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RESUMEN

El objetivo general de este trabajo, enmarcado en una Investigación Evaluativa,
era evaluar la factibilidad de instalar una peluquería dentro de la Universidad 
Santa María (USM), aplicando los conocimientos de formulación y evaluación de 
proyectos. En este trabajo se realizaron estudios de mercado, técnico y económico 
financiero.

Del estudio de mercado se concluyó que la peluquería tendrá una alta demanda 
dentro de la universidad, siendo un mercado potencial cautivo. El estudio 
económico financiero arrojó que la inversión es de 60 MMBs. sin financiamiento, 
obteniendo un Valor Presente Neto de 131 MMBs. con una tasa de costo de 
capital de 12,5% y alcanzando una Tasa Interna de Retorno de 1034,4%. El 
punto de equilibrio promedio es 73,1%. La utilidad neta y el saldo de caja son 
positivos en los años de proyección del estudio, sin embargo, disminuyen en el 
tiempo debido a los efectos de la inflación importada y al incremento anual por 
productividad del personal. Por esto los promotores deben hacer un seguimiento 
estricto y tomar las medidas pertinentes para determinar el momento en que el 
negocio deja de ser rentable. Estos resultados permitieron concluir que la 
factibilidad de mercado, técnica, económica y financiera del proyecto es 
integralmente sólida para proceder a su instalación y puesta en marcha.

Los parámetros que representan un alto grado de riesgo para el proyecto, 
ordenados por grado de afectación a la rentabilidad del mismo, son: meses de 
operación por año, días laborables por mes, porcentaje efectivo de estudiantes 
que usarían la peluquería, costo de corte de cabello, costo de secado de cabello y 
pago de prestaciones al personal técnico.

Sobre la base de los resultados se recomienda desarrollar un proyecto para 
instalar y poner en funcionamiento un servicio de peluquería en la USM. 
Adicionalmente, se puede realizar un análisis de sensibilidad en el estudio, 
considerando el financiamiento de la inversión.

Palabras claves: Estudio de factibilidad, estudio de mercado, estudio técnico, evaluación 
económica, rentabilidad, peluquería, servicios, universidad
Campo: Ciencias Económicas
Disciplina: Organización y Dirección de Empresas
Área de Conocimiento: Gerencia de Proyectos
Tipo de Investigación: Investigación Evaluativa
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CAPÍTULO 1: INTRODUCCIÓN

1.- Antecedentes

La Universidad Santa María inauguró hace tres años una feria de locales 

comerciales, los cuales ofrecen distintos tipos de servicios a la comunidad 

universitaria. En las instalaciones de la universidad funcionan distintos negocios 

como venta de celulares, centros de copiado y otros servicios de atención a la 

comunidad universitaria. Para las personas que desarrollan su quehacer diario en 

la universidad es importante tener una serie de servicios que les permitan ahorrar 

tiempo en el desenvolvimiento de sus actividades.

La Universidad Santa María está ubicada a las afueras de la zona este de la 

ciudad de Caracas. Posee distintos turnos de estudio desde matutinos hasta 

nocturnos, tanto de pregrado como de postgrado, lo que significa que a cualquier 

hora del día se encuentran estudiantes y otros integrantes de la comunidad 

universitaria en el campus universitario.

Al recopilar comentarios y opiniones de parte de estudiantes de la 

Universidad Santa María acerca de con cuáles servicios quisieran contar en sus 

instalaciones, la idea de ofrecer un servicio de peluquería siempre estuvo presente. 

De aquí surge la iniciativa de llevar a cabo un proyecto que consista en instalar 

una peluquería en el campus universitario.

2.- Planteamiento del Problema

Con la finalidad de aprovechar las ventajas que ofrece una feria comercial e 

introducir un nuevo concepto en servicios ofrecidos dentro de un campus 

universitario, el presente trabajo pretende determinar la rentabilidad económica, 
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social y financiera de la instalación de una peluquería en el campus de la 

Universidad Santa María.

El problema que representa la realización de este proyecto es la falta de 

información acerca del mercado a satisfacer y de cuál será la rentabilidad del 

negocio sobre la base de ese mercado. Por lo que surge la necesidad de hacer un 

sondeo de opinión a través de una metodología de estudio de mercado, para 

determinar la respuesta que tendría la comunidad universitaria a la prestación de 

este tipo de servicio. Posteriormente, se evaluará la rentabilidad que tendrá el 

negocio sobre la base del estudio de mercado.

Esta investigación es del tipo evaluativa. En primer lugar se determinará la 

posible demanda o el mercado que satisfará el negocio en el campus universitario 

a través de un estudio de mercado; y en segundo lugar se determinará, desde el 

punto de vista social, económico y financiero, la rentabilidad de dicho negocio

aplicando la metodología de evaluación de proyectos.

3.- Justificación de la Investigación

Este estudio determinaría cuál es el pensar de la comunidad universitaria 

respecto a la prestación de este servicio dentro de la universidad, considerando 

que éste le permitiría a los estudiantes y a la comunidad universitaria en general 

contar con un elemento adicional con el que podrían ahorrar tiempo en el 

desenvolvimiento de sus actividades regulares, maximizando el rendimiento de su 

quehacer diario.

Este nuevo concepto en servicios a ofrecer dentro de un campus 

universitario representa un elemento diferenciador de la Universidad a ser 

considerado por las nuevas personas que quieran ingresar en ella. Adicionalmente, 

para los integrantes de la comunidad universitaria es importante contar con 
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diversos servicios que les permitan satisfacer sus necesidades personales, 

estimulando su permanencia dentro de la universidad, lo cual significa una mayor 

eficiencia en el desenvolvimiento de su quehacer diario y responsabilidades.

Este trabajo ofrece una respuesta desde el punto de vista técnico a los 

promotores de la idea de instalar una peluquería dentro del campus universitario 

como concepto innovador, permitiéndoles conocer la posible demanda que tendrá 

su producto y la rentabilidad del negocio. Este estudio coloca a la mano de los que 

toman la decisión los elementos necesarios que permiten aumentar las 

probabilidades de éxito del negocio.

4.- Objetivo General

El objetivo general de esta investigación es realizar el estudio de factibilidad 

de la instalación de una peluquería en el campus de la Universidad Santa María, 

con la finalidad poder tomar la decisión más acertada a partir de elementos 

técnicos que permitan aumentar las probabilidades de éxito del negocio.

4.1.- Objetivos específicos

Para cumplir con el objetivo general de la investigación se plantean dos 

objetivos específicos:

 Realizar el estudio de mercado para determinar la demanda a satisfacer por la 

peluquería.

 Realizar el estudio económico financiero para determinar la rentabilidad del 

negocio.



4

5.- Marco Organizacional

El marco organizacional comprende la descripción del mercado con el que 

s e  v a  a  trabajar, considerando aspectos como e l  producto a ofrecer, los 

productores del servicio, consumidores actuales y localización del negocio.

El servicio de peluquería a instalar en el campus de la Universidad Santa 

María (USM) está destinado a satisfacer las necesidades de cuidado personal de 

toda la comunidad universitaria y está dirigido a personas de ambos sexos. Los 

elementos que conforman la prestación del servicio son: corte de cabello, secado 

de cabello, tinte de cabello, arreglo de manos, lavado de cabello y consejos de 

estética en general.

El negocio estará situado en un local de la feria comercial de la USM. Este 

servicio es ofrecido por empresarios con experiencia en el ramo y que desean 

ampliar su negocio brindando nuevas opciones a la comunidad universitaria.

Los consumidores se caracterizan por desenvolver sus actividades diarias 

en las instalaciones de la Universidad, donde la mayoría de ellos son estudiantes 

de pregrado y postgrado. Adicionalmente, hay un componente de profesores y de 

empleados universitarios que permanecen en la universidad. Es importante 

señalar que también existe una población volátil, tanto de profesores como de 

alumnos, que sólo asiste a la Universidad en ciertos turnos según su régimen de 

estudio o trabajo.

6.- Resultados Esperados

El presente trabajo permitirá obtener el tamaño de la demanda a satisfacer 

por el servicio ofrecido, así como la rentabilidad del negocio para los promotores 

del proyecto.
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Si la rentabilidad del estudio de factibilidad es satisfactoria para los 

promotores, se recomendará desarrollar un proyecto donde se establezcan los 

pasos a seguir para instalar y poner en funcionamiento el servicio de peluquería 

en el campus de la Universidad Santa María.

Si la rentabilidad no es satisfactoria se recomendará no instalar el negocio 

en el lugar seleccionado y evaluar nuevas localizaciones en donde la demanda a

satisfacer justifique la instalación del negocio. Esto implicaría un nuevo estudio de 

factibilidad.

7.- Implicaciones

Desde el punto de vista de los promotores, las implicaciones que se derivan 

de la realización de este trabajo son:

 Crear un nuevo concepto en servicios ofrecidos dentro de una universidad.

 Llevar la idea a otras universidades a nivel local, regional y nacional.

Considerando el trabajo como la aplicación de una metodología, se derivan 

las siguientes implicaciones:

 Desarrollar un procedimiento detallado que permita evaluar este tipo de negocio 

en otras localizaciones.

