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INFORME FINAL

El trabajo de investigacion que se realiza a continuacién tiene como objetivo
fundamental dar a conocer las mejores técnicas de evaluacion de proyectos de

inversion existentes con el objeto de ser utilizadas en la direccién de Industria.

La Direccion de Industria es la Autoridad de Aplicacién, dentro del Ministerio de la
Produccion, de la Ley de Promocién Industrial y Minera. Uno de los principales
beneficios que esta Ley establece es el otorgamiento de créditos a los solicitantes
gue presentes un proyecto rentable, respaldado por toda la documentacion
legalmente establecida y un resguardo econdémico que demuestre solvencia al

momento de devolver el dinero entregado.

Este trabajo se presenta como la primera parte de un trabajo mas amplio. En este
desarrollo se realiza en primer término un andlisis de los proyectos de inversion en
general, en términos tedricos, para que los evaluadores sepan en principio que es
un proyecto, que debe contener, sus etapas, caracteristicas y demas. En la
segunda parte, también tedrica se realiza un estudio de las técnicas existentes
que permiten evaluar la factibilidad de llevar a cabo esos proyectos, obteniendo
una como la técnica mas util y con mayores beneficios. Al finalizar el estudio, se
realiza un analisis practico partiendo de la documentacion que la direccién pide a
los solicitantes para realizar la evaluacion. Se presentan los modelos de Proyectos

de Inversién aprobados por el Ministerio de Produccion y se analiza su contenido.

De todas maneras este trabajo no termina aqui, sino que sera la primera parte de

un trabajo mas extenso donde se confeccionard una guia que permita a los
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evaluadores analizar cada proyecto y la documentacién analizada para determinar

si es factible o no y decidiendo si se otorgara o no el beneficio solicitado.

INTRODUCCION

La Direccion de Industria, organismo dependiente del Ministerio de Produccién de
la Provincia, es el encargado del otorgamiento de Créditos destinados a “...lograr
la radicacion de nuevas industrias, apoyar y estimular la expansion y/o
transformacion de las ya existentes, asi como estimular la actividad minera...”
segun establece el articulo N° 1 de la Ley N° 1534 — Régimen de Produccion

Industrial y Minera.

Con el fin de lograr el objetivo establecido por la Ley la misma es quien recepciona
los proyectos presentados por las empresas interesadas en radicar industrias o
ampliar o transformar las existentes. La presentacion de los mismos se realiza en
Formularios que la Direccion tiene confeccionados al efecto, los cuéles deberan se
preparados por personas idoneas guiadas por empleados de la Dependencia

Estatal.

Una vez presentado el Proyecto y la documentacion adjunta solicitada comienza la
tarea del evaluador para determinar la factibilidad de aplicacion practica del
mismo. No todos los proyectos presentados son factibles de aplicacion por
diferentes causas, ya sea el aporte econdémico, las caracteristicas de la provincia,
el mercado, el acceso a los insumos de produccién, la presencia de mano de obra

calificada, citando algunas.

El objetivo de este trabajo es presentar una guia de seguimiento, que sea util al

encargado de evaluar los proyectos, para determinar la factibilidad de aplicacién
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practica del mismo, si se encuentra en condiciones de hacer frente al aporte
propio de la inversion que le corresponde, y si podra afrontar las obligaciones que
deber& asumir con el Gobierno Provincial, entre otros. Su propdsito es profundizar
el estudio de los proyectos de inversion, por lo cual se mostrara en qué consisten
los diferentes estudios que se deben realizar si se quiere llevar a cabo, asi como
las diferentes herramientas financieras que se pueden usar para facilitar la
decisién de encuadrarlo o no en los beneficios de la Ley 1534 — Régimen de

promocion Industrial y Minera.

Para llevar a cabo su desarrollo se han establecido 3 tareas bien diferenciadas:

1. Proyectos de Inversion, andlisis tedrico. Variables mas importantes a tener

en cuenta. Etapas de un proyecto de Inversion.

2. Estudio de técnicas y criterios de evaluacion de Proyectos de Inversion.

Ventajas y Desventajas de cada uno.

3. Relevamiento de la Informacién y Documentacion a cumplimentar a los

fines de la evaluacion por parte de la Direccion de Industria.
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¢ QUE ES UN PROYECTO DE INVERSION?

Proyecto: conjunto de actividades coordinadas e interrelacionadas que intentan
cumplir con un fin especifico. Se establece un periodo de tiempo y un presupuesto

para el cumplimiento de dicho fin.

Inversion: es la colocacion de capital para la obtencién de un futura ganancia. Por

lo tanto, se inmovilizan recursos actuales para obtener un beneficio futuro.

Conjunto de antecedentes que permite juzgar cualitativa y cuantitativamente las
ventajas y desventajas econdmicas de asignar recursos a determinada iniciativa

(produccién de bienes o servicios).
*Conjunto de antecedentes = preparacion o formulacién del proyecto.
*Estimacion de ventajas y desventajas econdmicas = evaluacion del proyecto.

En suma, conforman el proceso que involucra el “estudio de proyectos”.

El concepto establecido a sido extraido de material provisto por la Catedra de
Administracion Financiera de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Juridicas de la

Universidad Nacional de La Pampa.

El proyecto no solo indica objetivos sino también propone formas especificas de
satisfacerlos. Es decir indica concretamente que instrumentos piensa utilizar y de

gue manera piensa combinarlos.
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Es un documento que incluye estudios que permiten al emprendedor saber si la
idea es viable, si puede realizarse y si le dara resultados positivos. Es una
propuesta técnico econdmica que utiliza recursos, los cudles pueden ser
humanos, materiales y/o tecnoldgicos, con el fin de incrementar, mantener o

mejorar la produccion de bienes o prestacion de servicios.

En el caso particular de este trabajo la solicitud de confeccion de proyectos de
inversién son Utiles tanto para los emprendedores como para el Estado. En el
primer caso para comprobar que la idea de negocio que se ha planteado es viable
de desarrollar con los recursos con los que cuentan y si podran obtener

ganancias. Los dos principales objetivos perseguidos por el sector privado son:
1. Obtener una alta tasa de rentabilidad

2. Asegurarse la Apida recuperacion del capital invertido.

En el caso del Estado el objetivo de esta presentacion es para evaluar si la
industria a desarrollar podra progresar en la Provincia y comprobar que el dinero

otorgado para financiarla podra ser reembolsado en tiempo y forma.

Cabe aclarar que la Direccion de Industria forma parte del Ministerio de
Produccién de la Provincia de La Pampa, por lo cual los proyectos que se
presenten deberan orientarse a actividades productivas, de segundo grado, 0 sea
actividades industriales o bien servicios que apoyen a la produccién. En ningun
caso se financiaran emprendimientos de comercializacién de bienes, por ejemplo.

Este punto sera explicado mas detalladamente en apartados siguientes.
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ELEMENTOS FUNDAMENTALES DE TODO PROYECTO DE INVERSION

Hay tres elementos que son fundamentales a la hora de formular un proyecto de

inversion:

1. Inversion: una inversion es la afectacion de recursos a un proyecto

determinado, con el fin de obtener un beneficio futuro.

2. Flujo de fondos: estd conformado por todos los parametros y variables
relevantes para un proyecto. Representa una estimacion econdmica del

movimiento de efectivo que generara un proyecto a lo largo de su vida.

3. Factor tiempo: este factor es incorporado al analisis mediante la utilizacion
de una tasa de interés. Asimismo todo proyecto se desarrollara para un plazo de

tiempo “x”.

IMPORTANCIA DE LA FORMULACION DE PROYECTOS DE INVERSION

El comprometer recursos econdmicos en un negocio o proyecto implica un costo
de oportunidad para el sistema productivo, puesto que €sS0S MiSMOS recursos
podrian ser consumidos o utilizados para desarrollar oportunidades productivas
alternas. Los sistemas productivos realizan una bulsqueda constante de
oportunidades de inversion porque persiguen benreficios relevantes.

Los beneficios relevantes se miden por los diversos grados de satisfaccion que un
sistema productivo logra al utilizar productivamente sus recursos econdémicos.

Estos beneficios pueden darse desde diversos puntos de vista en lo técnico,

economico, politico, ecoldgico y social.
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La evaluacién de un proyecto de inversion, tiene por objeto conocer su rentabilidad
econOmica financiera y social, de manera que resuelva una necesidad humana en
forma eficiente, segura y rentable, asignando los recursos econdémicos con que se
cuenta, a la mejor alternativa. En la actualidad una inversion inteligente requiere
de un proyecto bien estructurado y evaluado, que indique la pauta a seguirse
como la correcta asignacion de recursos, igualar el valor adquisitivo de la moneda
presente en la moneda futura y estar seguros de que la inversion sera realmente
rentable, decidir el ordenamiento de varios proyectos en funcién a su rentabilidad y

tomar una decisién de aceptacion o rechazo.

La evaluacion, se ha transformado en un instrumento prioritario, entre los agentes
econdmicos que participan en la asignacién de recursos, para implementar
iniciativas de inversidn; esta técnica, debe ser tomada como una posibilidad de
proporcionar mas informacion a quien debe decidir, asi sera posible rechazar un

proyecto no rentable y aceptar uno rentable.

A nivel de empresa, la importancia es tal, que el éxito de las operaciones normales

se apoya principalmente, en las utilidades que el proyecto genera.

La inversion que se toma en cada empresa sobre la base de la influencia de las
decisiones de inversion, puede minimizar costo, tener precios mas accesibles,

nuevas fuentes de trabajo, entre otras.

Desde el punto de vista del Emprendedor la formulacién de Proyectos de Inversion

es util para:
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? Establecer si un proyecto es conveniente, o no, y el momento 6ptimo para

ejecutarlo.
? Determinar qué proyectos deben ser eliminados.
? Establecer en qué orden se deben ejecutar los proyectos mas convenientes

en funcion d ella disponibilidad de recursos.

? Identificar que parametros o variables son mas relevantes en el desarrollo

de un proyecto.

? Determinar la consistencia entre los componentes del Proyecto.

? Evaluar las fuentes de riesgo y su magnitud.

? Analizar la forma de reducir tales riesgos o de distribuirlos de manera
eficiente.

En este sentido, es importante recordar que los recursos con los que cuentan las
empresas tienden a ser escasos, o al menos limitados en cantidad y/o
accesibilidad, por lo cual es necesario definir con claridad cuanto invertir y en qué

invertir.

Desde el punto de vista de la Direccion de Industria la formulacion es util para:

? Impulsar y promover actividades que permitan el mejoramiento de las
condiciones socio-econémicas de la Provincia.

? Determinar el grado de cumplimiento de las obligaciones asumidas.

? Impulsar y promover actividades que logren la integracion de los procesos

productivos en la Provincia.
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? Impulsar y promover actividades que alcancen niveles adecuados de

ocupacion de mano de obra.

CARACTERISTICAS DE UN PROYECTO DE INVERSION

Las caracteristicas mas sobresalientes de todo proyecto de Inversion son las

siguientes:

? Es un evento Unico

? Se compone de actividades especificas

? Utiliza maltiples recursos

? Esta limitado a un presupuesto

? Tiene un ciclo de vida, con un comienzo y un fin.

En términos econdmicos un proyecto serd factible si sus beneficios superan a sus
costos, entendiendo por beneficio a todo ingreso asociado o reduccién en los
costos. Los beneficios seran “no tangibles” si son dificiles de medir en términos
monetarios: inversiones en salud, educacion, publicidad, capacitacion de personal,
etc. Por el contrario seran “tangibles” cuando la medicién se realiza en términos

monetarios, como en el caso de inversiones financieras en activos financieros.

CONTENIDO DE UN PROYECTO DE INVERSION

En el contenido del Proyecto de Inversién se debe proporcionar informacion clara,
sencilla y concisa sobre todos los aspectos del Negocio Propuesto. Esto incluye

cuestiones practicas referentes a su creacion, funcionamiento y direccion, analisis
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de los costos, ventas, rentabilidad y perspectivas de expansion. Dicha informacién
permitira conocer si la Idea de Negocio resiste a un estudio exhaustivo, o si es

necesario modificarla o, incluso, pensar en otra nueva.

Redactar un proyecto de inversion requiere de muy buenos conocimientos del
negocio. En el caso ce que no se posea formacién o experiencia especifica en
este campo, debe recurrirse a quienes cuentan con estos conocimientos o
experiencia en la materia. La informacién se presenta de una forma concentrada,
lo cual ayudara a tener en cuenta las cuestiones mas relevantes y ayudara a ser
competente a la hora de dialogar sobre el Proyecto. Si, por el contrario, se cuenta
con esa formacion o experiencia, podra servir de modelo para las cuestiones
claves que habra que considerar en el momento de poner en marcha una empresa

de rapido crecimiento.

Por lo anterior, se busca que el documento que contenga al Proyecto de Inversion
pueda calificarse de “Profesional” tendrd que contar con las caracteristicas

siguientes, adicionales a las detalladas en el apartado anterior:

a) Efectivo: contener todo lo que los inversionistas necesitan saber para

financiar la empresa, ni mas ni menos.
b) Estructurado: su organizacion debe ser clara y sencilla.

C) Comprensible: estar escrito de forma clara, sencilla, directa y utilizar
términos precisos y legibles.

d) Breve: no sobrepasarse explicando situaciones o aspectos irrelevantes.
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TIPOS DE PROYECTOS DE INVERSION

Los proyectos de Inversion pueden clasificarse segun su tipo, atendiendo a

diferentes criterios de clasificacion:

Segun la persona o institucién que lo lleve a cabo:

1. Proyecto de Inversién Privado: es realizado por un empresario para el
cumplimiento de sus objetivos particulares. El fin principal es la obtencién de

ganancias.

2. Proyecto de Inversion Publico o Social: busca cumplir con objetivos sociales

a través de metas gubernamentales.

Segun el sector de actividad de que se trate:

1. Sector Primario: agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca.
2. Sector Secundario: industrias, sectores de transformacion.
3. Sector Terciario: sector de servicios, transporte, comunicaciones, salud,

educacion, etc.

Segun la naturaleza del proyecto:

1. De nueva inversion.
2. De reemplazo de activos fijos.
3. De expansion: capacidad adicional para productos existentes o nueva

capacidad en nuevas lineas de productos.
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Segun la relacion establecida entre los distintos proyectos de inversion de

inversion susceptibles de ser implementados:

1. Mutuamente excluyentes: se da cuando se analiza un conjunto de

proyectos y al seleccionaruno de ellos, los demas se eliminan automaticamente.

2. Independientes: son dos 0 mas proyectos que son analizados o pueden ser

analizados o rechazados en forma individual.

3. Dependientes: son dos 0 mas proyectos relacionados entre si y que al ser

aprobado uno, los demas también son aprobados.

Cabe destacar que este trabajo de investigacion apunta Unicamente a aquellos
Proyectos de Inversion de indole privado, cuya actividad este encuadrada en el
Sector secundario, 0 bien estando en el Sector terciario sean de apoyo a las
actividades de industrializacion, e incluye todos los tipos de proyectos clasificados
desde el punto de vista de su naturaleza y segun la relacion entre los diferentes

proyectos.

Esto se debe a que el presente es confeccionado para ser de utlidad a la
Direccién de Industria del Ministerio de Produccion de la Provincia de La Pampa,
siendo estos tipos, los proyectos contemplados por la Ley N° 1534, Régimen de
Promocion Industrial y Minera. Tal situacion queda totalmente clara en su Articuo

1°y 3°los cudles se transcriben a continuacion:

Articulo 1° “Instituyese un régimen de promocion industrial y minera,
tendiente a lograr la radicacion de nuevas industrias, apoyar y estimular la
expansion y/o transformacion de las existentes, asi como estimular la actividad

minera, con el objeto de promover el desarrollo econémico y social de la Provincia”
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Articulo 3°: “Considérese actividad promovida a los fines de esta Ley:

a) A la que, aplicando procedimientos técnicos transforme fisica o
guimicamente, sustancias organicas o inorganicas, en productos o subproductos
de consistencia, aspecto o utilizacion distinto al de los elementos constitutivos o
gue puedan ser utilizados o consumidos como sustitutos mas econdmicos de sus

materias originales;

b) a la que explote yacimientos minerales, con los alcances del Articulo 5 de la
Ley Nacional N° 24.196 REGIMEN DE INVERSIONES DE LA ACTIVIDAD
MINERA, o la que la sustituya con exclusiéon de los hidrocarburos liquidos y
gaseosos.

C) la hoteleria,

d) la explotacion de bosques en lo que concierne a extraccion racional de la

madera;

e) las actividades de servicios que aporten al funcionamiento y reparacion de

bienes correspondientes a los circuitos productivos, de acuerdo con el listado que

se prevea reglamentariamente.”

Asimismo, el Articulo 33° del Decreto N° 825, reglamentario de la Ley N° 1534,
hace referencia al inciso e) del articulo transcripto anteriormente y establece:

Articulo 33°: “Se consideraran actividades de servicios encuadradas en las

disposiciones del articulo 3° inciso e) de la Ley N° 1534 las siguientes:
a) Talleres:

1. de reparacion de grandes motores incluida la rectificacion integral o parcial.
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2. Agricola -industriales y viales, de empresas con radicacion indistinta en
localidades de la jurisdiccion provincial.

3. De reparacion de maquinas eléctricas de gran porte.

4. De reparacion y mantenimiento de maquinaria para la exploracién y

explotaciébn minera e hidrocarburifera.

5. De servicios y mantenimiento de maquinaria agricola y vehiculos de carga

en localidades que correspondan en lo que concierne a carrocerias y chasis.
b) Transporte:

1. Financiamiento de unidades isotérmicas y frigorificas para el transporte de

sustancias alimenticias, excluyendo la unidad tractora.
C) Instalaciones:

1. Construccién e Instalacion de camaras frigorificas destinadas a la
composicion de cadenas de frio, para la conservacion de alimentos perecederos y

su comercializacion.

d) Laboratorios”.

