00 S0
Bascula de recien nacido 1 $2,500.00 $400.00 10 $2,900.00  10% $290.00 $290.00 $290.00 SO
Mesa de mayo 1 $1,200.00 $192.00 10 $1,392.00  10% £139.20 £139.20 $139.20 50
Resucitador Pediatrico 1 5500.00 514400 10 51,044.00  10% 5104.40 5104.40 s104.40 50
Laringoscopio 1 $2,500.00 $400.00 10 $2,900.00  10% $290.00 $290.00 $290.00 50
Instrumental quirurgico 0 0 010 $416,324.00  10% $41,632.40 $41,632.40 541,632.40 50
Area de Recuperacion
Cama para Paciente 2 $22,000.00  $7,040.00 10 $51,040.00  10% 85,104.00  $5,104.00 §5,104.00 50
Toma Aire 2 $2,000.00 S640.00 10 S4,640.00  10% $4164.00 £4164.00 S164.00 SO
Toma Oxigeno 2 $2,500.00 $800.00 10 $5,800.00  10% $580.00 $580.00 S580.00 50
Frasco de Aspiracion chico 2 5900.00 5288.00 10 52,088.00  10% 5208.80 5208.80 5208.80 50
Camilla de traslado 1 $3,000.00 $480.00 15 $3,480.00 10% £348.00 5348.00 $348.00 50
Monitar de signos vitales 2 $40,000.00 $12,800.00 10 $92,800.00  10% $9,280.00  $9,280.00  $9,280.00 50
Gaveta para instrumental 2 $2,500.00 $800.00 15 $5,800.00  10% $580.00 $580.00 $580.00 SO
Gaveta pararopa 1 $2,500.00 $400.00 15 $2,900.00  10% $290.00 $290.00 $290.00 S0
Tripie de techo 2 $500.00 $160.00 10 S1,160.00  10% $116.00 $116.00 S116.00 S0
Carro de curaciones 1 S1,800.00 5288.00 10 $2,088.00  10% 5208.80 5208.80 $208.80 S0
Central Enfemeria 1 $6,000.00 $960.00 15 $6,960.00  10% $696.00 $696.00 $696.00 S0
Gaveta de Medicamentos 1 $2,500.00 $400.00 15 $2,900.00  10% $290.00 $290.00 $290.00 30
Cubeta de patada 2 $900.00 5288.00 15 $2,088.00  10% 5208.80 5208.80 5208.80 S0
Carro rojo 1 $9,800.00  SL568.00 15 S11,368.00  10% 51,136.80  51,136.80 S51,136.80 50
Area de lavado
Tarja de Lavado de manos 1 $22,000.00  $3,520.00 15 £25,520.00  10% $2,552.00 52,552.00 $2,552.00 S0
Tarja de Lavado Instrumental 1 $10,000.00  $1,600.00 15 $11,600.00  10% $1,160.00  $1,160.00 31,160.00 50
Vestidor de Medicos
Gavetaropa 2 52,500.00 5800.00 15 §5,200.00  10% 5580.00 §580.00 §580.00 50
Chess lougue 2 $5,500.00  S$1,760.00 10 §12,760.00  10% $1,276.00  $1,276.00 3L,276.00 S0
Perchero Multiple 2 $2,000.00 $640.00 10 $4,640.00  10% $464.00 $464.00 $464.00 SO
Tanico Ropa 1 $500.00 $144.00 10 S1,044.00  10% 5104.40 $104.40 S104.40 S0
Gaveta gorros, botas, etc 1 $700.00 $112.00 10 $312.00  10% $81.20 $81.20 $31.20 S0
CEYE
Autoclave 1 $70,000.00 S11,200.00 10 $81,200.00  10% $8,120.00  $8,120.00 $8,120.00 &0
Mesa de Trabajo 1 52,500.00 $400.00 10 52,900.00  10% 5290.00 5290.00 §290.00 50
Sillas 2 $600.00 $192.00 10 $1,392.00  10% £139.20 £139.20 $139.20 50
Gaveta para Ropa 1 $2,500.00 $400.00 15 $2,900.00  10% 5290.00 $290.00 $290.00 S0

Fuente: disefio propio.
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Tabla 4.10. Depreciacion de activos continua...

Concepto Cantidad ‘Jid_a util inversion afic Deprecia- ) ) _ Valor de
requerida Costo Unitario IVA |afios) 0 cionanual afiol-3 ano4 ano5-10  rescate
Gaveta para Instrumental 1 $2,500.00 $400.00 15 $2,900.00  10% $290.00 $290.00 $290.00 SO
Habitacicn 5
Cama Paciente 5 $18,000.00 $14,400.00 10 $104,400.00  10% $10,440.00 $10,440.00 $10,440.00 S0
Reposet 5 $8,000.00  S$6,400.00 15 $46,400.00  10% §4,640.00  $4,640.00 54,540.00 5D
Tripie 5 $900.00 $720.00 10 55,220.00  10% £522.00 £522.00 $522.00 S0
Buro 5 $2,500.00 $2,000.00 15 $14,500.00  10% $1,450.00  $1,450.00 $1,450.00 %0
Guardarropa 5 $8,000.00 $6400.00 15 $46,400.00  10% 54,640.00 54,640.00 $4,640.00 50
Mesa puente 5 $1,400.00 SL120.00 10 58,120.00  10% $812.00 $812.00 $812.00 S0
Sofa Cama 5 $4,000.00 3$3,200.00 15 $23,200.00 10% $2,320.00 $2,320.00 $2,320.00 30
Toma Oxigeno 5 $2,500.00  $2,000.00 10 $14,500.00  10% §1,450.00 $1,450.00 81,450.00 50
Toma Aire 5 $2,000.00 SLG00.00 10 511,600.00  10% $1,160.00  5$1,160.00  $1,160.00 S0
Central de enfermeras
Mesa Modulo 1 $15,000.00 $2,400.00 15 517,400.00 10% 51,740.00  51,740.00 $1,740.00 %0
Carro de curacionas 1 51,300.00 $288.00 15 $2,088.00  10% $208.80 $208.80 5208.80 SO
Gaveta Pared para medicamer 1 55,500.00 5330.00 15 $6,380.00  10% 5638.00 5638.00 S638.00 S0
Porta Expedientes 1 $2,500.00 $400.00 15 $2,900.00  10% £290.00 £290.00 $290.00 50
Sillas 3 $600.00 $288.00 10 $2,088.00  10% 5208.80 5208.80 $208.80 90
Tripie 1 $900.00 $144.00 10 S1,044.00  10% $104.40 $104.40 $104.40 50
Urgencias
Cama Paciente 1 $22,000.00 $3,520.00 10 $25,520.00  10% $2,552.00 $2,552.00 $2,552.00 S0
Banco de altura 1 $500.00 $80.00 15 $580.00 10% $58.00 $58.00 §58.00 S0
Equipo de consultario 1 $12,000.00  51,920.00 15 §13,920.00  10% §1,392.00  $1,392.00 $1,392.00 S0
Tripie 2 $900.00 £283.00 10 52,088.00  10% 5208.80 5208.80 $208.80 S0
Mesa Pasteur 2 $1,200.00 $384.00 15 $2,784.00  10% $278.40 $278.40 $273.40 S0
Toma Oxigeno 1 $2,500.00 $400.00 10 $2,900.00  10% $290.00 $290.00 $290.00 SO
Toma Aire 1 $2,000.00 832000 10 $2,320.00  10% $232.00 $232.00 $232.00 SO
Cubeta de Patada 2 $900.00 $288.00 15 $2,088.00  10% $208.80 $208.80 $208.80 %0
Monitor de signos vitales 1 $40,000.00  $6,400.00 10 $46,400.00  10% $4,640.00  $4,640.00 54,540.00 5D
Carro da curacionas 1 $1,800.00 $288.00 15 $2,088.00  10% 5208.80 5208.80 $208.80 90
Carro Rojo 1 $9,800.00 SL568.00 15 511,368.00  10% $1,136.80  $1,136.80 S$1,136.80 20
Negatoscopio 1 $1,500.00 $240.00 10 51,740.00  10% $174.00 $174.00 S174.00 SO
Frasco de Aspirado grande 1 S$1,800.00 $288.00 10 $2,088.00  10% $208.80 $208.80 $208.80 S0
Lampara de chicote 1 $1,100.00 §176.00 10 $1,276.00  10% $127.60 $127.60 S127.60 S0
Bascula Pediatrica 1 $2,500.00 $400.00 15 $2,900.00  10% $290.00 $290.00 $290.00 S0
Bascula adultos 1 $5,500.00 $880.00 15 56,380.00  10% $638.00 $638.00 $638.00 S0
Biombo 1 $1,500.00 $240.00 15 $1,740.00  10% $174.00 $174.00 S174.00 S0
Consultario 3
Equipo de consultorio 3 $12,000.00 $5,760.00 15 $41,760.00  10% $4,176.00 $4,176.00 $4,176.00 S0
Negatoscopio 3 $1,500.00 $720.00 10 $5,220.00  10% $522.00 $522.00 §522.00 S0
Lampara de chicote 3 $1,100.00 $528.00 10 53,828.00  10% £382.80 £382.80 $382.80 S0
Escritorio 3 $3,000.00 SL440.00 15 510,440.00  10% $1,044.00 51,044.00 $1,04400 0
Sillon 3 $1,000.00 $480.00 15 $3,480.00  10% $348.00 $348.00 $343.00 S0
Sillas 9 $600.00 5864.00 10 $6,264.00  10% 5626.40 5626.40 5626.40 SO
Equipo auscultacion 3 $12,000.00 $5,760.00 10 $41,760.00  10% $4,176.00 $4,176.00 $4,176.00 S0
Bascula 3 $5,500.00 $2,640.00 15 $19,140.00  10% $1,914.00 5$1,914.00 $1,914.00 %0
Banco de altura 3 $500.00 $240.00 15 51,740.00  10% $174.00 $174.00 S174.00 S0
Biombo 3 $1,500.00 §720,00 15 §5,220.00  10% §522.00 §522.00 §522.00 S0
Salade espera
Sillas 12 $600.00  $1,152.00 10 58,352.00  10% $835.20 $835.20 $835.20 S0
Mesa Centro 1 $2,000.00 832000 10 $2,320.00  10% $232.00 $232.00 $232.00 SO
Botica
Estantes 15 $600.00 $1,440.00 15 510,440.00  10% $1,044.00 $1,044.00 $1,04400 %0
Vitrina-mostrador 1 $4,500.00 §720,00 15 §5,220.00  10% §522.00 §522.00 §522.00 S0
Sillas 3 $600.00 5288.00 10 52,088.00  10% 5208.80 5208.80 5208.80 S0
Refrigerador 1 $4,000.00 $640.00 10 54,640.00  10% $464.00 $464.00 $464.00 SO
Computadora 1 $12,000.00  $1,920.00 5 $13,920.00  30% $4,176.00  51,392.00 S0.00 S0
Termometro de pared 1 $1,500.00 $240.00 5 $1,740.00  10% $174.00 $174.00 $174.00 S0
45,568.00
TOTAL 5790,400.00 5188,430.00 $1,782,804.00 5181,064.40 5183,848.40 5176,888.40 S0

Fuente: disefio propio.
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También se considera como venta dos tipos de cirugia, las menores con un costo de
$3,800.00 y las cirugias mayores con un costo de $6,700.00, como los insumos si
presentan incrementos anuales, se considera un aumento anual del 10% en ambos tipos
de cirugias, para asi obtener una utilidad por arriba de la inflacion anual.

La Tabla 4.11 muestra el caso base para el calculo de los ingresos anuales y la

elaboracion del estado de resultados y balance general pro forma.

Tabla 4 11 Base de caleulo mavesos anmals

a1 aio? 03 anod 03 b o7 03 o} a0

Consulta Medicina Ganeral i 10 1 0 il il 0 0 il il
S Consufa Especialidades i i 4 Ll 4 i ] 0 il il
E Cirugia Mayar 6100 i LI U - Y11 A S . YA R W

Cirygia Menor 0 4180 LG 7 I N 1 71 D A 1 O
g ConsultaMedicina General Wy T ol MRS IBHE 10900 1095 10983 1095 1055
,THJ Consulta specilidades STE AL 11 1 O 1 R 1 13343 16343 16343 16343
%g Cirugia Mayar B md W MWL 4LE L% il i il il
v Cirugia Menor Bmd W Wl 4LE LB il i il il

Fuente diseo propio

La informacion generada de todas las tablas mencionadas anteriormente se utiliza
para elaborar el estado de resultados pro forma (Tabla 4.12) para los 10 afios de
evaluacion del proyecto.

Se muestran los flujos netos de efectivo anuales que representan el beneficio real de
la operacion. Esta tabla presenta una proyeccion planeada y pronosticada de los posibles
resultados que puede tener el negocio.