 Evaluar cualquier tipo de servicio de atención al público, adaptando con 

pequeñas modificaciones la metodología al caso particular.
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8.- Consideraciones Éticas

Los elementos éticos y de conducta que se deben considerar durante la 

elaboración del estudio de factibilidad se obtienen de los Estándares Éticos de los 

Miembros del Project Management Institute (PMI), el cual contiene lo referido al 

Código de Ética y a los Estándares de Conducta de los miembros.

El propósito del Código de Ética de los miembros del PMI es definir y 

clarificar las responsabilidades éticas de sus miembros actuales y futuros. En el 

ejercicio de la profesión de gerencia de proyectos, es vital que los miembros del 

PMI conduzcan su trabajo con ética, con la finalidad de ganarse y mantener la 

confianza de los miembros del equipo, colegas, empleados, empleadores, clientes, 

la ciudadanía y la comunidad en general.

Como profesionales en el campo de la gerencia de proyectos, los miembros 

del PMI se comprometen a defender y cumplir con lo siguiente:

 Mantener altos estándares de conducta íntegra y profesional.

 Aceptar las responsabilidades de sus actos.

 Buscar continuamente la mejora de sus capacidades profesionales.

 Practicar con justicia y honestidad.

 Motivar a otros profesionales del área a actuar de manera ética y profesional.

Todos los miembros del PMI actuales o futuros deben guiar sus actividades 

según los Estándares de Conducta de los miembros del PMI en lo referido a:      

(a) comportamiento profesional, (b) relaciones con los clientes y empleadores, y 

(c) relaciones con la ciudadanía y comunidad en general.

Adicionalmente, durante la elaboración del estudio de factibilidad se 

mantendrá la confidencialidad de los resultados para garantizar los derechos 

sobre la idea de parte de los promotores.
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CAPÍTULO 2: MARCO TEÓRICO

En este capítulo se presentan los aspectos teóricos que servirán como 

marco de referencia conceptual para el desarrollo de este trabajo.

1.- El Proyecto

Cuando una organización desea dirigirse hacia una situación futura o 

deseada recurre a un proyecto, el cual se define como un conjunto de actividades 

orientadas a un fin común, que tienen un comienzo y una terminación. Dentro de 

las características fundamentales de un proyecto cabe mencionar que es un 

trabajo temporal y que su resultado es un producto o servicio único. El PMBOK 

(2000) define un proyecto como el “emprendimiento temporal destinado a crear un 

producto, servicio o resultado único”.

El proyecto es un trabajo de mucha incertidumbre, por lo que es necesario 

planificar y controlar lo que se está realizando. Suele ser una labor compleja y 

multidisciplinaria ya que requiere de la participación de una serie de recursos y 

personas con distintas habilidades.

Para que exista un proyecto debe haber existido anteriormente una idea, 

una visualización de un futuro distinto. Así, los proyectos se convierten en la 

respuesta que se genera en la búsqueda por producir soluciones inteligentes para 

atender las necesidades detectadas en el mercado de usuarios.

Como producto de la realización de un proyecto es necesario entender que 

éste genera cambios en el sistema vigente. Estos cambios pueden ser a nivel de 

la infraestructura productiva de la empresa, a nivel de procesos, a nivel de 

recursos o a nivel estructural. Es por esto que el proyecto se transforma en la 

herramienta de cambio que tiene la planificación estratégica de un individuo u 
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organización en el momento en que visualiza un futuro deseado distinto a la 

situación actual.

1.1.- Fases de un proyecto

De una forma general, todo proyecto puede pasar por una serie de fases en 

su ciclo de vida particular, comenzando por el inicio, luego una serie de 

actividades que se pueden agrupar en una fase intermedia y finalmente el cierre. 

En la figura 1 se muestra la curva del nivel de esfuerzo en el tiempo durante cada 

una de las fases del proyecto.
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Figura 1. Ciclo de vida del proyecto (Palacios, 2000)

Se considera que hay un cambio de fase cuando ocurren cambios 

significativos en el tipo de personal que participa en el trabajo, en el tipo de 

actividades que se ejecutan y cuando se genera un producto de salida, el cual se 
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convierte en la entrada de la fase siguiente. Este pasar de una fase a otra no es 

un proceso radical sino gradual, que ocurre a través de una transición donde se 

puede observar un cambio en el tipo de actividades a realizar, el tipo de personal y 

los recursos involucrados.

Cada fase del proyecto se completa con la obtención de uno o más 

entregables, el cual es el producto de un trabajo. Los entregables, y por lo tanto 

las fases, son parte de una secuencia lógica diseñada para asegurar la definición 

apropiada del producto del proyecto, establecidos para crear el nivel deseado de 

control de gestión.

El ciclo de vida del proyecto es un conjunto de fases cuyo nombre y 

cantidad están determinados por las necesidades de control de la organización u 

organizaciones involucradas en el proyecto. El ciclo de vida del proyecto definirá el 

comienzo y el final de un proyecto. La definición del ciclo de vida del proyecto 

también determina qué acciones de transición se incluyen al principio y al final del 

proyecto y cuáles no se incluyen.

1.2.- Actores de un proyecto: Stakeholders

La visión integral que representa un proyecto obliga a estudiar todo el 

ambiente que rodea la actividad propuesta, analizando todos los posibles actores 

que pueden intervenir, influir, estar interesados o ser considerados como 

propietarios del proyecto, también denominados stakeholders.

En la figura 2 se muestra la cadena de valor en los proyectos, donde se 

puede descubrir una cadena principal que parte de los proveedores que suplen los 

recursos para hacer el proyecto, sigue a los miembros del equipo de proyecto y 

termina en el cliente que decide, compra o usa el producto final.
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Simultáneamente aparece una cadena secundaria conformada por los 

competidores, definidos como aquellos que ofrecen productos que pierden valor 

por la existencia del proyecto, y los complementadores, que al tener sinergia se 

benefician por el hecho de que exista el proyecto.

Cliente/Usuario
El que compra, el que decide y el que usa lo comprado

Complementadores
Ofrecen sinergia,

se benefician junto
al proyecto

Competidores
Ofrecen productos que
pierden valor por el proyecto

Proveedores
El que suple de recursos
para hacer el proyecto

Proyecto
Equipo, personal,

obreros, alta gerencia

Cliente/Usuario
El que compra, el que decide y el que usa lo comprado

Complementadores
Ofrecen sinergia,

se benefician junto
al proyecto

Competidores
Ofrecen productos que
pierden valor por el proyecto

Proveedores
El que suple de recursos
para hacer el proyecto

Proyecto
Equipo, personal,

obreros, alta gerencia

Cliente/Usuario
El que compra, el que decide y el que usa lo comprado

Complementadores
Ofrecen sinergia,

se benefician junto
al proyecto

Competidores
Ofrecen productos que
pierden valor por el proyecto

Proveedores
El que suple de recursos
para hacer el proyecto

Proyecto
Equipo, personal,

obreros, alta gerencia

Figura 2. La cadena de valor en los proyectos (Palacios, 2000)

El equipo de proyecto está conformado por todos los miembros de la 

organización que están formalmente asignados como responsables de conceptuar, 

planificar, ejecutar y controlar el proyecto. Dentro de este grupo es conveniente 

incluir a los promotores del proyecto quienes llevan la iniciativa de la idea, aunque 

no sean los responsables de gerenciarlo o ejecutarlo.

La sociedad representa de cierta manera el gran contingente de actores 

externos al proyecto, pero que se verán afectados por su realización.
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Involucrar en las fases del proyecto a los stakeholders por lo general mejora 

las probabilidades de satisfacer los requerimientos del cliente y facilita la 

aceptación o el compromiso con el proyecto por parte de los stakeholders, lo cual 

a menudo es crítico para el éxito.

2.- Gerencia de Proyectos

La Gerencia de Proyectos es la aplicación sistemática de una serie de 

conocimientos, habilidades, herramientas y técnicas para alcanzar o exceder los 

requerimientos de los stakeholders de un proyecto (Palacios, 2000).

Para lograr alcanzar las expectativas creadas por los distintos stakeholders, 

la gerencia de proyectos hace el uso más eficiente de los recursos disponibles, 

controlando las principales variables de éxito mediante tres herramientas básicas:

 Cronograma: (tiempo) es el elemento fundamental para el control de la variable 

tiempo, garantizando que el proyecto se ejecute en el tiempo ideal.

 Presupuesto: (costo) indica el control del recurso financiero del proyecto, 

garantizando que éste se ejecuta al costo adecuado.

 Especificaciones: (calidad) es la herramienta para gerenciar el desempeño 

mediante el control de la calidad con la que se están realizando las actividades 

y de la adecuación de los resultados a las características que deben tener los 

productos a comercializar, en función de las necesidades del mercado usuario.

La conducción de los proyectos se realiza mediante una serie de procesos, 

definidos según el enfoque sistémico de la aplicación de herramientas y técnicas a 

un elemento de entrada para obtener una salida de mayor valor agregado.
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En la gerencia de proyectos se aplican los procesos básicos de la gerencia 

operacional como son la planificación, ejecución y control. Sin embargo, por su 

carácter temporal, aparecen procesos adicionales: iniciación y terminación (cierre).