ETAPAS DE UN PROYECTO DE INVERSION

Cuando se desarrolla un proyecto de inversion, su version definitiva, surge de
analizar distintas combinaciones de recursos para obtener la que optimice el uso
de los mismos y permita llevar a cabo el negocio de la mejor manera. Una
combinacion puede ser por ejemplo la utilizacidn de maquinaria o contratacion de

mano de obra.
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Las etapas de un proyecto de Inversion son:

1. Generacion de la Idea de Proyecto
2. Estudio del nivel de Perfil

3. Analisis de Pre-factibilidad

4. Analisis de Factibilidad

5. Etapa de Ejecucion

6. Etapa de Operacién

7. Etapa de Evaluacion

8. Etapa de Cierre

ANALISIS DE CADA ETAPA

Generacién de la Idea de proyecto

Esta es la primera etapa de todo proyecto de Inversion y consiste en generar la
idea del tipo de negocio que el emprendedor quiere llevar a cabo. Es el

planteamiento mental del negocio que se quiere desarrollar.

Surge por lo general de la deteccion de una necesidad insatisfecha en la poblacion
la cual se pretende satisfacer o resolver. En esta etapa se detecta la magnitud de
esa necesidad y a que grupo o sector de la sociedad a la que afecta para luego

plantearse diferentes alternativas de satisfaccion.
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Otros motivos por los que surgen ideas de proyecto:

? Un problema social, econdmico, organizacional, ambiental, financiero;
? Una oportunidad que conviene aprovechar

? Politicas para orientar el desarrollo

? La necesidad de alcanzar una situacion deseada

? Otros proyectos en estudio, ejecucidén u operacion.

Las etapas posteriores seran las que nos haran tomar la decision de abandonar el

proyecto, postergarlo o ejecutarlo.

Estudio del nivel de Perfil

Este estudio de perfil analiza aspectos y antecedentes que permiten formar un
juicio respecto a la conveniencia: técnica, econdmica, social y financiera.

Asimismo asigna recursos al objetivo propuesto.

Para la elaboracion del mismo se requiere la recopilacion de diferentes datos de:
mercado, técnicos, dimensionamiento, impacto ambiental, legales, ingresos y

costos, etc.

Andlisis de Pre-factibilidad

Esta etapa del proyecto parte de la generacién de la idea de proyecto y de los
antecedentes recopilados en el nivel de perfil y tiene como objetivo analizar las

diferentes formas de satisfacer la necesidad detectada. Apunta a demostrar la
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existencia de una alternativa viable, entre todas las analizadas, desde el punto de

vista técnico y econdmico.

Conviene plantear primero el analisis en términos puramente técnicos, para

después seguir con los econémicos. Ambos permiten calificar las alternativas u

opciones de poyecto y, como consecuencia de ello, elegir la que resulte mas

conveniente con relaciéon a las condiciones existentes, descartando las no viables.

El andlisis técnico involucra distintos puntos tales como:

?

Cuantificar inversiones

Descripcion del proceso productivo
Determinar los requerimientos de insumos
Determinar costos de operacion

Tamafo y localizacién

Personal a ocupar

La viabilidad técnica busca establecer si es factible fisica o materialmente la

realizacion de un determinado proyecto.

Anédlisis de factibilidad

El analisis de factibilidad se orienta al estudio detallado y preciso de la alternativa

considerada viable y seleccionada en la etapa anterior.
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Se realiza un minucioso estudio del proyecto en base a cuatro médulos:

1. Médulo técnico: el contenido de este mdédulo fue detallado en la etapa
anterior, pero en esta etapa el mismo se realiza de manera mas concreta y

especifica para la alternativa seleccionada.

2. Médulo de mercado: debe ser analizado el consumidor y la demanda del
mercado y del proyecto, actuales y proyectadas. La competencia y la oferta del
mercado y del proyecto, actuales y proyectadas. La comercializacion del/los
producto/s del proyecto. Los proveedores y la disponibilidad y precios de los

insumos, actuales y pro yectadas.

3. Médulo de administracién y organizacion: organizacion administrativa,
procedimientos, constitucion de sociedades, aspectos legales, necesidades de
personal, actividades a tercerizar, entre otros. La viabilidad legal busca determinar
los aspectos legales que puedan afectar, de alguna manera la materializacion de
un proyecto. La viabilidad politica corresponde a la intencionalidad, de quien debe
decidir, de querer o no implementar un proyecto independientemente de su

rentabilidad.

4. Modulo financiero: sistematiza la informacién de los mdédulos anteriores.
Determina inversiones, ingresos y egresos, impacto impositivo, formula flujos de
caja proyectados, determina variables de riesgo y su impacto en el rendimiento.
Determina indicadores de rentabilidad del proyecto desde el punto de vista del
proyecto del propietario. En sintesis, intenta establecer en términos monetarios si

el proyecto es conveniente o no.
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El informe de factibilidad es la culminacién de la formulacién de un proyecto, y
constituye la base de la decision respecto de su ejecucion. Sirve a quienes
promueven el proyecto, a las instituciones financieras, a los responsables de la
implementacién economica, al Estado en nuestro caso. Esta es la etapa sobre la

que se basa el presente trabajo de Investigacion.

Las cuatro etapas detalladas anteriormente se denominan ESTUDIO DEL
PROYECTO o FORMULACION DEL PROYECTO vy pretenden responder a un

conjunto de preguntas planteadas seguidamente:

? ¢ Qué hacer? ==> Alternativas planteadas — Definicibn — Identificacion -
Producto
? ¢Por qué? ==> Fundamentos — Proposicion
? ¢ Para qué? ==> Objetivos— Fin
? ¢Para quién? ==> Poblacion Objetivo
? ¢,Cuanto? ==> Tamafio - Metas
? ¢ Dbénde? ==> Localizacién
? ¢, Como? ==> Estudios de Ingenieria — Actividades
? ¢,Cuando? ==> Cronograma
? ¢, Cuanto cuesta? ==> Presupuesto
? ¢,Con quienes? ==> Responsables
? ¢Bajo qué condiciones? ==> Supuestos
Pagina




Etapa de Ejecucion

Esta etapa involucra varias fases a desarrollar. Va desde los trdmites realizados
para obtener el financiamiento necesario para el proyecto, la realizacion de los
estudios definitivos de ingenieria del proyecto y la ejecucion y montaje del

proyecto.

Consiste en llevar a cabo esa idea planteada en la primera etapa a la realidad.

Hasta el momento se desarrollaban Gnicamente planteamientos tedéricos, ahora es
implementado en la practica. Incluye asimismo la Puesta en Marcha, o sea, la

puesta a punto de la empresa para comenzar su producciéon normal.

Etapa de Operacion

Esta Ultima etapa es aquella en la que el proyecto comienza con la produccion de
los bienes o la prestacion de los servicios que forman parte de su objetivo. El
resultado obtenido de ellos debe permitir cubrir los costos en los que sea

necesario incurrir.

Etapa de Evaluacion

Es una etapa que, si bien se plantea en este momento, se va desarrollando en
forma paralela a todas las etapas del Proyecto y pretende evaluar si lo realizado
en la practica se efectia de la misma manera a lo planificado a inicios del

Proyecto.

En caso de identificar desvios habra que analizar la causa que los ocasiona y la
manera de corregirlos, a menos que sean beneficiosos para el desarrollo de la

actividad.
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Etapa de Cierre

Es aquella etapa en que se decide culminar la operacién del proyecto por

diferentes causas.

Seguidamente se presenta un esquema de las etapas de todo Proyecto de

inversion:
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Es importante resaltar que todo el proceso de evaluacion de proyectos se
desarrolla sobre la base de informacion ex-ante. Los datos vigentes al momento
de la evaluacion de un proyecto de inversidén estan sometidas inevitablemente al
riesgo y la incertidumbre del paso del tiempo, por un lado, y de la subjetividad de
su estimacion, por el otro. Estas situaciones generalmente van a afectar los

resultados ex-post, una vez que la decisién haya sido tomada.

La influencia de algunos factores pueden provocar que un proyecto aceptable en
el momento inicial quede totalmente desactualizado en los periodos siguientes y

resulte una pérdida de valor para la organizacibn mantenerlo en funcionamiento.

Sera indispensable entonces para cualquier organizacion:

? Identificar aquellas variables que son mas importantes en la ejecucion del

proyecto para poder asi concentrar la mayor atencion en ellos.

? Implementar un sistema de seguimiento de la evolucion de los proyectos
aceptados, para asegurarse de que los desvios, producido por las diferencias
entre lo real y lo estimado, se encuentran dentro de margenes aceptables. Si se
llegara a detectar un desvio que invalide la contribucién de un proyecto al valor de
la organizacion, es necesario examinar inevitablemente una de las siguientes
alternativas:

? Encarar un proyecto de reestructuracion del proyecto original para resolver

su problema de viabilidad;

? Abortarlo a través de un proyecto de desinversion, para poder reasignar los

recursos a otra actividad mas productiva.
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CONTENIDO ESPECIFICO DE UN PROYECTO DE INVERSION

Seguidamente se realizara un detalle especifico del contenido minimo que debera

tener todo proyecto de inversion que sea realizado. El mismo es:

1. Resumen Ejecutivo: es una sintesis que intenta explicar sobre qué se trata

el proyecto y como sera financiado. Intenta atraer la atencién del lector para que
se interese por leer el desarrollo del mismo. Se recomienda realizarlo una vez
concluido el proyecto. Debe ser conciso e interesante y posicionarse al inicio del

documento

2. Antecedentes de |la Empresa: debera otorgarse una vision de la empresa

que serd responsable de ejecutar el proyecto. Deben cubrirse los aspectos

legales, econémicos, administrativos y financieros.

2.1. Breve resefia historica: descripcion histérica de la empresa, fecha de
fundacion, tipo societario, socios o fundadores, primeros productos o servicios, y
toda otra informacion que resulte interesante para descubrir la historia del negocio

y porqué es valioso.

2.2. Aspectos institucionales: tipo societario, constitucion de la empresa,

constitucion del capital, organigrama, etc.

2.3. Naturalezade laempresay del proyecto de Inversion: Incluye:
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a)  Vision: que es lo que se pretende con el negocio, estado ideal que se quiere

alcanzar. Porqué la empresa ingresa a ese mercado o desarrolla ese producto.

b) Mision: sintesis de la naturaleza del negocio. En que mercado opera, a que

clientes apunta, que clase de productos ofrece.

C) Obijetivos: definicion concreta de la misidn y la vision de la empresa. Deben

contener una atributo, una unidad de medida, una cantidad y un horizonte de

tiempo.

2.4. Diagnéstico y Justificacion del Proyecto: se establecen los fines del

proyecto:

a) Objetivo del proyecto: fines mediatos e inmediatos del proyecto. Son los

objetivos con los cuales se compararan los datos reales de la empresa.

b)  Justificacién: identificacibn de la necesidad o problema que intenta
satisfacerse con el proyecto. Debe especificarse el curso de accién previsto y los

beneficios que se espera obtener con el proyecto.

2.5. Productos y Servicios: descripcion de los productos o servicios actuales y
los que se incorporaran con el proyecto, determinando: qué los hace diferentes,

porque el cliente los compraria, que beneficios ofrecen, como se desarrollan.

2.6. Analisis de Ambiente o entorno: analisis del entorno donde se encuentra
la empresa, especificando las variables que la afectan tanto a ella como al

proyecto en particular. Incluye:
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a) Variables politicas y legales: informar las medidas gubernamentales

implementadas para el sector.

b)  Variables economicas: incluye el andlisis de la evolucion de la demanda de

bienes iguales o similares a los ofrecidos, precios, tratamiento fiscal, etc.

C) Variables socio-culturales: estudios demogréficos, distribucion del nivel de

renta, movilidad social, estilos de vida o costumbres, nivel de educacion,

consumismo, inversion, etc.

d)  Variables tecnoldgicas: debe analizarse el gasto publico en investigacion, el
enfoque del gobierno, el estudio de nuevos descubrimientos y desarrollos y

aguellos que sean relevantes en cada caso particular.

2.7. Analisis del Mercado: debe realizarse el estudio de cinco fuerzas:

a) Competidores potenciales: aquellas compafiias que no participan

actualmente en la industria, pero podrian hacerlo si lo deciden.

b) Rivalidad entre compafiias establecidas: serd mas fuerte cuando los
consumidores sean muy numerosos, estén bien posicionados y los costos fijos

sean muy altos.

C) El poder de negociacién de los compradores: los compradores resultan una
amenaza cuando tienen el poder de obligarlo a disminuir los precios o demandar

mejor servicio y mayor calidad.

d) El poder de negociacion de los proveedores: pueden considerarse una
amenaza cuando tienen la capacidad de imponer el precio de los insumos o
reducir la calidad de los mismos. Esto ocurre cuando son pocos y de gran tamafio,

o estan integrados hacia adelante.
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e) La existencia de productos sustitutos: la existencia de empresas que
ofrecen productos que satisfacen similares necesidades constituye una amenaza

competitiva ya que se ve limitado el precio y la rentabilidad.

Mientras mas fuerte sea cada una de estas fuerzas mas limitada estara la

capacidad de la empresa para aumentar los precios y obtener mas utilidades.

2.8. Andlisis FODA analisis de las fortalezas, oportunidades, debilidades y

amenazas para elaborar un diagndéstico concreto de la realidad interna de la

organizacion y su relacion con el medio externo en el cual se desenvuelve.

Permite identificar los factores internos y externos mas relevantes.

2.9. Plan de Comercializacién: descripcion de las actividades especificas que

se prevé realizar para promocionar y vender los productos y/o servicios.

2.10. Instalaciones de Produccion: descripcion de las instalaciones donde se

localiza la empresa y que facilidades dispone: ubicacion, superficie, instalaciones,

equipos, edificios.

2.11. Plan de Personal: descripcion de los recursos humanos que posee la

compaiiia incluyendo el puesto, el nivel de capacitacion y el sueldo de cada uno.

2.12. Administracién Financiera y Contable: breve descripcion de los

procedimientos financieros, contables y administrativos que son utilizados.
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3. El Proyecto de Inversion:

3.1. Andlisis Técnico: es un estudio para verificar si el proyecto es viable

técnicamente y determinar:

a) Tamafo éptimo: esta determinado por la capacidad instalada y expresado
en unidades de produccion anuales. El tamafio 6ptimo es aquel que representa la
rentabilidad mas alta. Para determinar el tamafio 6ptimo deben analizarse los
siguientes factores: la demanda, el suministro de insumos, la tecnologia y los

insumos, el financiamiento y la organizacion.

b) Localizacion éptima: en caso de existir varias opciones se debe seleccionar
la que pueda otorgar mayores ganancias. Para su seleccion se analizan variables
como: costo de transporte de insumos y productos, disponibilidad y costo de

factores e insumos, analisis local y regional, acceso a servicios.

C) Ingenieria del Proyecto: especificaciones técnicas y procesos de
produccion. Incluye la evaluacién técnica de materias primas, informacion técnica
sobre productos, procesos, tecnologia y patentes, analisis del proceso productivo,
diagrama de flujos, requisitos de mano de obra, distribucion de la planta,

instalaciones eléctricas y complementarias, sistemas de seguridad, etc.

3.2. Andlisis econdmico-financiero. Flujo de Fondos: el objetivo es
proporcionar la informacién necesaria para demostrar que el proyecto propuesto
es rentable y en caso de que se requiera financiamiento externo demostrar que se
posee la capacidad para atender los compromisos financieros que se derivan de la
ejecucion y operacion del proyecto. Para ello es necesaria la realizacion de un
flujo de fondos donde se expresa la entrada y salida de dinero de la empresa.
Demuestra la rentabilidad o no del proyecto. Al momento de confeccionar un flujo

de fondos hay determinados aspectos que es necesario considerar:
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a) Utilizar flujos & fondos incrementales: hay que realizar la diferencia del
flujo con el proyecto y el flujo sin el proyecto, o sea, la diferencia de lo que

ocurriria sin que se realizara el proyecto y si se realizara.

b) Reflejar el costo de oportunidad: el costo de oportunidad es el valor o
beneficio que genera un recurso en su mejor uso alternativo. Cuando se decide
invertir en determinada alternativa, se abandonan los beneficios de otras opciones.
Los beneficios perdidos al descartar la siguiente mejor alternativa son los costos

de oportunidad.

) Periodo de Proyeccion: dependera de cada proyecto en particular. Si el
proyecto tiene una vida corta cierta, se hard por ese plazo. Si se requiere
financiamiento externo generalmente se realiza por el plazo de devolucién del

mismo.

d) Proyeccion de Estados Contables: es util incluir proyecciones contables de
la empresa, en especial, el Estado de Resultados de la empresa y del proyecto.

e) Justificacion de valores utilizados: cada uno de los valores utilizados en el

proyecto deben estar debidamente justificados.

Ingresos del Proyecto:

1. Venta del producto o Servicio objeto del Proyecto
2. Venta de subproductos y residuos
3. Venta de activos
4. Valor residual de activos
5. Aportes o préstamos recibidos
Pagina




Egresos del proyecto:

1. Costos y gastos erogables: de produccién, comercializacion vy

administracion

2. Costos de Oportunidad: caso de rehabilitacion de bienes existentes o aporte

de bienes propios del propietario.

3. Impuestos
4. Intereses y amortizacion de préstamos
5. Inversiones del proyecto

3.3. Evaluacién econdmico-financiera: en esta seccion se realiza, a partir del
flujo de fondos realizado, el calculo de diferentes indicadores para evaluar el

proyecto:

a) Valor Actual Neto (VAN)

b)  Tasa Interna de Retorno (TIR)
c) Indice de Rentabilidad

d) Periodo de Recupero

e) Efecto Palanca

f) Otros Indicadores

4, Impacto _ambiental: descripcibn de los posibles efectos ambientales

directos e indirectos del proyecto sobre la zona de ubicacion ademas de las
normas y estandares que se observan para prevenir la contaminacion del

ambiente u otros efectos en la ecologia.
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ESTUDIO DE TECNICAS Y CRITERIOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION

La segunda parte del presente trabajo de investigacién se basa en el estudio de
técnicas y criterios de Evaluacion de proyectos de Inversién. O sea, de que
manera puede analizarse un proyecto de Inversion para determinar si es mismo es
viable técnica, econdémica y financieramente. Los métodos de analisis son muy
variados, cada uno tiene un conjunto de ventajas y desventajas que seran

analizados seguidamente.

Estas técnicas deben ser perfectamente conocidas por los evaluadores de la
Direccion de Industria con el fin de decidir que el Gobierno Provincial acompafie, o
no, el desarrollo practico del mismo. El andlisis planteado a continuacién ser&a
financiero, o sea, se estudiaran las Técnicas financieras de Evaluacién de

proyectos de Inversion.