Los flujos netos de efectivo calculados del estado de resultados pro forma se utilizan
para realizar la evaluacion del proyecto por medio de las herramientas del valor presente

neto, tasa interna de retorno y periodo de recuperacion de la inversion.
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Tabla 417 Estado de resultados pro forma

anod ann? EIE anod o5 afof ara7 anod B 10
VENTAS § 450,03000 588351500 § 89408360 S12,065,03006 S1830L505.47 S20765,008.19 S2A436055 S2LSTA0060 STA04T576 S24TT0418.34
Yariables 5 TR0 S4RITR00 5 630640000 O B5TILER SU120608%.41 S13ed6di0e8 SULRSTASTAT SU4074%9736 1446020083 51477 47061
Fijos S 120610546 S104RET 5 100450066 5 15670460 5 TAI09TRTS 5 V46T AILT0 5 1,526,008.17 5 156705250 5 163063860 5 1.716,664.14

Costo Total § 48538615 SeOTO6ITD § TAH09I8.88 5 80400743 SML6706120 S1510305030 S154257e8.04 S15T6L140.86 S1611884043 S16,488,63476

EBITOA §  B4f6el4 § SES50L08 5 02005470 § L20004TT § LARSAE 5 5615030 5 62005450 § RIS TERAN 5 82813057

Depreciacion § 18106440 5 18106440 5 1R106440 § 17828040 § THARA4D § (7RHAGA0 5 17688840 § 7RABAD § 178GR40 5 17HAEAL
intereses amortizables 52066312 0.0 5000 000 5000
PTUDEDUCIBLE §0.00 5 b JTAMTY G 10248455 § 10R095E8 5 NIIZEAN B SG30083 § BAOGA0AD § GORA01ZE § 67182417

UT. ANTES DE IMPUESTOS 511056148 537444788 §102454553 S106056080 S1M260007 3515300050 $530940615 $6.08501283 SETIB24385 57433270
I5R (30%,29%,28%) § - DI06789.88 5 20600075 § G4800875 § D2TOl4dd DMA42B4260 5154233344 B170380359 $1801710822 $Z0M111283

PTU(10%) S AATY 5 243455 § 10B06E00 § TM2GN 5 SN § S0ANE § GBI § MBI 5 TN
ETU 5 S T S N S SN S
PTUDEDUCALE 00 S0 STAMTY BID44E SUORCEENE SRS SIEANE MR SRENZE  SATLAMT

UT. DEL OPERACION 5 OM056148 S20841320 5 ET2T2G02 S1MA0MA4 S224086100 BISIGA2LA0 BN FAIZBBBLT SATTIN2IE S528045207
18106440 518106440 § 18108440 § 17826040 § 17528040 5 17908840 5 17680840 § 17600040 § 17680040 § 17688040
Reposicion de Inventarios -536.600.00 300 5000 300 0.0 300 5000 3010 300 3000

=1

e

Depreciacion

FLUJO NETO DE EFECTIVO § 2490292 $40047780 § 85378042 §14062000¢ $242674960 5370301320 5410740053 S450043387 $L35070075 §5487 34067

Fusnte: disefio propio
El balance general pro forma se elabora también con la informacion econémica
generada con anterioridad y con la obtenida del estado de resultados pro forma. En la

tabla 4.13 se muestra el balance general del caso.
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Tabla 4.13. Balance general

Aro 0 Arol Ano2 Aro 3 Anod Ario5 Aro 6 Ano 7 Aro 8 Ano 9 Afia 10
ACTIVOS
Activos Circulantes
Cajay Bancos 5147,617.09 524,902.92  5434,380.53 51,288,169.94 S2,784,4p1.98 55,211,211.59  S8,914,224.78 513,021,625.33 S517,522,062.20 $22,472,762.95 5$27,930,103.61
Inventarios 536,600.00 536,600.00 536,600.00 536,600.00 536,600.00 536,600.00 $36,600.00 536,600.00 536,600.00 536,600.00 536,600.00
Total de activos circulantes 5184,217.09 561,502.92  5470,980.53 51,324,769.94 52,821,061.98 55,247,811.59  58,950,824.78 513,058,225.33 517,558,662.20 522,509,362.95 527,966,703.61

Activos Fijos
Maguinaria y Eguipos
Depreciacion acumulada
Total de activos fijos
Activos diferidos
Gastos de instalacion
Total de activos Diferidos
TOTAL DE ACTIVOS
PASIVOS
Pasivos de corto Plazo
Documentos por pagar
Total de pasivos a corto plazo
TOTAL DE PASIVOS

CAPITAL

Capital social
Utilidades acumuladas

Total del Capital

Total Pasivos y capital

$1,782,804.00

51,782,804.00

5762,558.71

5762,358.71

$2,729,579.80

5184,217.08

5184,217.09

5184,217.09

52,545,362.71

52,545,362.71

52,729,579.80

$1,782,304.00
-5181,064.40

51,601,739.60

5762,558.71

5762,338.71

52,425,801.23

50.00

50.00

50.00

52,545,362.71
-5118,561.48

52,425,801.23

52,425,801.23

§1,782,304.00 51,782,804.00 51,782,804.00 $1,782,804.00 51,782,804.00
-$362,128.80  -3543,193.20 -$721,473.60 -SB98,362.00 -S1,075,250.40

51,420,675.20 51,239,610.80 S1,061,330.40  $884,442.00 5707,553.60

5762,558.71  5762,558.71  5762,558.71  5762,558.71 5762,558.71

§762,538.71  5762,558.71  5762,358.71  5762,538.71 5762,338.71

52,654,214.44  $3,326,939.45 54,644,951.09 $6,894,812.30 $10,420,937.08

0.00 $0.00 $0.00 0.00 0.00
50.00 50.00 50.00 0.00 50.00
S0.00 S0.00 S0.00 S0.00 S0.00

52,545,362.71 52,545,362.71 52,545,362.71 52,545,362.71  $2,545,362.71
5108,851.73  5781,576.74 $2,098,588.38 54,343,443.53  57,875,574.38

$2,654,214.44  33,326,933.45 54,644,951.09 56,894,812.30 510,420,937.09

52,654,214.44 53,326,939.45 $4,644,951.09 56,894,812.30 $10,420,937.09

51,782,804.00
-51,252,138.80

5530,665.20

5762,558.71

§762,558.71

$14,351,449.24

$0.00

$0.00

S0.00

52,545,362.71
511,806,086.53

514,351,445.24

514,351,449.24

$1,782,804.00
-51,429,027.20

5353,776.80

5762,558.71

5762,558.71

518,674,997.71

50.00

50.00

50.00

52,545,362.71
516,129,635.00

518,674,997.71

518,674,997.71

$1,782,804.00
-$1,605,915.60

5176,888.40

§762,558.71

5762,538.71

$23,448,810.06

$0.00

50.00

S0.00

52,545,362.71
520,903,447.35

523,448,810.06

523,448,810.06

$1,782,804.00
-$1,782,804.00

S0.00

§762,558.71

5762,558.71

£28,729,262.32

0.00

0.00

S0.00

52,545,362.71
526,183,898.61

528,729,262.32

528,729,262.32

Fuente: Disefio propio
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4.4. Evaluacion del proyecto

La evaluacion del proyecto se realiza con los datos generados en el estado de resultados
proforma, utilizando la informacion del caso. Este es el punto de partida ya que
posteriormente se realizara el andlisis de sensibilidad donde se determinara la afectacion
en los cambios variables independientes.

4.4.1. Analisis del valor presente neto (VPN)

Este andlisis inicia con la determinacion del costo promedio ponderado de capital
utilizado (CPPC), llamada también tasa minima aceptable de rendimiento (TMAR) del
proyecto.

En la tabla 4.14 se muestra como se determina el CPPC. Se utilizan dos fuentes de
financiamiento. Para determinar el coste del capital propio se utiliza la tasa libre de
riesgo, en este caso el interés de los CETES a 28 dias que es de 4.49%, la inflacion
anualizada a Febrero de 2010, 5.46%, Banxico (2010), mas 5 puntos porcentuales de
incentivo a la inversién, que es el resultado minimo esperado del negocio. El préstamo a
corto plazo tiene una tasa de interés del 22% anual.

Tabla 4.14 Calculo del costo promedio ponderado de capital (CPPC)

Fuente de finaciamiento Recursos Participacion Costo de capital  Ponderacion
Capital propio 52,545,362.71 93% 15% 13.99%
Prestamo 5184,217.09 7% 22% 1.48%

inversidn total requerida $2,729,579.80

Costo promedio ponderado de capital (CPPC o TMAR] 15.47%

Fuente: Disefio propio
Los flujos netos de efectivo descontados se determinan utilizando el CPPC como

tasas de descuento o TMAR. ElI VPN se calcula sumando todos los flujos netos de

efectivo descontados al afio cero, restandoles la inversion inicial.
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El VPN obtenido se muestra en la tabla 4.15

Tabla 4.5 deterumzcion de{ VP, TR v PRI

mersoningd 1 1 ] 4 j f 1 f : 1
FLUJO NETO DE EFECTIVO -S2,78m80 SM30290 SU94TIA0 § B5570940 S149629004 S240670960 SITB0L00 S 410740055 § 430043687 § 4005 § 545734087
Factor de destuento 15% 0.06600762 0749959208  D.AMLTB0% (. SHASAqlL 04871 (428 0.3093 0318 1240 137
N -
VPN UM ST S SB35 MLFSLE SLI0AT SLALNED S L0MLR §LABTLN 513630987 § 147600
VN anualizzdo SRR
FNE scumulada SUMTR05 SLAGIE000 SATRA4LO8 SSLNSY SSM4NMAT SIMLENLI SITSM0RLN SRATLELY S273010361
Py (PR SIBEELTY § SERLS006 SLTATTQ S2S0RRI8ST S44REAI6 5 RSN S TN S §7SIBLT SOMAIST
bt Inversion recugerad 1% i 3% 10t 165 1% lik; Bk s

:UENE:DiSEﬁUpmmU
4.4.2. Analisis de la tasa interna de retorno (TIR)
La TIR es la tasa que hace que la suma de los flujos netos descontados sea igual a la
inversion inicial. (Tabla 4.15.)
4.4.3. Analisis del periodo de recuperacion de la inversion (PRI)
El periodo se determina sumando los flujos descontados hasta igualar el monto de la
inversion inicial, y normalmente se determina que se encuentra entre dos periodos.
(Tabla 4.15).

La inversion se recupera entre los periodos 4 y 5. El PRI exacto se calcula como
sigue:
PRI=N + (C/F) =4 + (1,004,804.58/ $ 2,426,749.60 ) = 4.41 afos.
4.4.4. Andlisis de sensibilidad.
El anélisis de sensibilidad muestra como se afectan las variables dependientes ante

cambios en las variables independientes seleccionadas. Para elaborar el anéalisis de
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sensibilidad se consideran tres variables criticas que pueden afectar el desempefio
econémico del proyecto: el precio de venta del producto, el volumen de ventas y los
costos variables. Con las modificaciones de estas variables se determina su impacto en el
VPN, la TIR, el punto de equilibrio y el periodo de recuperacion de la inversion.

Se modifican las variables que se deseas analizar en porcentajes de -15% al 15% en
incrementos de 5%, el caso base esta representado por 0%. El cambio se realiza en una
variable, manteniendo sin cambio las otras dos. Para cada uno de estos cambios se
determinan los valores de las variables dependientes analizadas
Analisis de sensibilidad ante variaciones en el precio de venta
El andlisis inicia realizando las variaciones de -15% hasta 15% en el precio de venta. Se
determinara como se afecta el flujo de neto efectivo ante cada uno de los cambios. En
las tablas 4.16 al 4.22 se muestran las variaciones en el flujo neto de efectivo con los
cambios mencionados. Se determinara como se afecta el VPN, la TIR y el periodo de

recuperacion.
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Tabla 4.16 Estado de resultados pro forma -13% Precio de venta

E afiol afio3 arod afio3 afof a0’ afio8 afioY afio 10

VENTAS § 419734050 5 5680475 § 7599710

0470242 5 18720630 5 176502856 § 1838070646 5 1318863786

00740440 5 21,085,259
- Variables § SRATTERA0 5 ABSITAOE § e MedIL S BASTILER 5 1120508541 § 138343888 5 1389765747
- Fijos § 12810040 5 14367 5 M6 5 13eTME0 5 TAONETS § 1ATINTD 5 151810817

CostoTotal § 48538635 § 60MA1L72 § 768092808

1417459736 5 1446620883 5 147715706
L702850 § 1es0ei0e0 5 7164
SOMOTAS § ILAITBRLIL S 15I0LE510 S 1SATeeld S 1STELIGEE S 1a V6B 5 1648863476