 Procesos de iniciación: son procesos de reconocimiento, aprobación y 

compromiso hacia una actividad. Es la autorización para comenzar el proyecto 

o una fase del mismo.

 Procesos de planificación: son procesos de sistematización, ordenamiento y 

diseño de un esquema factible para lograr los objetivos de una actividad. En 

este proceso se definen el qué, cómo, cuándo, dónde, etc., para la posterior 

ejecución de la acción iniciada. Es la definición y selección de la mejor 

estrategia para lograr alcanzar los objetivos del proyecto.

 Procesos de ejecución: son procesos de coordinación de personas y recursos y 

de realización de actividades para llevar a cabo el plan.

 Procesos de control: son procesos de búsqueda de información, medición y 

comparación de los hechos con respecto a lo planeado, planteando la toma de 

decisiones con respecto a la situación evaluada. Es asegurar que se cumplan 

los objetivos del proyecto mediante la supervisión y la medición regular del 

avance para identificar las variaciones con respecto al plan y poder tomar las 

acciones correctivas cuando sea necesario.

 Procesos de cierre: formalización de la aceptación del proyecto o de una fase y 

organización de un final ordenado.

Los grupos de procesos de la gerencia de proyectos no son eventos 

dispersos o puntuales, son actividades que se superponen y que se ejecutan con

variada intensidad a través de cada fase del proyecto. Las interacciones entre los 
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grupos de procesos atraviesan las fases de modo tal que el cierre de una fase 

brinda los elementos necesarios para el inicio de la fase siguiente.

3.- Formulación y Evaluación de Proyectos

En economía existen diversos conceptos que aplican en la formulación y 

evaluación de proyectos. Estos conceptos deben ser entendidos y manejados de 

una manera práctica para poder obtener resultados objetivos en el proceso de 

formulación y evaluación.

Es importante manejar los conceptos de producción bruta, consumo 

intermedio y valor agregado, los cuales están íntimamente ligados y deben ser 

considerados en la evaluación de proyectos. La producción bruta se refiere al 

“valor de la sumatoria de todos los renglones de egreso que integran la producción 

generada en una empresa” (Blanco, 2003). La estructura de la producción bruta 

permite determinar la contribución que un proyecto de inversión hace al producto 

interno bruto de la economía. La producción bruta de cualquier bien o servicio está 

conformada por el consumo intermedio y el valor agregado.

El consumo intermedio “es el valor de los bienes y servicios intermedios que 

la empresa adquiere de terceros ya elaborados” (Blanco, 2003) y el valor 

agregado es la utilidad que se le incorpora al bien o servicio producto de una 

transformación en el proceso productivo de la empresa. Para determinar el aporte 

de un proyecto de inversión al producto interno bruto de la economía se debe 

hacer la sumatoria del valor agregado en cada una de las etapas del proceso 

productivo de la empresa.

Otro concepto que se debe considerar a la hora de formular un proyecto es 

el excedente del consumidor, el cual se define como “la diferencia entre la utilidad 

total de un bien o servicio y su costo total” (Blanco, 2003). Este concepto está 
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relacionado con la percepción de los consumidores hacia un producto en particular, 

ya que, mientras el mercado otorga el mismo valor a cada unidad del producto que 

el consumidor compra, es el consumidor quien le da un valor diferente en función 

de la necesidad imperante al momento de realizar la compra.

Al introducir el concepto del excedente del consumidor es necesario 

también manejar el concepto del precio de un producto. En un mercado 

competitivo el precio del producto se forma principalmente por la interacción entre 

la oferta y la demanda.

La demanda es una función de diversas variables, entre ellas el precio del 

producto, e indica que al aumentar el precio de un producto menor será la 

cantidad demandada por el consumidor. La función de demanda representa el 

comportamiento del consumidor en el mercado.

Por otra parte, los productores o vendedores son representados en el 

mercado a través de la función de oferta. Al igual que la curva de demanda, la 

función de oferta depende de diversos factores, entre ellos el precio del producto, 

e indica que al aumentar el precio de un producto mayor será la cantidad que 

ofertarán los productores en el mercado.

La intersección de la curva de oferta y la curva de demanda representa el 

precio del producto, siendo éste un punto de equilibrio entre la cantidad de 

producto que el consumidor está dispuesto a demandar y la cantidad del mismo 

que los productores o vendedores están dispuestos a ofrecer.

Palacios (2000) define el precio como el valor en términos monetarios que 

tiene un producto o servicio, basándose en el acuerdo de intercambio que el 

mercado está dispuesto a realizar en un momento dado. Ese acuerdo de 

intercambio se refiere al punto de equilibrio entre oferta y demanda.
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La ley de la oferta y la demanda establece que “cuando la oferta es mayor 

que la demanda el precio tiende a bajar, de forma que cada productor logre vender 

sus productos, mientras que cuando la demanda supera la oferta el precio tiende 

al alza, ya que serán satisfechos en su necesidad los que tengan más recursos 

para la compra” (Palacios, 2000).

Esta ley teórica, sin embargo, “sufre muchas variaciones por la manera 

como interactúan las variables del mercado, y cada productor debe evaluar cómo 

compone su mezcla mercadotécnica de forma de maximizar la utilidad proveniente 

de su actividad comercial” (Palacios, 2000). Para explicar esto se recurre al 

concepto económico de elasticidad, el cual representa la manera en cómo las 

variables del mercado interactúan. En otras palabras, la elasticidad establece 

“cómo reacciona la cantidad demandada por el consumidor ante una subida de los 

precios” (Blanco, 2003).

Hay dos tipos de elasticidad, la elasticidad elástica, referida a productos que 

no son de primera necesidad para el consumidor, por lo que un aumento del 

precio significará un descenso en la demanda; y por otro lado, la elasticidad 

inelástica, que se presenta en productos de primera necesidad, los cuales, aunque 

suban de precio, siempre siguen siendo demandados por el consumidor.

Continuando con la revisión de los conceptos que deben ser entendidos y 

manejados para formular y evaluar proyectos, otra definición importante es el 

punto de equilibrio, el cual representa el momento en el cual los ingresos totales 

de la venta de un producto se igualan a los costos totales de fabricación del bien o 

servicio. Los costos totales son la suma de los costos fijos y los costos variables.

El punto de equilibrio puede ser expresado a partir de diferentes variables 

según la conveniencia del evaluador. Es por esto menester mencionar que los 

costos fijos son aquellos que no resultan afectados por cambios en el nivel de 

actividad en un intervalo factible de operaciones en cuanto a la capacidad total o la 
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capacidad disponible de una empresa; y los costos variables están asociados con 

una operación cuyo total varía de acuerdo con la cantidad de producción u otras 

medidas del nivel de actividad.

La finalidad del punto de equilibrio es determinar la influencia de los costos 

fijos totales en el proceso productivo de una empresa, ya que estos costos son 

independientes de las unidades producidas y pueden afectar la rentabilidad del 

proyecto si no son gerenciados y controlados de manera eficiente.

Desde el punto de vista de la evaluación de proyectos, el punto de equilibrio 

tiene mayor utilidad si es expresado en forma de porcentaje:

Peq = CFT / (IT – CVT) * 100 [1]

donde: Peq: punto de equilibrio

 CFT: costos fijos totales

 IT: ingresos totales por venta

 CVT: costos variables totales

A partir del porcentaje obtenido de la ecuación [1], se puede calcular el 

punto de equilibrio en función de cualquier variable, bien sea precio del producto, 

unidades vendidas, ingresos totales, días de producción, etc.

El punto de equi l ibr io no es una variable que pueda controlarse 

directamente, pero si es un indicador que permite a los gerentes de operación 

supervisar el desempeño de la empresa y tomar los correctivos necesarios para 

maximizar su rentabilidad.

Un concepto adicional que debe considerarse al momento de formular un 

proyecto es el costo de oportunidad, el cual es “el beneficio teórico que se deja de 

ganar en un momento dado por utilizar algo en la mejor de las alternativas 
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posibles. Es el costo teórico que existe en un momento dado frente a dos o más 

alternativas. Una vez seleccionada una de ellas, el costo de oportunidad que 

equivaldría a lo que se deja de ganar por haber desechado las alternativas 

restantes, deja de existir” (Blanco, 2003).

La formulación y evaluación de proyectos es una metodología que permite 

determinar cuáles son las mejores opciones para invertir recursos y así maximizar 

sus utilidades dentro de la economía. Es el desarrollo de actividades encaminadas 

a tomar una decisión de inversión sobre un proyecto.

“Un proyecto de inversión se puede describir como un plan que, si se le 

asigna determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, 

podrá producir un bien o un servicio, útil al ser humano o a la sociedad en general” 

(Baca, 2001).

La evaluación de un proyecto de inversión tiene como finalidad determinar 

su rentabilidad económica, financiera y social, de tal manera que asegure resolver 

una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable. Como menciona 

Blanco (2003): la formulación y evaluación de proyectos se efectúa no para 

convertir un proyecto en factible, sino para determinar si un proyecto es factible.

