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Introducción 
 

 La valoración de NOKIA S.A. constituye una aplicación que 

hace uso de las múltiples herramientas metodológicas 

proporcionadas por la evaluación de proyectos. 

 

 Con ello los problemas que no se ven solucionados 

eficientemente desde una estruc tura de análisis meramente 

contable:  

 

• El desfase entre la ocurrencia de egresos y la recaudación de 

los ingresos en forma posterior que corresponde a la inversión 

en capital de trabajo de la empresa. 

 

• La forma de cálculo del valor remanente de la inversión al 

término de su período de evaluación o valor de desecho del 

proyecto. 

 

• La forma de cálculo del valor remanente de un equipo existente 

en la empresa que se considera posible reemplazar con el nuevo 

que se podría adquirir. 

 

• La determinación de los costos y beneficios incrementales 

ocasionados por la decisión de emprender la inversión. 

 

• La diferenciación entre los costos contables asignados y los 

costos pertinentes que deben ser considerados para la decisión. 

 



2 

• La medición del grado de impacto que un cambio en el valor de 

una variable tenga sobre el resultado de la rentabilidad calculada 

para el proyecto. 

 

•  La sensibilización de una variable con impacto dual hacia la 

situación actual y la situación con proyecto. 

 

 Todos ellos constituyen algunas de las particularidades que 

a través de ésta aplicación serán analizadas desde la perspectiva 

del evaluador de proyectos, ofreciéndose un criterio general para 

enfrentar correctamente los problemas previamente enunciados con 

sus correspondientes metodologías. 

 

 La elección de valorar esta empresa se basa en que NOKIA 

es el mayor productor de teléfonos móviles a nivel mundial con 

cobertura en todos los segmentos de Mercado y con una 

participación actual del 37%. 

 

 NOKIA S.A. se ha posicionado en el mercado mundial por su 

habilidad de implementar nuevas tecnologías, por su capacidad para 

entregar productos y servicios que tienen alta demanda y 

aceptación, por la explotación de las economías de escala y ámbito 

que posee las cuales descansan en: la naturaleza de sus productos, 

en la fortaleza de marca y en los canales de distribución. 

 

 Sin embargo, durante los últimos años el precio promedio de 

los teléfonos móviles ha decrecido significativamente lo que obliga a 

la firma a reducir los precios de los mismos en el futuro, esto 

constituye una verdadera amenaza para los márgenes de 
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contribución de la firma en caso de que NOKIA no pueda 

contrarrestar el impacto de la reducción de precios mediante la 

mayor eficiencia o reducción de costos. 

 

 Se emplearán técnicas de proyección de flujo de caja, 

análisis incremental, criterio medición de rentabilidad con criterios 

tradicionales de evaluación, VAC, racionamiento de fondos, análisis 

de sensibilización, análisis de escenarios, análisis de simulación y 

análisis optimizante que permitan asignar las respectivas 

ponderaciones a las oportunidades y amenazas que enfrenta 

NOKIA, para poder con ello valorar las oportunidades de crecimiento 

presentes y futuras de la empresa. 

 

 El objetivo general del proyecto consiste en optimizar las 

decisiones de inversión de una empresa en marcha: NOKIA S.A.,  

utilizando conceptos teóricos, procedimientos técnicos y 

herramientas metodológicas computacionales para estar en 

capacidad de formular, evaluar, sensibilizar e interpretar 

correctamente los resultados de los proyectos de inversión. 

 

 Los objetivos  específicos se detallan a continuación: 

 

•  Mejoramiento del proceso de asignación de recursos mediante la 

identificación y evaluación de ideas de proyecto de outsourcing, 

reemplazo, ampliación, abandono e internalización para NOKIA 

S.A. 
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•  Realizar un análisis de la variación en la creación del valor futuro 

de la firma con relación al valor que se podría esperar de ésta si  

mantiene su situación actual. 

 

• Evaluar la conveniencia del reemplazo ó del abandono del 

proyecto. 

 

•  Realizar la evaluación de la firma en un contexto de 

incertidumbre y riesgo. 

 

•  Analizar el riesgo de las inversiones de NOKIA S.A. 

 

•  Realizar el análisis optimizante para la determinación del 

momento óptimo de inversión y de tamaño óptimo de la misma. 

 

 La formulación y evaluación de proyectos tomado como un 

proceso de generación de información sirve de apoyo a la actividad 

gerencial, éste ha alcanzado un posicionamiento indiscutible entre 

los instrumentos más empleados en la difícil tarea que constituye la 

toma de decisiones de inversión. 