EBITDA § gt 5 4975797 %R S dB0MH 5 T0MAI0 5 L34 5 B0 5 LTI § LML S 4mANIN
- Degreciacidn § 1B106440 5 1B106440 5 18108440 5 18106440 B 1B0GA40 § 1910440 § B106440 B MBMDRAA0 5 1BA044D § 18108440
- Intereses amortizables 32268312 000 3000 S0 3000
- FTUCECUCIBLE 5000 § 5 -3 -5 JaMDs § M0338BAG § 2670526 5 254 06R08 5 20004755 §  MB0400
= UT ANTES DE IMPLESTOS 0026808 BANOALYT  BATRDIAD  BEAAEY SADMRBAAT  SDG0GDE1  GROAOGRDTE  GDOODATEER  BRMB04E002 402142
ISR (30%,29%,28%) 3 § § TR 5 047N D RMMETI OB TIAMOA! & BAILAE B O74E2GO0 § 113043880
- PTU10%) $ § $ § L0055 10338050 5 22619525 25406000 § 20004755 5 MB04500 5 403728M
ETU $ 3 $ 3 3 $ i 3 $ $
+ PTUDECUCIELE 5000 5000 5000 W00 RA0E 033856 S226M932F  EORLDRDR  S2000MTES  BMBOAM
= UT DL OPERACIEN 5 BA026R00 - A0BALYT S A2 5 ATAIAAI S BEA203MF § 1A0579049 § 1G0007M § 210006280 § DATROZGAE § 284115048
Depreciacion § 18106440 5 18106440 § 18108440 § 18106440 5 1BM0G440 5 19108440 § 19106440 B 105440 5 1RA0G44D § 18108440
- Reposicion de Inventarios -536,600.00 5000 50.00 5000 5000 §0.00 5000 5000 §0.00 50.00

= FLUIONETO DEEFECTIVO 5 TS840 -5 4975757 -5 969780 & MTNLSY 5 MI6155 5 168686359 5 L9BROGLIA § 229012730 § 163753056 & 30312038
Fuznte: disefio propio

Tabla 417 Estado dz seautados oro forma -10% Precio de venta

afol aiol a0l anod afos afof a0’ afod a9 afol0
VENTAS § 440200 § SOT140050 § BOOSEM S 1088780 § WALIAI0 5 ARSI § 19465440 § N4 § TIN5 1185550
- Variables §ODRATTERA0 5 ABSITAOR § e Med5Al S BATTILER 5 1120608541 § 383A%60 5 ETENAT 5 141409736 5 144 l00BE 5 WM ST0eL
- Fijos § 120610540 5 15434807 5 1380 5 136TME0 5 THONLTS 8 LATAILTD S 1EEI0BT 5 LSATARLE0 5 14E0edRA0 5 17Ieed

(ostoTotal § 48938635 5 GOMSGILT2 S TeS0W08 5 98402043 5 1670220 5 150038138 5 1S4T6A04 S 15721486 5 16 TM6BLAD 5 T64BBENTE

EBITDA §  4gie6 -5 IB00Z § 38743 § SIS S LOSINER § RS S ADRIBA S ATHILE S SMIMETE S SAMIIT

- Depreciaciin §OIB0RA40 5 IR106440 5 AB0RA4D § IB10B440 5 IBM0GAAD 5 1RI0B44D § IBA0BA4D 5 BM0RAA0 5 RIDBAAD B 1B10E4AD
- Intgreses amortizables 25831 5000 5000 5000 $0.00
- FTU DEDUCIBLE 5000 § $ 5 168GR20 B BI7A3BD 5 ATODADEG § 3NDMBAQ0 5 I4RAN§ 40207243 § 4BEMAD
= LT ANTES DE IMPUESTOS BR1336640  -B2000RRAZ  BUABEG1OE  SRITA3R9S  HM79047550  §32245d003  GIAMAEM  BAD20TMIT  W4EARA4R01 B9 1RA01245
IR (30%,29%,28%) s § 8208 5 DMIMI S MMM 5 QZ4TATR G CROGORIG 5 11230270 & 1273EAT0 § 144704340
-FTU (10%) $ § §OIR8EB20 5 G37E380 5 7004236 5 243400 § JEI4EAN 5 HLT24D 5 4OBME0 B DI
IETY $ § $ § § $ § § $ $
+ PTUDEDUCIBLE 5000 5000 SO0 IESERND  GB3TAIRD  GATODADAE  GDMRAND GIAEIOT SAIDOTIL} BAEERALRD
= T DEL OPERACION S OG1330E48 -5 JBOOADED § M0MERIE 5 WIS B 103B4TT6 S ZUTRGD0G 5 DAI3NIAB G DMGMIEE 5 32RMOTE 5 3GAD)2AM
Depreciacion §OB106440 5 18106440 5 1BT08440 5 IB106440 B 1BT0G440 5 19108440 B 1B106440 5 1B105440 5 TRI0B44D B 1B106440
- Reposiion de Imentarios -535.600.00 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000

= FLUIONETO DEEFECTIVO 5 06890208 -5 WB00LLD 5 MGG G TITANLTA S LIMSILIG 5 135931036 5 169558 S 03T 5 3ABIBI6 § 3MLOTIN
Fuente: diseiio propio
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Tabla 4,18 Estado de restados pro foma - 3% Precio e venta

ol ol o’ #od o} ot o7 o} a8 a0l

VENTAS SHEL1T50 ST SSATAMAL SLLALSEE SISASTAEE STETIT S ML SUMSITN SRABALGT SBSRMEIA
- Variables SIBTTSRS0 S4TBIBNS 6300450 § BATTILLE SILIGI0AL SEARE SIAETE SLIMITI SUA6NE SUTILING
- Fijs SLAUGISAE SLI43967 SLIASIEE S L356T0A60 § LAY § LAGTALLI § 1260817 § 138715050 § LSOG3860 § 171666414
- (ostoTotal S4ISR36396 S6UEILTL STRO03I88 S 9340TT4Y SLLGITORL SISIBLAN SISABTEM SI5T6L1498 SIGLI6NA SI16A8534T6
= EA 5L § BT § A0 § LE8E S LAMABET S AERS6A0 §SIBIEA § SERIE § 6360955 § T34
- Depretiacidn 5 1BL0GAD 5 IBL0604D 5 IBLOGAA0 & LBLOGMAD 5 IBLOGAMD § 1106040 5 IBLOGAAD & ISLOBAAD S 1SLOGAA0 5 1106440
- Intereses amortizadles S il 000 0.0 il
- DTUDEDUCIRLE Q005 - & AN S G § 1WMEEN S BAIMIL S MBETLT § 519649 § SS09003 § 3636440
=T, ANTES DE IVPUESTOS SHEARR  SRALD WILIM SLIL0E SLSMTBN YLeFLEY HS96MIL HNINY SEEML H8TES
- I9R 305 2%, 265 S 8 LA S LT S W0NLE § TIBYGH § LM SLMEMMR § LAAULE § 1SBASAT § LTG0
- PTU(I0) S - 5 LIS GLILM S 1BERN 5 BAIMAL § 4BEEILT S LI S HS0TN S SHRGMRL § GBEMHM

Tl S B T T - S S S
+ PTUDEDUCIRLE 5000 Q0 SMSL SLILT SI9REA SSAOMIL WISEMLT  WL9RL9  SHOSOUT  SER54AL
= T DELOPERACION S OBEANE S M4M S WIIELET § N6F61E S LT0ANI0 S 2808075 § INAEL § R0 § 39686 S 44688657

+ Depreciatidn
= Reposicion de Iventarios

= FLUONETQ D ERECTIVO

§ 18106440 § 1SLUGA4D § ISLOBRAD § IBLOBAAD § 1SLOBAAD 5 15106440 5 1BL0GAAD § ISLUGAAD § ISLOG4D § ISLORAA0
S3,50000 §0.00 5040 5000 s 000 5000 §0.00 000 5040

5 D993 S WS 5 SBAUNT § LTINS § 190151650 § IMLABLS § 09801 § 3TBLEBAE 5 4IB0TRIE § 4G930.5

Fueate: disefo prapio

Tabla4 19 Estado de resultados pro foraa (% Precto dz venta

a0l a0l 03 #fod a3 aiof ao7 a8 03 a0 10

VENTAS
- Variables
- FHijes
- Costo Total
= [RIMDA
- Depreciacion
- Intereses amortizadles
- PTUDEDUCIBLE
= UT. ANTES DE IMPUESTOS
- ISR (30%,29%, 285
37y
IET
+ PTUDEDUCIALE
=, DEL OPERACION
+ Depreciacidn
- Reposicion ce Inventarios

= FLUJONETO DEEFECTIVD

SL9IBOS0.00 S6635,13500 S393400350 1205539006 S1630259567 SI0T6500818 S2EMNI5 SHILMLED SHENATTE SUTIFIRH
SIS0 SARBYBIS SEMGASN S 34573088 SILIGINAD SIIENAER SISA0TSTET SI41L39736 S1446620383 SI4TILAMAL
SLUG10546 SLBAME7 SLAMSIE 6 L36746L § 1409779 § LAGTALT0 § 15610807 § L3EISN50 § 165063860 § 171666404
SHEII6% SEUMEITL STRO0NI8E S 9RM0TTAY SLEITORL SIIBLN SSABTEN SI576L1498 SIGLENA SI16A885%4T6
§ Wl00 § BHILL SLUIIATL § LMLIATT § 36355845 § SE6LI68L § 6200530 § GILTLI § 75036333 § 818198357
§ 16106040 S ISLOGOAD § 1SL06440 S 1L0GAAD O IBLOBAAD § ISLOGAD O ISLOGMAD § ISLOGAAD § 1106440 § 1106440
S50 il 5000 900 S0
006 -8 AT S WIS S 15T S MRS S9N 5 B S GIRING § AT
SU9L4  SMATE SLOMASS SLTTEE QABELE G828 HSMAE  SGBLALK STUAMR  STABALS
§ - S 18I S MENOT S MBITD S Y646 S LALTESL §1ML0I8 S LTINS § L3NS § 2080508
§ - S MMM S LM S 15T S MSRIS 5 SMILN § FOM078 § EBIGS § EMAMT § MMM
S T T S S S SR . SR
000 N0 STAUTy A ST SI0MRL BN SRMNT SIELLE  STLALT
5 18618 5 2BABA § SIS § LGB § LUTIN § 35BS § TR § ANMBSE § 4TI § 5271 7i8
§ 19106440 § 1BL0GA4D S ISLOBAAD S ISLOBAD § ISLOBAAD § 1SLOGAAD § 1BLOGAAD § LBLOGAAD § IBLORA4D § ISLORA0
S36,00.0 S0 5000 900 S0 S0.00 900 S0 S0.00 5000

§ M09 S M9ATIAD § BSTE94 S LATTH9% S 24BING § IMAALY § 41BN §ANLENA § 4511837 § 540

Fuente:diseio propio
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Tabla 4.20 Estado de resados pro fosa 3% Precio de vty

ol ol o’ #od o} ot o7 o} a8 a0l
VENTAS §5,10435250 S6%6500LT5 S930076778 SLLES09888 SITLUTSAS SABIEE0 LTSRS SBTBENIS SM8014%855 506,008,145
- Variahles SIRTTSRS0 S4TBIBNS S630A52 S 34T SILIGINAL SRR SIS SL 1M SIS SUTILING
Fijos SL0610546 SLBAMST SL3WBE § L0TMEL § 140N § LATALT § LBABLT § LTINS § 165063860 § 171660414
- CostoTotal SHEIA6% SEUMEITL STRO0NI8E 6 9RM0TTAY SLEITORL SR SSABTEN SI57601498 SIGLEHNNAD SI6A885%4T6
= EA § WM S RN SLA9KR0 § 28MIM3 S4SNGBB § 6ERANL S TBLBLN § THLA6IL § 866D § 5301448
- Depreciacion S IBL0GAAD 5 IBLOBMAD § MLOGAAD § IBLOGLAD § IBLOBMAD § ISLOGAAD § ISLOGLAD § DBLOBAAD § IBLOGAAD § 10060
- Intereses amorizadles S .0 000 0.0 il
- DTUDEDUCIRLE 0005 L3I0 § G5 6 WM § BLNGL § METERI § LIS § GS0B § TLLWEN § TG
=T, ANTES DE IVPUSSTOS SO SWA0T SLAMMTES SIS0 SMITENE SGINSRSE BB TULGLY  STLMEH  S856020545
SR 309%,29%, 28 § /AN S WLIGH § A3 S TEIA S LIBRS §UTLL0E0 S IA0SA § 192980 § DIGLEE00 § 268753
- TTU(10%) § LTI S BUING S LAMAM S BLNEND § M6T § GILITH § GEINM § TILMEB § TRMAE S 6003
3] L T R . N N ST BN
+ DT DEDUCIRLE Q0 SPM0 MA SBMT SSLOEN W6 LTI SBIN0 SLUER SR
= T, DELOPERACION § TOAMEL § BSTSLID § SLBMAT S LTSI § ATIAATSEH S 4195887 § 4GMTONEL § 5080604 § SALUG08 § 60865702

+ Depreciatidn
- Reposicion de Inventarios

= FLUONETQ DEEFECTIVO

§ IBL06040 & TBLOGLAD § 1GL0GA40 § IBLORAAD § IRLORAAD S GLOGAAD S IBLORAAD § BBLOBLAD S IEL0RAA0 § 1810840
S3,00000 00 5000 90 S0 S0 90 00 S0 5000