Una vez que se reconoce la existencia de un proyecto se debe realizar su 

evaluación en forma integral, lo cual implica hacer mediciones que puedan 

depender del punto en que se encuentre el desarrollo de la idea. Los principales 

métodos a emplear son los siguientes:

 Evaluación general: consiste en analizar todos los aspectos técnicos, 

comerciales, administrativos y financieros de una idea, para determinar si es 

conveniente proseguir hacia la formulación de un proyecto. Es un proceso 

donde domina el aspecto cualitativo sobre el cuantitativo.
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 Evaluación económica: implica construir un modelo de matemáticas financieras 

que permita visualizar el comportamiento de las principales variables de 

inversión y los ingresos y egresos de un proyecto, con el objeto de medir su 

rentabilidad económica para los inversionistas y comprometer recursos para su

ejecución.

 Estudio de factibilidad: representa el caso ideal en el proceso de evaluación de 

proyectos, ya que combina ambas propuestas al generar un documento donde 

se analiza a profundidad los elementos cuantitativos y cualitativos de un 

proyecto.

La evaluación, aunque es la parte fundamental del estudio, dado que es la 

base para decidir sobre el proyecto, depende en gran medida del criterio adoptado 

de acuerdo con el objetivo general del proyecto. Por esto, la realidad económica, 

política, social y cultural de la entidad donde se piense invertir, marcará los 

c r i t e r i o s  q u e  s e  s e g u i r á n  p a r a  r e a l i z a r  l a  e v a l u a c i ó n  a d e c u a d a ,  

independientemente de la metodología empleada. Los criterios y la evaluación son, 

por tanto, la parte fundamental de toda evaluación de proyectos.

3.1.- Estudio de factibilidad

La principal herramienta de evaluación o análisis metódico para un proyecto 

es el estudio de factibilidad, usando las técnicas de formulación y evaluación de 

proyectos de inversión. Este estudio contempla identificar un problema a ser 

resuelto o una oportunidad de negocio, enmarcada en la visión del proyecto, luego 

se estudian las fuerzas del mercado a ver el potencial de ingresos, se estudian las 

variables técnicas para la operación, se analiza la estructura organizativa 

requerida para operar el proceso y se calculan los resultados financieros del 

negocio.
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Según Blanco (2003), el objetivo primario del estudio de factibilidad de un 

proyecto de inversión es determinar la factibilidad social, económica y financiera 

del flujo de fondos de la empresas a través de herramientas económicas 

pertinentes, tales como el punto de equilibrio y el aporte de la empresas al 

producto interno bruto de la economía, y de herramientas financieras como la tasa 

interna de retorno (TIR) y el valor presente neto (VPN).

Los componentes de un estudio de factibilidad son: el estudio de mercado, 

el estudio técnico y el estudio económico-financiero.

El estudio de mercado consiste en analizar las principales variables que 

determinan el comportamiento de una unidad productiva en su interrelación con 

las fuerzas del mercado usuario.

El estudio técnico implica contestar todas las preguntas fundamentales a la 

definición del proceso requerido para obtener los productos finales, analizando la 

magnitud del proyecto, la organización necesaria para operar, el marco legal, etc.

El estudio económico financiero está conformado por el estudio financiero 

(o evaluación económico-financiera) y la evaluación económica (o evaluación de 

resultados). El estudio financiero implica contabilizar en términos monetarios la 

inversión requerida para comenzar las operaciones del proyecto, la planificación 

de los recursos en el momento cronológico en que se requieren, la duración del 

período de inversión, los estados financieros que resultan de la operación del 

proyecto, las fuentes de financiamiento que se utilizarán y sus costos.

La evaluación económica consiste en construir el flujo de dinero que entra y 

sale del proyecto, calculando indicadores que permitan visualizar la conveniencia 

o rentabilidad del proyecto.
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A continuación se verá con mayor detalle los elementos principales que 

conforman un estudio de factibilidad: el estudio de mercado, el estudio técnico y el 

estudio económico-financiero, este último conformado por el estudio financiero y la 

evaluación económica.

3.2.- Estudio de mercado

El mercado se define como “el área en que confluyen las fuerzas de la 

oferta y la demanda para realizar las transacciones de bienes y servicios a precios 

determinados” (Baca, 2001).

Estudiar el mercado implica realizar una serie de labores con el objeto de 

tomar decisiones sobre la mejor manera de comercializar un producto o servicio. 

El estudio de mercado permite verificar la posibilidad del producto de penetrar el 

mercado, midiendo riesgos y posibilidades de éxito en la operación (Baca, 2001).
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Figura 3. Estudio de mercado (Palacios, 2000)
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Para estudiar el mercado es conveniente hacer un análisis exhaustivo de la 

demanda, la oferta, el precio de intercambio y los aspectos de comercialización, 

con el objeto de poder estimar los posibles ingresos derivados de la actividad 

comercial. A su vez, en el análisis del mercado es fundamental definir cuál es el 

producto o servicio que se intenta generar y las tareas de investigación del 

mercado para verificar las necesidades de los posibles consumidores y 

compradores. En la figura 3 se muestra estas interrelaciones.

3.2.1.- Investigación del mercado

Kinnear y Taylor (1982) definen la investigación de mercado como un 

enfoque sistemático y objetivo hacia el desarrollo y provisión de información 

aplicable al proceso de toma de decisiones en la gerencia de mercadeo.

La investigación de mercados puede clasificarse en tres tipos: investigación 

exploratoria, investigación concluyente e investigación de desempeño y monitoreo. 

La etapa del proceso de toma de decisiones para la cual se necesita la 

información de la investigación, determina el tipo de investigación requerida.

La investigación exploratoria se adecua a las primeras etapas del proceso

de toma de decisiones. Esta investigación se diseña con el objeto de obtener una 

investigación preliminar de la situación. Para su realización se emplean fuentes 

secundarias de datos, observación, entrevistas con expertos e historias de casos.

La investigación concluyente suministra información que ayuda al gerente a 

evaluar y seleccionar la l ínea de acción. Su diseño se caracteriza por 

procedimientos formales, los que comprenden necesidades definidas de objetivos 

e información relacionados con la investigación. Con frecuencia se elabora un 

cuestionario detallado junto con un plan formal de muestreo.
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Una vez que se haya seleccionado la línea de acción y se haya puesto en 

práctica el programa de mercadeo, es necesaria una investigación de desempeño 

y monitoreo. Esta investigación está diseñada para facilitar el control del sistema, 

midiendo el desempeño del programa de mercadeos.

El proyecto formal de la investigación de mercados puede verse como una 

ser ie  de  pasos  l lamado proceso de investigación.  Para poder real izar 

efectivamente un proceso de investigación es esencial anticipar todos los pasos y 

reconocer su interdependencia.

Los pasos del proceso de investigación en orden de secuencia son los 

siguientes: (a) establecer la necesidad de información, (b) especificar los objetivos 

de la investigación y las necesidades de información, (c) determinar las fuentes de 

datos, (e) desarrollar las formas para la recopilación de datos, (f) diseñar la 

muestra, (g) recopilar los datos, (h) procesar los datos, (i) analizar los datos, y     

(j) presentar los resultados.

Para poder llevar a cabo el proceso de investigación de mercado es 

necesario identificar las fuentes apropiadas de información. Existen dos tipos 

generales de información de mercados: la información primaria y la información 

secundaria.

La información secundaria se define como la información recopilada con 

fines diferentes a las necesidades específicas de la investigación en consideración, 

es información que ya está publicada. La información primaria se define como la 

información recopilada específicamente con fines de suplir las necesidades de la 

investigación en consideración.

Las fuentes de información primaria están constituidas por el propio usuario 

o consumidor del producto, de manera que para obtener información de él es 
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necesario entrar en contacto directo. La información primaria incluye: los 

encuestados, las situaciones análogas y la experimentación.

Los encuestados son la fuente más importante de información de mercados. 

Hay dos métodos principales para obtener información de los encuestados: la 

comunicación y la observación. La comunicación exige que el encuestado 

suministre activamente la información por medio de respuestas verbales, mientras 

que la observación exige el registro del comportamiento pasivo del encuestado.

La primera fase de la etapa de recopilación de información en el proceso de 

investigación comprende una búsqueda de fuentes de información secundaria. Las 

fuentes de información primaria deben emplearse después de que  se  ha  

determinado que la información no puede recopilarse mediante fuentes de 

información secundaria. “Muy pocas veces la información secundaria suplirá por 

completo los requisitos de información de un proyecto de investigación” (Kinnear y 

Taylor, 1982).

Toda investigación se fundamenta en la estadística para inferir lo que opina 

un gran número de personas por medio del análisis de una muestra que sea 

representativa de la población. Kinnear y Taylor (1982) definen a la población

como el agregado de todos los elementos definidos antes de la selección de la 

muestra.

En el caso de la investigación para un proyecto, la población se referirá a 

todos los posibles stakeholders del proyecto. Sin embargo, se observa que este 

universo es sumamente amplio, por lo cual se podría estratificar en varios 

subgrupos que tengan características similares.

El proceso de muestreo es una actividad que se realiza en casi todos los 

campos de la investigación de mercados. La muestra se refiere a la cantidad de 

personas pertenecientes al universo (población) las cuales se someterán al 
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proceso de investigación. El tamaño adecuado de la muestra para una encuesta 

relativa a la población está determinado en gran medida por tres factores: 

(Fernández, 2001), (IFAD)

 Nivel de confianza o seguridad (1 –  ): el nivel de confianza prefijado da lugar a 

un coeficiente Z  . Para un dado   el nivel de confianza es 1 –  .