 

 La valoración de NOKIA S.A., como modelo de aplicación de 

la evaluación de proyectos, provee de mecanismos que posibilitan la 

creación y mantenimiento de valor mediante la asignación y uso 

eficiente de los recursos. 

 Esta  valoración constituye una guía para las personas 

interesadas en los procesos de evaluación de las ideas de proyecto 

que surgen de la observación permanente de problemas 

susceptibles de mejorar, o de las oportunidades de negocio posibles 
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de aprovechar, ambos aspectos fundamentales en el logro de una 

mayor eficiencia de las empresas. 
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CAPITULO I 
NOKIA, SINTESIS HISTÓRICA Y AREAS DE NEGOCIO 

 
 

1.1. SÍNTESIS HISTÓRICA DE LA COMPAÑÍA NOKIA 

 

 La Corporación NOKIA corresponde a una sociedad 

anónima abierta, la cual opera bajo las leyes de la República de 

Finlandia, presentando sus estados financieros consolidados en 

euros. Formalmente, NOKIA  nace en octubre del 2001 con la fusión 

de las subsidiarias NOKIA Telefonía Móvil, Redes NOKIA y algunas 

otras compañías del grupo NOKIA. 

 

 NOKIA remonta sus orígenes hace 136 años atrás, fecha 

desde la cual ha evolucionado de ser una compañía fabricante de 

papel a ser un conglomerado que manufactura diversos productos, y 

más recientemente, uno de los líderes mundiales de comunicación 

móvil.  

 

 El Grupo NOKIA como tal, fue formado en 1967 a través de 

la fusión de tres compañías finlandesas: la Corporación NOKIA, una 

fábrica maderera fundada en 1865;  la Fábrica Finlandesa de 

Cauchos, una empresa productora de llantas, botas y otros 

productos de consumo fundada en 1898; y la Compañía de Cable 

Finlandesa, una firma manufacturera de cable para transmisión 

telegráfica y redes telefónicas fundada en 1912. 

 

 El Grupo NOKIA finalmente concentra y fortalece su posición 

en el mercado de  telecomunicaciones, productos electrónicos, y 
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computadoras en los años 1980, a través de la toma de control de 

algunas compañías en tal rubro y de su propia expansión. 

 

 Hoy en día NOKIA está compuesta por tres áreas de 

negocio clave: Teléfonos Móviles NOKIA, Redes NOKIA y Fondo de 

Capital de Riesgo NOKIA, contándose además con una división 

dedicada exclusivamente a la investigación: el Centro de 

Investigaciones NOKIA. 

 

 Continuando con su expansión en el área tecnológica 

NOKIA durante el año 2001 completó dos adquisiciones estratégicas 

en Estados Unidos: Redes Ramp, encarga de proveer aplicaciones 

de Internet diseñadas especialmente para oficinas, y Redes Amber 

Networks, cubriendo todo lo referido a redes corporativas. 

 

 Como reflejo de su agresiva expansión, NOKIA destinó a 

gastos de capital 1.041 millones de euros durante el año 2001, 1.580 

millones de euros en el 2000 y 1.302 millones de euro en 1999.  

 

 Además, en noviembre del 2001, NOKIA anuncia su 

compromiso a la iniciativa de una Arquitectura Móvil Abierta junto 

con otros líderes de la industria, a objeto de establecer las bases a 

una transición que signifique un mundo global de servicios 

multimedia. Entre las empresas participando junto con NOKIA están: 

AT&T Wireless, NTT Docomo, Vodafone, NEC, Samsumg, Ericsson, 

Sony y China Móvil.  A  ellos también se unieron en diciembre de 

2001 compañías líderes en infraestructura IT como son Borland, 

Hewllett Packard, IBM, Oracle y Sun. 
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 Su oficina principal esta localizada en Keilalahdentie 4, P.O. 

Box 226, FIN – 00045 NOKIA Group, Espoo, Finland y su número 

telefónico es: + 358 ( 0 ) 7 1800 – 8000.   

 

 La dirección de su sucursal en Estados Unidos es  NOKIA 

INC., 6000 Connection Drive, Irving, Texas, 75039, y su número 

telefónico es + 1 ( 972 ) 894 – 5000. 
 