Las técnicas que se desarrollaran a continuacion son:

1. Periodo de Recupero

2. Valor Actual Neto

3. Tasa Interna de retorno

4. Célculo de Ratios Financieros

5. Andlisis de Sensibilidad
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PERIODO DE RECUPERO

Es el periodo de tiempo necesario para que los flujos de fondos netos generados
por el proyecto permitan recuperar el valor de la inversion inicial. Esta técnica
también es denominada Periodo de Repago, Plazo de Recuperacién de la

Inversion, Pay Back.

El primer paso a realizar para llevar a cabo este método es la confeccion de un
flujo de fondos o “cash flow”. Esté es la base desde la cual parte cualquier

evaluacion.

El flujo de caja muestra cudles son los costos y los beneficios de un proyecto y el
momento en el que ocurren. Consiste en un esquema que presenta
sistematicamente los costos e ingresos registrados afio a afo, o periodo a
periodo. Los mismos = obtienen de los estudios de mercado, de los estudios
administrativos, etc. Por lo cual se considera al flujo de fondos una sintesis de

todos los estudios realizados en la etapa de pre—inversion.

Los cuatro elementos basicos que componen el flujo de fondos son:

? Los beneficios de operacion

? Los costos de Inversion

? Los costos de operacion

? El valor residual de los activos
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Seguidamente se presenta un cuadro modelo de un flujo de fondos, con un
ejemplo sencillo donde se comparan 3 inversiones diferentes y se selecciona
aquella cuyo periodo de recupero es menor. Puede aplicarse también para evaluar
un Unico proyecto, donde se determina en principio un plazo de recupero objetivo
y luego se acepta si el plazo de repago del mismo es menor al plazo fijlado como

objetivo. Esta es la Regla de Decision para el Método de Evaluacion analizado.

Inversion Inversion Flujo de fondos Periodo de
Inicial 1 2 3 Repago
Inversion A -3.000 1.500 1.500 7.500 2 afos
Inversion B -3.000 0 3.000 7.500 2 afios
Inversion C -3.000 1.500 1.500 12.500 2 afos

Para calcular el Periodo de recupero es necesario realizar la suma acumulada
periodo a periodo de los flujos netos de fondos, cuando la suma de los mismos
supere a la Inversion Inicial realizada, se considera recuperada esa suma y ese
aflo como periodo de recupero. Este analisis puede hacerse mas exhaustivo y

calcular el tiempo exacto en afios, meses y dias de repago.

En el ejemplo planteado anteriormente se pueden visualizar las deficiencias que
este método de evaluacion presenta. Si bien es un método facil y rapido de
realizar, no permite dar conclusiones certeras de cual de los tres proyectos realizar
ya que todos tienen el mismo periodo de repago. Sirve como un primer analisis,

pero sus conclusiones no permitan profundizar.

Otra de las principales desventajas que ofrece este método son: ignora los flujos

de fondos méas alla del periodo de recuperacion, sesga los proyectos de largo
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plazo que pueden ser mas rentables que los de corto plazo, ignora el valor en el
tiempo del dinero ya que no utiliza tasa de descuento o costo de capital. Estos

hechos pueden llevar a tomar decisiones equivocadas.

Una variante de esta técnica, que intenta contrarrestar sus desventajas, es el

calculo del periodo de repago descontado.

La diferencia que tiene con el método explicado anteriormente es que se calcula
con flujos de fondos a su valor presente, por lo cual anula la desventaja del
Periodo de Repago que no contempla el valor del dinero a lo largo del tiempo, lo

gue si es importante la eleccion de la tasa de corte correcta. Le eleccion de la tasa
de corte es analizada més adelante.

La secuencia para determinar el periodo de repago descontado es la siguiente:

1. Determinar la inversion inicial

2. Determinar los flujos de fondos anuales

3. Definir la tasa de corte a aplicar

4. Calcular el valor actual del flujo de fondos de cada afio

5. Determinar el tiempo necesario para recuperar la inversion inicial con los

flujos de fondos expresados en valores actuales

6. La decision se toma en base al periodo de repago obtenido y al plantados

como objetivo.
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VALOR ACTUAL NETO

Previo al andlisis de este segundo método de evaluacién de proyectos es
importante considerar la importancia del Valor Tiempo del dinero. Lo importante
aqui es considerar el momento en que se genera dicho flujo de fondos, ya que 1
peso generado hoy vale mas que ese mismo peso generado en el futuro. Esto se

debe a varios factores, entre otros:

? Los fondos invertidos hoy empiezan a generar rendimiento
? El consumo actual es mas valioso que el consumo futuro
? Un peso hoy es mas seguro que un peso mafiana.

El tiempo en que se dispone del dinero tiene un precio y ese precio se paga por
estar en condiciones de consumir hoy, de un lado (deudor) en beneficio del que se
abstiene de consumir y presta su dinero (acreedor). Ese precio se llama Tasa de

Interés.

En un proyecto habra flujos monetarios en distintos periodos de tiempo, no es
posible comparar costos y beneficios en forma simple, hay que hacerlo en un
periodo equivalente. Deberan concentrarse todos los flujos de un proyecto a su

valor actual.

Una vez comprendida la importancia del valor del dinero en el tiempo puede

comenzarse a estudiar el método del Valor Actual Neto (VAN).
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Se define como el valor que resulta de la diferencia entre el valor presente de los
flujos de fondos futuros descontados a la tasa de costo de oportunidad del capital
y el desembolso de la inversion inicial. Sera la diferencia entre los valores
actuales de sus futuros ingresos y egresos netos de operacién, o sea, que todo
flujo neto actual se descontara al punto cero de tiempo a una tasa de descuento

determinada.

El VAN representa el valor absoluto de la rigueza que se estima que un nuevo

proyecto agrega al momento inicial.

De acuerdo a este criterio la regla de decisién nos lleva a aceptar todos los

proyectos que tengan VAN superiores a cero y a rechazar aquellos con VAN
negativo. Cuando el VAN es cero o tiene valores muy préximos a cero se dice que

el inversor es indiferente al proyecto.

Secuencia para su determinacion en decisiones de Inversion:
1. Determinar la Inversion Inicial

2. Determinar los flujos de fondos anuales para el periodo definido como

horizonte de planeamiento (por ejemplo 10 afios)
3. Definir la tasa de corte a aplicar

4. Calcular el Valor Actual Neto
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Determinacion:

VAN= - Inversion Inicial + S . FFt .

n (1+it
donde:
? FF: flujos de fondos del periodo t
? t: nimero del periodo de 1 hasta n
? I tasa de corte
? S: sumatoria desde el periodo 1 hasta n.

El valor actual neto es un indicador que se basa en el descuento de los beneficios
netos resultantes del flujo de fondos, durante los afios que dura el proyecto y
hasta su estabilizacion. Es decir, el beneficio neto de cada afio o periodo futuro se
descuenta a partir de una tasa de interés predeterminada para llegar al VAN hoy.

La suma de todos esos valores actualizados es el VAN.

Un Valor Actual Neto positivo implica que el valor actual de los beneficios es
mayor que el valor actual de los costos. En el caso de proyectos mutuamente

excluyentes se acepta aquel que reporte el mayor valor.
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Valor Significado Decision atomar

VAN >0 La inversion produciria ganancias|El proyecto puede aceptarse
por encima de la rentabilidad
exigida.

VAN <O La inversion produciria ganancias|El proyecto deberia rechazarse
por debajo de la rentabilidad
exigida

VAN =0 La inversion no produciria ni|Dado que el proyecto no genera
ganancias ni pérdidas valor monetario por encima de la

rentabilidad exigida la decision
deberia basarse en otros criterio,
ejemplo, mejor posicionamiento
en el mercado

Elecciéon de la tasa de Interés

La eleccion de la tasa de interés es fundamental para el célculo del VAN. La tasa
que debe utilizarse es la que el inversor podria obtener si no realizara el proyecto
en estudio, o sea si invirtiera su dinero en un proyecto alternativo. La tasa de
descuento representa el costo alternativo del capital. Es decir, que debe
seleccionarse una tasa de rendimiento a la que la firma puede acceder como
mejor alternativa al proyecto que se estd evaluando. Es importante que este

proyecto alternativo tenga similar riesgo y duracion que el que se estudia.

El VAN de un proyecto es una funcion decreciente de la tasa de costo de

oportunidad del dinero: a menor tasa de descuento, mayor VAN y viceversa.

La tasa que muchas veces se utiliza es la tasa de plazo fijo. Sin embargo, esta
eleccion deberia se mas minuciosa y determinarse en funcién de la situacion de

certeza o incertidumbre en que se trabaje.
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Si el proyecto a estudiar se realiza en situaciones de certeza, la tasa a utilizar es la
tasa libre de riesgo. A medida que la evaluacion se introduce en situaciones de

mayor riesgo debemos ir aumentando el valor de la tasa segun:

1. Riesgo pais: refleja la volatilidad, en términos politicos, sociales y

economicos que tiene un pais.

2. Riesgo de la actividad o sector: existen actividades que por sus
caracteristicas particulares hacen que resulten mas vulnerables a los cambios que

pueden producirse.

3. Riesgo de la empresa: se derivan de la situacién politica, econémica y

financiera de la empresa que quiere llevar a cabo el proyecto.

De esta manera la tasa de corte se obtiene sumando a la tasa libre de riesgo, los

factores de riesgo antes descriptos.

Ventajas y Desventajas del Método

Ventajas:

1. Es muy sencillo de aplicar, por ejemplo, con una hoja de célculo pueden

programarse las funciones para obtener el VAN

2. Tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo

Inconvenientes:

1. Dificultad para establecer la tasa de interés: costo del capital, costo de

oportunidad, no subjetividad
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2. El VAN supone que los flujos que salen del proyecto se reinvierten a la

misma tasa, lo cual puede no ser cierto
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TASA INTERNA DE RETORNO

A los efectos de medir el rendimiento de una inversién o el costo de una deuda

contemplando el efecto del valor tiempo del dinero existe una herramienta
financiera muy util: La tasa Interna de Retorno (TIR). Permite medir la Rentabilidad

de un proyecto, el rendimiento de un activo o el costo de una deuda.

Es aquella tasa que permite descontar los flujos de fondos de operacion de un

proyecto e igualarlos a la inversion inicial.

Matematicamente es la tasa de descuento aplicada a un flujo de fondos que hace

gue su VAN sea igual a cero.

Secuencia para su determinacion en decisiones de Inversion:
1. Determinar la inversion inicial

2. Determinar los flujos de fondos anuales para el periodo defindo como

horizonte de planeamiento

3. Definir la tasa de corte con la cual va a compararse
4. Calcular la TIR:

1. Por aproximaciones sucesivas

2. Utilizacion de calculadoras financieras o planillas de célculo.
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Regla de decision:

1. Si la TIR es mayor que la tasa de corte “i” considerada, significa que el
proyecto tiene una rentabilidad asociada mayor que la minima requerida, por lo

tanto es mas conveniente.

2. Si la TIR es menor que “i”, significa que el proyecto tiene una rentabilidad

asociada menor que la minima requerida, por lo tanto no es la mas conveniente.

En conclusién, seran aceptados todos aquellos proyectos cuya tasa interna de

retorno sea superior a la tasa de corte.

Ventajas y Desventajas

Ventajas:

? Toma en cuenta el valor tiempo del dinero

? Su célculo es relativamente sencillo

? Sefiala exactamente la rentabilidad del proyecto

Desventajas:

? En determinados proyectos no existe una sola TIR sino varias

? Califica individualmente al proyecto, por lo cual no siempre es valido para

comprar distintos proyectos.
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Relaciones entre el VAN vy la TIR

? La TIR es la tasa que hace al VAN =0

? Si la TIR supera al costo de oportunidad, se cumple también que el

proyecto tiene VAN positivo

? Sila TIR esta por debajo del costo de oportunidad, el VAN es negativo.

Esto se produce en la mayoria de los casos, aunque hay algunas situaciones
especiales que se analizaran luego.

Problemas de la TIR

La Tasa Interna de Retorno arroja problemas en Proyectos mutuamente

excl uyentes con:

1. Tamanfos diferentes: En el caso de proyectos mutuamente excluyentes en
los que el monto de la inversion inicial sea diferente en una u otra, la utilizacion de
la TIR puede arrojar resultados erréneos. Asimismo en este caso si utilizamos la
TIR y el VAN como analisis, los resultados entre ambos pueden ser

contradictorios.

2. Diferentes periodos de vida: EI mismo caso que en el apartado anterior se
da en aquellos proyectos alternativos, con igual inversion inicial y similar estructura

de flujos de fondos, pero con duracion distinta.
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3. Diferente distribucion temporal del flujo de fondos: Es el caso de dos
proyectos alternativos que tienen la misma inversion inicial y duracion, pero con
distintos niveles de flujo de fondos a lo largo de la vida del proyecto. Una de las
formas de resolver el problema en este caso es calcular la TIR de los flujos de
fondos incrementales entre ambos proyectos.

Para resolver los problemas que la TIR puede tener en proyectos mutuamente
excluyentes, debemos basar nuestro estudio en el resultado obtenido mediante la
técnica del VAN.
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RATIOS FINANCIEROS

Los ratios financieros son coeficientes 0 razones que proporcionan unidades
contables y financieras de medida y comparacion, a través de los cudles la razon
entre si de dos datos financieros directos, permiten analizar el estado actual o
pasado de una organizacion, en funcién a niveles 6ptimos definidos para ella. Son

también llamados razones financieros o indicadores financieros

En términos mateméaticos un ratio es una razon, es decir, la relacién entre dos
nameros. Sirven para recopilar grandes cantidades de datos financieros y asi
comparar la evolucién de la empresa con periodos anteriores o bien con otras
empresas. Los indices que pueden calcularse son infinitos, deberemos seleccionar

en cada caso particular cuales son los mas relevantes.

La comparacion de datos debe realizarse bajo ciertos parametros condicionantes:

1. Las cantidades a comparar deben estar relacionadas econdémica, financiera

y administrativamente.

2. El periodo de tiempo o0 momento al que estan referidos los datos debe ser
el mismo
3. Las unidades de medida en que se expresan los datos deben ser

consistentes una con otra.

Los usuarios que se benefician de estos ratios son de los mas variados, pero
todos interesados en tomar decisiones en relacion a la empresa analizada. Estos
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pueden ser los duefios de la empresa, sus asesores, las entidades financieras y

en este caso en particular el Estado.

Estos coeficientes son calculados partiendo de los Estados Contables de la
Empresa ya que estos constituyen el lenguaje traductor de las finanzas y la forma
de agrupar y resumir una serie de datos que luego se utilizan para tomar

decisiones. Los mas importantes son:

1. Estado de Situacion Patrimonial

2. Estado de Resultados

3. Estado de Flujo de Efectivo

Estos estados son analizados en tres niveles:

1. Andlisis vertical y horizontal
2. Situacion de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y actividad
3. Comparacion con datos de otra empresa, o la media de la industria.

indices de liquidez

Estos indices muestran la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo, en decir, muestran si la empresa es capaz de

cancelar las deudas de corto plazo con sus activos corrientes.
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Pueden calcularse diferentes indices de liquidez, a saber:

? Liquidez corriente: Activo Corriente / Pasivo Corriente

Este indice muestra los pesos de activo corriente con los que cuenta la empresa,

por cada peso de deuda corriente que debe cancelar. Posibles resultados

? LC entre 0 y 1: la empresa cuenta con menos de $1 de Activo por cada
peso de Pasivo que debe afrontar. La situacion no es buena.

? LC igual a 1: la empresa cuenta con $1 de activo para hacer frente a cada

peso de deuda.

? LC mayor a 1: la empresa cuenta con mas de $1 de activo por cada peso

de pasivo. La situacién es buena.

No existe un indice 6ptimo, sino que el mismo dependera de cada empresa que se

analice particularmente.

? Liguidez &cida: (Activo Corriente — Bienes de Cambio) / Pasivo Corriente

Este indice muestra la capacidad de la empresa de afrontar sus pasivos de corto
plazo considerando que no comercializa en el mercado sus bienes de cambio. El
analisis en este caso es mas estricto que en el caso de la liquidez corriente, ya
gue considera un Activo corriente mas restringido. Los resultados deberan

interpretarse igual que en el caso anterior.
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? Liguidez Absoluta: Disponibilidades / Pasivo Corriente

En este caso el indice es aun mas estricto que en el anterior, ya que muestra
cuanto dinero en efectivo posee la empresa por cada peso de deuda que debera
pagar. No considera las inversiones y tampoco la cobranza de ninguna de sus
cuentas por cobrar. Desde el punto de vista del empresario un indice igual o

mayor a 1, considerando el contexto inflacionario actual, no seria beneficioso.

indices de solvencia o endeudamiento

Miden la proporcién de financiamiento hecho por terceros con respecto a los
duefios de la empresa. De la misma forma muestran la capacidad de la empresa

de responder a sus obligaciones con los acreedores.

Estos indices muestran la relacion entre el endeudamiento de la empresa y el
respaldo propio con el que cuenta. Es decir, muestra que tan consolidada esta la
empresa, o0 sea, el grado de utilizacién del capital ajeno en relacion al capital

propio o al activo total.

? Endeudamiento sobre Patrimonio Neto: Pasivo / Patrimonio Neto

Muestra la cantidad de pesos de deuda con lo que cuenta la empresa por cada

peso de capital propio que posee.
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? Endeudamiento entre 0 y 1: indica que la empresa posee mas pesos de

capital propio que de pasivo.

? Endeudamiento igual a 1: indica que la empresa cuenta con $ 1 de pasivo

por cada peso de capital propio.

? Endeudamiento mayor a 1: indica que la empresa cuenta con mas de $1 de

pasivo por cada peso de capital propio.

? Endeudamiento sobre Activo: Pasivo Total / Activo Total

Muestra que proporcion de los activos han sido financiados con deuda. La
interpretacion de los resultados es similar al caso anterior, con la diferencia que en

este caso es sobre el Activo total y no sélo sobre el Patrimonio neto

? Endeudamiento de Corto Plazo — Deuda Total: Pasivo Corriente / (Pasivo

Corriente + Pasivo No corriente)

Muestra la proporcion de los pasivos de la empresa que tienen vencimiento en el

corto plazo.