 Precisión deseada: o margen de error aceptable para el estudio.

 Proporción esperada: valor aproximado del parámetro que se quiere medir. Esta 

idea se puede obtener revisando la literatura por estudios previos. En caso de 

no tener dicha información se utiliza el valor más desfavorable (0,5 ó 50%) el 

cual maximiza el tamaño de la muestra.

El tamaño de la muestra para un diseño de encuesta basado en una 

muestra aleatoria simple puede calcularse mediante la siguiente fórmula.

n = Z  2 * p * (1 – p) / d2 [2]

donde: n: tamaño de la muestra requerido

 Z  : coeficiente del nivel de confianza (se recomienda 1 –   95%)

 p: proporción esperada

 d = precisión deseada (hasta 10% es aceptable)

Si la población es finita, es decir, se conoce el total de la población y se 

desea saber cuántos del total se tendrán que estudiar, la respuesta sería: 

(Fernández, 2001)

n = N * Z  2 * p * (1 – p ) / [ d2 * (N – 1) + Z 2 * p * (1 – p ) ] [3]

donde: N: Total de la población
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3.2.2.- Definición del producto

Consiste en definir el bien o servicio que se pretende obtener, una vez que 

se pongan en marcha los sistemas operativos desarrollados durante el proyecto. 

Es describir las características que definen al producto, bien sean tangibles o 

intangibles, cualitativas o cuantificables, y el tipo de usuario al cual va dirigido.

Un aspecto que se debe evaluar entorno a la definición del producto es la 

marca y la imagen correspondiente, ya que ésta constituye la manera como los 

consumidores identificarán al producto y será la base para las estrategias 

comunicacionales de la comercialización.

3.2.3.- Demanda del producto

La demanda se define como la cantidad de bienes o servicios que el 

mercado requiere o solicita para buscar la satisfacción de una necesidad 

específica a un precio determinado. Blanco (2003) establece que la demanda 

cuantifica la necesidad real o psicológica de una población de compradores que 

disponen de poder adquisitivo suficiente para adquirir un determinado producto 

que satisfaga una necesidad específica.

El principal propósito que persigue el análisis de la demanda es determinar 

y medir cuáles son las fuerzas que afectan los requerimientos del mercado con 

respecto a un bien o servicio, así como determinar la posibilidad de participación 

del producto del proyecto en la satisfacción de dicha demanda, la cual puede estar 

sujeta a distintos estados, los cuales se describen a continuación:

 Demanda satisfecha saturada: sucede cuando un mercado está consumiendo 

todo el producto que entra en un momento dado, por lo tanto, la introducción de 
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un nuevo productor en el mercado no implica un aumento en el consumo global 

sino un perjuicio para los productos ya existentes.

 Demanda satisfecha no saturada: implica que el mercado consume el producto 

que necesita, pero la introducción de un nuevo elemento con características 

diferentes en su mezcla mercadotécnica, hace que exista un aumento en el 

consumo aparente neto del mercado.

 Demanda insatisfecha: sucede cuando la necesidad que tiene el mercado del 

producto no es satisfecha y la incorporación de un nuevo productor hace que 

éste cubra los requerimientos del mercado.

3.2.4.- Oferta del producto

“La oferta cuantifica la cantidad futura de un producto que los fabricantes 

están dispuestos a llevar al mercado en conformidad con los precios vigentes en el 

mismo” (Blanco, 2003).

El propósito que se persigue mediante el análisis de la oferta es determinar 

o medir las cantidades y las condiciones en que una economía puede y quiere 

poner a disposición del mercado un bien o servicio.

En relación con el número de oferentes se reconocen tres tipos de oferta:

 Oferta competitiva: los productores se encuentran en circunstancias de libre 

competencia donde generalmente ninguno domina el mercado.

 Oferta oligopólica: se caracteriza porque el mercado se encuentra dominado por 

sólo unos cuantos productores.
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 Oferta monopólica: existe un solo productor del bien o servicio y domina 

totalmente el mercado imponiendo calidad, precio y cantidad.

“La diferencia entre la demanda y la oferta permite determinar la demanda 

insatisfecha la cual conforma el mercado potencial del producto” (Blanco, 2003). 

Baca (2001) define la demanda potencial insatisfecha como “la cantidad de bienes 

o servicios que es probable que el mercado consuma en los años futuros, sobre la 

cual se ha determinado que ningún productor actual podrá satisfacer si prevalecen 

las condiciones en las cuales se hizo el cálculo”.

Cuando no exista diferencia entre la oferta y la demanda, el vendedor o 

productor deberá captar parte del mercado aprovechando las características 

diferenciadoras de su producto, como lo son las ventajas competitivas (factores 

naturales relacionados con la empresa) y las ventajas comparativas (elementos 

originales o especiales que la empresa proporciona a su producto).

3.2.5.- Formación del precio

El precio se define como la cantidad monetaria a la que los productores 

están dispuestos a vender, y los consumidores a comprar un bien o servicio, 

cuando la oferta y la demanda están en equilibrio. A partir de esta definición, el 

ideal para encontrar o establecer el precio de un bien o servicio es a partir de la 

intersección de las curvas de oferta y de demanda, sin embargo, la mayoría de las 

veces esta información no es de fácil acceso ni fácil de recolectar en el mercado. 

Es por esto que deben emplearse herramientas de análisis del mercado para 

determinar el precio sobre la base de productos similares.

Para los efectos de la evaluación y formulación de proyectos, el precio que 

deberá ser usado en el estudio para determinar los ingresos es el proveniente del 
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análisis de los precios del mercado, y no el que establezca el promotor o el 

evaluador para obtener una rentabilidad acorde a sus criterios.

Para determinar el precio de venta de un producto es recomendable seguir 

una serie de consideraciones: (a) la base de todo precio de venta es el costo de 

producción, administración y ventas, más una ganancia; (b) la demanda potencial 

del producto y las condiciones económicas del país; (c) la reacción de la 

competencia; y (d) la estrategia de mercadeo.

3.2.6.- Promoción del producto

La promoción contempla el esfuerzo para que el usuario consuma los 

productos. Ello implica dar a conocer el producto, hacer que se comprenda sus 

beneficios, para qué sirve, cómo se usa, convencer de su necesidad y solicitar su 

consumo. La promoción puede agruparse en diversas áreas, dependiendo de la 

personalización involucrada. Estas áreas son:

 Impulso de ventas: es la labor personalizada de ventas, donde se hace el 

contacto directo entre el promotor de la venta y el comprador o usuario final.

 Publicidad: agrupa las actividades no personalizadas de promoción que se 

ejecutan con la ayuda de un medio publicitario que se encarga de transmitir el 

mensaje deseado.

 Actividades promocionales: son todas aquellas labores intermedias o especiales 

que se realizan de una forma no rutinaria o continua: eventos especiales, las 

exhibiciones, demostraciones, etc.
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3.3.- Estudio técnico

El objetivo del estudio técnico es determinar la función de producción 

óptima para la utilización eficiente de los recursos disponibles para la producción 

del bien o servicio deseado. Adicionalmente permite analizar y determinar el 

tamaño óptimo, la localización óptima, los equipos, las instalaciones y la 

organización requeridos para realizar la producción. En otras palabras, se 

pretende resolver las preguntas dónde, cuánto, cuándo, cómo y con qué producir 

lo que se desea, por lo que el aspecto técnico de un proyecto comprende todo 

aquello que tenga relación con el funcionamiento y la operatividad del mismo.

Análisis y determinación de la localización óptima del proyecto

Análisis y determinación del tamaño óptimo del proyecto

Análisis de la disponibilidad y el costo de los suministros e insumos

Identificación y descripción del proceso

Determinación de la organización humana y jurídica
que se requiere para la correcta operación del proyecto

Análisis y determinación de la localización óptima del proyecto

Análisis y determinación del tamaño óptimo del proyecto

Análisis de la disponibilidad y el costo de los suministros e insumos

Identificación y descripción del proceso

Determinación de la organización humana y jurídica
que se requiere para la correcta operación del proyecto

Figura 4. Partes que conforman un estudio técnico (Baca, 2001)

Considerando que las particularidades técnicas de cada proyecto son 

normalmente muy diferentes entre sí, y a pesar de la especialización requerida de 

cada una de ellas, se puede identificar un marco de referencia metodológico que, 

aunque general, tiene aplicación en cualquier tipo de estudio (figura 4).
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3.3.1.- Localización y tamaño de un proyecto

La localización óptima de un proyecto es la que contribuye en mayor 

medida a que se logre la mayor tasa de rentabilidad sobre el capital (criterio 

privado) o a que se alcance un costo mínimo (criterio social).

El tamaño de un proyecto es su capacidad instalada y se expresa en 

unidades de producción por año. Este enfoque es para proyectos industriales, sin 

embargo, al referirse a proyectos de servicios, el tamaño óptimo puede 

visualizarse como el número de personas a atender o el número de actividades a 

llevar a cabo durante un período de tiempo.

En la práctica, determinar el tamaño de una nueva unidad de producción es 

una tarea limitada por las relaciones recíprocas entre el tamaño, la demanda, la 

disponibilidad de materias primas, la tecnología, los equipos y el financiamiento. 