1.2. PRINCIPALES EJECUTIVOS DE CORPORACIÓN NOKIA 

 

Al 29 de Abril del 2002 Edad Jerarquía Desde 

Ollila, Jorma 50 Gerente General 1992 

Ala-Pietila, Pekka 44 Presidente 1998 

Collins, Paul J. 64 Gerente (Vi) 2000 

Kallasvuo, Olli-Pekka 47 Ejecutivo Financiero, 

Vicepresidente Ejecutivo 

— 

Sundback, Veli 54 Vicepresidente corporativo  — 

Vanjoki, Anssi 44 Vicepresidente de telefonía móvil 1998 

Bergqvist, J. T. —  Vice Presidente Senior de IP 

NOKIA 

2002 

Korhonen, Pertti — Vice Presidente Senior Software 

NOKIA 

2002 

Alahuhta, Matti 48 Presidente de Teléfonos Móviles 

NOKIA 

— 

Baldauf, Sari 45 Presidente de Redes NOKIA — 

Neuvo, Yrjo 57 Vicepresidente Ejecutivo de 

Telefonía Móvil 

— 
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Directorio 

  Al 29 de Abril de 2002 Edad Jerarquía Desde 

Ollila, Jorma 50 Presidente del Directorio 1995 

Collins, Paul J. 64 Vicepresidente del Directorio 1998 

Ehrnrooth, Georg 60 Director 2000 

Holmstrom, Bengt 51 Director 1999 

Karlsson, Per — Director 2002 

Leskinen, Jouko K. 57 Director 1994 

Vainio, Vesa 58 Director 1993 

Van Oordt, Robert F. 64 Director 1998 

Viinanen, Iiro 56 Director  
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1.3. DESCRIPCIÓN  DE LAS AREAS DE NEGOCIO DE NOKIA 
 

 Las principales unidades de negocio de NOKIA 

corresponden a sus divisiones de Teléfonos Móviles y Redes, las 

que cuentan con unidades de investigación propias para su mayor 

desarrollo.  Adicionalmente cuenta con un Fondo de Capital de 

Riesgo, el Ventures Organization NOKIA, el cual está dedicado al 

desarrollo de iniciativas no vinculadas directamente  al negocio 

clásico de la empresa. Las Ideas y Proyectos que de ahí surjan, irán 

posteriormente a ser implementadas por las áreas que constituyen 

per sé el núcleo de la compañía: la Telefónia Móvil y en forma 

creciente las Redes NOKIA. Además, NOKIA cuenta en forma 

independientemente con un Centro de Investigación y Desarrollo que 

actúa como ente autónomo al resto de las divisiones. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.3.1 Teléfonos Móviles NOKIA.-  

 Esta unidad corresponde al mayor productor de teléfonos 

móviles en el ámbito mundial. Cuentan con un portafolio de 

productos que cubre todos los segmentos de consumo y protocolo 

de celulares.  La funcionalidad de los teléfonos móviles incluye 

Socios de Capital de 
Riesgo 

 
Ideas y Proyectos 

Crecimiento de Nuevos 
Negocios 

Desarrollo de Negocios en 
Telefonía Móvil y Redes 

Centro de 
Investigación 

Unidad de Capital de 
Riesgo 

Presente Innovación 
Mercado 

Presente 

   Innovación 

Tecnología 

Fondo de 
Tecnología en 

Desarrollo 

Unidades y Desarrollo de Nuevos Negocios en NOKIA 
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desde central de voz, hasta multimedia, imaging, entretenimiento y 

aplicaciones de negocios. La telefonía móvil de NOKIA ha tenido un 

crecimiento en su participación dentro del mercado global durante el 

año 2001 que la ha llevado a dominar aproximadamente el 37% del 

total, casi el doble de lo alcanzado en el año 1998 cuando poseía un 

nivel de 19%. 

 La importancia de esta división radica en que representa 

dentro del negocio de las comunicaciones, cerca del 76% de las 

ventas netas totales de NOKIA. 

 

1.3.2 Redes NOKIA.-  

 NOKIA también interviene como proveedor de redes 

móviles, de banda ancha,  redes IP, y servicios relacionados. A su 

vez desarrolla aplicaciones de data móvil y soluciones generales 

para operadores y proveedores del servicio de Internet. Tiene como 

objetivo en este segmento ser líderes en IP mobility core, acceso de 

banda ancha para proveedores de redes y operadores de las 

mismas. 

 

 En el 2001 fortalecieron su posición y encontraron nuevas 

oportunidades en diferentes regiones geográficas, como operadores 

en los  Estados Unidos.  Redes NOKIA representa el 22% de las 

ventas netas de la compañía aproximadamente. 

 

1.3.3. Organización de Capitales de Riesgo NOKIA.- 

 Se encarga de la identificación de nuevas oportunidades de 

negocio, a través del desarrollo de nuevas estrategias 

operacionales. Además provee financiamiento  para ideas de 

negocios  dentro de la compañía y también ha invertido en empresas 
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asociadas al grupo NOKIA. Esta unidad ha hecho de NOKIA la firma 

que más invierte en capitales de riesgo, en IP y tecnología,  a nivel 

mundial. 