5 208500 5 6168155 SLIDSRET S LAGSTT 5 1AM S ATTANYT § 4B TRRM S SBIINM §STBIA § 67664

Fueate: disefo propio

Tabla 421 Estado de Resutados 10 Precio d venta

a0l a0l 03 #fod a3 aiof ao7 a8 03 a0 10

VENTAS
- Variables
Fijos
- (ostoTotal
= RIMA
- Depreciatidn
< Interases amortizables
- PTUDEDUCIBLE
= |JT, ANTES DE IMPUESTOS
- ISR (30%,29%, 285
- ()
IETU
+ PTUDEDUCIBLE
= T, DELOPERACIN
+ Depreciatidn
- Reposicion ce Inventarios

= FLUJONETO DEEFECTIVD

SSA3L0500 $78864830 S982781% SISRAY SUTSREND SIS0 SBT6THG SUBLINTE SENMLSBU SUTH0LT
SIS0 SARBYBIS SEMGASN S 34573088 SILIGINAD SIIENAER SISA0TSTET SI41L39736 S1446620383 SI4TILAMAL
SL0610546 SLBA9T SLAMBE § L30TMEL § 140N § LAGTALT § L3BA8LT § LEIN50 § 165063860 § 171660414
SLESIORLE SEOEITY STANNEAE S Q3L SIETORND SI510385LI SISABTEM SI5T6L105 SI1SHMIL SIEASEEUTE
§ STILM SLU905TE SL13636308 S JA68300 § 53LTHOD §TTTESIE § L0056 S UM § 006568091 S107580541
§ 18006440 § 1BL0GA4D S ISLOBAAD S LSLOBAAD § 1SLOBAAD § 1SLOGAA0 § 1BLOGAAD § LBLOGAAD § IBLORA4D § ISLORA0
S S0 000 il il
S0 6 AN S WO S IEAMI) S WBORE S MEMET S MIMLT S MM S MAIMS § BT
STLUISL SLONSM SLESAMN S001810 ME6TET GORSN6 TALSAN BULMIL SIMMSE0 5035645
S LDIM0E § BOLEI § S8R S SRAALS S LILATIE § L30ERM S L0NIN6Y § 22MEBI S LABTAT § 2734600
§ TAMI S 000 S U550 § WBIRSL § MGNST 5 MW § WIALN § R4INIL S GT0M6 § %8096
L T - § S -8 - § - - S
000 STAMB O SI00II0  SIESMS  SMB0NYL MELEMST ST SHIATI SUIMOL S0
S IMMEI S BTTLY SLI0AS 2068654 § 305045 § 4B65060 § SMLEMOS § 5T S 6IIHII S £AABLE
§ 15106040 § 1SL0GMAD § 15106440 & 1006440 § IBLOBAAD § ISLOBAD § 18L0GMAD § 1SLOGAAD § 18106440 5 1106440
S36,00.0 S0 5000 900 S0 S0.00 900 S0 S0.00 5000

§ 30051 § RBA6H SLAELARY S LURINY § IMBLEUE § MBI § SILEM § SIBABLY § 64U § 70764895

Fuente:diseio propio
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Tabla 4.1] Estado de resutados pro forma 15% Precio de verta
ol ol #f03 afod #os #fof o7 iod o3 #fo 10
VENTAS § 543750 § TAU400 S 102415614 S DAALI0 § 87300 § TATST0AL § MBR0UE § BWLIBM S DI 5 BALE
- Varizbles §OOATTRAD S OARBING S 6N 5 RATINE § NGMSA 5 1LeRAReR 5 BTN 5 TARI 5 MR8 5 WIMSTA
-Fijos § L1040 § LDOET S LIMALE S 1T0EN S LAWATS S TATANT0 S LSRIGIT S LTARE0 1408340 5 ATI6eRN
Costo Total § 4853663% § AUBSILTD § TAEOSBM8 § G404 S ILEMMLE § SIEI S BRI S 1STRLIBE § I616MLA S 1AREMTE
EBITDA § 3439354 § (S0THLE § LOBTI6 S 40880481 § RSB0 § GTHRIM 5 SA4IB5 S DIBYEA S MMTAT S 1135
- Depreciaciin §OBI0B440 5 18106440 § ABM0BA40 5 1B10B440 5 GBADBAAD 5 1BA0B40 § 1B10B440 5 IBIDRAAD 5 MBMDB44D § 1B10RLA0
- intereses amorfizables 2612 §0.00 §0.00 §0.00 000
-FTU DEDUCIBLE 005 GRIMED 5 1NN 5 MM 5 N0 5 BRATIER B BIRGYIAE B BRDERTD § MITMORAL B DMBMLR
UT, ANTES DE IMPUESTOS  thotiel) SI207A0G50 SOO7M440F1  SRRMI03  SEEETOND  SROWIMTS  SRASCSETDT GOATIOESN0 SODMEMATE  SH081G6745
- 18R (30% 2% 26%) §OBEMIAT 5 020300 5 G030 5 1010B0ET 8 GBI 5 Q20309 § 23GRATO0G § 2EEBNTEY § ZTEREG4ER § 200006589
- PTU(10%) §OBLTMED 5 1VEDIE 5 ZTAMZG S J1NH0 5 GOATIGE 5 BI3ENG T BADIGT0 8 OATI0BE 5 ORAD44R B 108216574
[ETU 5 5 3 3 3 5 b b § §
+ PTUDEDUCIBLE 000 SERMARD  BINTELI  SATIM SINNED  GAAATABR  GADGENTAR GRMREATD  STAMEA G04BL4R
UT. DEL OPERACION §ON2GATAT 5 BEOTERTE SASMOBLTI § DABB0OTE § BRTIASIE 5 BEMOB0AT § BQMB3S2ED G GEILIRA0L 5 TORGIM0 § 770427829
+ Depreciaciin §OI0B440 5 18106440 § MBT0BLAD 5 1B10B440 5 GRADBAAD 5 BA0B440 T IM0BAA0 & IRIDBAAD 5 BU0LA0 B 110640
- Reposician de Inventarios 53660000 5000 5000 5000 s 5.0 S0 5000 5000 5.0

FLUJO NETO DE EFECTIV 5 51715201 5104081715 § 172011941

r
?

208507415 5 400834058

r
?

LI21MTT 8

622951892 §

671353244 §

126620380 § 786534289

Fuente: disetio propio

En la tabla 4.23 se Muestran las variaciones en el VPN y la TIR con las variaciones

en el precio de venta

Tabla 4 23 Analisis de sensibilidad del VPIN v la TIR variando el precio de venta

“fariacian en precia de

venta VPN

-15% 5 464,566.77
-10% 5 2,824, 875.38
-5% 5 5,109,223.90
0% 5 7,318,180.42
5% 5 9,485,165.65
10% 5 11,613,959.89
15% 5 13,742,754.13

17%
27%

35%
A42%
49%
55%
B2%

Fuente: disefio propio

Se puede observar que aungue con la disminucion en el precio de venta de 15%, el

VPN es mucho mayor de 0, por lo cual el proyecto es viable, ademas la TIR se
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mantiene por arriba de la TMAR, por lo cual aun en este caso, se considera como un
buen negocio, ya que el VPN y la TIR tiene valores de aceptacion.

En la tabla 4.24 se muestra como se efectla el periodo de recuperacion de la
inversion con los cambios en el precio de venta. Se observa que para el caso una
disminucion del 15% el PRI es de méas de 9 afios, mientras que con un incremento del
15% la recuperacion de la inversion se logra en solo 3.14 afos.

Tabla 4.24. Periodo de recuperacion de la inversion

Wariacion en precio de )
venta PRI{anos)

-15% 17% 9.08
-10% 27% 6.14
-5% 35% .27
0 42% 4.41
5 49% 4.09
10 55% 3.38
15 62% 3.14

Fuente: disefio propio

Analisis de sensibilidad ante variaciones en el volumen de ventas

A continuacidn se presenta como se afecta el flujo de efectivo realizando variaciones en
el volumen de ventas desde -15% hasta 15%. En las tablas 4.25 al 4.31 se muestran las
variaciones del flujo de efectivo ante cada uno de los cambios mencionados. Se

determinara como se afecta el VPN, la TIR y el periodo de recuperacion.
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Tabla 4.25 Estado de resultados pro forma -1 5% volumen de venta
arol afio2 ano?3 afiod aros afo 6 afo7 a8 afiod afio 10
VENTAS $4204700.00 S5,650385.00 § 74050075 S10268541.80 S13887.%6261 SUTABB619.34 S10400.057.65 S19242938.41 S20MTA0L25 S21,120,632.58
- Variables SIM062TL50 S4M0823LTS S 543502006 5 TI0306LD6 5 SS4480LI3 SU1EMA055% S11840750.2% SAL078 5677 S12,328,00076 S1Z589,430.4
- Fijos $1,208,105.46 5125434067 5 130432068 5 135670461 5 LAIOSTZTE 5 146741070 5 102600817 5 158715250 5 165063860 5 171668414
Costo Total 543123779 55,363980.40 5 674354570 5 835906666 S10995,855.00 S13,081817.70 513,367.858.46 513,666, 11561 S13.578,641.38 514,306,154.38
EBITDA 5 107477.% § 20600050 S 0546800 § 170867508 5 LOII075% § 440600064 § 5,062,159.0% S 557681880 § 615046507 § ,814,590.60
- Daprediaciin 518106440 519106440 § 18108440 § 18108440 § 18106440 § 18106440 5 19106440 § 18106440 5 18106440 § 18108440
- intereses amortizables 32200712 50.00 50.00 50.00 5000
- PTUDEDUCIBLE 5000 % § 1057392 5 6738207 § MBQ2278 § 26030204 § 41652352 § 4dGASTA3 5 40492073 § AdR241A7
UT. ANTES DE IMPUESTOS 53074048 $10573048  S67382071 S146022770 SDA0S02041 S416520520 S44B457127 S404020727 G548247174 5308520703
- 13R (30% 29%,28%) 5 - 5 J06B436 § 18BE7ZIZ 5 4DBBE3TE § 72040572 5116628986 5120007995 5138980324 §133509209 5170386357
- PTU {10%) 5 5 1057392 § G738297 5 14602278 § 28030204 § 41532352 § 4645713 § 49492073 5 MBMIAT § 60832270
IETU 5 -5 5 5 § 5 -5 5 5 - 8
+ PTUDEDUCIBLE 5000 5000 $10573082  BAVABAO7  §14B02278  B2E0A0204  BAM652350  GA4R4ETII BAOL020TY SR4B4TNT
UT. DEL OPERACK',N B 31074048 5 6450090 § 42834834 § Q727420 SA7H1130.44 B2R4204786 5318455771 53502144 53R0406221 5432108793
+ Depreciacidn 518106440 518106440 § 18108440 5 19108440 § 18106440 5 18106440 5 13106440 5 19106440 § 18106440 § 18106440
- Reposicion de Inventarios -336,60000 50.00 50.00 50.00 5000 000 50.00 3000 50.00 5000
FLUJO NETO DE EFECTIVO -5 16628508 $ 24656530 § 60041274 $116378860 §194219084 $302401226 $336662211 5369608584 $407512861 $450215233
Fuente: Disefo propio
Tabla 4.26 Estado d= resultados pro forma - 10% vohumen de venta
ol afal o3 aiod a5 ano 6 ano7 o a0y a0 10
VENTAS S440.20000 S53604000 & 30647090 SILMATAN SUMLTILTE SIBATARIL STOMLT04 SIOHBTRS S2M01H 116275
- Varfables SEIB1ADNLED 5434058455 S STMBNSY 5 TAOTERA0 S10.0795e74d S12266277.0% SALS0SSNIY SUZTERANL0S S13.0008353.86 5132920081
- Fijos S1,006,105.46 ST254 04067 5 130402066 5 1306, T0481 5 THOSTLTE S 146741000 § 152610807 5 158705250 § 1£90.638.60 5 17166414
Costo Total 544073065 S53%453460 5 704833599 § 896426040 S1L40054020 S13730.68500 S14.005.200.40 S14345.56055 514709040 S13,0120075%
EBITDA § 4306% § ITO7538 § SOLUB30 5 141850843 5 SILTM05 § 4441802 5 SAI8TB020 § SO0 § £SI4Y § T840
- Deprcizcion § 18106440 § 10106440 § 18108440 5 1R008440 § 18106440 § 19108440 5 18106440 § 18108440 5 18105440 § 18106440
- Intereses amorfizables 5202304 $0.00 000 $0.00 50.00
- FTUDECUCIBLE 5000 5 § 1026010 5 7BAB0AR § 1B107737 § 2ODOT2OB 5 44800917 § 470097067 § 83127050 § 58770068
UT. ANTES DE IMPUESTOS 524850381 519269008 678680481 $1G1077378 5282072079 8448000174 S479070385 $531270408 SEATTO0GED $651456434
- IR (30%,29%,26%) 9 -5 2RBR038 5 22030937 G 43353683 G TO2IMM S20442080 A MINTEE S140TATI0 5184056183 S1824103H
- FTU {(10%) $ § 1026910 § T7RE9048 5 16197737 5 20207298 5 44800917 5 47007087 § SM27050 5 G4V70088 § 69146543
[ETU $ E § $ § § -} § $ - 3
+ FTUCEDUCIBLE 5000 S000 §19.26940  BTAAA04  SIMOTTIT  G20297200  BMB003M7  BTAQTOET 3127080  aATTO0GE
UT. DEL 0PERAC|GN S 2BE0381 S117H4150 § BOTO8B08 5108204021 SAMMG40084 506062086 5342382730 S3ATTRATTS S4MTA01450 S4R26786.35
+ Depreciacian D1B106440 18106440 § 1B06440 § 1B106440 § 1B106440 5 1B106440 § 1B106440 5 18106440 § 18106440 § 19106440
- Regasician de Inventarios -336,80000 §0.00 5000 $0.00 50.00 50.00 §0.00 5000 $0.00 5000
FLUJO NETO DE EFECTIVO -5 10413941 $ 20880300 § 63913249 5126400461 S200747424 324150426 BIA04R9TD $385491215 542607399 5480785075