Todos estos factores contribuyen a simplificar el proceso de aproximaciones 

sucesivas, y las alternativas de tamaño entre las cuales se puede escoger se 

reducen a medida que se examinan los factores condicionantes mencionados.

3.3.2.- Ingeniería del proyecto

El objetivo general del estudio de ingeniería del proyecto es resolver todo lo 

concerniente a la instalación y el funcionamiento del proyecto. Se debe considerar 

la descripción del proceso, la adquisición de los equipos y maquinarias, la 

distribución óptima de la planta física y la organización que habrá de tener la 

planta productiva.

El proceso de producción es el procedimiento técnico que se utiliza en el 

proyecto para obtener los bienes y servicios a partir de insumos. El proceso de 

transformación implica una metodología de operación con la utilización de equipos 
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y una organización de personas, generando productos con valor comercial y 

desperdicios.

Cuando llega el momento de decidir sobre la compra de maquinaria y 

equipos se deben tomar en cuenta una serie de factores que afectan directamente 

la elección. La buena práctica profesional obliga a no seleccionar los equipos 

basándose en un criterio único de precios, sino contemplando integralmente al 

proveedor, el equipo y al sistema operativo.

Al tener conocimiento del proceso y del equipo necesario para producir, 

sigue una parte importante que es la forma de distribución física de la planta. Una 

buena distribución es la que proporciona condiciones de trabajo aceptables y 

permite la operación más económica, a la vez que mantiene las condiciones 

óptimas de seguridad y bienestar para los trabajadores. Para ejecutar esta tarea 

es necesario definir el tipo de distribución que mejor se adapta al sistema, utilizar 

herramientas de optimización de distancias y calcular los espacios en función de 

los puestos de trabajo contemplados en el proceso.

3.3.3.- Estructura organizativa

Otro elemento a considerar al momento de operacionalizar el proyecto es la 

estructura organizativa y el personal de trabajo necesario. Esto se refiere a la 

estructuración del grupo de personas requeridas para operar el proyecto una vez 

culminado y por tanto cumplir con la visión empresarial, de forma que existe una 

dirección corporativa alineada con los esfuerzos individuales.

Planificar una organización operativa implica interpretar la filosofía de la 

empresa en un conjunto de políticas de funcionamiento, una descripción de la 

estructura operacional y la descripción de los cargos a ser asignados según el 

perfil de los recursos humanos disponibles a la organización. También se debe 
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dotar a la organización de la flexibilidad suficiente para adaptarse rápidamente a 

los cambios de la empresa.

3.4.- Marco legal

Todo proyecto está enmarcado dentro de un sistema legal que establece 

una serie de regulaciones y un conjunto de obligaciones que deben ser atendidas 

por la organización, para así poder disfrutar de los beneficios públicos que han 

sido preestablecidos. Antes de poner en marcha un proyecto, éste  debe 

incorporarse y acatar las disposiciones jurídicas vigentes. Por esto, en el estudio 

legal se deben considerar las leyes que rigen el sector al cual se dedica la 

organización operadora del proyecto, estableciéndose las limitaciones, sanciones, 

beneficios e impuestos que regulan la actividad.

En materia fiscal se deben identificar los impuestos que se deben cumplir. 

Cuando se prepara un proyecto debe preverse la planificación fiscal de acuerdo a 

las condiciones del medio ambiente, de manera que el pago de impuestos sea 

considerado en el cálculo de los resultados económicos de la actividad comercial.

En la evaluación de proyectos el marco legal está dividido en aspectos 

legales y administrativos, los cuales definen el marco de funcionamiento de la 

empresa y son una garantía para otras entidades que se involucran en el proyecto.

L o s  aspectos administrativos que deberá considerar un estudio de 

formulación y evaluación de proyectos son entre otros: nombre de la empresa, 

situación jurídica, registro mercantil, sede jurídica. Dentro de los aspectos legales

se debe establecer y especificar el nombre jurídico completo de las leyes que 

rigen el proyecto así como las que incentivan y regulan su actividad económica.
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Es conveniente señalar que existen aspectos relacionados con la empresa 

cuyo conocimiento profundo del marco legal repercute en la mejor utilización de 

los recursos con que ella cuenta:

 Mercado: legislación sanitaria sobre permisos; elaboración y funcionamiento de 

contratos con proveedores y clientes.

 Localización: gastos notariales, registro mercantil de la empresa; honorarios de 

especialistas o profesionales que efectúen los trámites necesarios.

 Administración y organización: contratación de personal sindicalizado, pago de 

utilidades; beneficios laborales: prestaciones, vacaciones, seguridad social.

 Aspecto financiero y contable: impuesto sobre la renta; obligaciones por 

créditos o financiamiento.

3.5.- Estudio financiero

La última parte del estudio de factibilidad es el estudio económico financiero, 

cuya primera parte es la evaluación económico-financiera o estudio financiero del 

proyecto.

Para evaluar económicamente la conveniencia de un proyecto, hace falta 

completar la información financiera que permita proyectar indicadores. El estudio 

financiero implica hacer un pronóstico de ingresos según las estrategias de 

rentabilidad, estimar la inversión inicial del proyecto y su financiamiento, proyectar 

costos operacionales que permitan construir el panorama financiero a corto y largo 

plazo mediante los Estados de Ganancias y Pérdidas y el Balance General.
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Con la información recabada de los estudios de mercado y técnico, la 

empresa operadora del  proyecto debe def inir  las estrategias para su 

funcionamiento económico, basándose en sus habilidades comercializadoras y a 

las regulaciones implantadas por la sociedad, el gobierno o el sistema en el cual 

se desarrolla.

El objetivo de la evaluación económico-financiera o del estudio financiero es 

ordenar y sistematizar la información derivada de las etapas del estudio de 

mercado, estudio técnico y del marco legal, y elaborar los cuadros que servirán de 

base para la evaluación de resultados o evaluación económica. Los aspectos que 

deben ser analizados, en el caso que apliquen, dentro del estudio financiero son:

 Componentes de la inversión: comprende los activos fijos y otros activos que 

van a formar parte de la inversión, siendo su objetivo detallar sus costos.

 Inversión total: deberá exponer el valor total por rubro de los activos fijos, los 

otros activos y el capital de trabajo.

 Depreciación y amortización: son términos contables que permiten recuperar los 

montos invertidos en activos fijos (depreciación) y en otros activos o intangibles 

(amortización).

 Financiamiento: se refiere a los créditos que podría adquirir la empresa para 

acometer el proyecto. Se deben especificar los costos del financiamiento.

 Nómina: se deberán manejar las modalidades bajo las cuales se distribuye el 

volumen de la mano de obra: descripción por cargo, clasificación por categorías 

y clasificación en fijos y variables; así como el número de personas, salarios y 

costos asociados, y los aumentos por concepto de productividad.
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 Materias primas o suministros: se deberán reflejar el volumen y los costos 

asociados a estos rubros.

 Ingresos: referido al precio de los bienes o servicios y sus volúmenes de ventas, 

determinados en el estudio de mercado.

 Gastos de fabricación u operación: son los costos no incluidos en la nómina, 

materia prima, depreciación, amortización y costos financieros.

 Estado de resultados: es una recopilación de los datos mencionados hasta 

ahora. Aquí se obtienen la utilidad bruta y la utilidad neta.

A continuación se expondrán algunos conceptos financieros que permitirán 

formular eficientemente la evaluación económico-financiera o estudio financiero de 

un proyecto. Posteriormente se presentará el concepto de estimado de costos 

como herramienta de trabajo útil dentro del proceso de evaluación económico-

financiera o estudio financiero de un proyecto.

3.5.1.- Estados financieros

Para evaluar económicamente un proyecto hace falta construir los llamados 

estados financieros proyectados en el horizonte de tiempo definido. Los formatos 

básicos para realizar esta labor son el Estado de Ganancias y Pérdidas y el 

Balance General.

El Estado de Ganancias y Pérdidas, también llamado Estado de Resultados, 

se hace con el objeto de evaluar el pasado o de predecir el futuro. En el caso de la 

evaluación de proyectos, esta herramienta se utiliza para proyectar las entradas y 

salidas de fondos como consecuencia del proyecto.
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Un estado de resultados contiene diferentes cuentas desde el punto de 

vista contable, y partir de la interacción entre ellas se calculan la utilidad bruta, la 

utilidad neta y el flujo neto de efectivo.

El Balance General es la fotografía financiera que tiene una organización en 

un instante dado, y al igual que el estado de resultados, se puede calcular a 

pasado o proyectar a futuro. Este formato permite visualizar la salud económica de 

la empresa.

El principio contable que regula el balance establece que todo lo que tiene 

la empresa se le denomina activo. Sin embargo, todo lo que la empresa tiene se lo 

debe a alguien, por medio de un pasivo, cuando es a organizaciones externas, o 

mediante la cuenta de patrimonio, cuando es a los dueños de la empresa. La 

ecuación fundamental de la contabilidad establece que:

ACTIVOS = PASIVOS + PATRIMONIO

3.5.2.- Estimado de costos

Un estimado de costos es el resultado de una serie de cálculos que 

traducen en valor monetario los componentes físicos de un bien cuantificable. 