 

 Dentro de esta misma división, a través de NOKIA Internet 

Communications y NOKIA Home Communications, sus dos negocios 

con mayor proyección, provee seguridad de redes y soluciones 

virtuales privadas, también plataformas digitales y soluciones de 

comunicación.  En el año 2001, el Fondo de capital de Riesgo 

NOKIA representó aproximadamente el 2% de as ventas totales de 

la Corporación. 

 

1.3.4. Centro de Investigación NOKIA.- 

 NOKIA invierte una proporción sustancial de sus recursos en 

actividades de investigación y desarrollo para el apoyo de sus 

unidades de negocio principal, las que se concentran en el Centro de 

Investigación NOKIA. Se contabiliza que cerca de 3 billones de 

Euros han sido gastados durante el año 2002 en curso, y para fines 

de diciembre del 2001, se emplearon 18.600 personas en esta área, 

lo que representa un 35% de la fuerza total de trabajo de NOKIA. 

 

 Este centro de investigación constituye la unidad central de 

investigación, teniendo por finalidad asegurar la competitividad de 

NOKIA mediante la renovación tecnológica de las distintas áreas que 

conforman la firma, interactuando conjuntamente con todas las 

unidades de negocios, al proporcionarles nuevas ideas, nuevas 

tecnologías y aplicaciones.  
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 Focalizándose para ello más allá del desarrollo y 

perfeccionamiento de los productos tradicionales, buscando 

continuamente conducir  investigación tecnológica destinada a 

desarrollar tecnologías desafiantes y quebrantadoras de esquemas. 

 

Ventas Nokia por División de Negocios
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1.4. ANÁLISIS FODA.- 
 

1.4.1. Fortalezas.- 

a) NOKIA es un líder mundial en comunicación móvil, se caracteriza 

por su experiencia, innovación,  fuerza de marca y calidad de sus 

productos, sobre los cuales basa su estrategia. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

b) Para el año financiero 2001, sus ventas totales en euros 

ascendieron a 31.2 billones de euros (USD 27.7 billones), 

contratando a cerca de 54.000 personas y tiene su producción 

concentrada en 9 países, investigación y desarrollo en 14 países 

y ventas en más de 130 países, junto con ventas globales de 

redes, servicios a los clientes y otras unidades operacionales. 

 

c) Es el mayor productor de teléfonos móviles a nivel mundial, con 

cobertura a todos los segmentos de mercado y una participación 

actual del 37%. 

 

d) Es una empresa que crea nuevas ideas e innovaciones fuera del 

ámbito de la compañía, así como también, contribuye al 

desarrollo mismo del negocio.   

 

Productos 

Canales de Distribución Marca 

Explotación de las 
Economías de Escala y 

Ámbito 

Pilares Estratégicos 
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e) Identifica las oportunidades de negocios, que se generan como 

consecuencia del desarrollo tecnológico y las nuevas ideas en lo 

que respecta a estrategia operacional. 

 

f) Se ha posicionado en el mercado mundial con su diligencia en la 

entrega de productos, su habilidad para implementar nuevas 

tecnologías, y su capacidad para entregar productos y servicios 

que tienen alta  demanda y aceptación. 

 

g) Eficiencia de la compañía para proveer de productos y nuevos 

servicios al mercado a precios aceptables. 

 

h) Los productos de NOKIA han sido considerados por el mercado 

como de buen diseño, alta calidad y de tecnología de punta, es 

más, han sido catalogados de amistosos y fácil uso por los 

usuarios. 

 

i) Redes NOKIA es una de las empresas  líderes que proporcionan 

servicio de banda ancha, infraestructura de redes IP, y otros 

servicios relacionados. 
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1.4.2.- Oportunidades.- 

 

a) NOKIA visualiza oportunidades de crecimiento en lo que respecta 

a multimedia, imaging, entretenimiento y aplicaciones de 

negocios como parte de su transformación a 3G en telefonía 

móvil. Además, tecnologías como Java, XHTML, packet switching 

y mensajes multimedia se han convertido en una realidad 

tangible en la forma de nuevos productos, categorías y 

conceptos. 

 

b) Capitalizar su rol de líderes en los segmentos target e ingresar a 

segmentos emergentes en el mercado de las comunicaciones, 

donde se espera que en ellos se tenga un rápido crecimiento o 

un crecimiento mayor al de la industria como un todo. 

 

c) Como tiene un buen posicionamiento de mercado, le es factible 

llegar a ser líder en unidades móviles IP, radio y banda ancha, 

así como en multimedia y en aplicaciones de Internet. 