Para determinar si es bueno o no el nivel de endeudamiento de la firma habra que
realizar otros analisis de Apalancamiento Financieros que no se incluyen en el

presente estudio.

Indices de Rentabilidad
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Miden la capacidad de generacion de utilidad por parte de la empresa. Su objetivo

es apreciar el resultado obtenido de las decisiones y politicas adoptadas.

Estos indices expresan el rendimiento de la empresa en relacion a sus ventas,

activos o capital.

Permiten analizar el rendimiento en el contexto de las inversiones que ser realizan

para obtenerlas o del nivel de ventas que se posee.

Hay diferentes indices que permiten medir la rentabilidad, los mas utilizados son:

1. Rentabilidad del Patrimonio Neto: ROE= Utilidad neta / Patrimonio Neto.
Corresponde al porcentaje de utilidad o pérdida obtenido por cada peso que los

duefios han invertido en la empresa.

2. Rentabilidad del Activo: ROA= (Utilidad Neta + Intereses) / Activo.
Corresponde al porcentaje de utilidad o pérdida obtenido por la empresa previo a
los gastos financieros (resultado de la empresa sin deuda) por cada peso invertido

en activos.

3. Resultado sobre ventas o margen Neto: Resultado del Ejercicio / Ingresos
por Ventas. Muestra el porcentaje de Utilidad o Pérdida obtenido por cada peso de

venta.

4. Margen Bruto: (Ingresos por Ventas — Costo de Ventas) / Ingresos por
ventas. Muestra el porcentaje de utilidad obtenido por sobre el costo de las ventas.
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5. indice de Dupont: (Utilidad Neta + Intereses) / Ventas + Ventas / Activo. Es
un desdoblamiento del indice de Rentabilidad del Activo donde se analiza, por un
lado el margen de utilidad (es decir, la utilidad obtenida por cada peso de ventas) y
por otro la rotacion de la empresa (es decir, el nivel de ventas por cada peso

invertido en el activo)

indices de Actividad o Rotacion

Miden la efectividad y eficiencia de la gestion en la administracién del capital de
trabajo, expresan los efectos de decisiones y politicas seguidas por la empresa en

relaciéon a k utilizacién de sus fondos. Mientras mejores sean estos indices, se

estara haciendo un uso mas eficiente de los recursos utilizados.

Implican una comparacién entre ventas y activos necesarios para soportar el nivel
de ventas. Procuran juzgar la eficiencia con que las firmas usas sus activos y

pasivos.

? Rotacién de Créditos: Promedio de cuentas a cobrar * 360/ Ventas

El promedio de las ventas a cobrar se calcula como la sumatoria del saldo inicial y

el saldo final de cuentas por cobrar sobre 2.

Este calculo da como resultado la cantidad de dias en que la empresa convierte

sus cuentas por cobrar en efectivo.
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La rotacion de la cartera un alto nUmero de veces, es indicador de una acertada
politica de crédito que impide la inmovilizacién de fondos en cuentas por cobrar.
Por lo general, el nivel 6ptimo de la rotacion de cartera se encuentra en cifras de 6

a 12 veces al afio, 60 a 30 dias de periodo de cobro.

? Rotacién de inventarios: Inventario promedio * 360 / Costo de ventas

El inventario promedio es calculado como la sumatoria de Saldo inicial y saldo final

del rubro bienes de cambio sobre 2.

Este calculo permite cuantificar el tiempo que demora la inversion en inventarios
hasta convertirse en créditos por ventas y permite saber el nUmero de veces que

esta inversion va al mercado, en un afio y cuantas veces se repone.

Nos indica la rapidez con que cambia el inventario en cuentas por cobrar por
medio de las ventas. Mientras mas alta sea la rotacion de inventarios, mas

eficiente sera el manejo del inventario en la empresa.

? Rotacion de cuentas a pagar: Cuentas por pagar promedio * 360 / Compras

a proveedores

Las cuentas por pagar promedio se calculan como la sumatoria de las cuentas por

pagar al inicio y al final del ejercicio y se dividen por 2.
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Este indice mide especificamente el nimero de dias que la firma tarda en pagar

los créditos que le otorgaron los proveedores.

Este resultado debe interpretarse a la inversa que la rotacion de créditos, ya que lo

ideal es una razon lenta, lo cual significa que se aprovecha al maximo el crédito
ofrecido por proveedores.

Es muy importante en este caso relacionar el periodo de rotacién de cuentas por
pagar y el periodo de cuentas por cobrar. Si la rotacion de créditos otorgados es
mayor a la rotacion de cuentas por pagar la situacion es preocupante para la
empresa, ya que esté otorgando a sus clientes mas crédito del que el consigue de
sus proveedores. Por tal situacion puede verse dificultada la posibilidad de pago
de sus cuentas si no le ingreso el dinero de las cobranzas. Esto indica que ambos

ratios deben analizarse en forma conjunta.

Los coeficientes presentados son solamente algunos de los que se pueden
obtener. Se ha hecho hincapié en el presente trabajo en aquellos ratios mas
utilizados en la practica del andlisis de Estados Financieros. Cada empresa o
interesado en el estudio debera utilizar aquellos que mas le convengan a los fines

especificos que persigue.
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El analisis de sensibilidad intenta establecer en qué nmedida, las situaciones de
riesgo o contingentes, pueden llegar a afectar los resultados del proyecto, con el
fin de poder establecer eventuales cursos de accién destinados a reducir las

consecuencias negativas que pueden esperarse de escenarios futuros inciertos.

En la construccion de un flujo de fondos intervienen una serie de variable que
influyen en la rentabilidad del proyecto y estan sujetas a situaciones de riesgo. Es
importante detectar cudles son las de vital importancia. Para ello se recurre al
andlisis de sensibilidad, el cual consiste en detectar la relacion existente entre la
variacion del valor asignado a cada variable y el de los métodos de evaluacion
financiera resultante. Por ejemplo: cuanto varia el VAN o la TIR del proyecto ante

una variacion en el nivel de ventas proyectado.

Los pasos para llevar adelante un andlisis de sensibilidad son:

1. Se elije una variable del flujo de fondos a la cual se le aplican distintas
variaciones porcentuales (positivas 0 negativas) sobre su valor estimado

originalmente manteniendo todas las demas variables constantes.

2. Por cada variacion porcentual que se aplica a la variable en cuestion se

debe recalcular el VAN o la TIR del proyecto.

3. Pueden volcarse estas series en un grafico bidimensional para una rapida

visualizacion del efecto que provoca.
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Los pasos deben repetirse para todas las variables que conforman el flujo de
fondos. Una vez realizado, puede detectarse cuéles son las variables mas
influyentes y adoptar los cursos de accion a seguir, ya sea para reducir la

incertidumbre o para minimizar las consecuencias negativas que estas variables
pueden causar.
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TECNICA MAS RECOMENDABLE: VAN

De las tres técnicas expuestas primeramente surge que la mejor es la del VAN.
Gracias a ella es posible cuantificar el valor presente que se espera genere el
proyecto, utilizando una tasa de corte que se juzgue adecuada para los riesgos
involucrados y realizar también diversos analisis de sensibilidad (técnica numero
5) empleando tasas de descuento mas agresivas 0 incluso asignando
probabilidades de ocurrencia a algunos componentes claves que conforman los
flujos de fondos descontados.

Asi puede obtenerse un abanico de posibles VAN y determinar un rango de
valores de creacion o destruccion de valor econdémico esperado. No obstante esto

no significa que deban descartarse los otros métodos estudiados.

Todas las técnicas expuestas tienen su utilidad y sus defectos. Para una
adecuada toma de decisiones financieras, por regla general debemos basarnos en
el VAN y complementar el entendimiento de los proyectos bajo estudio con las
restantes técnicas de evaluacion, recordando siempre que se basa en ciertos
supuestos, y en consecuencia posee su propio sesgo. Tener presente ambos
componentes es fundamental para extraer conclusiones en cada circunstancia vy,
en especial, para entender las causas de sugerencias contradictorias que estas

herramientas de medicién pueden proponer al inversor.

El analisis realizado mediante la utilizacion de Coeficientes financieros que se
desarrollo como técnica nimero 4 de esta segunda parte no esta orientado
especificamente a evaluar la conveniencia o no de llevar a cabo un proyecto de
inversion, sino que intenta dar una vision de su situacion cuando la misma ya esta

en funcionamiento. Es un analisis ex — post.
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CONCLUSIONES

La vida corporativa es un proceso constante de decisiones encadenada de distinta
naturaleza y esas decisiones se basan en el conocimiento de los decisores, la
informacién que poseen al momento de tomarlas, sus percepciones de lo que
ocurrira en el futuro, de lo que deseen que pase, de sus objetivos y los intereses
que procuran defender. Las decisiones empresarias surgen de una compleja

combinacion de factores donde las técnicas financieras son un ingrediente mas.

Las herramientas pueden ayudarnos a rechazar proyectos que, al menos, ex ante,
muestran rentabilidad pobre o negativa. Sin embargo la evaluacién de proyectos
de inversibn no es una ciencia exacta. En todo momento se enfrentan serias
complicaciones para predecir el futuro y transformar la vision en cifras que

conformaran flujos de fondos proyectados.

Una adecuada evaluacién no garantiza que un proyecto tendra éxito. No obstante,
es muy probable que la seleccion de un proyecto pobremente estudiado o valuado
con una técnica equivocada conduzca a la destruccion de valor. Por ello una
evaluacién cuidadosa de proyectos es una condicion necesaria pero no suficiente
para el éxito. Proyecciones con atractivas tasas de crecimiento o elevados VAN
sélo se tornaran realidad si existe una gran capacidad de ejecucion.

El andlisis de estos proyectos de inversidbn son dutiles, en primer lugar, al
empresario que decide llevarlo adelante, para alejarlo de tomar riesgos
irreparables. Pero no es el Unico que se beneficia de este estudio, los bancos, o el
estado, 0 sea quienes sean posibles proveedores de fondos de estos proyectos
deben asegurarse que el mismo es viable y que podran recuperar el dinero

otorgado en préstamo.
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FORMULARIOS DE PRESENTACION

Una vez finalizado el andlisis tedrico sobre Proyectos de Inversion, estudiadas las
caracteristicas generales que todo proyecto debe contener y las técnicas mas
utilizadas para su estudio, la dltima parte de esta investigacion tiene como fin la

presentacion de los denominados “Formulario de Consulta Previa” y “Formulario 2”

La Direccion de Industria es la reparticion dentro del Gobierno de la Provincia de
La Pampa, que dependiendo del Ministerio de la Produccion tiene a su cargo la
aplicacion y control de la Ley Provincial N° 1534 de Régimen de Promocidon

Industrial y Minera y su Decreto Reglamentario N° 825/09.

Los beneficios promocionales que esta ley establece son cinco y estan detallados

en el Articulo N° 13 de la misma:

1. Construccién de préstamos en condiciones de fomento: la ley especifica
que actividades serén financiadas, los plazos de financiacion, que conceptos estan

excluidos, los requisitos se presentacion, etc.

2. Exencién impositiva: se establece quienes podran contar con este beneficio,

por qué plazo y en que impuestos provinciales, entre otros detalles

3. Compra de inmuebles del Estado: prevé la venta de inmuebles fiscales si
asi se creyera conveniente para el mejor desarrollo de las actividades

promocionales.

4. Asistencia Técnica: prevé la prestacion de asistencia y asesoramiento
técnico a empresas beneficiarias, como asi también informacion cientifica,

bibliografica y estadistica.
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5. Apoyo en la Gestion de beneficios: incluye el apoyo que el gobierno
provincial puede otorgar a las empresas beneficiarias ante gestiones frente al
Gobierno Nacional para lograr cualquier tipo de beneficio o medida tendiente a la

promocién o amparo de la actividad respectiva.

El desarrollo de este Informe Final se basa especificamente en el andlisis para

llevar a cabo el Beneficio especificado como 1 en el Articulo N° 13 anterior.

El articulo N° 25 del Decreto Reglamentario establece dentro de las facultades de
la Autoridad de Aplicacion la definicion de formularios de Consulta Previa y de
Proyectos Diferenciales, como asi también las formalidades de presentacion de
los mismos. En el caso de los denominados por Ley Formularios de Proyectos

Diferenciales, en la practica se han denominado Formulario 2.

Ambos Formularios constituyen el objeto de estudio de este analisis.

Los Articulos N° 17 de la Ley y N° 27 del Decreto reglamentario establecen en
lineas generales los requisitos que deberdn cumplimentarse para acogerse a los
beneficios promocionales. De todas maneras estos requisitos no son los Unicos,
sino que la se podra solicitar los beneficiarios cualquier otra informacion o

documentacion.

Estos requisitos son:

? Ser personas fisicas con domicilio real en el pais, o personas juridicas

constituidas en el y con domicilio legal en el mismo.

? No tener pendiente de cumplimiento alguna obligacion fiscal. De tererla

deberda ser regularizada dentro de los 30 dias de presentar la solicitud.
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? No poseer inhibiciones y/o gravamenes que afecten a la entidad o a las
personas integrantes o interesadas.

? Tener capacidad de acuerdo a las normas del Cédigo de Comercio

? Poseer los planos del establecimiento visados por la Municipalidad del lugar

de radicacién del emprendimiento.

? No poseer deudas exigibles a la fecha de presentacion proveniente de

préstamos de promocién industrial

Adicionalmente a los requisitos antes detallados la legislacion establece casos
particulares de requisitos para el caso de hoteles, actividad minera'y demas. No se
realizard detalle para esos casos particulares, sino que se estudiaran las

situaciones generales.
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FORMULARIO DE CONSULTA PREVIA

Caracteristicas Generales

El primer paso cuando una empresa quiere verse beneficiada por este Régimen
de Promocion Industrial es presentar en la Direccion de Industria el Formulario de
Consulta Previa. Este formulario es aquel donde se presenta el proyecto que se
pretende realizar y se acompafa la documentacion necesaria para que los
evaluadores puedan efectuar un Estudio de Pre-factibilidad y determinar si es

posible o no de llevar a cabo.

El Formulario de Consulta Previa se presenta en este trabajo como Anexo |.

Este formulario es una primera aproximacion a lo que sera el desarrollo completo
del proyecto posterior. Incluye la informacion y documentacion a cumplimentar a

los fines de la evaluacion por parte de la Direccion.

Cabe aclarar que en el mismo formulario establece que la informacion sera
presentada y evaluada por la Subsecretaria de Industria y Comercio. La misma es
la Subsecretaria dependiente del Ministerio de la Produccion que tiene a su cargo
la oficina de la Direccién de Industria.

Estructura
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La estructura de la Consulta Previa se divide, tal como puede apreciarse en el

Anexo |, en cuatro (4) puntos:

1. Datos, antecedentes personales, econdmicos y financieros.

En este punto se realiza la presentacion de la empresa o persona fisica solicitante
con sus datos personales y la documentacion que demuestre tal situacion. El
mismo formulario hace en este caso una distincion entre lo que debera ser
presentado por Personas Juridicas regularmente constituidas o Personas Fisicas
0 Sociedades de Hecho segun el caso. No se detallard en este punto cada una de
las especificaciones del Formulario ya que seria redundar informacién de manera

innecesaria.

2. Definicién e identificacion del Proyecto.

En este punto se hace referencia a lo que sera especificamente el proyecto a
desarrollar. Una vez presentado el solicitante, se realiza la presentacion de la
actividad que la misma quiere llevar a cabo. Es importante destacar que puede
tratarse tanto de emprendimientos nuevos (0 sea empresas que quieran recién
instalarse) o emprendimientos en marcha (0 sea, empresas que ya estan
funcionando pero quieren llevar a cabo una ampliacion, desarrollar una nueva

actividad, entre otras.)

3. Descripcién de las Invessiones del Proyecto
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En esta seccion se describen las inversiones propias del proyecto a desarrollar. El
Formulario sugiere un modelo de presentacion de estas inversiones, discriminando
por un lado Las Inversiones de Activo Fijo (formadas por las Inversiones fijas y los
rubros asimilables) y por el otro las Inversiones en Activo de Trabajo. Tan
discriminacion es fundamental atendiendo a que la Ley N° 1534 especifica que
seran financiadas Unicamente las Inversiones en Activo fijo, sin considerar el
Impuesto al Valor Agregado (IVA) sobre las mismas y tampoco las inversiones en

Activo o Capital de Trabajo.

4. Identificaciéon de las Fuentes de Financiamiento

El solicitante debe indicar aqui como prevé financiar el proyecto que espera llevar
a cabo. En cada fuente indicarda el monto de tal financiacién, los plazos de
devolucién, las tasas de interés, etc. Las fuentes pueden ser variadas: por
supuesto indicara el monto que solicita de acuerdo a la Ley 1534, el capital propio
que aportara al proyecto, crédito con proveedores, créditos bancarios, etc. Es muy
importante tal identificacion ya que, en principio hay inversiones que la Ley
provincial no las financia, y en segundo lugar, al Estado Provincial le interesa
conocer el resto de las fuentes, con el fin de garantizar que las el proyecto podra

llevarse a cabo y no quedara trunco por falta del saldo del financiamiento.

5. Otros

Este apartado incluye otra informacién adicional que debe proveer el solicitante.
Esta es: La fecha probable de puesta en marcha (aqui debe especificarse el
tiempo que planea tardar en instalar el proyecto y cuando prevé que va a estar

funcionando). Solicitud de otros beneficios: si es solicitante pide también exencion
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en impuestos provinciales y cuéles son. Especificar si el proyecto se radicara en

algun parque industrial o en un Predio propio.

Al final del Formulario de Consulta Previa se detallan otros requisitos de

documentacién que debe ser presentada acompafando el desarrollo del mismo.

Adicionalmente debe adjuntarse como introduccién a la presentacion una Nota
dirigida al Ministro de la Produccion donde se realice brevemente una

presentacion de la empresa y una sintesis del proyecto.

Una vez presentada toda esta informacion y documentacién en la Direccion de
Industria, se da ingreso al trdmite y se caratula un nuevo Expediente de Consulta

Previa.