Pretende establecer el monto más cercano a la realidad del dinero que tendrá que 

desembolsarse para realizar el proyecto.

Puesto que la evaluación de proyectos conlleva tratar con resultados que se 

extienden al futuro, la estimación de flujos futuros de efectivo para el estudio de 

factibilidad es un paso fundamental en el procedimiento de análisis. Kinnear y 

Taylor  (1982) establecen que una decis ión basada en e l  anál is is  es 

económicamente sólida en la medida en que estas estimaciones de costos e 

ingresos son representativas de lo que ocurrirá posteriormente.
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El proceso de estimación de los costos y gastos asociados al proyecto y a 

la operacionalización del mismo tiene dos fases, la primera corresponde al período 

de inversión, donde para cubrir los costos se requiere ubicar las fuentes de posible 

financiamiento del proyecto, y una segunda etapa que corresponde a la etapa de 

producción, donde los costos se suelen cubrir mediante los fondos provistos por la 

misma comercialización del producto.

El punto de interconexión entre ambos períodos genera lo que se conoce 

como capital de trabajo, que son “fondos de transición necesarios para cubrir los 

gastos operativos antes de que comiencen a estar disponibles los ingresos por 

ventas o ahorros” (Palacios, 2000). El concepto del capital de trabajo es esencial 

para el proceso de formulación y evaluación de proyectos, y es definido por Blanco 

(2003) como la cantidad necesaria de efectivo que la empresa debe tener a su 

disposición para enfrentar las contingencias de caja que puedan presentarse y así 

garantizar su estabilidad financiera.

Al momento de una empresa comenzar operaciones existirá un rezago 

entre los costos incurridos y el momento en que se recibirán los primeros ingresos. 

El valor de esta diferencia entre los egresos e ingresos iniciales “conforma el 

monto de capital de trabajo necesario que se deberá aportar como parte de la 

inversión inicial total del proyecto” (Blanco, 2003).

Un componente básico para determinar los flujos de efectivo (costos y 

gastos asociados al proyecto) es la estructura de costos e ingresos. Esta 

estructura se usa para identificar y clasificar los costos e ingresos que se 

necesitan incluir en el análisis. Se producen y organizan datos detallados dentro 

de esta estructura para su uso con las técnicas de estimación con el fin de 

preparar las estimaciones del flujo de efectivo.
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“El propósito de la estimación es producir proyecciones de flujos de efectivo, 

no producir datos exactos sobre el futuro, lo cual es virtualmente imposible. Ni una 

estimación preliminar ni una final se espera que sea exacta; más bien, debe 

representar de manera adecuada la necesidad con un costo razonable” (Kinnear y 

Taylor, 1982).

Dependiendo del momento en que se encuentre el proyecto y de la 

necesidad de sus promotores y gerentes, se pueden elaborar distintos tipos de 

estimados, los cuales se diferencian entre ellos por el grado de precisión, el nivel 

de incertidumbre que se maneja y la cantidad de información y herramientas 

utilizadas en la estimación.

Según Gutierrez, en Venezuela la clasificación de los estimados es:

 Clase V: estudios de factibilidad con -25% a +75% de precisión

 Clase IV: estudios de alternativas con -20% a +60% de precisión

 Clase III: definición del presupuesto con -10% a +25% de precisión

 Clase II: control del proyecto con -10% a +10% de precisión

 Clase I: contratación con -5% a +5% de precisión

3.6.- Evaluación económica

Como se mencionó anteriormente, la evaluación económica consiste en 

construir el flujo de dinero que entra y sale del proyecto, calculando indicadores 

que permitan visualizar la conveniencia o rentabilidad del mismo.
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Para analizar la rentabilidad económica de un proyecto se debe elaborar un 

modelo, estimando las principales variables y midiendo según los principales 

indicadores económicos. Para poder interpretar la importancia de cada uno de los 

indicadores a ser propuestos, es fundamental plantear la construcción de un 

modelo econométrico con las erogaciones financieras derivadas del proyecto: 

inversión, gastos e ingresos.

Un modelo por excelencia es el flujo de caja, el cual es el resultado de 

contabilizar el dinero efectivo que entra y sale, producto de la ejecución del 

proyecto y es la base para el manejo de la tesorería. Para ello se debe estimar los 

costos del proyecto y preparar un cronograma para ubicar estos gastos en el 

tiempo.

Uno de los elementos del flujo de caja es el horizonte económico, el cual es 

el período de tiempo establecido para el análisis del flujo de caja de una propuesta 

de inversión. Su duración dependerá de la vida útil de los activos, del tipo de 

proyecto y de las condiciones de estabilidad económica, política y social del 

entorno del proyecto.

Para determinar la rentabilidad del proyecto se deben conocer y saber 

interpretar los diferentes indicadores de rentabilidad. También es necesario 

exponer los distintos elementos que conforman la evaluación económica.

3.6.1.- Indicadores de rentabilidad

Los indicadores se utilizan para interpretar la información generada en el 

flujo de caja, cuyos valores ofrecen una orientación acerca de la conveniencia 

económica del proyecto. Los indicadores se pueden clasificar en estáticos y 

dinámicos.
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Los indicadores estáticos son aquellos que para su cálculo no se hacen 

ajustes en función al valor del dinero en el tiempo. Entre los más utilizados se 

encuentran las razones financieras y el período de recuperación.

Los indicadores dinámicos incorporan el tiempo en su cálculo, permitiendo 

analizar en forma más precisa el comportamiento del flujo de caja, obteniéndose el 

modelo económico del proyecto. El valor del dinero varía en el tiempo ya que 

cualquier cantidad recibida hoy tiene mayor valor que la misma suma recibida 

posteriormente, debido al costo de oportunidad que representa la disponibilidad 

del dinero hoy a diferencia de su disponibilidad en un momento futuro.

Un concepto importante y fundamental que se debe manejar al usar los 

indicadores dinámicos es el costo de capital. Este es el costo de oportunidad 

ponderado que t ienen los dist intos inversionistas que part ic ipan en el  

financiamiento del proyecto. Si los fondos son propios, el costo de capital es el de 

los dueños de la empresa, mientras que si es externo, corresponde a la tasa de 

interés negociada con una institución financiera.

En la evaluación de proyectos, un criterio válido para determinar la tasa de 

costo de capital es igualarla a la tasa activa de la banca comercial utilizada en el 

cálculo del financiamiento.

Los indicadores dinámicos de rentabilidad más utilizados son:

 Valor presente neto (VPN): consiste en calcular el valor actual de todos los 

movimientos de efectivo que suceden en el flujo de caja. Este indicador ofrece 

la magnitud del  excedente en términos reales que se genera como 

consecuencia del proyecto. Para su cálculo se usa el costo de capital como tasa 

de descuento. Para considerar un proyecto como rentable el valor presente neto 

debe ser positivo.
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 Tasa interna de retorno (TIR): es un indicador relativo que corresponde a 

aquella tasa de descuento que hace el valor presente neto igual a cero. Se 

utiliza cuando se quiere comparar proyectos que tienen distintos niveles de 

inversión y duración. El criterio de selección consiste en ejecutar el proyecto si 

su TIR es superior a la tasa de costo de capital, lo que significa que asignar 

fondos a este proyecto es más rentable que invertir el dinero a la tasa de costo 

de capital que ofrecen otras inversiones.

3.6.2.- Evaluación de resultados

La segunda parte del estudio económico financiero está formada por la 

evaluación de resultados o evaluación económica del proyecto. La evaluación de 

resultados está conformada por:

 Estructura del valor de la producción: su finalidad es determinar el aporte del 

proyecto al producto interno bruto de la economía, debiendo presentar los 

rubros de gastos subdivididos en insumos y valor agregado.

 Punto de equilibrio: se deben clasificar los costos en fijos y variables y así 

calcular el punto de equilibrio en cada año de la proyección. El punto de 

equilibrio se puede expresar en porcentaje o en cualquier otra variable de 

interés para el evaluador y/o promotor del proyecto.

 Capital de trabajo: para poder completar la inversión total del proyecto y así 

lograr un sano desenvolvimiento de caja de la empresa se debe calcular el 

capital de trabajo, haciendo un desglose mensual de las cifras de inversión y de 

ingresos y costos operacionales a lo largo del primer año de operaciones.

 Flujo de fondos: en este apartado se presentan todos los movimientos (entradas 

y salidas) de carácter líquido del proyecto.
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 Rentabilidad de la inversión: utilizando las herramientas de la tasa interna de 

retorno (TIR) y el valor presente neto (VPN) se calcula la rentabilidad de la 

inversión del proyecto.

 Análisis de sensibilidad: su objetivo es crear distintos escenarios sobre la base 

de la formulación y evaluación original del proyecto. La idea es hacer un análisis 

de distintos parámetros que puedan afectar en forma representativa la 

rentabilidad del proyecto.

4.- Inflación y Cambio de Precios

La inflación general de precios, definida como “el incremento sostenido en 

el nivel agregado de precios” (Blanco, 2003), ocasiona una reducción en el poder 

de compra de la unidad monetaria, siendo esta una realidad económica y de 

negocios que puede afectar la comparación de alternativas y la calidad de la toma 

de decisiones de un proyecto en una organización.