Fuente: Diszio propio
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Tabla4.27 Estado de resultados pro forma -3% vohumen d venta
ol a2 o3 aftod a5 afo afo7 o afod a0 10
VENTAS S4450,05000 Se301805.00 § 848515000 S1L448,39008 S15.4299850 SILTI0L0005 SI053440430 S21.436590.89 STLAIBITA01 §20.520,5%.62
- Varfables 36450750 S4SBLB60TE S 0ERO1NET 5 BDAZIA00 S0A4LNTEE S11%3056B.51 S1319TS8e60 S134608148% S13TATI0ANE S107413.77
- Fijos 1,006,105 5125434567 5 130452066 5 130670481 5 TMOSTLTE S 1AETAIT0 5 1526I0BAT 5 15875250 5 183083860 5 171664
(osto Total S4,670632% SOBI7.21047 5 7,370043.50 § 9389, 028.60 S12,053831.28 S14.418.380.60 SUTILEHTT S15,047567.38 S15,387,843.08 S15,744077.91
EBITDA 5 13417.04 S 46460458 5 1,115,108.48 § 206036007 § 340908824 § 500055753 § SRI0TI960 § 6IMB42445 § 704113289 § 777652070
- Deprecizcion S 10106440 $AR106440 § 1E108440 § 1R008440 5 18108440 § 10008440 5 18108440 § 18108440 5 1B105440 § 18106440
- intereses amortizables 2245778 5000 000 3000 8000
- PTUDEDUCIBLE 5000 5 5 2035402 5 9088001 § 17887280 5 06MAM0 5 4B145780 § A1482074 5 36927393 § 62907045
UT. ANTES DE IMPUESTOS 513410515 528354018 590559007 5178872885 5303015095 5481457803 3514820742 S5892739.31 5629079450 5696637685
- 3R (30%,29%28%) $ § 0220685 § 29300322 5 G00B4408 § 8036227 $134000185 3144140008 $1593067.01 $176142245 §1940758552
- FTU(10%) $ § 2035402 5 0056001 5 7RAT2E0 5 0691910 § 4B145780 § 91482074 5 56027303 § 62907945 § GO6.H37AD
[ETU 5 % § 5 5 5 5 § 5 §
+ FTUDECUCIBLE 5000 000 2830402 30046901  SUERTAED RGNS BABIARTED  BE4BA0TS  EG02TAND 36207045
UT. DEL 0PERAC|ON S1BAI0515 S 17205051 § FROAG1RG 5110058000 S20B174648 5120105347 SIETIIAEA0 S4044011 BL4R05E652 S4.04823310
+ Depreciacion 510106440 S 18106440 § 18106440 5 18105440 § 10106440 5 19106440 5 19106440 § 18106440 5 18105440 § 18106440
- Reposicion de Inventarios -538,50000 50.00 50.00 50.00 5000 50.00 50.00 50.00 50.00 5000
FLUJO NETO DE EFECTIVO -5 3054075 535402331 § 77004826 5138064530 5228281098 5347301787 5385441080 §420338351 S4BE0G3002 §512020750
Fuente: Disefio propio
Tabla 426 Estado d resultados pro forma 0% vohumen de venta
Gl a2 G afod g5 o b a7 o8 #i0d a0 10
VENTAS S498,05000 Se6%135.00 § 89000060 STL035,13026 St6 0059547 S20765,008.13 S20424 36055 SIL5T4R%1.60 ST3AL04T5T0 SIATIOAB4
- Variables SO TR0 S4BSITAG S o064 5 BAOTIZLER S112060%.40 S1%ededied SURASTARLAT SUNTASIe S1446020381 S14771570.2
- Fijos 12010046 STISA3406T 5 130452060 5 1I0GTO40 5 TAIOFTETE S 14T 00 5 1060087 S 158705250 § 165063060 S 17066604
Costo Total 540530635 Se0T%02070 5 TAS0508.88 § 1402748 S12607 0622l SSM0305008 S10403 7004 S157eL 14580 §1,116,84241 516,480 63470
EBITDA § 848604 § SEEAILIE S 124315470 § LULIATT § B405.53L48 5 548015680 § 620059451 § 63I0T4LT4 5 750063830 § 828138157
- Deprecizcion 518106440 $ 18106440 § 18108440 5 13108440 § 18108440 § 18108440 5 18106440 § 18108440 5 18108440 § 18106440
- interases amortizables 5258312 5000 §0.00 3000 5000
- PTUDEDUCIBLE 5000 % § JTA44TY 5 10248435 5 199TTTAR B MAARAAD D AN402033 § BE04607R 3 GDBA218G § AT144473
UT. ANTES DE IMPUESTOS 511976148 537444788 $1024B4R53 $105777582 S330850147 SR 14027326 SAEDAR0778 SOORAZMRGG SET1444708 §T40947445
- IR (30%,29%,26%) 9 510820080 § 20690079 5 B1T723 5 926433E0 S1AATEZEY D1AA129008 S170274084 D1B80043.24 520802528
- FTU10%] 9 § JT444T9 § 10248459 5 19377720 5 J08R0M3 5 1400233 0 B3048078 § GDOAZ1GE § GTIA44TI § TZITH
[ETU $ E § $ $ § $ § $ §
+ FTUDEDUCIBLE §0.00 S0.00  BITAMTY BIZ4B4EE MOETTTER  BANBR0NE  BR040031  BAO0AB0TE  BA0G121AF  BET1A44TI
UT. DEL 0PERAC|ON S 1056148 S22041320 § 7272002 S DIG2B336 224718620 S82330TAT B30XTTIONT SL320M1805 BATTOTRAT 5277 T1REE
+ Deprecizcion $10106440 S 18106440 § 18106440 § 19108440 § 16106440 5 19108440 5 19106440 § 18106440 5 18108440 § 18106440
- Repasician de Inventarios -536,600.00 §0.00 3000 $0.00 §0.00 30.00 §0.00 0.0 $0.00 50.00
FLUJO NETO DE EFECTIVO 5 2430292 540047750 § 85378040 5149734996 5242823080 S370445107 S410RB4355 S4A0147045 5495214337 5545078328

Fuznte: Diszio propio
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Tabla 4 29 Estado de resultados pro forma 5% volumen de venta

E

308

afio9 afio 10

a0l afial
VENTAS 5518630000 56,%,780.00
- Variables SRLAMITL00 55,067 %2260
- Fijos S1.000,105.46 51,254 348,87
Costo Total 55,037,277.46 5631127007

S12,661 82250
§ bRz
§1,356,704.61
S0 4E

SATAZ2.%5.84 S 20,008,628.22
§14,322,108.68
§ 1474070
§15,789,620.38

ST RTO
§
7
b

S 145,07,
5 1,526,108,
510,124,135,

SHMG
51488347808
§ 1,587,15250
5 16,476,630.58

SHBZIEA S 2600118806
S15,195,500.30 S15,316,805.7
5 103003860 5 17666414
S16,046,139.90 517,233, 4886

EBITDA § 14900254 § w077

§ 14,3597

b4
¥

§ 6,000,007.84
§ 18106440

5 63014
§ 18106440

§ 787107
5§ 18108440

§ 7%6,385.5% 5 B767,698.20
§1B05440 § 18106440

- Depreciacion 518106440 518106440
- Intereses amorfizables 52200845 3000
- FTUDEDUCIBLE 5000 §

g
]

§ 38410

§ a4

§ 906123465

§ B4B99227 § 383

UT. ANTES DE IMPUESTOS  -54060.31 546544333

- 1R (30%,29% 28%) § - S13497836 5

- FTU{10%] 5 54634430 5
[ETU E §

+ FTUDEDUCIBLE 50.00 5.0

UT. DEL OPERACION 4 59303 §28302043

o

+ Depreciacidn

e

9
bl

b4
b

e

§1539.548.89

T
b

7
b

=

55,001.236.51
5154114822
§ 986,123.65

g
0

441023

5646092274
S181127837
§ 64500227

g
b

1986123688

71363281 578926001
5199873210 5220998425
§ 71383289 § 7R9260.09

g g
o - o

04699227 SM383280

)

16706440 518106440 B

9
b

9
bl

§3.754984.5

5 18106440

§4102 37887

§ 181064.40

5499747575

§ 18108440

BalT2Taad Sa07 36048

5 16106440 § 181064.40

- Reposician de Inventarios -538.500.00 50.00 50.00 50100 50.00 50.00
FLUJO NETQ DE EFECTIVO 5 8951400 545408483 § S1E115087 8 5438344427 BATIRA4015 5525382080 B578B433EE
Fuente: Disefio propio

Tabla 4.30 Estado de resultados pro forma 10% vohumen de venta
afal afol afn7 #hod a9 afo 10
VENTAS §5.4530000 S7300580.00 § S930,68.30 §13,266,885.48 4 SIEAL08.28 S23.003,13288 S2485034.014 S26002,375.05 S17.268,357.78
- Variables §4,014115.50 5530956115 § § 9,307,085.87 §15,008,462.06 S 15,29,881.27 S15,600,443.18 S15,923283.09 §18,260,165.19
- Fijos §1.00,103.40 51,254, 345.67 § 1,356, 704,61 §1AGTANT0 S 15261087 5 158715050 § 160063860 S 1.71e,66414
Costo Total 55,220,203 5636431082 § §33L32L17 510,603,794.58 SIBATLETETe 1602090945 1718959560 SATATINLTE 51797600933

EBITDA § 2134704 § 737.265.18

§ 2A0,09091
§ 18106440

5419829534 5 6381744
§ 18106440 § 18106440

5 6,360,143.40
§ 18106440

§ 766079046
510106440

§ B,426.45347 5 809071844
1805440 § 18106440

- Depreciacion 518106440 5 181064.40
- intereses amortizables 52313370 50.00
- FTUDEDUCIBLE 50005 94808 §

§ 1262581

B 22077884 B JTaTEE4

PR

§ 62172445

§ BBSA0086 § TE615884

UT. ANTES DE IMPUESTOS 5948086  §558.290.0

- 3R (30%,28%,26%) §OLBA42E S1B102444 5
- FTU (10%) b 04800 § 55527
[ETU 9 b

+ FTUCEDUCIBLE 5000 584809
UT. DEL OPERACION b 580851 § 33065487

+ Depreciacidn

- Reposician de Inventarios -$38.500.00 50.00

FLUJO NETO DE EFECTIVO ¢

3

e

§oB28as

b 205eRs §

Iy
b

o

S370785410 558183448

$1629.136.51

9
b

9
b

56,217.244.54
§1740828.47
b B2172448

Iy
b

B

56,838,006.60
§1920.24185
§ 60200046

9
b

T4

5736158841 5833220520
BIMTMATE §23034148
§ 79613084 §

g g
v - v

508500050 579615884

3

518106440 518106440 §

09291 §E0M07 §1.019.39033

B1o4063452 525

5 18106440

B1ri060802 B2

§4436526.08

50.00

5407360855

5000

§5.373005.47 5803627207

§ 18106440 5 16106440 5 18106440 § 18106440 5 16105440 § 18106440

50.00 8000

Fuente: Disefio propio
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Tabla 4 31 Estado de resultados pro forma 13% vohumen de venta

afnl afio? atn? afod aoi afo6 a7 E a0’ afo 10
VENTAS S548015000 STAI.25.00 S1001,047.40 S13ETLIT603 SIB7418471 STO06660.08 S24R99415.00 S25.588,14080 S27,1%4405.00 §28,520,127.48
Variabls ST SESLA0T0 S TILINH S OTIALH SILABIBH SIEHLDNL SHTIM SIIGII SbELB ST ML
-Fis S04 SI50304 S 1305B4 & 135670460 5 4I0TTLT S LATANTD S 15610817 S ASOTIELS0 S 1404940 S 176 66404