El articulo n° 26 del Decreto Reglamentario establece que la Autoridad de
Aplicacion tiene un plazo de 30 dias corridos para analizar tal documentacion y
expedirse acerca del encuadre legal del mismo y sobre la factibilidad de llevarlo a
cabo. Tal factibilidad se realiza como primer término, pero deber& ser corroborada

posteriormente con el desarrollo del Formulario 2.
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FORMULARIO 2

Caracteristicas generales

El presente es el formulario donde se plasma el Proyecto Definitivo. Una vez
aprobada por la Direccion de Industria la Consulta Previa, determinando la pre-
factibilidad de proyecto, se requiere su presentacion con el objeto de establecer la

factibilidad del mismo y otorgar el beneficio promocional (0 no).

El Formulario 2 es un modelo de presentacion de proyectos aprobado por el
Resolucion del Ministerio, pero no obliga a los solicitantes a acogerse
estrictamente a él, sino que pretende facilitar el mismo y guiarlos en la totalidad de

la documentacion que deben presentar.

Estructura del Formulario 2

El formulario cuenta con 23 apartados y XVII Anexos donde se especifica la

totalidad de la informacién requerida.

En Principio establece 17 puntos fundamentales que deberan explicarse en una
nota adjunta al proyecto, dirigida al Ministro de la Produccion sintetizando el
mismo Yy solicitando los beneficios. Cabe aclarar que en el desarrollo del
Formulario que se encuentra en el Anexo Il de este trabajo dice que h nota ira

dirigida al Ministro de Economia, Hacienda y Finanzas, ya que el mismo fue
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aprobado previo a una modificaciébn en el organigrama provincial. Actualmente

esta tarea esta a cargo del Ministro de la Produccion.

Luego de la Nota adjunta comienza eldesarrollo del Formulario en 23 apartados:

1- Antecedentes generales: deben especificarse los datos personales de las
personas fisicas solicitantes, o los datos de las sociedades en caso que sean
Personas Juridicas. Debe incluir el domicilio, la antigledad de la empresa, su

actividad, etc. Es la presentacion de la persona o firma solicitante.

2- Bienes y/o Servicios a producir. debe especificarse detalladamente los
productos que se pretende realizar, el nivel de produccion programado y también

un analisis competitivo con otras empresas.

3- Mercado de Bienes y/o servicios a producir: en este apartado el solicitante
debera detallar los mercados para los cuales va a producir. En principio se se
detalla el mercado donde se prevé vender, tanto interno como para exportacion, y
luego se realiza un estudio detallado del mercado interno y externo. Estos incluiran
el nivel de produccién nacional, los precios, las condiciones de comercializacion,
las normas reglamentarias oficiales, etc.

4- Ingenieria del Proyecto: la ingenieria del proyecto especifica algunos puntos
muy importantes para poder llevar adelante la produccion del mismo. En principio
es necesario detallar el desarrollo del proceso de produccion que se llevara a
cabo, detallando la tecnologia que sera utilizada para ello, la obra civil que se

necesita construir, las maquinarias y equipos que es necesario instalar, los

Pagina




rodados necesarios, etc. Asimismo el solicitante debera incluir los suministros
necesarios para llevar a cabo ese proceso de produccion, tales como energia
eléctrica, agua, vapor, combustibles, y algo muy importante, las materias primas o

mercaderias que necesita para su desarrollo.

En todo este proceso es necesaria también la contratacion de personal que pueda
desarrollarlo, por lo cual se detallara el personal a contratar, sus funciones, los
turnos de trabajo, la remuneracién de acuerdo al convenio colectivo en el que se
incluya, el costo de cargas sociales, etc. Se incluira el personal que trabajara en la
planta de produccion, o sea el personal directo como también el personal indirecto
que desarrolla tareas de gerencia, administracion, comercializacion, supervision,

etc.

5- Tamafio del Proyecto: aqui debe especificarse la capacidad real de produccion
gue se va a tener con la maquinaria, edificios y equipos a instalar. También debera
calcularse el punto de equilibrio del proyecto, o sea, el nivel de produccion donde

la empresa no obtiene ni ganancias ni pérdidas.

6- Localizacién: se detallara el lugar de radicacién del proyecto y las las
condiciones de esa zona particular en relacién a la disponibilidad de insumos, de
mano de obra y todos los factores incidentes.

7- Cronograma de Ejecucion: En este apartado deberan detallarse dos plazos de
tiempo: en principio el tiempo que se prevé para la ejecucién del proyecto, que
abarca desde la aprobacién del proyecto y el otorgamiento de los beneficios de la
Ley de Promocion Industrial hasta que la planta este lista para comenzar su

produccién. Seguidamente se incluira el tiempo de explotacion, el cual se
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desarrolla desde el comienzo de la produccién (una vez finalizado el tiempo de
ejecucién) hasta que finaliza el periodo de estudio. Por lo general se requiere que

este periodo se extienda por 10 (diez) afios, plazo de otorgamiento del crédito.

8- Inversiones del Proyecto: Las inversiones aqui se dividiran, por un lado en
inversiones en activo fijo y en activo de trabajo y por el otro en inversiones ya

realizadas y a realizar.

9- Activo de Trabajo. Inversiones: El activo de trabajo es el capital de corto plazo
que requiere la empresa para el desarrollo de sus actividades. Incluye dinero en
efectivo, cuentas a cobrar y bienes de cambio. En este apartado deber{a

detallarse le inversion en cada uno de ellos que requiere la empresa.

10- Calendario de Inversiones Totales: Deberia efectuarse un cronograma con el

periodo en el que la empresa realizara cada una de las inversiones.

11- Financiacion de las Inversiones: En esta seccion la empresa debe detallar
cada una de las fuentes con las que financiara su proyecto. Las fuentes pueden
provenir de créditos de terceros, como la Ley 1534, bancos, proveedores, como
también aporte de los propietarios o fondos autogenerados. Aqui se detallara el

momento en que dicha financiacién ingresara al proyecto.

12- Servicio de los créditos: Sobre cada uno de los créditos detallados en inciso
anterior se realizara un cuadro con sus caracteristicas para determinar las el

momento de pago de cada una de ellas, la amortizacion, los intereses, etc. Es
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importante que el proyecto se analice para todo el periodo en el que se amorticen

los préstamos que financian activo fijo.

13- Costos Anuales: ElI Formulario 2 incluye un cuadro de costos que debera
presentarse, clasificando los mismos en: Costos de Produccién, de
Administracion, de Comercializacion y Financieros. Este cuadro debera efectuarse

por cada afo de andlisis del proyecto.

14- Cuadros de Resultados Proforma: el solicitante debera realizar, para cada uno
de los afios en que =« analiza el proyecto, un célculo de los resultados que se

espera obtener, incluyendo la totalidad de los ingresos y gastos que va a obtener.

15- Punto de Equilibrio econémico-financiero: el punto de equilibrio es aquel nivel
de ventas en el que la empresa cubre sus costos fijos y variables, o sea, donde el
resultado de la misma es cero. Por debajo de ese nivel obtendra pérdidas y por
encima ganancias. En base a los célculos realizados previamente la empresa

podra obtener este punto de equilobrio.

16- Crédito Fiscal IVA: adicionalmente a todo lo solicitado, el Formulario 2 incluye
un cuadro donde el solicitante deberd detallar el tratamiento que va a darle al
crédito fiscal que se obtenga. De acuerdo a la ley de Impuesto al Valor Agregado
el mismo puede ser utilizado para el pago de otros impuestos o bien la
acumulacion de crédito fiscal en la inversion inicial evitard el pago posterior

originado por las ventas.
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17- Balances proforma: Al igual que en el punto 14 se solicita un cuadro de
resultados proforma, es necesario incluir un cuadro con el balance Proforma por
cada afio de analisis. Cada afio incluira el detalle de los activos de la empresa
(corrientes y no corrientes), los pasivos (corrientes y no corrientes) y el patrimonio

neto.

18- Cuadro de Fuentes y Usos de fondos: se realiza una proyeccion para el
periodo que dura el proyecto, de los flujos de fondos que se espera obtener, en

relaciéon a lo devengado.

19- Tasa Interna de Retorno (T.I.R): tal como se explico en la segunda parte de
este trabajo, el calculo de la TIR es uno de los métodos para analizar la factibilidad
de proyectos de inversion. Aqui se solicita que el titular del proyecto calcule esta

tasa en base a la informacion que incluyo en el desarrollo del mismo.

20- Tasa de Rentabilidad del Capital Propio: al igual que en el caso anterior, esta
tasa nos muestra el beneficio adicional que obtendran los inversores en el

proyecto. Esto los ayudara a ellos a decidir si llevar o no a cabo el proyecto.

21- Incidencia en el medio ambiente: muchos de los procesos industriales
desarrollados en la actualidad tienen fuertes incidencias en el medio ambiente.
Aqui deben especificarse esos efectos y la manara en que la empresa trabajara

para reducirlos o eliminarlos.

22- Garantias ofrecidas: detalle de los bienes que podrian utilizarse como garantia

del crédito, generalmente se toman los bienes que son objeto del proyecto.
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23- Informacién general: aqui el formulario solicita que se incluyan algunos puntos
generales como ser: la fecha de puesta en marcha (tiempo en el que se espera
que el proyecto este en funcionamiento), beneficios que solicita (en funcién a los

gue la ley otorga), etc.

Se intentd aqui dar una vision general del contenido de cada apartado, el

desarrollo del Formulario que se encuentra en el Anexo Il establece
detalladamente que contiene cada uno y como debe completarse, junto a los

Anexos que establecen los cuadros modelo.
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CONCLUSIONES GENERALES

Tal como detallamos anteriormente este trabajo es la primera parte de un proyecto
mucho mas amplio donde se llegara a realizar una guia completa que permita al
evaluador de la Direccién de Industria seleccionar, entre un gran numero de
solicitudes presentadas, s6lo aquellos que puedan ser aplicados en la préactica, y
que aseguren, a priori, a su solicitante, un nivel de rentabilidad deseado. Decimos
a priori, ya que el estudio realizado es un estudio previo, y las posteriores
condiciones econOmicas, sociales, politicas o técnicas, pueden afectarlo en gran

medida.

El hecho de ser un estudio parcial no permite obtener grandes conclusiones. Si es
importante considerar que dada la gran cantidad de tipos y modelos de proyectos
de inversidn que existen, el estudio de cada uno de ellos debera ser particular y
detallado. Por ende el andlisis debe realizarse por cada caso particular, teniendo
en cuenta sus condiciones de desarrollo, el lugar donde se llevara a cabo, la
tecnologia utilizada, las caracteristicas de la obra civil donde se ubicara, la
disponibilidad de mano de obra y materia prima en la zona, entre otras.

Esta primera parte es una presentacion, que, en primer término nos permite
conocer que son, para que se aplican y que contienen los proyectos de inversion
en general. La Ley N° 1534 de Régimen de Promocion Industrial y Minera limita
los proyectos a presentar en funcion de las actividades, determinando cuales son
las actividades que promueve dicho régimen, tanto industriales como de servicios

gue apoyen la produccion.
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Cada uno de estos proyectos deben evaluarse para conocer su factibilidad
técnica, econdmica y financiera. Para ello existen al menos 5 técnicas que
posibilitan llegar a estas conclusiones, del estudio de cada una se obtuvo ventajas
y desventajas que permitieron determinar la mejor técnica a utilizar: VALOR
ACTUAL NETO (VAN). Este hecho no excluye al resto de los métodos, los cuales
deberian utilizarse como complemento del VAN y con el fin de corroborar sus

resultados.

Una vez efectuada la evaluacién tedrica de proyectos de inversion, nos insertamos
completamente en lo que son los proyectos productivos contemplados por la Ley

de Promocion Industrial de la Provincia de La Pampa.

Con el objeto de facilitar la tarea de quien solicita acogerse a estos beneficios el
estado Provincial ha creado dos tipos de formularios, contemplados en el Anexo |
y Il de este proyecto. El primero de ellos es de sencilla confeccion y permite
efectuar un estudio de pre-factibilidad rapido que da la primera idea del desarrollo

del proyecto.

Esto es Gtil para ambas partes:

? Al solicitante le permite hacer un andlisis de su idea de negocio para poder

tomar una primera decisién de llevarla adelante o no.

? Al evaluador le permite conocer el proyecto y en base al primer estudio

decidir si se encuadra dentro de los requerimientos de la ley y si es factible.

Recordemos que de acuerdo a la Ley la resolucién de pre-factibilidad debe estar

dentro de los 30 dias de presentada la Consulta Previa, un breve plazo que
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permiten a ambas partes continuar con el desarrollo del proyecto definitivo o
desecharlo. El evaluador desecha el proyecto y el solicitante tal vez se ocupa de
buscar una fuente alternativa de financiamiento. Ambos evitan la pérdida de

tiempo.

En caso de ser favorable este estudio de pre-factibilidad, el solicitante debera
presentar el Formulario 2 con toda la documentacion adjunta. Este formulario es
mucho mas detallado y de dificil confeccion para cualquier persona, debe ser
desarrollado por idoneos en la materia. Es necesario aclarar que la determinacién
favorable del analisis de pre-factibilidad no obliga al Estado a otorgar los
beneficios solicitados hasta no evaluar detalladamente toda la documentacion y

formularios del Formulario 2.

Hasta aqui el estudio realizado en esta primera etapa, el cual sera completado con
la Segunda parte cuyo objetivo es: realizar un estudio practico de los proyectos
especificos que evalla la Direccion de Industria con el fin de crear una guia que

pueda ser seguida por los evaluadores al momento de analizar cada nuevo

proyecto.

Tal objetivo se cumplira en 3 actividades a saber:

1. Evaluacion comparativa. Comparacion entre las caracteristicas que deben
contener los proyectos de Inversién segun lo estudiado en la tarea 1 de la Primera
Parte del Trabajo de Investigacion “Proyectos de Inversion, analisis teodrico.
Variables mas importantes a tener en cuenta. Etapas de un proyecto de Inversién”

y la Estructura de la Consulta Previa y Formulario 2. Analisis del proceso de
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desarrollo del proyecto dentro de los Organismos de la Administracién que sirva

de guia para quienes deben desarrollarlo.

2. Etapa especifica de evaluacion desarrollada por la Direccidon de Industria.
Confeccién de guia para llevar a cabo la evaluacion de proyectos mediante la
elaboracion de planillas modelo. Cotejo entre las técnicas de evaluacion
analizadas en la tarea 2 de la Primera Parte de este trabajo “Estudio de técnicas y
criterios de Evaluacién de Proyectos de Inversidn. Ventajas y Desventajas de cada

uno” y la documentacion para seleccionar los métodos 6ptimos de evaluacion.

3. Recomendaciones de mejoras al Formulario de Consulta Previa y
Formulario 2 para optimizar la documentacion solicitada o exhibicion de la
informacion. Evaluaciones finales y conclusiones alcanzadas.
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ANEXO |

FORMULARIO DE CONSULTA PREVIA
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PROVINCIA DE LA PAMPA
MINISTERIO DE LA PRODUCCION

SUBSECRETARIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO

DIRECCION DE INDUSTRIA

LEY N©: 1534
CONSULTA PREVIA

APROBADO POR RESOLUCION

N° 152/94 DEL M.E.H. y F.
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ANALIS SDE PRE-FACTIBILIDAD

INFORMACION Y DOCUMENTACION A CUMPLIMENTAR A LOS FINES DE LA
EVALUACION POR PARTE DE LA SUBSECRETARIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO

A los efectos de redizar una evaluacion técnico-financiera de los proyectos presentados ante esta
Subsecretaria se solicita la cumplimentacién de los puntos del siguiente temario:

A) DATOS, ANTECEDENTES PERSONALES, ECONOMICOSY FINANCIEROS:

A.1l. Apelidoy Nombre o Razon Social de laempresa.-
A.11. Personas Juridicas regularmente congtituidas:

a). Copia autenticada del contrato social y de sus modificaciones, con inscripcién en e
Registro Plblico de Comercio.

b). Ultimo Balance (o Balance de Constitucion, s se tratare de empresa nueva), con dictamen
de Contador Plblico Nacional, autenticado por el Consgjo Profesional de Ciencias Econdmicas.

c) Domicilio:
-Domicilio red
-Domicilio congtituido a efectos de las abligaciones del crédito.-

-Domicilio administrativo-comerciakfabril. (en todos los casos indicar: Calle, Numero, Localidad,
Departamento, Codigo Postal y teléfono).

d) Némina de Socios y/o accionistas indicando nombres y documento de identidad, domicilio real,
profesion y estado civil.

€) En caso de corresponder seglin o normado en € contrato social, copias autenticadas de actas de
los érganos societarios que autorizan latomadd crédito.-

) Copia autenticada de poderes vigentes.-
g) Constanciade C.U.I.T. (F.576).

h) Referencias personales, direccion, teléfono, firma comerciales y bancarias las que constaran de
nombrey apellido, denominacion o razon social del ente,del emitente'y aclaracion. -

A.1.2. Personas Fisicas o socios de Sociedades de Hecho:
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a) Manifestacién de Bienes del titular o de ¢/u de los socios en caso de Soc. de Hecho;
b) Ultima declaracion jurada del Impuesto alas Ganancias,

c) Certificado del Libre Deuda impositivo y previsiona, emitido por Contador Publico Nacional
con firma certificada por € Consgo Profesiond;

d) Constanciade C.U.l.T. (F.576);

B) DEFINICION E IDENTIFICACION DEL PROYECTO
B.1. Sintesis del proyecto:

B.1.1. Bienesy/o sarvicios aproducir: Descripcion de los bienes y/o servicios que se elaboran y/o
aelaborar.-

B.1.2. Degino de los bienes que se eaboran y/o a eaborar (consumidor final, utilizacion
intermedia, bienes de capital).-

B.1.3. Mercados previstos. Interno y/o externo. Actua y futuro (citar provincias, regiones,
paises).

B.1.4. Indicar s existen compromisos ciertos de colocacion de los productos (listado de los
posibles clientes, cartas de crédito etc.)

B.1.5. Maquinarias y equipos a instalar: Detale de las maquinarias y equipos a incorporar.
Sefialar en cada caso S se trata de unidades nuevas o usadas; si son nacionaes, nacionaizadas o a
importar.

B.1.6. Detdle de las maquinarias y equipos existentes, indicando marca, modelo, numeracién y
potencia.-

B.1.7. Adjuntar plano de planta a mano alzada-

B.1.8. Detdlar capacidad rea de produccion del proyecto (actual mas la nueva incorporacion).
Indicar turnos y dias de trabajo por afio.-

B.1.9. Capacidad real de produccion actud. Indicar turnosy dias de trabgjo a afio.-

B.1.10. Materias Primas. Detalar tipo, disponibilidad en la zona, en caso contrario indicar origen,
proveedores y su localizacion.