 

d) Las estimaciones de la compañía son de 930  millones de 

suscriptores de teléfonos móviles a fines del 2001, y proyectan 

aumentar dicha base en más de un billón de usuarios durante el 

primer semestre del 2002 y  posteriormente alcanzar 105 billones 

en el 2005. 

 

e) Nuevas líneas de productos llegando rápidamente al mercado, 

incluyendo teléfonos imaging que incluyen  cámaras, que 

trabajan como music players o  que incluyen video juegos. Lo 

que crea mercados nuevos de comunicación, en los que NOKIA 

podría tener fácil aceptación debido al prestigio de su marca. 
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1.4.3.- Debilidades.- 

 

a) El precio promedio de los teléfonos móviles ha decrecido 

significativamente durante los últimos años, lo que obliga a la 

firma a reducir los precios de los mismos en el futuro, lo cual 

constituye una verdadera amenaza para los márgenes de 

contribución de la firma, en caso de que ésta no pueda 

contrarrestar el impacto de la reducción de  precios mediante 

mayor eficiencia o reducción de costos. 

 

b) La red de negocios global  descansa en un limitado número de 

grandes clientes y los contratos que se realizan con los mismos, 

son de larga duración. El desarrollo desfavorable de los 

compromisos que  la firma adquirió en dichos contratos o una 

malas relaciones con los grandes clientes afectan los resultados 

operacionales y los flujos de caja negativamente. 

 

c) Dependencia en la habilidad de los oferentes de entregar pedidos 

a tiempo ya que si fallan se afecta la entrega de sus productos y 

soluciones exitosas a tiempo. 

 

d) Desarrollo de nuevos productos y soluciones  en compañía de 

otras firmas. Si alguna de esas compañías fallase, NOKIA sería 

incapaz de entregar sus servicios satisfactoriamente y a tiempo. 

e) Las ventas netas y los costos son altamente sensibles a las 

fluctuaciones del tipo de cambio, particularmente al dólar, pues la 

moneda en la que hace los reportes NOKIA (balance general, 

estado de resultados y estado de flujo de efectivo consolidados) 

es el euro. Siendo precisamente una buena fracción de sus 

ventas en dólares. 
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f) Las ventas netas y activos localizados en países de economía 

emergente son altamente afectados por factores económicos, 

regulatorios y políticos en dichos países. 

 

g) Alta volatilidad en el precio de la acción en respuesta a las 

condiciones del mercado de valores global en general y 

específicamente en los sectores de comunicación y tecnología.    

 

h) Alta sensibilidad al ambiente operacional competitivo y al estado 

de la economía, es así como las ventas de Teléfonos Móviles 

NOKIA se incrementaron en un 6%, en comparación al año 2000, 

mientras las ventas de Redes NOKIA decayeron en un 2% con 

respecto al año anterior.   

 

1.4.4. Amenazas.- 
 

a) Los  nuevos y avanzados productos y soluciones que lanzan al 

mercado incorporan complejidad tecnológica y tecnología de 

tercera generación, lo cual requiere sustanciales inversiones y 

recursos.  Sin embargo esos nuevos productos podrían no ser 

aceptados a los niveles esperados por la compañía, con lo que 

consecuentemente no se alcanzaría los retornos esperados 

sobre la inversión realizada en tecnología. 
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b) Incertidumbre experimentada por los accionistas como 

consecuencia de que los dividendos que reciben son pagados en 

euro, y por ende se ven afectados por la fluctuación de dicha 

moneda con respecto al dólar, lo cual afecta también el precio de 

las acciones del Helsinki Exchanges en dólares equivalentes al 

precio en euro, como resultado es probable que se afecte el 

precio de mercado de los ADSs en los Estados Unidos. 

 

c) Experimentaron en los años anteriores, grandes variabilidades en 

los resultados operativos, pues los mismos dependen 

fuertemente de las condiciones económicas generales, del nivel 

de desarrollo y aceptación de nuevas tecnologías. 

 

d) Si terceras personas reclamasen que la compañía ha infringido 

sus derechos de propiedad, las demandas ejercidas contra la 

compañía resultarían altamente costosas y consumidoras en 

tiempo. Dichos litigios hacen propensa a la firma a padecer 

debido a que tales litigios podrían invalidar derechos de 

propiedad intelectual de los depende la actividad de la empresa. 

 

e) La aplicación de su plan estratégico depende fuertemente de la 

capacidad de la firma de reclutar y retener personal con  un alto 

nivel de especialización. 