Costo Total S540063446 SAR0SCH0T § BAEDTIRT STLUESIOA0 SIL3AO630 STTISRGALTT STELIBY% STUMIR4l S8 518701844

EBITDA § 1785055 § BBIG4E § LA7004D S LTBAM0T1 § 4440030 § 4TMA5 § 1006006 § B00516450 § BA120T0 § O TR 4i207
- Deprecacion S18105440 § 18108440 § 18108440 § 18106440 § 18108440 § 1010440 S 1B10R44D § 1BI0GAAD S 1B10840 § 18106440

- intereses amorfizahles 32339012 a0 5000 5000 5000
- PTUDEDUCIBLE SO0 5 TAMN0 b BINTAAD 5 OTBZIRTY G R4G4BBET 9 402T3BMT § B93E § G073 8 TAAATIZ § 795470
UT. ANTES DE IMPUESTOS 57409200 SG3079102 5138228793 S24R488870 S4027T3R0.08 3619322312 SBAT3A7333 ST2471277 STOR547004 5831383146
- [3R (30°%,29%,28%) 522275 B18333040 5 T0M082 § GO016879 $11270G642 S172290247 S184000451 S202007957 S2230NAGT S246027247
- FTU{10%] § 740020 § 6397940 5 13822879 § 24640885 § L0270 § B53221 5 G073 5 TMETIE 5 79854700 5 84188317
[ETU 5 § - % -5 -5 9 3 § 9 - b
+ FTUDEDUCIBLE S000  §T40920  GE3ETOMD  S13B20G70 GMA4BRGT  BA0ZTIBON  BEIS322F  SEETIETII  GTALETIZE  STEBEATID
UT. DEL OPERACION §OA4BEN BIOTANTE B D2090782 5150640068 $274348480 S4277IRI S4EVA237E 5575034925 SO7GEEAT0 5620820263
+ Depreciatidn 510106440 510106440 5 18105440 § 18106440 § 18105440 § 18100440 5 18106440 5 19106440 5 18108440 5 19108440
- Repasicion de Inventarios -B38.600.00 5.0 50.00 5000 5000 50.00 5000 0.0 50.0 50.00

FLUJO NETO DE EFECTIVO $ 13821951 $ 57874813 $110208200 S184770408 $202432800 549380074 $4872183.18 $533141365 585672710 5644728703

Fuente: Disefio propio

En la tabla 4.32, se muestra las variaciones en el VPN y TIR con respecto a las

variaciones en porcentajes del volumen de venta.

Tabla 4.32 Analisis de sensibilidad del VPIN v la TIR variando volumen de venta

“ariacion en precio de
venta VPN

-15% 5 5,172,073.71 35%
-10% s 5,863,263.32 38%
-5% 5 6,589,762.46 40%
0% S 7.318,180.42 42%
5% S 8,057,773.75 44%
10% 5 8,787,100.43 47%
15% 5 9,499,907.32 49%

Fuente: Disefio propio
Se observa que con las variaciones en el volumen de venta se tiene un menor

impacto que con el precio de venta, ya que aun con una disminucion del 15 % el VPN
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se encuentra siempre positivo, muy por arriba de cero, lo cual lleva la TIR a casi 35%
casi el doble que con las variaciones con el precio de venta en el mismo porcentaje, y es
mas del doble de la TMAR. Por tal motivo se considera que es un proyecto viable que se
acepta.

En la tabla 4.33 se presenta como se afectan los periodos de recuperacion de la
inversion ante los cambios en el volumen de venta, donde se aprecia que en el peor de
los casos con una variacion de -15% el periodo de recuperacion es de 5.23 afios. Lo

cudl es favorable y muy bueno de acuerdo al tipo de negocio.

Tabla 4.33 Periodo de recuperacion de la inversion

_£

Wariacion en precio de

venta

-15% 35% 5.23

-10% 38% 5.13
-3% 40% 5.03
0 42% 4.41
3 44% 4.30
10 47% 4,21
15 49% 4.13

Fuente: disefio propio

Analisis de sensibilidad ante variaciones en el costo variable

Se determind analizando las variaciones desde el -15% hasta el 15% en el costo
variable, y se analiza como afecta el flujo neto de efectivo ante cada uno de estos
cambios. Se muestran dichas variaciones en las tablas 4.34 al 4.40, y se determina

como afecta el VPN, la TIR y el periodo de recuperacion en la tabla 4.41
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Tahla 4.34 Estado de resultados pro forma -13% costo varighle

ano 1 afiol a0’ anod a3 afof ano7 3o 8 EINE] ao 10

VENTAS 42805000 5683513500 § 893409360 SILUS LI S1830L5%5.67 S20765,006.19 STOEM406055 SILATAR0A0 S2A20475T6 S24TT0610.34
- Yariables S3,02,088.28 S4105,425.71 5 543096854 S T0L00078 5 S54LT4 SN0 SUBI72908% S1L033,03146 512,300,356.85 §12,560.438.73
- Fijos S1.205105.48 5125434967 5 130430366 5 1,036,70460 5 VA0STLTE 5 146741070 5 152610807 5 198705250 5 1,650,638.60 5 171660414
Costo Total 5430819073 5530777308 § 673549220 S B387T103% S10%4041453 51306266521 51334340006 51364018355 S13,951,198.50 S14.277,120.87

EBITDA § 6185607 127736080 § 219,390.40 § 350662007 § 536108004 § 77000857 § B.280.950.48 § B934 T07.65 § 9,668,20021 $10,43,495.47

- Depregiacion SABI0B440 5 1BT06440 5 19108440 § 1B10R440 § 19103440 § 1B10644D § 19108440 § 1BT0RA4D B 19108440 § 1B10344D
- intereses amortizables 52208470 50.00 5000 50.00 50.00
- PTUDEDUCIBLE 005 4287072 5 0536265 § 99021544 5 MI4IN0 5 436025 S 0345083 § TIA4A45 G 00130983 5 DARAG1D
UT. ANTES DE IMPUESTOS 342870747 $105252650 S10M216435 5313434104 S496759083 STOME0631 70844446 SR01300880 3060881503 8044374047
- 3R (30% 29% 26%) S12801215 30535169 5 SIA0G02 5 771540 135299104 SA9BRAE17T S207100445 SZ24IM9G6 5243230845 5254424083
-PTU 10%) § 4087072 S10536269 § 19121644 § J34MA0 § L96TARIE § 70345063 § TI0GA44E 5 80130088 § BRAGRTED § 0443740
+ PTUDEDUCIRLE SO0 4267072 BOSZGDGE  SAOZMEMY  SILAIAD  S43676805  STOB4E0ET  STAOGMAME 580130088 886868150
UT. DEL OPERACION 52602430 §6B5I8280 5120090455 B2134F07BB $333130734 S4R4B16218 5R20024619 §A70832370 618722876 $672380827

e

+ Depreciacidn 18106440 518106440 5 19106440 5 15106440 § 18108440 B 18706440 5 18106440 5 18108440 5 18106440 5 18106440

- Repasicion de Inventarios -§38,500.00 50.00 3000 5000 50.00 30.00 5000 5000 30.00 30.00

FLUJO NETO DE EFECTIVO 540048870 88644726 5147196887 323157228 S331246174 3502022655 5547031030 3588238810 5633620015 3690487067

Fuente: Disefio propio

Tabla 4.3 Estado de resultados pro forma - 10% costo variable

aol anol aod ano4 a3 afof ann7 a0l #fad a0 10
VENTAS 54905000 S6835,1305.00 5 9%,083.60 SIL0539008 S1830L5%.67 S20765,000.19 ST04M436055 SILSTAR040 S241047506 SI4TT0610.34
- Varfables 508397835 S4M4 0008 5 TN 5 T3 TIRNS S10.088, 3430 S1LITRERLET SUZI0TATEE 51276035347 STR0ILA 1309742536
- Fijos S1.206,105.48 5125434967 5 130432360 5 1,336, 70460 5 VAIOSTETE § 146741070 5 152610807 5 1.987,052.30 5 1,690,638.60 5 1,716,604.14

Costo Total 54.430,083.81 55,598,285.83 5 708397008 5 897048070 SUABT08 S1374506307 S14.036,896.00 S1TS005 S1eT07T84 51501428050

EBITDA § 47%19 SLOMTENT S 1801250 S 1004850 § 4032007 § 7013449 S 730750448 § BI04 § B3N 5 S ToIU4M

- Depreciacidn 18106440 513106440 5 18106440 & 106440 5 1106440 5 18106440 § 1B106440 § 18105440 5 18106440 § 18105440

- intereses amorfizables 520284107 50.00 50.00 $0.00 50.00

- PTUDEDUCIBLE 000 5 44176 5 8312190 5 1159280 § 27421908 § 43480140 § RAOROTH0 § A7TRARIND B TMAOT3EY 5 A02O%RYT
UT. ANTES DE IMPUESTOS  so44f1752 583121901 151592621 5274219240 $434801403 SHA0607903 S676983219 §736073808 SB02038071 8877230447

- |3R (30%,29%,28%) § 7330520 05381 0 452430 5 TATHN3R0 S12744418 BATOIT0213 5109443301 5206322666 5224022077 5243325082

- PTU(10%) § 2446176 5 B312190 5 16159262 § 27421025 § 43480140 5 G4060730 § G7EABIZY 5 TIEUTAIE 5 BO203507 § 877245
[ETU 5 5 5 5 § -8 -8 -5 -8 -8

+ PTUDEDUCIBLE S0 SA4HTE SAMII90 BANRED  WTAZMOZG  BAMB0IAY  BRDROTHD GATESRND  STIEOTIY  SAD2YIEY

UT. DEL OPERACION
+ Depreciacion

4877047 §5M20936 B108409613 B186179108 5296008050 5440647040 483042180 SOM082082 SITAN7EED S62417TI
10106440 518106440 5 18106440 § 18103440 § 16106440 § 18106440 § 13106440 § 18106440 B 18106440 B 18106440
- Repasicion de Inventarios $36,500.00 50.00 5000 §0.0 50.00 5000 §0.00 50.00 5000 §0.00

e

FLUJO NETQ DE EFECTIVO 520123497 § 71255076 $126606055 $204281635 $3 15105200 5470753480 SE0148805 ST40030920 SRR0624123 S642284134

Fuente: Disetio propio
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Tabla 4.36 Estado de resultados pro forma - 5% costo varsable

anol anol &M’ anod aMo3 a6 afo7 anod od ano 10
VENTAS 4305000 S6635,135.00 § 09340060 SIL05.39006 S1630L5%.67 S20765,000.19 2061436055 SILETARLAD S2420475T6 SHATT0610.3
- Yariables 53,463,860.43 5458465660 5 6,067,526.33 5 B,035,000.57 S10,647206.86 512,%56,045.60 S13204 20087 51346767535 S13,744300.54 §14,034755.59
- Fijos S120,105.48 5125434887 5 130450360 5 135670480 5 1A0STETE S 1467 AT0T0 5 152610807 5 198705250 § 165063860 § 171600404

Costo Total 5467197388 S583500028 § 737044385 5 930009000 SL0BG78.65 S4T30 SU4TA030004 S15,054827.8% S15,354560.03 515,731, 484.03

EBITDA § 2607612 § TO61I870 § 156163360 § TARLOTLI 5 424441000 § 614155086 § 68404050 § TRILIATT § B2531543 § 9,005 15421

- Depreciacidn FB10BL4D FIBT0B44D § 18108440 § 18106440 § BT0G44D § 18108440 3 18006440 § BT0BLAD § 18108440 § 18108440

- Intereses amorfizables 52248358 50.00 s 5100 50.00

-PTU DEDUCIELE 0005 B26281 § 6088116 § 13196881 § 2300430 § IBAE4T2 § ETIVBAAT § B3G90 § GT2A4TTI § T390
UT. ANTESDE IMPUESTOS  stozoedr Sa0R@tiZ2 5131968806 S235004300 S3E0B3T20 S3TPTAS1T4 3613821083 SEVZEATIAD STAM120340 SRA00B904

- 1SR (30%,29%,28%) § 1875042 S1783E034 5 JEOS1286 § GSRMI2I0 SAOMOITAL TABNTTA24 SITATSE1AE §18B313360 BL0EL13208 S226823189

-FTU (10%) § G228 5 BOARNM5 5 1319GBM § 23500430 § 38283472 § TTTEGT 5 B1352190 § 67254773 5 TATA903F § 81008993
ETU § § § § -8 -4 -8 -8 -4 §