B.1.11. Requerimiento de personal: Organigrama de la empresa actua y futuro (incremento del
proyecto)
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B.1.12. Superficie cubierta de la planta industrial (actual y futura), detallando en m2 y potencia
eléctricaen Kw.-

B.1.13. Ventas anuales (en pesos) del dltimo gercicio y € incremento del proyecto.-

C) DESCRIPCION DE LASINVERSIONES DE PROYECTO

C.1.- Inversiones dd proyecto: (modelo sugerido)

RUBROS REALIZADAS |A REALIZAR|TOTAL |%

-INVERSIONES FIJAS

* Terrenos, SUSmejorasy otros recursos naturales.
i* Edificiosy obras complementarias
Instalaciones industriales y auxiliares.
* Maguinas y/o equipos
1* Rodados y equipos auxiliares
* Infraestructura
* Mueblesy Utiles
1* Otros e imprevistos

-RUBROSASIMILABLES
* Investigacionesy estudios constitucién y organi-
zacion de laempresa patentes etc.

-INVERSIONESDE ACTIVO FIJO

*1VA sobre inversiones fijas

TOTAL INVERSIONES FIJAS

INVERSIONES EN ACTIVO DE TRABAJO

i* Digponibilidad minima Caja-Bancos
*Créditos por ventas
i* Bienes de cambio

1.  Stock promedio mat. primas:

A Stock promedio materiaes:

A Stock prom. mercaderias en curso y
semielaborada

A Stock promedio de elaborados

*1VA sobre bienes de cambio

-TOTAL INV. EN ACTIVO DE TRABAJO

INVERSIONES DEL PROYECTO
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D) IDENTIFICACION DE LAS FUENTES DEL FINANCIAMIENTO

D.1.- Financiamiento previsto:

REALIZADO A REALIZAR TOTAL
FUENTES AFijo A.Trab. A.Fijo A.Trab. A.Fijo A.Trab.

Capital Propio (1)
LEY 1534

Otras Fuentes (2)

NOTA:1) Capital Propio: Detallar cronograma de integracion (En que formay en que tiempo sera
afectado a proyecto).

2) Otras Fuentes. Especificar origen, tasas, cronograma de integracion (Idem. anterior).-

E) OTROS:

E.1. Indicar fecha probable de la terminacion de la puesta en marcha, una vez acordados los
beneficios.

E.2. Indicar s se solicitan los beneficios impositivos previstos en la legidacion.

E.3. Indicar s laradicacién del proyecto esta prevista efectuarla en parques industriales.-

IMPORTANTE: La cumplimentacién del presente formulario no compromete al
Estado Provincia a otorgamiento de los beneficios que estipula la Ley 1534 de
Promocion Industrial Provincial, sino que tiene como objetivo € estudio de

prefactibilidad técnicay econdmicadel futuro emprendimiento.

OTROS REQUISITOS :
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1. Manifestacion de Bienes y Deudas, firmada por Contador Pdblico Naciona certificada por €
Consgo Federal de Ciencias Econdmicas, de cada una de las Personas Fisicas firmantes del
Proyecto.

2. Para Personas Juridicas los tres (3) ultimos Balances.

3. Detalle de los Bienes Inmuebles dispuestos a ofrecer en garantia con el respectivo Estado de
Dominio de los mismos.

Fecha:

Firma:

Aclaracion o sdllo:
N° de documento:

Nota: todas las hojas deberan estar firmadas a pie de pagina.
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ANEXO Il

FORMULARIO 2
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PROVINCIA DE LA PAMPA
MINISTERIO DE LA PRODUCCION
SUBSECRETARIA DE INDUSTRIA, COMERCIO y PyMEs

DIRECCION DE INDUSTRIA

FORMULARIO N® 2

APROBADO POR RESOLUCION

N°126/90DEL M.EH.yF.

Modelo de presentacion de Proyectos para acogimiento de los beneficios

delaLey N° 1534 de Fomento ala Produccion Industrial y Minera

Pagina




INFORMACION A PRESENTAR

-En hoja adjunta a proyecto-

Notadirigida a sefior Ministro de Economia, Hacienday Finanzas donde se indique lo

siguiente:

1 Nombrey Apellido o razén Social .-

2 FormaJuridica-

3 Antigledad de laempresa.-

4. Localizacion de la empresa.- Localizacion del proyecto.-

5 Actividad industria de la empresa.- Actividad industrial del proyecto.-

6. Bienes y/o servicios producidos por la empresa.- Bienes y/o servicios a producir por €
proyecto.-

7. Sintesis del proceso productivo de la empresa, indicando tipo de materias primas.- Sintesis
del proceso productivo del proyecto, indicando tipo de materias primas.-

8 Plan de produccién de la empresa para los préximos 3 afios, sin proyecto.- Plan de
produccion anud del proyecto paralos primeros 3 afios-

9 Plan de ventas anuales (en pesos) de laempresa en |os proximos 3 afios, sin proyecto.- Plan
de ventas anuales (en pesos) del proyecto en los primeros 3 afios.-

10. Persona ocupado por la empresa.- Persona a ocupar por € proyecto.-

11. Inversiones del Proyecto en Activo fijo y Activo de Trabgjo (en pesos). Redlizadas y
aredlizar (totales).-

12. Financiacion de las inversiones del proyecto, indicando: aporte propio (nuevos aportes de

14.

16.

capital y/o fondos generados por la empresa), crédito Ley 1534, otros créditos acordados
y/o a acordar).-

. Mercado actual de la empresa.- Mercado previsto para la produccion del proyecto.-

Fecha probable de puesta en marcha del proyecto.-

. Incidencia en € medio ambiente.-

Detalle de los beneficios solicitados dentro de la Ley N° 1534 y € Decreto Reglamentario
N° 2560/94, indicando los Articulos.-
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17. Garantias ofrecidas.-

1.- ANTECEDENTESGENERALES:

1.1.- Nombre y Apdlido o Razén Social.-
1.2.- Domicilios:
Legd, en laProvincia
Administrativo
Comercid
Fabril

En todos los casos indicar: Calle, NUmero, Localidad, Departamento, Codigo Postal,
Teléfono.-

1.3.- Forma Juridica:

1.3.1.- Sociedades regulares. Adjuntar fotocopia autenticada del contrato socia (y sus
modificaciones) inscripto en €l registro Pablico de Comercio. Adjuntar fotocopia autenticada del
Ultimo Balance Genera (Balance de condtitucion, s se tratara de empresa nueva) y Estado de
Situacion patrimonial con fecha del Ultimo dia del mes anterior a la presentacion del proyecto, con
dictamen de Contador Publico Naciona inscripto en €l Consgjo de ciencias Econdmica de la
Provinciade La Pampa.

1.3.2.- Sociedades irregulares. Adjuntar fotocopia autenticada del contrato social con
certificacion de firmas. Adjuntar Manifestacién de Bienes y Deudas de cada uno de los socios y de

la sociedad con fecha del Ultimo dia del mes anterior a la presentacion del proyecto, con dictamen
de Contador Publico Nacional, inscripto en el Consgjo Profesional de Ciencias Econdmicas de la

Provinciade La Pampa.-

1.3.3.- Empresas unipersonales: Adjuntar manifestacion de Bienes y Deudas con fecha del
ultimo dia del mes anterior a la presentacion del proyecto, con dictamen de Contador Piblico
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Nacional, inscripto en €l Consgjo Profesional de Ciencias Econémicas de la Provincia de La
Pampa.-

1.4.- NOmina de Socios 0 Accionistas. Indicar nombre y apellido, documento de identidad,
domicilio y participacion en e capital de la empresa y antecedentes empresariales en € caso de
haber socios.-

Para €l caso de sociedades an6nimas: Principales accionistas, Directorio nombre y apellido,
documento de identidad, antecedentes empresarios y profesionales.-

1.5.- Antigliedad de la empresa-
1.6.- Actividad industrial desarrolladay a desarrollar -

1.7.- En @ caso de empresa en marcha, indicar su evolucién informando sobre las etapas cumplidas
en e orden técnico, econémico y financiero. -

1.8.- Ejecutivos y #cnicos principales. nombre y apdlido, cargo en la empresa y antecedentes
profesionales.-

1.9.- Antecedentes de beneficios promocionales que registrala empresa.-

1.10.- Referencias comercides y bancarias. Indicar nombre y apellido o denominacion de la
entidad, direccion y teléfono.-

1.11.- Personas designadas para llevar acabo € tramite de la solicitud. -

2.- BIENES Y/O SERVICIOS A PRODUCIR:

2.1.- Descripcion, Nombre y marca seglin denominaciones corrientes, Normas o nivel de cdidad a
gue se deben gustar, Subproductos, Desperdicios. con vaor comercial y sin valor. Usos y
caracteristicas de los bienes y/o servicios, subproductos y desperdicios con valor comercial.

2.2.- Programa de produccion de bienes y/o servicios, subproductos y desperdicios con valor
comercial (volumenes), por afio, durante € periodo de andlisis. Existencia de stocks de elaborados y
subproductos, promedio anual (en volumen). Ventas anuales de bienes y/o servicios, subproductosy
desperdicios con valor comercia (volimenesy montos de pesos) durante €l periodo de andlisis.

Esta informacion debe presentarse en ANEXOS | y II.-

2.3.- Destino de los bienes y/o servicios, subproductos y desperdicios con valor comercial: consumo
final, bienes intermedios o bienes de capital. Principales canpradores y ubicacién geogréfica.-

2.4.- Bienes y/o servicios complementarios o competitivos. Caracteristicas y precios.

3.- MERCADO DE LOSBIENESY/O SERVICIOSA PRODUCIR:
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3.1.- Mercados previstos.

3.1.1.- Interno: indicar zonas o regiones y sus caracteristicas, distancias, medios de comunicecion,
etc. Participacion porcentua de cada una de las zonas en las ventas totales del proyecto. -

312.- Externo: indicar paises, clasificandolos por integraciones comercides (Mercosur,

Comunidad Econémica Europea, etc.), Participacion porcentual de cada integracion comercial en
las ventas totales ddl proyecto.-

3.2.- Andlisisdel mercado interno:

3.2.1.- Delimitacion del ambito (zonal, provincial, regional y/o nacional), indicando las bases de su
determinacion. -

3.22.- Cifras de los Ultimos 5 afios relacionados con la produccion nacional, importaciones,

exportaciones y consumo aparente. En e caso de que exista demanda insatisfecha, indicar las
causas.-

3.2.3.- Principales productores, importadores y consumidores.-
3.2.4.- Influencia del Mercosur y otros paises vecinos en € mercado interno. -

3.25.- Proyeccién de la demanda en los préximos 5 afios a partir del proyecto en marcha,
especificando las bases, técnicas y fuentes utilizadas. Estimacion de la demanda nacional a
satisfacer por €l proyecto.

3.2.6.- Precios. Condiciones actuaes de venta.-
3.2.7.- Sistemas actuales de comercializacion. Sistema que adoptard el proyecto.-

3.2.8.- Disposiciones oficiales que rigen la compra de insumos, la produccién del proyecto, la
comercidizacion de lo producido y sus precios. Proteccion aduanera y restricciones a la
importacion de productos similares.-

3.3.- Andlisisdel mercado externo:

3.3.1.- Determinacion de los paises a los cuales se exportaran los bienes y/o sarvicios y
subproductos a elaborar.

3.3.2.- Cifras de los Ultimos 5 afios relacionadas con las exportaciones por paises indicando
volumenes'y divisas ingresadas-

3.3.3.- Principales exportadores del pais.-

3.3.4.- Edtimacion de la evolucidn del mercado externo, especificando las bases, técnicas y fuentes
utilizadas-
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3.35.- Precios. Producto argentino: F.O.B. indicando puerto de exportacion y C.1.F. para paises
importadores previstos. Precio interno de los paises importadores. Precio C.I.F. de otros
exportadores significativos.-

3.3.6.- Sistemas actuales de comercializacion. Sistema que adoptard € proyecto.

3.3.7.- Disposiciones argentinas que rigen la exportaciéon y disposiciones que rigen en los paises
importadores.-

3.3.8.- Convenios internacionales que regulen € comercio o los precios de los bienes y/o servicios a
exportar. Situacion especificaen e Mercosur.

3.3.9.- Volumenes y montos (valor F.O.B.) de las exportaciones programadas, por afio, durante €
periodo de andlisis.-

4.- INGENIERIA DEL PROYECTO:

4.1.- Tecnologia adoptada y su justificacion: Proceso de produccion de cada bien y/o servicio a
producir. Adjuntar diagrama de secuencia en plano de planta.

4.2.- Medios fisicos de produccion del proyecto:

4.2.1.- Terrenos. medidas y superficies totales, Nomenclatura catastral, Régimen legd de
ocupacion; acompafiar fotocopia autenticada del contrato de locacion debidamente sdlado o
escritura de dominio. Mejoras requeridas.-

4.2.2.- Edificios y obras complementarias; Indicar los existentes y a construir. Superficie
cubierta destinada a &ea de produccién, servicios auxiliares, administracion, depositos,
comercializacion y otros; indicar las obras complementarias (cerco perimetral, fundaciones para
méaguinas, etc.).

Se adjuntara una memoria descriptiva de lo existente y a redizar, acompafiando para esto
ultimo €l presupuesto de obra (por e sistema de cOmputos métricos y precios unitarios) y planos a
nivel de anteproyecto con visado de la Municipalidad correspondiente ala radicacion del proyecto.
Se discriminara e 1.V .A.. Se incluirdn los servicios sanitarios, agua para atencion de los mismos e
instalacién parailuminacién. Financiacion promociona prevista (Ley 1534).-

4.2.3.- Maguinarias y equipos ainstalar: inventario discriminado por ~ secciones. Sefialar
en cada caso S e trata de unidades nuevas, reconstruidas a nuevo o usadas;, S son nacionales,
nacionalizadas o a importar. Distribucién en planta. Balance de lineas de produccion indicando la
capacidad real de méquinas y/o equipos,; grado de aprovechamiento de las lineas. Facturas pro-
forma discriminado € valor F.O.B. para méguinas nacionalizadas y a importar; gastos conexos ala
importacion de terceros o propios; gastos de transporte en € paisy montgje; 1.V.A. por los distintos
conceptos. Se acompafiaran catalogos e informacién técnica. Se indicard la maquinaria y/o equipos
gue se proyecta adquirir con financiacion promocional, Ley 1534. De haber financiacion por parte
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dd proveedor, ésta deberd estar perfectamente discriminada a través del plazo, mantenimiento de la
oferta, condiciones de venta, etc. Lainformacion técnicay economica se resume en e ANEXO I11.-

424.- Ingtalaciones. caracteristicas generdles de las instalaciones requeridas:
dimensionamiento de cada una de €ellas a nivel de anteproyecto y su justificacion. Visado de la
Municipalidad donde se radicard € emprendimiento sobre planos de anteproyecto. Caracteristicas
de los servicios auxiliares (de seguridad, médicos, comodidades para el persona, etc.). Presupuesto
por instalacion, discriminando € 1.V A .-

4.2.5.- Rodados. Muebles y (tiles. detalle de los rodados requeridos e informacién generd
sobre muebles y (tiles por secciones destacando los equipos de computecion previstos. Se

acompafiaran facturas pro-forma de los principales elementos y estimaciones globales sobre €
resto, discriminando e 1.V.A .-

4.3.- Suministros

4.3.1.- Energia eléctrica: discriminar por sectores indicando la potencia instalada y la a
instalar expresada en HP o CV. Determinar € coeficiente de simultaneidad y calcular € consumo
anual expresado en Kw/h/afio, € costo unitario y el costo total anual, para cada afio del periodo de
andlisis.-

4.3.2.- Agua: determinar el consumo anua expresado en m3, para consumo humano y
consumo industrial. Indicar su origen. S interviene en & proceso de produccion. Indicar las

reservas y su capacidad de amacenamiento, costo del m3 y costo anual, para cada afio del periodo
de andisis.-

4.3.3.- Vapor: determinar la generacioén de vapor en Kg de vapor por hora actual e
incremental, indicando presion de trabajo, superficie de calefaccion, costo unitario y costo anual,
sistema empleado para su determinacion, para cada afio del periodo de andlisis; fecha de la dltima
inspeccion realizada ala calderay alasinstalaciones, nombre del responsable de la misma.-

4.3.4.- Combustible: indicar tipo y consumo anual, costo unitario, costo total para cada afio
ddl periodo de andlisis, forma de determinacion del mismo.-

4.3.5.- Materias primas, materiales y semielaborados a adquirir: se debera confeccionar €
cuadro cuyo modelo se detalla a continuacidn, para cada afio del periodo de andlisis:

Unidad de| Costo | Consumo | Consumo | Costo
Tipo Origen Medida [ unitario |especifico| anual total

Indicar principales proveedores y posibilidad de abastecimiento, indicando aternativas de cambios.

Conasultas reslizadas a proveedores sobre precios, volumenes a abastecer y posible financiacion.
Discriminacion del 1.V .A -
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4.3.6.- Transporte: indicar € transporte previsto paralos insumos y productos elaborados y
semielaborados, los vehiculos afectados al proyecto y su destino, costo de los fletes a contratar y
determinacién del mismo, para cada afio del periodo de andlisss.-

4.4.- Requerimiento de persona: organigrama de la empresa actud y futuro. Mano de obra directa
gue se incorpora, tipo y cantidad, horas trabajadas, turnos, jornales de convenio y cargas sociales.
Personal indirecto de produccion, administracion y comercializacion: tipo de empleados, cantidad,
sueldos y cargas sociaes que requiera e proyecto. En caso de industrias estacionarias o periédicas
se consignara el personal a ocupar en las distintas épocas del afio, indicando la cantidad de turnos,
dias y horas de trabgjo. Se confeccionara esta informacién utilizando e ANEXO V. Cuando la
empresa esté en marcha e interesa analizar su evolucion futura se informara sobre el personal actual
dentro de la misma clasificacién. En este caso no se debe contar con deudas exigibles alafechade
presentacion del proyecto de inversion, tanto de aportes como contribuciones, debiendo adjuntarse
fotocopias autenticadas de los Ultimos 3 meses ingresados en cada un o0 de los organismos
competentes de la Previson Social. Se manifestard bgjo declaracion jurada que se lleva la
documentacién que exigen las disposiciones laborales vigentes, la que sera auditada por €l personal
del Departamento Técnico de la Direccion Generd de Industriay Comercio. -

5.- TAMANO DEL PROYECTO:

5.1.- Capacidad real de produccion del proyecto. Etapas de concrecién. Ritmo de trabajo previsto.
Grado de aprovechamiento. -

5.2.- S la empresa et en marcha se indicara la capacidad real de produccién actual, ritmo de
trabgjo y grado de aprovechamiento.-

5.3.- Relacion entre la capacidad real de la planta a ingtadar, € andlisis de la demanda futuray la
disponibilidad de insumos (materias primas, materiaes, mano de obra, €tc.).