 

f) Cambios en la industria de la comunicación, hacen factible el 

aumento de los competidores y un consecuente cambio en el 

entorno competitivo, lo cual puede afectar los resultados de la 

firma negativamente. 
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1.5. SEGMENTACIÓN GEOGRÁFICA 
 

Región / País 1999 2000 2001 Promedio ( 2 Y ) 

Otros países 10067 16098 16895 32.43% 

USA 3360 5312 5614 31.89% 

China 2332 3065 3418 21.47% 

Gran Bretaña 1855 2828 2808 25.87% 

Alemania 1679 2579 2003 15.63% 

Finlandia 479 494 453 -2.58% 

 

Proyección de Internet Móvil (en millones) 
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CAPITULO II 

Recolección de Datos y Antecedentes 
 

 

 La información de carácter contable y bursátil necesaria para 

la  realización de la valoración de NOKIA S.A. fue obtenida de la 

base de datos BLOOMBERG. 

 

 Se ha utilizado principalmente: 

 

• Balance General:  

• Estado de Resultado: 

• Precio de Cierre NOKIA S.A. 

• Precio de Cierre Indice S&P 500 

• Indicadores Financieros de Nokia 

• Indicadores Financieros Industria Telefónica 

• Beta ajustado por variaciones de capital de NOKIA y de la 

industria. 

• Tasa libre de riesgo, retorno y riesgo de mercado,  

estadounidense y finlandés. 

 

 La información de carácter informativo se obtuvo en las 

Memorias Anuales  de NOKIA y  en www.yahoo.finance.com. 

  

Las herramientas metodológicas son básicamente las 

impartidas en Cursos de Administración de Carteras de Inversión, 

Finanzas y Formulación y Evaluación de Proyectos. 
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Los programas computacionales necesarios para pronóstico, cálculo, 

sensibilización y optimización son Crystal Ball, Microsoft Excel 2000 

y el programa econométrico E-Views.  
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CAPÍTULO III 

FORMULACION Y EVALUCION DEL PROYECTO 

 
3.1  Antecedentes del Proyecto: Realización de Pronóstico del 

Flujo de Caja Libre del Proyecto 

 

3.1.1   Inversiones.- 

 

 Las inversiones realizadas por NOKIA S.A. para el año 2002 

son las siguientes, adicionalmente el calendario de inversiones 

mensual consta en el   Anexo 1.1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Total
Terreno A 120.000
Terreno B 80.000
Edificios 250.000
Maquinaria A 180.000
Maquinaria B 70.000
Tecnología Ramp 0
Microprocesadores 600
Mini Din 600
PAL 800
Puerto Gráfico Avanzado 600
Flash Room 600
Fast Page Mode 200
Complementos Tecnológicos 0
FM 200
FP 150
Free Ware 400
FTP 20
Chip Set 60
K6-3D 150
LPX 50
Optic Character Recognitor 45
Intangibles 6.000
Organización y puesta en marcha 500.000
Total 1.210.475
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 Debemos recalcar que los terrenos A y B se compraron 

después de realizar el Análisis de Localización respectivo, ambos 

se encuentran en el sector norte de Santiago. 

 

 Los factores cualitativos que sirvieron de marco para la toma 

de decisiones de conformidad al Método de Puntos de Brown y 

Gibsson fueron: servicios de energía y tecnología, cercanía a los 

proveedores y clima, además de los factores cuantitativos. 

 

 Entre los factores de naturaleza cuantitativa se consideró la 

más importante a la cercanía a los proveedores, luego igual 

importancia se le otorga a la facilidad de adquirir servicios o de 

disponer de un clima favorable. 

 

 Los terrenos alternativos eran A-B en el sector norte, C-D en 

el sector sur, E-F sector poniente. 

 

  En  lo que respecta a los  servicios ( comunicación y 

energía), es mejor en la localización C-D con respecto a A-B,  e igual 

que E-F. 

 

 En la cercanía a proveedores,  la localización de C-D se 

encuentra más cerca de los proveedores de complementos 

tecnológicos con respecto a la localización A-B, e igual de cercano 

con respecto a E-F. 

 

 La calificación que seguimos es 1: mejor; 0: peor, 1-1 es 

empate.  Como conclusión deducimos que la localización óptima es 

elegir los terrenos A-B localizados en el sector norte. 
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 La ponderación que asignamos a los factores cuantitativos 

respecto a los cualitativos fue de 4 a 1. 

 

 Los resultados obtenidos fueron los siguientes: 

 

 

 

 

 

 

 La metodología completa consta en  Anexo 1.2 

 

 En el año 2007 se invierte en maquinaria C para satisfacer el 

incremento de demanda en este año superior a 1500 líneas 

telefónicas, las características de ésta son: valor de compra $ 

70.000, vida útil contable 10 años y vida útil real 7 años. 