+ FTUDEDUCIELE i O N Y A A e A T P O TS T T

-

UT. DEL OPERACION §OITHI6RL ITTATRY B BTO0OTT 5100000804 5260857067 5306497880 5430161133 B4TAINTOI BRMINETI0 5579974801
+ Depreciaidn 18108440 518106440 5 19106440 5 19106440 § 18106440 5 19106440 § 19105440 § 18106440 § 18106440 § 18106440
- Reposicidn te Inventarics 53850000 5000 5000 50.00 50.00 5000 50.00 50.00 5000 50.00

e
“

e

FLUJO NETQ DE EFECTIVO 518198124 558592238 4060152

Fuente: Disefio propio

5 BATT006044 S27ROG4407 G4M4604320 F4T6268003 G40G430233 BI42419230 BRRdD8124

Tabla 437 Estado d resultadas pro forma 0% costo varizhle

anl ol o3 atod #in 5 ok a7 i i #holl
VENTAS 4905000 S6A35,105.00 § 93,0060 SIL053900 S1630L5.67 S20765,006.19 ST0EM406055 SILSTAR040 S242047576 SH4TT0618.34
- Yariables SI4T750.50 S482527A.00 5 630040822 5 040732088 S 1120608542 S13.63643%68 S1TAST.RTET S1417459730 S14.466,20083 S14771570.62
- Fijos 5120610548 5125434887 5 130450060 5 1,356,70460 5 LAOSTETE § 146741070 5 152600817 5 158715230 § 165063860 § 1,716,604.14

Costo Total S4053060% SEMMAILTY § T4H0926.88 5 OQ14007.4% S1Z41T06L20 S19103.05038 S154237e604 S1576L140.86 S1oMe L4 S16 4886347

EBITDA § 0418604 § 5950128 § 124015470 § THLIATT § LABS5IL4 5 566010681 S 620050451 S &RITAIY § TABARI § 818158557

- Depretizcidn F18106440 513106440 B 18106440 § 18406440 § 1606440 5 18106440 5 16106440 5 16106440 § 18106440 § 18106440
- Infereses amorfizables §22563.12 5000 5000 §0.0 5000
- PTUDEDUCIBLE 5000 - b JTAMTO G 0248435 § 1087TTAR 5 13086015 § 1402233 § AA04E078 § B0BAMGG B GM44dT]

UT. ANTES DE IMPUESTOS  -51105a149 537444788 S100454553 5105777380 S330BG0147 S504000305 S530460773 SE0B1ZE36 SATI4T28 S74004744

- I5R (30%,29%,28%) $ - B1088088 5 20600073 § 487723 § QDRAGREY AALITEZE1 S154120048 S170274054 $1B8004024 B2DB02928%
- PTU{10%) $ §OATAALTY D 10246453 B 1937770 5 33086918 5 91402233 5 046078 5 60812156 § 671444T3 § 742844
[ETU $ $ $ 3 5 -8 -5 - § -8 -8

+ FTU DEDUCIBLE 0.0 000 SITAALTY GI024R45T BOETTIAR BI0BG0M5  BON40I233  EAADJENTE  BADBANIGE  SET1444TI
UT. DEL OPERACION S M036148 S 20841320 § 67272502 $131528356 $2247166.20 B3ANITAT B3NITIOAG 432081508 S4TT07TENT S5277718.88
+ Deprectacion F18106440 513106440 B 18106440 § 106440 § 1108440 5 19108440 § 19106440 § 18108440 § 18106440 § 18106440
- Reposicion de Inventarios 3360000 5000 s000 $0.0 5000 s000 $0.0 50.0 5000 $0.0
FLUJO NETO DE EFECTIVO 5 2490280 540947760 § BE37040 S140734908 S2ADB200G0 5370445197 SANBMIE SLA0MAT045 B405214337 G545878128

Fuente: Dissfio propio
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Tabla 4 38 Estado d resultados pro forma % costo variable

anol o afo3 ano4 afs afof ann7 afod afad afo10
VENTAS S4938,050.00 S435,135.00 5 3,004 002.40 S1Z085,39006 S8 30039547 S207T45,008.19 S70.404 36055 SILST4001.40 STLAI04T57% S24TT0418.%
- Varfables 518564858 5506080950 5 o 0480401 5 BATO055.15 STe4 7L S14 1683573 S145%,11186 51488231933 515,188 08612 S15,309,141.25
- Fijos S1.206,105.48 5125434887 5 130450360 5 135670460 5 LAOSTATE § 1467 AT0T0 5 152610817 5 1587,052.30 § 165063860 § 171600414

Costo Total S5,008,754.08 5632023517 5 0040778 S10.235.79%.86 S15ATS34478 STRTBALEH S161IT20L03 51646347183 51683872472 517.125,808.38

EBITDA 5 9770403 § 31880 § G465 S 131953240 § 3166508 § 4B0TELT5 § 550713850 § &I § 6TB1TIL04 5 7544810.%

- Depreciatidn SB108440 518108440 § 18108440 § 1B106440 § BT08440 § 18108440 5 18106440 § B108440 § 18108440 5 18108440

- Intereses amorfizables 2258280 0.0 5000 000 000

- FTU DEDUCIELE w00 s - b 13M3MF TA2T § IARDAEE B NTRI0420 § 4R207042 § ABTIOOET 5 GBFGS8 § G050
UT. ANTES DE IMPUESTOS 530133103 513333143 §73022828 S1Z6544513 S278004187 S4Z2070415 SLATI0NET0 43006500 905600106 567580404

- 1SR (30%,29%,26%) § - B JBEMAT D 2044RI00 5 43B324B0 § TBDDMT S128982235 $AG4TIBR0 S1E22THI SAGOSDETAD 9180223384

- PTU {10%) § §UB3EIM S TI02283 5 AGDAAED 5 7BQ04Z0 B 43207042 § ABTI0NT § OGA3B0AES G BOSE0MT B TDB0MM
ETU § § § § § - 4§ - 4§ - 4§ - 4§ - 4§

+ FTUDEDUCIELE .00 W00 334 TA02283  MGRAMAED  SUTRQ4A0  BAEDOTAAD  BMAOT00GT  O43A09°%  SEOG694M

UT. DEL OPERACION SINEN03 § BEITAT T 4BG12468 T104350884 S1BBD7A054 SIDBTORAT $34TI007D SIBIBMZAT $420903004 5479568070
+ Depreciacidn 18108440 518108440 5 19106440 5 18106440 5 18108440 5 19106440 5 19105440 § 18106440 5 18106440 § 18106440
- Repasicion de Inventarios $38.500.00 0.0 5000 50.00 0.0 5000 50.00 30.00 5000 50.00

e

FLUJO NETO DE EFECTIVO -5 15718663 525270157 5 54718008 $120466324 $20581404 5326286097 B3GR502115 5403937657 5443000444 5497575415

Fuente: Disetio propio

Tabla 4 39 Estado d resultzdos pro forma 10% costo varizhle
I ol ifio 3 #fod ifio 5 a0 o7 ifio 8 ifio9 ifio 10

VENTAS S4838,050.00 S66%5,115.00 5 83408360 STL05539006 ST6I05%.47 SIOTHM0AG ST 3605 STLEABED STLEI0ATRT8 S2TTO61.4
- Variables S4011538.68 5500650858 5 70336300 5 930086767 S12IB5A5E SMMTHLTS 1528456785 51558964130 515.90%%8.41 S1e24e 31008
- Fijus S1206100.40 ST23 3067 5 130452360 5 135670460 5 1AIDTLTS 5 LATAILTD 5151600807 5 15870550 § 165063860 5 17166414

Costo Total S5,217,64411 Se0e0 85560 § 30700667 SI0ASTLLD SURTMBILM S1e464 83548 S16R1067000 S1707679578 SUT560607.00 517362 %600

EBITDA 5 7838001 5 747738 § 40619693 § 109776004 § 2567 T80 § 420036870 § 481368450 § 53080730 5 o088 § 630744000

- Depreciacidn B1B106440 518106440 5 18106440 5 19106440 § 18108440 5 18106440 5 18103440 § 18108440 5 19106440 5 18106440
- Intereses amorfizables 2308207 5.0 5000 50.00 5.0
- PTUDEDUCILE 5000 - % - 0§ 91325 § 748245 2B018ET § MRZIAT § 4M3325 § 47926052 § 53099148
UT. ANTES DE IMPUESTOS 546374050 510878500 S42513253 B1A74719238 5226000559 B1A0077573 B424330053 S4TO269515 5330933404 5600662440
- [5R (30°%,29% 28%) 9 -0 §OUA0IT 5 BBTMOT § 63330909 51089086320 B1M8B4TA1 S134103454 BAINMBEATI 5170425484
- PTU{10%) 9 9 §o42E325 B ATA024 B ZB020T B JO2ITAT § 42433823 § 47928937 § 93009348 § G06gR24d
[ETU $ $ $ 9 § $ -5 - -3 -3
+ PTUDEDUCIBLE 5000 50.00 S000  B425M335 IUAML SIORNNRAT  BIMATET MMM 47926052 55309514
UT. DEL OPERACION SAB3TA05E 5 106705.02 § 2B3%0217 5 TUDG0G33 1S IAI S2B4020152 FID20ATE §33000925 §3B2608111 B4I366063
+ Depreciacian BIB106440 318106440 § 19106440 5 18106440 § 16108440 5 19106440 5 18105440 5 18108440 5 18106440 5 18106440
- Repasicion de Inventarios 3660000 000 5000 5000 3000 5000 50.00 0.0 5000 50.00

FLUJO NETQ DE EFECTIVO 532927618 § 7427036 § 444Ge857 § SS157073 $170543977 5202128592 5320110945 SIATAATIEE S400B04551 5449472503

Fuentz: Diszito propio
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Tabla 4 40 Estado de resultados pro forma 13% costo variable
anol ano? a0’ anod ano3 afo 6 ano7 anod ano9 ano 10
VENTAS 549805000 S6635,135.00 § 853400360 STL05539006 S 30055547 S20T6S.008.1% S21.624 3605 SILSTA8440 2342047576 S 247701834
Variles SLIBABTY SSSMINI0 § TIN50 § STA0N SULMLTII SHATAN SISRULE S1629686806 S16SLE0T0 § 1653 BL51
- Fijos §1,206,105.46 5125414067 5 130452066 5 1.306,70461 5 TAI00TLTS 5 146741070 5 152600807 5 150705250 § 1,630,638.60 § 171666404
Costo Total 55, 099,53418 SA0004TLOT § 3663655 107334660 S14IBTR0 SUT10055 SUTS04TND SITABIETe S18.282,8830 18,700, 146.68

EBITDA 5 45143400 5 16629707 5 77080 § WTSS8747 5 LOOBAESTE § BA10STA84 § 4 M0N05) S LAS0TTRM 5S4 5 ETT0ATIE

- Depreciacidn B 18106440 §1B106440 § 18106440 § (8106440 B 1B105440 § 1B10G440 5 18106440 § 18105440 § 1B106440 § 18108440
- intereses amortizables 5235 $0.00 §0.00 5000 50.00
- PTUDEDUCIBLE 5000 § - 8 - § 10GA536 5 TBAGTO B 170393% § NGOTAT § MGA2TGAT B 41484348 B 4TL20THE
UT. ANTES DE IMPUESTOS 563503013 53740147 SM0639364 578425790 B174030837 GA26397068 SIG1276006 5414943453 5474207860 S5415190.42
- |3R (30%,20% 28%) $ - - § D0BAI0Z 5 MBF0221 5 48083076 5 O13MMTY SA0MATA06 S1MG138170 B132TTE20N B1316283.84
- PTU10%) $ § -5 08633 5 TRAZETY 5 ATA0A0EG B ANOT 5 IMZEE1 B 41484346 B 4TA2078G 5 38100
[ETU 5 § § § 5 5 § -8 -8 -5
+ PTUDECUCIBLE 5000 500 L L e W O L )
UT. DEL OPERACION SRI5R3013 S 740047 5 B625D0 § 0000526 SM6305105 S219860138 253631320 S293330628 3335433219 §38MEMAD
+ Depraciacidn 18106440 S1B106440 5 18106440 § 18108440 5 18106440 § 1B106440 § 18108440 § 18105440 § 18108440 § 18108440
- Reposicion de [nventarios 3620000 500 800 5000 5000 500 5000 5000 500 800
FLUJO NETO DE EFECTIVO -5 52136673 $ 16533707 § 24718065 § 67706066 $13441545 S2I70B6E78 S274737766 $319437068 5353500650 5401269500

Fuente: Disefio propio

Tabla 4 41. Analisis de sensibilidad del VPN v la TIR variando costo variable
Variacion en precio de

venta VPN

-15% 5 11,616,295.93 56%

-10% 5 10,197.400.53 52%
-5% 5 8,779,046.09 47%
0% 5 7,318,180.42 42%
5% 5 5,847.603.26 37%
10% 5 4.343,902.92 32%
15% 5 2,804,648.76 26%

Fuente: Disefio propio

Se observa que aun con un aumento en los costos variables del 15% el VPN es

siempre positivo y muy aceptable, lo cual lleva a la TIR por arriba de la TMAR
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minima, inclusive, que se encuentra casi 10 puntos arriba de la misma, lo que lo
convierte en un proyecto viable, también se observa que la variacién es menor que con
las variaciones en el precio de venta.

En la tabla 4.42. se presenta los periodos de recuperacion respecto a los cambios en

el costo variable.