5.4.- Justificacién del tamafio adoptado.-

55.- Determinacion del periodo de andisis o “vida Util” de proyecto: base de referencia
Consecuencias a tener en cuenta a tomar periodos de andlisis distintos (Valores residuaes de
activos y/o necesidad de reinversiones ). No debera ser inferior a plazo de devolucion del crédito. -

5.6.- Punto de equilibrio econémico — financiero durante € periodo de andlisis. ANEXO XII bis.-

6.- LOCALIZACION:

6.1.- Infraestructura existente en € lugar de radicacion: energia, combustible, agua, desagiies, vias
de comunicacion, transporte, etc.-

6.2.- Disponibilidad zona de mano de obra: tipo y cantidad. -
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6.3.- Disponibilidad zona de los insumos: tipo, calidad y cantidad. Canales de distribucion.-
6.4.- Factores que se consideran decisivos para la eleccion redizada.-

6.5.- Incidenciadel proyecto en lalocalidad elegida.-

7.- CRONOGRAMA DE EJECUCION: ANEXO V

(‘entrimestresy afios)

El tiempo de gecucion del proyecto comprende € periodo de instalacion o construccion y €
periodo de explotacion. Se enumeraran las principales tareas a redizar estimandose e tiempo que
demandara cada una de ellas €l cual se representa por medio de barras en un diagrama (diagrama de
Gantt).-

El periodo de instalacion se iniciara con la aprobacion del proyecto de inversion y el otorgamiento
de los beneficios promocionales de la Ley 1534; culmina, con la prueba en vacio de las méguinas
y/0 equipos operativos. El tiempo en este periodo esta subdividido en trimestres, como minimo.

El periodo de explotacion seinicia con € ingreso de la materia prima al proceso de elaboracion, se
desarrolla anualmente indicando las etapas que pudiera tener hasta alcanzar € nivel maximo de
produccion programado. La primera etepa de produccién, hasta acanzar la caidad y costo
presupuestado, se denomina “puesta en marcha’. Este periodo termina en e “corte final” del
periodo de andlisis requerido. En € diagrama basta con indicar € afio de la méxima produccion. -

8.- INVERSIONES DEL PROYECTO: ANEXO VI
(endivisasy en pesos).

Se informar& sobre las inversiones de activo fijo y activo de trabajo por rubro indicando FECHA
DE REFERENCIA, inversiones REALIZADAS y a REALIZAR con dscriminacion de GASTO
INTERNO Y GASTO EXTERNO; este dltimo, en la DIVISA del pais de origen y €
EQUIVALENTE EN PESOS que corresponda a cambio de la fecha. Se incorporard € impuesto al
valor agregado (IVA) de estas inversiones. Por separado se informara sobre € detalle de cada
rubro. -

9.- ACTIVO DE TRABAJO. INVERSION: ANEXO VII CALENDARIO
(endivisasy en pesos).

Se determinara el ACTIVO DE TRABAJO por rubro con las indicaciones del punto 8, y se restara
en los rubros que corresponda las imputaciones de amortizaciones y utilidades para obtener la
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INVERSION EN ACTIVO DE TRABAJO ala cua se sumara e IVA sobre bienes de cambio,
resultando la INVERSION TOTAL EN ACTIVO DE TRABAJO. Aunque se trate de un proyecto
de inversion que acance rgpidamente y mantenga un nivel de produccién y venta, se producirén
cambios en |os costos de produccion que modificaran € valor de los bienes de cambio. Para definir
el nivel de inversén méximo se haré referencia a momento en € cua se alcanza la méxima
produccion programada. Se debe desarrollar para ello e CALENDARIO. Se incorporara €
Impuesto a Vaor Agregado (IVA) sobre los bienes de cambio. Por separado se informara sobre €
detalle de cadarubro.

10.- CALENDARIO DE INVERSIONESTOTALES: ANEXO VIII
(endivisasy pesos)

Para cada uno de |os rubros de inversion se determinard € afio de incorporacion & proyecto, a partir
de lo REALIZADO con anterioridad a la FECHA DE REFERENCIA, indicando con afios
negativos los del periodo de instalacién y positivos los del periodo de explotacion. -

11.- FINANCIACION DE LASINVERSIONES. CALENDARIO: ANEXO IX
(endivisasy en pesos).

Cada una de las inversiones del ANEXO VI, valuadas a precio contado o costo de produccién,
tendra indicada la fuente de financiacion y la fecha(afio) en la cua se hace efectivo € aporte o
crédito. Para ello se confeccionaran planillas que integran e ANEXO 1X. El crédito no renovable
puede corresponder a digtintas fuentes y esta destinado a la financiacion de activo fijo. Iguamente
el crédito renovable puede corresponder a distintos créditos (incluso de proveedores) y esta
destinado a financiar activo de trabgjo. Los fondos autogenerados general mente financian proyectos

de varias etapas y corresponden a lo generado en las primeras, (utilidades y reserva de
amortizaciones). Cuando los aportes o los créditos son en divisas, se hara la conversién a pesos
aplicando la paridad cambiaria de la FECHA DE REFERENCIA. Habra que tener en cuenta las

disposiciones del Banco Centrad en materia de endeudamiento y cuidar de mantener las
proporciones adecuadas entre € capital propio y los créditos en los digtintos afios. -

12.- SERVICIO DE LOS CREDITOS: ANEXO X
(endivisasy en pesos).

Cada uno de los créditos originard una planilla que tiene en la parte superior informacién genera
sobre € tipo de operacion y en la parte inferior la evolucion de la deuda, 1os reembolsos y € pago
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de los intereses. Se confeccionaran planillas que resumen los servicios de créditos no renovables 'y
renovables y, finalmente una que resume los dos anteriores. En esta Ultima se informa por afio el
monto total en concepto de intereses, comisiones y gastos bancarios congtituyendo € gasto
financiero; estos gatos durante € periodo de instalacion se activan como intereses preoperativos.

Durante el mriodo de andlisis dd proyecto se paga la totalidad de los créditos no renovables,
exigtiendo la totalidad del endeudamiento correspondiente a los créditos renovables al momento del
“corte fina” del periodo.

13.- COSTOSANUALES: ANEXO XI
(en pesos).

Se aplicard d sistema de costos por absorcién estableciendo 4 centros. Produccidn, Administracion,
Comercidizacion y Financiero. Si interesara se podrian determinar costos por productos aplicando
coeficientes de distribucion en cada centro y alin en cada gasto de dichos centros, por afio. En €
caso de requerirse costos totales seinicia @ estudio determinando los GASTOS DE PRODUCCION
y se activan los Gastos de Puesta en Macha (exceso de gastos variables en ese periodo) y la
Mercaderia en Curso y Semi-el aborada obteniéndose los COSTOS DE PRODUCCION. Si de ese
costo se activan los incrementos del Stock elaborados se determina el COSTO DE PRODUCCION
DE LO VENDIDO. A este costo se le sumardn los COSTOS DE ADMINISTRACION,
COMERCIALIZACION Y FINANCIERO y se aobtendrd el COSTO TOTAL DE LO VENDIDO.
Esta determinacion se redlizara por afio del periodo de andlisis, acompafiando € desarrollo analitico
y calculo de cada gasto. Se clasificaran los gastos constantes (dependientes de la estructura) y
variables (dependientes del volumen de produccién) a fin de determinar oportunamente el punto de
equilibrio.

14.- CUADRO DE RESULTADOS PROFORMA: ANEXO XI|I
(en pesos).

Este cuadro se desarrolla para cada afio del periodo de andlisis. S € proyecto no se inserta en
evolucion anterior propia o de la empresa que lo tiene como parte de su evolucién, se presentara
desvinculado del almanague, haciendo referencia a Afio 1; Afio 2, etc. hasta € ultimo Afio del
periodo de andlisis. Cuando hay evolucion anterior, y por lo tanto balances generales con o sin
cuadro de resultados, se adoptara € periodo que abarca € gercicio contable aunque se informe
exclusivamente sobre e proyecto; oportunamente se podra informar sobre e consolidado de la
empresa existente con proyecto.

En & Anexo Il se determinaron las ventas anuales a base de precios que definian la politica
comercia de proyecto con certidumbre: precio contado o precio con financiacion incluida (el plazo

de financiacion promediaba sobre € totd de la venta). Por lo tanto, no se prevén descuentos. Los
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impuestos que se aplican sobre utilidades son e impuesto a los activos y € impuesto a las
ganancias, devengados.

Otros resultados podrian ser los correspondientes a inversiones fuera del proyecto realizadas con
utilidades del mismo.-

15.- PUNTO DE EQUILIBRIO ECONOMICO - FINANCIERO: ANEXO XlI bis
(en pesos)

De ANEXO XI COSTOS ANUALES y ded ANEXO Il PROGRAMA DE VENTAS, se extrae
informacién para determinar anualmente el punto de equilibrio segin laférmula:

PE. (%) =[ Gc/(V -Gv)] x 100

Gc: Gasto constante.
V: Venta
Gv: Gasto variable.

Este punto de equilibrio se puede mostrar realizando €l grafico correspondiente y apreciar la
magnitud del angulo formado entre la linea de COSTO TOTAL DE LO VENDIDO y lalinea de
VENTAS.-

16.- CREDITO FISCAL IVA INCREMENTOS; ANEXO XII|
(en pesos)

Al redlizar las inversiones de Activo Fijo y las correspondientes a los Bienes de Cambio se pagara
el IVA originandose un CREDITO FISCAL que puede cobrarse de la diferencia entre e IVA

percibido por las VENTASy e IVA pagado en relacién d COSTO TOTAL DE LO VENDIDO.

Cuando, con este procedimiento el CREDITO FISCAL IVA de inversiones se anula, esa diferencia
en el futuro pertenece alaD.G.I. El CREDITO FISCAL IVA puede ser aplicado a pago de algunos
impuestos.-

17.- BALANCES PROFORMA: ANEXO XIV

(en pesos)
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Este balance se elaborara para cada afio del periodo de andlisis. Las cuentas de estos balances, por
el hecho de ser proyectadas, son pocas y constituyen una estructura smple. En  ACTIVO
CORRIENTE la DISPONIBILIDAD EN CAJA Y BANCOS esta formada por € Minimo més €
SALDO ACUMULADO dd cuadro de Fuentes y Usos; el CREDITO POR VENTAS (sin IVA)
puede incrementarse hasta alcanzar €l estado normal, que se mantiene; OTROS CREDITOS tiene d
CREDITO FISCAL IVA que se estima cobrar amenos de 1 afio; los BIENES DE CAMBIO tienen
los stocks de materias primas y materiales valuados a precio contado de plaza y la mercaderia en
curso y semielaborados y € stock de eaborados valuados a costo de produccién, que se
incrementan hasta los valores promedios normaes y se mantienen (los valuados a costo de
produccién podrian tener pequefias diferencias pues ese costo unitario disminuye con los afios); las
INVERSIONES son a menos de un afio y corresponden a la aplicacion de bs fondos autogenerados
dd proyecto fuera de la empresa; finalmente se prevé una cuenta de OTROS.

En e ACTIVO NO CORRIENTE puede haber cuentas de CREDITOS POR VENTAS, OTROS
CREDITOS e INVERSIONES cuando son a cobrar amés de un afio; los BIENES DE USO son los
propiamente de activo fijo que una vez formados se van depreciando hasta e valor residual. Que
tiene d final dd periodo de andlisis; los CARGOS DIFERIDOS son los rubros asimilables a activo

fijo que se amortizan a corto o mediano plazo.

En € PASIVO CORRIENTE estén las deudas originadas por los créditos renovables que son las
DEUDAS BANCARIAS Y COMERCIALES (a sola firma, documentadas, prendarias o
hipotecarias) y las deudas con vencimiento a menos de un afio originadas en créditos renovables.

En € PASIVO NO CORRIENTE estan las DEUDAS COMERCIALES Y BANCARIAS
originadas en los créditos no renovables (incluido e promociona de la Ley N| 1534) con
vencimientos amas de un afio que van decreciendo hasta desaparecer dentro del periodo de andlisis.

En e PATRIMONIO NETO estdlacuenta CAPITAL que unavez integrada se mantiene constante,
las UTILIDADES DEL EJERCICIO (las de Cuadro de Resultados después de impuestos menos
Honorarios a Directorio y los Dividendos en efectivo) y las UTILIDADES ACUMULADAS DE
ANOSANTERIORES-

18.- CUADRO DE FUENTESY USOS DE FONDOS: ANEXO XV

(en pesos)

Se desarrolla este cuadro para todo € periodo de andlisis (instalacion y explotacion). A diferencia

de un “flujo de fondos’ (cash flow) en este cuadro se informa sobre valores devengados. Algunos
valores son incrementales (provienen de la diferencia de balances) y otros son los totales dd afio

(provienen de los cuadros de resultados). En materia de “créditos’ se deben incluir todas las
necesidades de financiacién afin de no acumular saldos negativos, a final de la evolucion de cada
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ano. Las ventas, sin IVA, son las del cuadro de resultados. En “beneficios promocionales’ se da
ingreso @ monto de los impuestos devengados sobre los cuales se solicita la exencidén. Los
incrementos de activo fijo y de trabagjo son los valores contables, sin IVA. El costo total de lo
vendido proviene del cuadro de COSTOS e igualmente sin IVA. Los ingresos dedd CREDITO
FISCAL se determinan en e ANEXO XIII. En agunos casos no se desarrolla la politica de la
empresa en relacion a dividendos en efectivos para establecerla con las fuentes de financiacion. -

19.- TASA INTERNA DE RETORNO (T.I.R.): ANEXO XVI
(en pesos)

La tasa interna de retorno se determina sumando los saldos actualizados del proyecto durante e
periodo de andlisis (VAN). La tasa de actualizacion que iguala los saldos actualizados positivos y
negativos (VAN = 0) eslatasainternade retorno (TIR). Tomando como referencia de actualizacion
el momento en que se inicia la produccién y considerando todo lo invertido hasta ese momento
como redlizado en ese instante, la evolucién futura tanto de ingresos como de egresos se supondra
realizado a fina de cada afio.

Los egresos de activo fijo, sin IVA, tienen al fina del periodo de andlisis € recupero del valor
residud (valor contable); con € activo de trabajo sucede lo mismo pero € recupero es total.
También son egresos del proyecto los impuestos pagados sobre utilidades y los incrementos del
crédito fiscal.

Los ingresos estan formados pr las utilidades antes de impuestos, 10s intereses de los créditos
renovables y no renovables y las amortizaciones de activo fijo.

La diferencia anual entre ingresos y egresos es € saldo a actualizar. La sumatoria de estos saldos
actualizados congtituye € VAN (se debe hacer referencia a la tasa de actualizacion empleada).
Utilizando distintas tasas de actualizacion se llega a una que anula e VAN; esta es la tasa interna
buscada.-

20.- TASA DE RENTABILIDAD DEL CAPITAL PROPIO: ANEXO XVI|I
(en pesos)

En este caso € egreso esta constituido por 1os aportes de capitd que realizan los inversores; hay un
valor de recupero a fina del periodo de andlisis formado por el valor residua del activo fijo, €
activo de trabgjo origina, menos la deuda por los créditos renovables que a esa fecha, por su
naturaleza, estdn impagos. Los ingresos, destinados a los inversores, son |os dividendos en efectivo
que se repartieron durante el periodo anaizado y los saldos de cada afio del cuadro de fuentesy

usos de fondos. Con un procedimiento igual a del punto anterior se llega a determinar la tasa de
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rentabilidad del capital propio (TOR). Interesa determinar € cociente entrelaTOR y la TIR que se
denomina “efecto palanca’ y que muestra € beneficio adicional sobre la TIR logrado paralos

inversores a través de una buena financiacion de terceros (créditos).-

21.- INCIDENCIA EN EL MEDIO AMBIENTE:

Medidas atomar para solucionar |os problemas emergentes.-

22.- GARANTIASOFRECIDAS:

Declaracion sobre € valor actua de las mismas.-

23.- INFORMACION GENERAL :

23.1.- La firma solicitante deberd cumplir con todos los requisitos establecidos en €
articulo ..... ddl Decreto Reglamentario N° 2560/94, en |os que se encuadra.-

23.2.- Indicar la fecha de puesta en marcha del proyecto.-

23.3.- Detdlar los beneficios solicitados, mencionando en forma expresa los articulos de la
Ley N° 1534y € Decreto N° 2560/94, en los que se encuadra. -

234.- Informar sobre & nimero de cuenta corriente con que opera en € Banco de La
Pampa.-

235.- Todas las hojas del proyecto y su documentacién deberan ser firmadas por los
responsables del mismo.-

23.6.- Es de suma importancia que se complete e total de los puntos del presente
formulario, ya que la falta de datos en algunos de los items implicara la no recepcion del proyecto
en la Direccion de Industriay Comercio.-

ANEXO

PROGRAMA DE PRODUCCION DEL PROYECTO
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Bi IServici duci Unidad de Cantidad

IENES/SErVICIos a producir Medida Actual 1° Ao Siguientes
PRODUCTOS
Subtotal 0 0 0
SUBPRODUCTOS
Subtotal 0 0 0
DESPERDICIOS C/ VALOR RESIDUAL
Subtotal 0] 0 0
STOCK Prom de elaborados (EF)

(1) existencia que se consigna d fina de cada afio del periodo de andlisis.