 

 Adicionalmente en el año 2008 al término de la vida útil real 

de la máquina B se reemplaza la misma por la maquinaria B.2 que 

es una tecnología de iguales características: valor de compra $ 

70.000, vida útil contable 10 años y vida útil real 7 años, sin embargo 

cabe recalcar que esta decisión surge después de analizar dos 

alternativas de inversión máquina B.2 y Alfa, realizando una Análisis 

Incremental para ver cual de las dos inversiones es más rentable: 

 Sobre la base del Criterio del VAC se decide que es más 

conveniente trabajar con la tecnología B.1 que con tecnología Alfa.   

La metodología en detalle consta en   Anexo 2.1 

 

 Para determinar el Momento Optimo para Reemplazar la 

maquinaria B.1 se utilizo el Análisis Optimizante que consta se 

detalla a continuación: 

Si FO:FS = 4:1

Med.pref. A-B 0,40
Med.pref. C-D 0,32
Med.pref. E-F 0,28
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n = (i*Io/g) +(1/i)-(1/i*(1+i)^n)

i = wacc 0,141
Io=inversión 70.000
g= crecimiento de costos 375
n=número de años 1 0

n = 6,888301656

Año Costo de Mantenimiento Diferencia
1991 140000 -
1992 140.371 371
1993 140.742 372
1994 141.115 373
1995 141.488 374
1996 141.863 374
1997 142.238 375
1998 142.615 376
1999 142.992 377
2000 143.371 378
2001 143.750 379

Total 3.750
Promedio 375  

 

 Este análisis nos sirvió para determinar el momento de 

reemplazo de la máquina B.1, que tal como se puede apreciar era en 

el año 7.  

Ver  Anexo 2.2 

 

3.1.2    Ventas.-   

 

 Las ventas en el año 2002 son de 900 líneas (incluyendo 

telefonía móvil) a un precio de $35.000 por línea, dicho precio se 

incrementa anualmente en un 10%, para mantenerse constante en 

$50.000 cuando nivel de actividad superior a 1700 líneas.  La tasa 

de crecimiento de la cantidad de líneas vendidas se obtuvo a través 

del uso de una función representativa de tendencia histórica que nos 

permitió deducir el crecimiento porcentual de las mismas: 9.417%. 
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 La función utilizada fue la siguiente: 

                                                       

    

                                             
XEXP 009.0*900000    

 

 

 donde X es el año respectivo.  Ver  Anexo 3 

 

3.1.3   Costos.- 

 

Costo de Ventas: 

 

 Material Directo.-  El costo del material directo unitario es 

de $12.000, dentro del rango de 0 a 1599 líneas telefónicas, luego 

se obtiene un descuento de $2.000 para las unidades en exceso, es 

decir, $ 10.000. 

 

 Mano de Obra Directa.-  El costo unitario de la MOD es de 

$20.000, dentro del rango de 0 a 1599 líneas telefónicas, luego se 

obtiene un descuento de $2.000 para todas las unidades, siendo 

consecuentemente el costo final $ 18.000. 

 

  Costos Fijos de Producción.- El CIF unitario es de 

$15.000, dentro del rango de 0-999 líneas, $20.000 de 1000-1599 

líneas y de $ 25.000 para el rango de producción comprendido entre 

1600 líneas telefónicas en adelante. 

 La metodología para proyectar  los costos semivariables, ya 

incluidos en el Flujo de Caja Proyectado, se puede observar en el  

Anexo4. 
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Costos de Mantenimiento.-   

 

 Las máquinas en las que se invirtió constan de las siguientes 

características: 

 

Valor compra V.útil contable
Maquinaria A( 0-15 ) 180000 10
Maquinaria B.1 ( 0-7 ) 70000 10
Maquinaria B.2 ( 7-14 ) 70000 10
Maquinaria C 70000 10  

 

 

 Los costos de mantenimiento de las máquinas A, B1 y B2  

se calcularon basándose en Técnicas de Estimación de Costos:  

Análisis de Regresión o Modelo causal, que siguió una forma 

polinómica de grado tres, con un grado de ajuste igual a R = 97.75% 

y  donde X representa el número de año respectivo. 

 

 Además el costo de mantenimiento de la máquina C se 

asume igual al 50% del costo anterior.  Ver  Anexo 5.1. 

 
 

Costos de Mantenimiento Máquinas A y B
1991 140000 2002 1,193,996
1992 140100 2003 1,420,716
1993 140200 2004 1,667,090
1994 140400 2005 1,933,106
1995 141000 2006 2,218,755
1996 141300 2007 2,524,027
1997 141400 2008 2,848,913
1998 141500 2009 3,193,402
1999 141800 2010 3,557,485
2000 142000 2011 3,941,151
2001 142300
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Tendencia de Costos de Mantenimiento

y = -1.6511x3 + 9885.9x2 
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 Pensamos que era posible también externalizar el servicio 

de mantenimiento de la maquinaria A,B con un costo de $ 156.800, 

lo cual no nos resultó conveniente según los resultados 

proporcionados por el VAC o Análisis Incremental del 

Outsourcing.  Ver  Anexo 6. 