Tabla 4.42. Periodo de recuperacion de la inversion

Wariacion en precio de )
venta PRI{anos)

-15% 56% 3.33
-10% 52% 3.55
-5% 47% 4.17
0 42% 4.41
5 37% 2.17
10 32% 0.04
15 26% 7.03

Fuente: disefio propio

Se muestra el resumen de cémo se afecto el VPN, la TIR y el periodo de

recuperacion de la inversion ante los cambios en las variables criticas. Tabla 4.43, 4.44,

y 4.45.
Tabla 4.43. Resumen de la variacion del VPN
Variacion en
precio de
venta precio de venta volumen de venta costo variable
-15% 5 464,566.77 5 5,172,073.71 5 11,616,295.93
-10% S 2,824,875.38 5 5,863,263.32 S 10,197,400.53
-5% S 5,109,223.90 & ,589,762.46 5 8,779,046.09
0% S 7,318,180.42 3 7,318,180.42 S 7.318,180.42
5% S 9,485,165.65 & 8,057,773.75 5 5,847,603.26
10% 5 11,613,959.89 5 8,787,100.43 S 4,343,902.92
15% 5 13,742,754.13 & 9,499,907.32 5 2,804,648.76

Fuente: disefio propio
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Tabla 4.44, Resumen de la variacion de la TIR
Yariacion en

precio de

venta precio de venta volumen de venta costo variable
-15% 17% 35% 56%
-10% 27% 38% 52%

-3% 35% 40% 47%

0% 42% 42% 42%

5% 49% 44% 37%
10% 55% 47% 32%
15% 62% 49% 26%

Fuente: disefio propio

Tabla 4.45. Resumen de la variacion del periodo de recuperacion
Variacion en

precio de

venta precio de venta volumen de venta costo variable
-15% 9.08 5.23 3.33
-10% 6.14 5.13 3.55

-5% 5.27 5.03 4.17

0% 4.41 4.41 4.41

5% 4.09 4.30 2.17
10% 3.38 4.21 6.04
15% 3.14 4.13 7.03

Fuente: disefio propio
4.4.5. Razones financieras
Se estudia la rentabilidad de la clinica hospital mediante el desarrollo de sus razones
financieras viéndolo desde el aspecto de negocio. Con base a la informacién obtenida
tanto en el estado de resultados como en el estado de posicion financiera se obtiene las
razones para el afio 1 (Tabla 4.46).

Se observa en cuanto a la rotacion de activos, que la empresa es adecuadamente

rentable, ya que la generacion de utilidad es hasta 1.95 pesos de utilidad, con los activos
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que se cuenta, ademas con la razon del acido se observa como el efectivo y los activos
cubren el pasivo circulante, que al encontrarse casi llegando a la unidad (0.80) en este
caso, se considera que es aceptable el proyecto.

En cuanto al apalancamiento al ser este pequefio .07 nos indica que el capital total
es adecuado y suficiente para cumplir con los compromisos a largo plazo, aunque la
deuda a corto plazo es de alta o sea el 100%, debido al préstamo, mismo que se liquida

el primer afo.

Tabla 4 46 Razones finacieras

ROTACION DE ACTIVO FLIO
{ventas netas/actvo fijo neta)
ROTACION DE ACTIVO TOTAL
{ventas netas/actvo total)
Razon del acido

{{Actvo circulante-inventaria)/ pasivao

1.35

Apalancamiento

{Pazivos Totales / Capital contable]
Deuda a Corto plazo

{pasivos a corto plazo/pasivo total)

100.00%

RENTABILIDAD 11.35%

|;|

{Utilidad Meta / Activos Totales)

ROE [Retorno sobre capital)
{Utlidad Meta / Capital contable)
ROCE{Retorno sobre capital empleado)
(EBITDA/{Ac tivos totales-pasivo

RENTABILIDAD

12.17%

RENTABILIDAD 18.83%

Fuente: disefio propio

Dentro de los indicadores principales, hablando de ROA, ROE y ROCE se observa
que el retorno de la inversién puede recuperarse a corto plazo, ya que en el primer afio se
obtiene hasta el 18.83% de la misma, lo que para cualquier negocio es aceptable si se

encuentra por arriba de la TMAR.



Modelo financiero para la apertura de una clinica- hospital privada en Querétaro 97

5. RESULTADOS, RECOMENDACIONES Y APORTACIONES
A través del andlisis de sensibilidad, se analizan y se discuten los resultados de acuerdo
a las variables del valor presente neto, tasa interna de rendimiento y periodo de
recuperacion de la inversion. Se muestran las graficas para determinar cuél de las
variables independientes tiene mayor impacto con las variables dependientes. Las
gréaficas son elaboradas por el modelo de graficas de dispersion agregando la linea de
tendencia.

En la variable independiente del precio de venta, solo se modifica el mismo precio de
venta, mientras se mantiene constante el volumen de ventas y los costos variables. En la
otra variable independiente que es el volumen de ventas, se hacen las variaciones en el
mismo volumen de ventas y los costos variables, mientras que el precio de ventas se
mantiene constante.

5.1. Resultados del analisis de sensibilidad del valor presente neto (VPN)
En la figura 5.1 se muestra la variacion del VPN con los cambios en las tres variables
mostradas en la tabla 4.43.

Como se puede observar en la figura 5.1, la recta que tiene la pendiente mayor es la
correspondiente a la variacién en el precio. De acuerdo al rango de evaluacion
seleccionado (-15% a 15%), si el precio de venta disminuye de lo planeado, el VPN
tiende a ser més facilmente cero, sin embargo nunca llega aun con la diminucion del
15%. De igual manera, por tener la pendiente mas alta, cualquier incremento al precio

sobre lo planeado, hace que el VPN sea mas alto.



Modelo financiero para la apertura de una clinica- hospital privada en Querétaro 98

Figura 5.1. Variaciones del VPN
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Fuente: Disefio Propio

Los cambios en el volumen de ventas no afectan al VPN tanto como lo hacen los
cambios en el precio. Esto se debe a que la pendiente es menor. Aln asi, no se llegan a
tener valores negativos en el VPN aun cuando la variacién es -15%.

La pendiente de los costos variables es negativa ya que cualquier disminucion en
ellos hace que el VPN aumente. Esta recta tiene el menor valor en su pendiente, por lo
tanto, cualquier variacion no afecta al VPN tan fuertemente como las otras dos variables.
Esto no quiere decir que no sea importante cuidarlos, la grafica solamente muestra que
impactan menos. Al observar la pendiente de las tres rectas, se determina que el precio
de venta es la variable que tiene méas impacto sobre el VPN, ya que cualquier incremento
hace que se vuelva mas positivo y los decrementos hacen que disminuya facilmente

aunque no logra llegar a cero, lo cual determina que el proyecto es plenamente viable.
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5.2. Resultados del analisis de sensibilidad de la TIR.

99

El comportamiento de la TIR es muy similar al del VPN ante los cambios de las

variables criticas. En la figura 5.2 se muestra la variacion de la TIR con los cambios en

las tres variables mostradas en la tabla 4.44.

Figura 5.2. Variaciones de la TIR.
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Fuente: Disefio Propio

En esta grafica también se ve que la pendiente mayor es la que corresponde a la

variacion en el precio de venta, teniendo méas impacto sobre la TIR que las otras dos

variables. Se puede ver que los incrementos al precio base causan que la TIR se vuelva

muy atractiva. De igual forma los decrementos causan que disminuya de forma

importante, sin embargo adn con la diminucion en 15%, queda por arriba de la TMAR,

lo que lo convierte en un proyecto viable.
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5.3. Resultado del andlisis de sensibilidad del periodo de recuperacion de la
inversion

La tabla 4.45, muestra los cambios que se tienen en el periodo de recuperacion de la
inversion sobre las variables independientes. Mismos que se observa en la figura 5.3

Figura 5.3. Variaciones del periodo de recuperacion de la inversion (PRI)
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Fuente: Disefio Propio

Con esto se determina que el precio es la variable que mayor influye en el periodo
de recuperacion de la inversion. Si se puede incrementar el precio de venta sin afectar la
participacion en el mercado, el PRI puede hacerse mas corto. Teniendo como periodo
minimo de 3.14 afos. Por otro lado, si el precio de venta se tiene que disminuir para
penetrar en el mercado, se puede presentar el riesgo de que el PRI se incremente y llegue

a ser inclusive hasta de 9.08 afios.
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Al observar los resultados de cada una de la graficas, el precio de ventas es el mas

predominante en cuanto a afectaciones de los resultados en el proyecto.

5.4. Resultados de las razones financieras en el periodo 1

La actividad que tiene el negocio para convertir diversas cuentas en ventas o en efectivo
en base a la rotacion del activo fijo es de 2.99 veces, mientras que la rotacion del activo
total es de 1.95 veces.

La liquidez del negocio es aceptable, al encontrarse casi llegando a la unidad, se
debe de tomar en cuenta que en el inicio del periodo uno, en donde aun no hay ventas.

El apalancamiento que tiene el negocio es pequefio al ser de solo 7% del total de
pasivos, por lo cual a largo plazo se pueden cubrir los compromisos de pago.

La rentabilidad del negocio indica la ganancia que se tiene en relacién con las
ventas, después de deducir los costos. En relacion con los activos se tiene un
rendimiento del 11.35%, con relacion al capital, existe un rendimiento del 12.17% y con
el capital empleado el rendimiento es del 18.83%, siendo atractivo aun para tratarse del
primer afo ya que se encuentra por arriba de la TMAR.

5.5. Recomendaciones

La elaboracién de un modelo para la evaluacion econémica de proyectos de inversion, se
genera con el fin de proporcionar una herramienta, que permita determinar rapidamente
como se afectan los criterios de aceptacion de un proyecto de inversion, ante cambios en
determinadas variables, de tal forma que facilite tomar la decision de invertir 0 no
invertir. Al realizar los cambios en las variables, una estrategia recomendable es
aumentar el volumen de ventas, manteniendo o aumentando en la medida de lo posible

el precio de ventas con el objetivo de obtener mayores utilidades.
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Otra recomendacion es realizar una deduccion de las pérdidas del primer afio y los
siguientes afios de acuerdo a los distintos escenarios, lo cual aumentaria los flujos de
efectivo, disminuyendo el PRI.

Las recomendaciones, también va encaminado a la parte de la mercadotecnia, con el
objetivo de atraer mas usuarios, utilizando el margen de crecimiento que el negocio
puede dar. El enfoque de este trabajo estd orientado hacia la evaluacion econdmica. Se
determina que el proyecto es rentable si se dan las condiciones de venta supuestas, no se
determina el efecto de la mercadotecnia, por lo que es otra oportunidad para realizar un
trabajo futuro.

5.6. Aportaciones

El modelo estd disefiado de tal manera que cualquier persona que desee hacer una
inversion en relacién a una clinica hospital, pueda hacer una evaluacion econémica con
los factores necesarios para la toma de decisiones. Con ello, podra hacer un analisis de
sensibilidad para determinar la afectacion de la rentabilidad ante los cambios que le

permitan las variables elegidas.
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CONCLUSIONES
El anélisis del Proyecto de Inversion Modelo financiero para la apertura de una clinica
hospital privada en Querétaro, se hace con el fin de tomar una decision de llevar a cabo
el negocio en cualquier parte del estado de Querétaro, en especifico del municipio de
Pedro Escobedo, sabiendo que es un lugar donde la competencia es minima por el hecho
de que no existe un negocio de éste tipo en el lugar.

El presente Proyecto de Inversién Modelo financiero para la apertura de una clinica
hospital privada en Querétaro, concluye sobre la importancia que tiene la evaluacion
econdmica sobre el negocio, ya que brinda informacion atil para tomar la decision de
llevar a cabo la inversion del negocio o rechazarla.

Se consideraron tres criterios de evaluacion econdmica: el valor presente neto, la
tasa interna de retorno y el periodo de recuperacion de la inversion. En cada uno de ellos
se hicieron variaciones en el precio de venta, volumen de ventas y en los costos
variables. En el proyecto base, el VPN es de $7, 318,180.42, producto de deflactar los
flujos de efectivo netos anuales a la tasa TMAR del 15.48%, lo que su resultado es
positivo, mucho mayor a cero, lo que significa que el proyecto es aceptado.

Asi mismo, el resultado de la TIR del de 42% para el caso base, es superior a la
TREMA, en 2.71 veces, por lo que éste proyecto, puede aprobarse.

El PRI para el caso base es de 4 afio 5 meses, esto significa que la inversion se
recupera en poco tiempo, lo cual permite tener inversiones y ademas el pago de la deuda
se termina en poco tiempo.

Al realizar el andlisis de sensibilidad ante variaciones en el precio de venta,

volumen de ventas y los costos variables, se observa que la recta que tiene la mayor
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pendiente es el precio de ventas, aunque el negocio disminuya su precio de venta hasta
en un 15%, el negocio sigue operando teniendo resultados positivos.
Finalmente, con la evaluacién economica del proyecto analizado, se dice que la

realizacion del proyecto es viable.
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