Nota: Se hara referencia a pocos bienes y/o servicios (3 6 4) que puedan representar a la
produccion total. -

ANEXO ||

PROGRAMA DE VENTASDEL PROYECTO
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Bienes/Servicios |Unidad de Actual 1° afio y sig.

a producir Medida [Cantidad|Precio Uni.| Precio T | Cantidad | Precio Uni.| Precio T
PRODUCTOS
Subtotal $0,00 $0,00
SUBPRODUCTOS
Subtotal $0,00 $0,00
DESPERDICIOS C/
VALOR RESIDUAL
Subtotal $0,00 $0,00
TOTAL DE VENTA $0,00 $0,00

S € precio de unitario incluye financiacion habra que indicar € plazo de pago. -
ANEXOIII
MAQUINASY EQUIPOSA INSTALAR
Precio | Costo Costo en | Tasa Pais de
Item|Denominacién| Cant. | Unitario| Total | Transpo [Montaje| fébrica | IVA | IVA| Origen | Observ.

TOTALES

ITEM: Numeracién correlativa en € plano de distribucién en planta.

DENOMINACION: Denominacion de la méquina y/o equipo.
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CANTIDAD: De unidades correspondientes a la denominacion.

CAPACIDAD de produccion rea: Capacidad tedrica por coeficiente de rendimiento
operativo, de cada unidad, en la unidad de tiempo que corresponda.

PRECIO UNITARIO: Es d precio en la moneda de origen. En las maquinas y/o equipos

nacionalizados o a importarse hara referencia al valor F.O.B.; en los nacionales es €
precio en la puerta del proveedor. Se indicara en todos los casos precios contado; s hay
financiacion deberdindicarse por separado el plan de pagos.

COSTO TOTAL: Es d producto entre cantidad y precio unitario. Esta columna es €
costo total anivel proveedor (naciondes o F.O.B.) (nacionalizado/aimportar).

COSTO TOTAL EN FABRICA: En @ caso de las maguinas nacionalizadas incluye los
gastos de importacion més la utilidad del vendedor local; en s maguinas y/o equipos a
importar, los gastos conexos a la importacion. En todos los casos se incluird € transporte
hastala plantay € montgje.

IVA: Impuesto a valor agregado sobre los rubros que corresponda.

Nota: Los vaores de las columnas de Costo Total en Fébrica e IVA, son en pesos,
determinado cuando corresponda, a vaor de cambio de la Fecha de Referencia.-

ANEXOIV

REQUERIMIENTO DE PERSONAL DEL PROYECTO

1 Mano de obra directa (aquella que produce la transformacién manualmente o por medio de
méaquinas y/o equipos)
Sector Hs. Remun. /| Hs. Dias Remun. [ % Cargas | Cargas | Remun.
Operativo |Cantidad | Trabajadas| Hora dia | mes | Meses [mensual | Sociales | Sociales | anual
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1 Personal indirecto (el resto del persona) Se confeccionara por aea: Produccidn;
Administracion: Comercial.-

Cargas
Remune. % Cargas | Sociales |Remun.
Sector Cantidad| Mensual Meses | Sociales (mes) Anual

PRODUCCION

ADMINISTRACION

COMERCIALIZACION

OTROS

TOTALES

Se confeccionardn cuadros por cada afio del periodo de andlisis que incorpora agun
cambio.

Los jornales y sueldos son los que corresponden segin convenio laboral que se debe
adjuntar.

La cantidad de personas corresponde a promedio anual.

Cuando se trate de ampliaciones de confeccionara un cuadro similar para € personal
actual.

En la primera columna se discriminara por categorias.

ANEXO V
CRONOGRAMA DE EJECUCION DEL PROYECTO

(en trimestresy afios)

Seindicard en un diagrama de barras cada una de | as etapas de concrecién y operacién del
proyecto hasta que la planta se encuentre en régimen normal.

La apertura sera trimestral.
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La enumeracién de rubros del cuadro es puramente gjemplificativa debiendo detallarse los
mismos de acuerdo con las caracteristicas del respectivo proyecto.

Instalacion Explotacion
| Il i v | Il i jIv

Otorgamiento de Beneficios Ley 1534
Obtencién créditos

Desarrollo del proyecto de Ingenieria
Incremento de capital social

Aprobaciones municipales de obras civiles e
instalaciones

Aprobacion de otros organismos provinciales
y nacionales

Construccion de edificio y obras
complementarias

Liquidacion de los créditos acordados para el
edificio

Montaje de las maquinas y/o equipos
Capacitacion del Personal

Pruebas en vacio de las maquinas

Periodo de puesta en marcha

Niveles de Produccion Previstos:

Al.......... % de produccién maxima

Al......... % de produccién maxima

ANEXO VI
INVERSION DEL PROYECTO

(en divisasy en pesos)
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RUBROS Tasa | _REALIZADAS | A REALIZAR TOTAL o

Inter. | Exter. | Inter. | Exter. | Inter. | Exter.
INVERSIONES FIJAS

Terrenos y sus mejoras

Edificios y Obras Complem.

Instalaciones Ind. Y Auxiliares

Maquinas y equipos

Gastos conexos e importaciones

Transporte y Montaje

Rodados y equipos auxiliares

Infraestructura

Muebles vy tiles

RUBROS ASIMILABLES

Investigaciones y estudios

Constitucion y org. De la empresa

Patentes y licencias

Gs durante la instalacion

Gastos de Puesta en marcha

Otros e imprevistos

INVERSIONES DE ACTIVO FIJO

IVA sobre Inversiones Fijas

TOTAL INVERSIONES FIJAS

INVERSIONES EN ACT DE TJO.

Inversiones en Activo de Trabajo

IVA sobre Activo de Tjo.

TOTAL INV. ACTIVO DE TJO.

TOTAL INVERSIONES

FECHA DE REFERENCIA: .../ ... [ ........ TIPO DE CAMBIO: ......ccccovnenee.

Este cuadro debe indicar también en cada caso € GASTO INTERNO (1) Y EXTERNO
(E): este Ultimo en divisas ddl pais de origen con € equivalente en pesos. Se indicaran los
totales por rubro.

Se aplican precios de contado y valores constantes a partir de la Fecha de Referencia. -

ANEXO VII

ACTIVO DE TRABAJO - INVERSION - CALENDARIO

(en divisasy pesos)
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CONCEPTO

REALIZADAS | A REALIZAR

SUBTOTALES

I E |

E

E

TOTAL

%

ACTIVO DE TRABAJO

Bienes de Cambio

* Stock promedio de materia prima

* Stock de materiales

* Mercaderia en curso y semielab.

* Stock de elaborados

* Otros

Créditos por ventas

Disponibvilidad minima Caja y Bancos

Incrementos de act. de tjo a descontar

Amortizaciones imputadas en:

* Mercaderia en curso y semielab.

* Stock de elaborados

* Crédito por ventas

Utilidades en créditos por Vtas.

INVERSIONES EN ACT. DE TJO.

IVA en Bienes de Cambio

TOTAL DE ACTIVO DE TRABAJO

INCREMENTO DE INV. EN ACT. DE TJO.

NOTA: Este cuadro debe confeccionarse por afio (durante la instalacion y explotacion)
informando € GASTO INTERNO (1) y el GASTO EXTERNO (E) este Ultimo en divisas
del pais de origen con e equivalente en pesos. Se indicaran los totales por rubro y por afio.
Se tomara como inversion de activo de trabgjo la que corresponda a afio en e cud se
alcanza € maximo de produccion programada.

Se agregard a cuadro como Anexo un detalle de los procedimientos, bases y calculos de

los valores expuestos.

CALENDARIO DE INVERSIONES A REALIZAR

ANEXO VIII
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RUBROS

REALIZADAS

A REALIZAR

TOTAL

I E

I E

%

INVERSIONES FIJAS

Terrenos y sus mejoras

Edificios y Obras Complementarias

Instalaciones Ind. Y Auxiliares

Maquinas y equipos

Gastos conexos e importaciones

Transporte y Montaje

Rodados y equipos auxiliares

Infraestructura

Muebles y Utiles

RUBROS ASIMILABLES

Investigaciones y estudios

Constitucion y org. De la empresa

Patentes y licencias

Gs durante la instalacion

Gastos de Puesta en marcha

Otros e imprevistos

INVERSIONES DE ACTIVO FIJO

IVA sobre Inversiones Fijas

TOTAL INVERSIONES FIJAS

INVERSIONES EN ACTIVO DE TJO.

Inversiones en Activo de Trabajo

IVA sobre Activo de Tjo.

TOTAL INVERSIONES ACTIVO DE TJO.

INVERSIONES DEL PROYECTO

FECHA DE REFERENCIA: ..../ ....

[ TIPODE CAMBIQO.: ......ccccvueneee

Este cuadro es similar a del Anexo VI, ladiferenciaesladistribucién por afio  calendario,

considerando negativos los afios de Instalacion y positivos los de

REALIZADO en laFECHA DE REFERENCIA

ANEXOIX

FINANCIACION DE LASINVERSIONES. CALENDARIO

(en divisasy en pesos)
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RUBROS

REALIZADAS

A REALIZAR

TOTAL

I E

I E

%

INVERSIONES FIJAS

Terrenos y sus mejoras

Edificios y Obras Complementarias

Instalaciones Ind. Y Auxiliares

Maquinas y equipos

Gastos conexos e importaciones

Transporte y Montaje

Rodados y equipos auxiliares

Infraestructura

Muebles y Utiles

RUBROS ASIMILABLES

Investigaciones y estudios

Constitucion y org. De la empresa

Patentes y licencias

Gs durante la instalacion

Gastos de Puesta en marcha

Otros e imprevistos

INVERSIONES DE ACTIVO FIJO

IVA sobre Inversiones Fijas

TOTAL INVERSIONES FIJAS

INVERSIONES EN ACTIVO DE TJO.

Inversiones en Activo de Trabajo

IVA sobre Activo de Tjo.

TOTAL INVERSIONES ACTIVO DE TJO.

TOTAL INVERSIONES

FECHA DE REFERENCIA: ..../ ...

[ TIPO DE CAMBIO: ......ccovenneee

Este cuadro debe indicar también en cada caso el GASTO INTERNO (1) y EXTERNO

(E); este tltimo en divisas del pais de origen con € equivalente en pesos. Se indicaran

totales por rubro.

ylo

los

Se aplican precios de contado y valores constantes a partir de la Fecha de Referencia.

G.D. Gastos Diferidos.

Otras Fuentes: Créditos de proveedores, Bancos, renovablesy no renovables,

extranjeros, fondos autogenerados, otras fuentes.
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Se debe realizar un cuadro por cada afio calendario.

ANEXO X

PLANILLA DE SERVICIO DE CREDITOS

Entidad otorgante;

Monto de crédito:

Tipo de cambio:

Destino del crédito:

Tasadeinterésanual: vencida o adelantada
Frecuencia de pago:

Plazo de amortizacion:

Pesos:

Divisas Fecha de Referencia:

Tasaanual:

Plazo de gracia:

Amortizacion: apatir de Pazototd: ahos
Periodo de gracia: afios

Gastos bancarios: % del crédito liquidado.

N° Cuota Vencimiento Saldo inicial | Amortizacion | Interés Cuota Saldo Final

TOTAL




Se obtendran parcides anuaes de: amortizacion de la deuda, intereses pagados y
gastos bancarios.

Para los créditos renovables y € resumen de los mismos se utilizan planillas similares,
donde la deuda es constante dado que no hay amortizaciones y solo se pagan intereses  y
gastos bancarios con frecuencia trimestral 0 semestral.

Finalmente se confeccionara una planilla resumen de los dos tipos de créditos que
tienen las caracteristicas més complgja (créditos no renovables).

L as tasas de interés aplicadas estén definidas. El plazo de los créditos de proveedores  de
materias primas y materiales surge del estudio de mercado.

Los intereses y gastos bancarios abonados anuamente por la totaidad de los créditos
congtituyen el costo financiero a excepcién de los devengados durante € periodo de

Instalacion que seran activados como “intereses preoperativos”.

ANEXO XI
COSTOSANUALES

(en pesos)
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GASTOS

C. CONSTANTES

C. VARIABLES

C. TOTALES

GASTOS DE PRODUCCION

Materias Primas

Mano de Obra

Gastos de Fabricacién

* Amortizacion

* Materiales

* Energia adquirida y combustible

* Tasas e imprevistos

* Seguros

* Otros e imprevistos

TOTAL GS DE PRODUCCION

menos

* Gs. De Puesta en marcha

* Incremento de mercaderia en curso y semielab.

COSTO DE PRODUCCION

menos

* incremento de stock de elaborados

COSTO DE PRODUCCION DE LO VENDIDO

COSTO DE ADMINISTRACION

COSTOS DE FINANCIACION

Intereses créditos no renovables

Intereses créditos renovables

Intereres totales

COSTO TOTAL DE LO VENDIDO

Estos costos se determinan por cada afio del periodo de andisisy s fuera necesario, por
proceso o producto discriminando siempre entre constantes y variables para poder

el punto de equilibrio.

Se acompafiara € calculo realizado para determinar cada gasto.

ANEXO XII

CUADRO DE RESULTADOS PRO-FORMAS PROYECTADAS

(en pesos)
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Concepto

Ejercicio N° 1

Ejercicio N° 2

Siguientes

VENTAS

GASTOS DE PRODUCCION

Mas: Existencias iniciales de

- Mercaderias en curso y semiel.

- Stock de elaborados

Menos: Exi. Finales de :

- Mercaderias en curso y semiel.

- Stock de elaborados

- Gastos de Puesta en marcha

GS. DE PRODUCCION DE LO
VENDIDO

GS. DE ADMINISTRACION

COSTO DE COMERCIALIZACION

COSTO DE FINANCIACION

COSTO TOTAL DE LO VENDIDO

RESULTADO OPERATIVO

OTROS RESULTADOS

RESULTADO FINAL

Menos: Impuestos

Mas: Desgravaciones
Promocionales

Resultado dps de Impuestos y
Desgravaciones

ANEXO XI1 bis

PUNTO DE EQUILIBRIO ECONOMICO - FINANCIERO

(en pesos)
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CONCEPTO 1° ANO 2° ANO 3° ANO 4° ANO

GASTOS CONSTANTES

VENTAS

GASTOS VARIABLES

PUNTO DE EQUILIBRIO

Se deberan hacer todos los afios correspondientes al periodo de andisis.

ANEXO XIII
CREDITO FISCAL

(en pesos)

CONCEPTO 1°ANO 22ANO | Siguientes
IVA Activos de Trabajo
IVA Bienes de cambio
Total IVA Inversion acumulado

IVA cobrado por Vtas
IVA pagado en Costo de Vta

Diferencia

Recuperos IVA Inversion por afio hasta
recupero total

Recupero IVA Inversion acumulado

CREDITO FISCAL IVA Inversién

INCREMENTO CREDITO FISCAL IVA

Se debera hacer para todos |os afios de andlisis ddl proyecto.

Son valores devengados. Cuando se anula € crédito fiscal por inversion se empieza a
pagar ladiferencia(f) alaD.l.I.-
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ANEXO XIV

BALANCE PRO - FORMA PROYECTADOS

CONCEPTO

0° ANO

1° ANO

Siguientes

ACTIVO CORRIENTE

* Disponibilidades en Caja 'y
Bancos

* Créditos por ventas

* Otros créditos

* Créditos Fiscal IVA

* Bienes de cambio

* |[nversiones

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE

* Créditos por ventas

* Otros créditos

* Créditos Fiscal IVA

* Bienes de cambio

* Inversiones

* Bienes de Uso

* Cargos diferidos

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

PASIVO CORRIENTE

* Deudas Comerciales

* Deudas bancarias

* Otras deudas

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE

* Deudas Comerciales

* Deudas bancarias

* Deuda Crédito Ley 1534

* Previsiones

* Otras deudas

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO

* Capital

* Utilidades del ejercicio

* Utilidades de afios anteriores

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO + PN
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Se debera hacer para todo e periodo de andlisis. Indicar deudas documentadas, prendas e
hipotecas.

ANEXO XV
FUENTESY USOSDE FONDOS

(en pesos)

PERIODO 1° ANO 2° ANO Siguientes
FUENTES

Saldo del ejercicio anterior
Aporte de Capital Propio
Credito Ley 1534

Créditos no renovables
Créditos renovables
Ventas

Beneficios promocionales
Otros

TOTAL FUENTES

Usos

Incremento en Act. De trabajo
Incremento en Act. Fijos
Costo total de lo vendido
Impuesto a las ganancias
Cancelacion de deudas
Honorarios del Directorio
Dividendos en efectivo
Incrementos Crédito Fiscal

TOTAL USOS

FUENTES — USOS

Mas:

Amortizaciones del ejercicio
Saldos al ejercicio siguiente
Saldo propio del ejercicio

Se confeccionara este cuadro para todos los afios del periodo de andlisis. Se incluira a
fina del andlisis una columna paralos totales de cada items.
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ANEXO XVI

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RENTABILIDAD DEL PROYECTO

CONCEPTO 1° ANO Siguientes TOTAL

EGRESOS

Incrementos en Activo Fijo
Incrementos en Activo de Tjo
Impuesto a las ganancias
Incremento del crédito fiscal
TOTAL EGRESOS

INGRESOS

Utilidad antes de Impuestos
Intereses del total de créditos
Amortizaciones del ejer.
TOTAL DE INGRESOS

DIFERENCIA
Ingresos — Egresos

Actualizacion
Actualizacion
Actualizacion
Actualizacion
Actualizacion ala TIR

Se confeccionara paratodo € periodo de andlisis..-
1 Vador residua de activo fijo en € (ltimo afio 0 gercicio, con Signo contrario  (recupero)

2 Vaor tota dd activo de trabgjo origind que se recupera a fina del periodo de
analisis con signo contrario.

3VAN atasa=
4 VAN adistintas tasas

5VAN =0.
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ANEXO XVII
TASA INTERNA DE RENTABILIDAD DEL CAPITAL PROPIO

(en pesos)

CONCEPTQ 1° ANO Siguientes Total
EGRESOS
Aportes de Capital

TOTAL EGRESOS

INGRESOS
Dividendos en efectivo

Saldo propio del cuadro de
fuentes y usos

TOTAL DE INGRESOS

DIFERENCIA
Ingresos — Egresos

Saldos Actualizados a
Tasa TOR

Se confeccionara paratodo € periodo de andlisis.

1 Recupero total del Valor residual de Activo. Activo de Trabajo menos deuda por
créditos renovables; € resultado de este recupero con signo contrario al capitd  invertido.
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