Al momento de realizar el cálculo de las proyecciones de costos e ingresos 

en el proceso de formulación y evaluación de proyectos existen dos visiones sobre 

la manera en cómo se debe realizar: una establece el uso de precios constantes y 

la otra el uso de precio corrientes. A partir de estos dos elementos se deriva el 

término de inflación. Es por esto que a continuación se definirán una serie de 

conceptos que permitirán posteriormente introducir el manejo de la inflación dentro 

de la formulación y evaluación de proyectos.

 Tasa de inflación general de precios: es la medida del cambio en el poder de 

compra del dinero durante un período específico. Se define mediante un índice 

selectivo basado en cambios de precios del mercado,
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 Precio nominal o corriente: es la cantidad de dinero asociada con un flujo de 

efectivo a partir del tiempo en que ocurre. Es el valor que tienen los bienes y 

servicios al momento de producirse y ser consumidos. La inflación general de 

precios incide en sus variaciones.

 Precio real o constante: es la cantidad de dinero expresada en términos del 

mismo poder de compra relativo a un tiempo particular.

 Tasa de interés combinada (nominal): es el dinero que se paga por el uso del 

capital, normalmente expresado como una tasa nominal (%) que incluye un 

ajuste de mercado para la tasa de inflación general de precios anticipada en la 

economía. Representa el cambio en valor temporal en flujos de efectivo futuros 

que toma en cuenta el poder real de ganancia potencial del dinero y la inflación 

general de precios estimada en la economía.

 Tasa real de interés: es el dinero que se paga por el uso del capital, expresada 

normalmente como una tasa nominal (%) que no incluye un ajuste de mercado 

para la tasa de inflación general de precios anticipada en la economía. 

Representa el cambio de valor temporal en flujos de efectivo futuros con base 

sólo en el poder real de ganancia potencial del dinero.

 Período base: es la referencia o período base que se usa para definir el poder 

de compra de dinero real o constante.

La relación entre el dinero nominal y el dinero real se define en términos de 

la tasa de inflación general (f). El dinero nominal (N) a partir de cualquier punto en 

el tiempo (k) puede ser convertido en dinero real (R) de poder de compra de 

mercado a partir de cualquier período base (b) mediante la siguiente ecuación:

Rk = Nk * [1 / (1 + f)]^(k-b) [4]
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Esta relación entre dinero nominal y dinero real se aplica los precios 

unitarios o costos de montos fijos de bienes o servicios individuales, usados para 

producir los flujos de efectivo individuales. La designación de un tipo específico de 

flujo de efectivo (j), se presentaría de la siguiente manera:

Rk,j = Nk,j * [1 / (1 + f)]^(k-b) [5]

donde los términos Rk,j y Nk,j son los precios unitarios o costos para un monto fijo 

del producto j en el período k en dinero real y dinero nominal respectivamente.

La tasa de interés apropiada para cálculos de equivalencia en la evaluación 

de proyectos depende del tipo de estimaciones de flujo de efectivo. Si se estiman 

flujos de efectivo en términos de dinero nominal (inflados), se utiliza la tasa de 

interés combinada. De manera similar, si se estiman flujos de efectivo en términos 

de dinero real, se usa la tasa real de interés (libre de inflación). Así se pueden 

realizar análisis económicos en los dominios del dinero nominal o real con igual 

validez, siempre que se use la tasa de interés apropiada.

Así como la ecuación [4] relaciona un monto de dinero nominal con un 

monto de dinero real de igual poder de compra en el tiempo k a partir del valor de 

la tasa de inflación general f, se puede obtener una relación entre los valores de la 

tasa de interés combinada (ic), la tasa de interés real (ir) y la tasa de inflación 

general (f):

ic = ir + f + ir*f [6]

ir = (ic – f) / (1 + f) [7]

De esta forma, la tasa de interés combinada (ecuación 6) puede ser 

expresada en función de la tasa de interés real y la tasa de inflación. También, la 

tasa de interés real (ecuación 7) puede ser expresada en función de la tasa de 
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interés combinada y la tasa de inflación. De igual manera, con base en la ecuación 

[7], la TIR de un flujo de efectivo en dinero real se relaciona con la TIR de un flujo 

de efectivo en dinero nominal o corriente (con el mismo poder de compra en cada 

período) de la siguiente forma:

TIRr = (TIRc – f) / (1 + f) [8]

En la formulación y evaluación de proyectos se incluyen ciertas cantidades 

no sensibles a la inflación general de precios, como la depreciación o cuotas de 

arrendamiento y cargos de interés que se basan en un contrato existente o 

contrato de préstamo (se basan en compromisos pasados). Por ello, cuando se 

lleva a cabo un análisis en dinero nominal, es importante reconocer las cantidades 

que no son sensibles a la inflación general de precios, y, cuando se hace un 

análisis en dinero real, convertir las cantidades nominales en cantidades reales 

mediante la ecuación [5]. De no ser así, no todos los flujos de efectivo estarían en 

el mismo dominio de dinero (nominal o real) y esto afectaría los resultados del 

análisis.

4.1.- Estrategia de aplicación

En la práctica no hay criterios cuantitativos específicos que indiquen cuándo 

los cambios de precios son suficientemente grandes para ser incluidos en un 

análisis de formulación y evaluación de proyectos. Más bien, en la práctica se 

aplica el juicio basado en las estimaciones de cambios futuros de precios, y el 

análisis de sensibilidad. Sin embargo, pueden utilizarse tanto el método de dinero 

nominal como el de dinero real.

Ambos métodos, aplicados de forma apropiada, tienen como resultado el 

mismo valor equivalente para un flujo de efectivo en el período base, requieren la 

misma cantidad de información y no representan diferencia práctica en el esfuerzo 
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de aplicación. Difieren, no obstante, en la información disponible para interpretar 

los resultados económicos. Los resultados de un análisis en dinero nominal están 

en el poder de compra de mercado que varía con el tiempo, mientas que los 

resultados de un análisis en dinero real están en el poder de compra constante 

definido por el período base.

De esta manera, DeGarmo (1998) establece que el análisis de dinero real 

proporciona información en términos de una unidad constante de medición, 

mientras que el análisis en dinero nominal proporciona información sobre las 

cantidades de dinero que ocurrirán durante el período de estudio.

Un análisis o estrategia de aplicación que funciona bien en la práctica de la 

ingeniería es utilizar el análisis en dinero nominal para los estudios antes y 

después de impuestos, y después, al final de un análisis, emplear las ecuaciones 

[4] y [5] para proporcionar flujos de efectivo seleccionados (particularmente flujos 

netos de efectivo) en términos de dinero real.

Un elemento que debe ser considerado al momento de incluir el efecto 

inflacionario en la formulación y evaluación de proyectos es el entorno del 

proyecto, considerando la incidencia de factores económicos, sociales y políticos, 

lo cual hace particularmente difícil en economías latinoamericanas predecir el 

componente inflacionario en los distintos renglones incluidos en la evaluación del 

proyecto. La recomendación que establece Blanco (2003) es realizar el estudio 

completo a precios reales o constantes y en el análisis de sensibilidad incluir el 

componente inflacionario para determinar la solidez de los resultados del estudio.

5.- Manejo de la Incertidumbre

En un estudio de factibilidad se expresan suposiciones específicas acerca 

de los ingresos aplicables, los costos y otras cantidades importantes, pudiendo 
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otorgar un alto grado de confianza a todos los valores estimados. Ese grado de 

confianza algunas veces se llama certidumbre supuesta. Las decisiones tomadas 

con base sólo en esta clase de análisis a veces se llaman decisiones bajo 

certidumbre. El término es más bien erróneo pues rara vez hay un caso en el que 

las cantidades estimadas se pueden suponer ciertas.

De hecho, en todas las situaciones hay duda acerca de los resultados 

finales que se obtendrán de una inversión. La razón para tratar con el riesgo y la 

incertidumbre es establecer los límites de error en las estimaciones de modo que 

otra alternativa en consideración se pueda volver una mejor opción que la que se 

recomienda bajo la certidumbre supuesta.

La escasez de conocimiento preciso con respecto a las futuras condiciones 

de negocios, desarrollos tecnológicos o sinergia entre los proyectos consolidados, 

ocasiona riesgo e  incertidumbre en las actividades de toma de decisiones. Las 

decisiones bajo riesgo son decisiones en las que el analista modela el problema 

de decisión en términos de los supuestos resultados futuros posibles, cuyas 

probabilidades de ocurrencia se pueden estimar. Por el contrario, una decisión 

bajo incertidumbre es aquella donde el principal problema es que hay varios 

futuros desconocidos cuyas probabilidades de ocurrencia no pueden estimarse.

Al tratar con riesgo e incertidumbre se debe también considerar el término 

de sensibilidad, el cual está referido a determinar en qué medida los cambios en 

una estimación (factores o parámetros) afectarían una decisión de inversión de 

capital. Si un parámetro puede modificarse ampliamente sin afectar demasiado la 

decisión de inversión, se dice que la decisión bajo consideración no es sensible a 

ese factor particular. En contraste, si un cambio pequeño en la magnitud relativa 

de un parámetro modifica una decisión de inversión, se concluye que la decisión 

es altamente sensible al parámetro.
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