 

Investigación y Desarrollo .-  

 

 En el año 2002 se invierte $ 1.051.424, dicho monto 

experimenta un crecimiento del 10% durante 4 años para 

posteriormente permanecer constante durante el resto del período 

de evaluación. 

Gastos de Ventas Generales y Administrativos.-   

 

 Corresponde a un monto fijo de $ 3.000 más el 5% de 

comisiones sobre ventas. La estimación de este costo consiste en 

una combinación de valores estándares con valores reales, es decir 

que se estimó por la Técnica de Factores Combinados. 
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Depreciación.-  

 

 La depreciación se realizó basándose en las inversiones 

realizadas, y su vida útil correspondiente, lo que se detalla a 

continuación: 

 

• Edificios: Tienen una vida útil contable de 20 años. 

• Máquina A:  Su vida útil contable corresponde a 10 años y la real 

a 15 años. 

• Máquina B1: Su vida útil contable corresponde a 10 años y la 

real a 7 años. 

• Máquina B2: Se tiene la opción de reemplazar la máquina B1 

por una tecnología similar Máquina B2 o por una tecnología 

distinta, de conformidad al Anexo N° 1 se elige la máquina B2 

que al igual que la Máquina B1 tiene vida útil contable de 10 años 

y real de 7 años. 

• Máquina C: Se utiliza a partir del año 6 para satisfacer la 

demanda superior a 1500 unidades, tiene la misma vida útil y real 

que la máquina B1: 10 y 7 años respectivamente. 

• Inversiones Tecnológicas Ramp: Su vida útil y real es de 10 

años. 

• Complementos Tecnológicos Ramp: Su vida útil y real es de 

10 años. 
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Amortización.-    

 

 Gastos de Puesta en Marcha.-  Para amortizar el costo del 

estudio $ 1.000.000 en 10 años, debido a que al ser NOKIA S.A. una 

empresa en marcha el efecto tributario del proyecto de ampliación de 

telefonía móvil. 

 

 Organización y Puesta en Marcha.-  Para amortizar la 

inversión de $ 500.000 en 10 años. 

 

 Otros Activos Intangibles.-  Para amortizar  en 10 años la 

inversión de $ 6.000 realizada al elegir invertir en Tecnología de 

Redes Ramp. 

 

 Cabe recalcar que hubo múltiples tecnologías de inversión: 

v Ramp 

v Amber 

v Net 

v Com 

v Apple 

v CDisk 

v Fox  

v Oracle 
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Tecnología Inversión VAN Valor Inversión*Valor VAN*valor IVAN
Ramp 7,475.00 2,000.00 1.00 7,475.00 2,000.00 0.27
Amber 5,545.00 1,500.00 1.00 5,545.00 1,500.00 0.27
Net 8,900.00 1,200.00 0.00 0.00 0.00 0.13
Com 9,650.00 900.00 0.00 0.00 0.00 0.09
Apple 8,750.00 560.00 0.00 0.00 0.00 0.06
C Disk 12,580.00 640.00 0.00 0.00 0.00 0.05
Fox 9,860.00 964.00 0.00 0.00 0.00 0.10
Oracle 1,600.00 84.00 1.00 1,600.00 84.00 0.05

Total Inversión 64,360.00 14,620.00 3,584.00
Presupuesto 15,000.00

Esto nos demuestra la invalidez del criterio del 
IVAN a la hora de maximizar rentabilidad, su 
utilidad se limita al descarte de valores extremos.

 

 

 La elección de tecnologías que Maximizan la Utilidad de 

NOKIA dada la restricción presupuestaria de esta firma para invertir 

en el año 2002 se hizo a través de la herramienta SOLVER  de 

Excel. 

 

 En el Anexo 7.1  se confirma a través del proceso de 

maximización que criterios como el IVAN que proporcionan el VAN 

por peso invertido en el proyecto sólo sirven para el descarte de 

rentabilidades extremas y no para la toma de decisiones. 

 

 Es así como entre las tecnologías anteriormente 

mencionadas elegimos la tecnología Ramp y Amber Network como 

las más convenientes. 

 

Sin embargo por falta de consensos en el año 2002 entre los 

accionistas y el directorio se opta por realizar sólo una de las dos 

inversiones, la elección entre ambas tecnologías se basó en el 

criterio de Rentabilidad Monetaria del Proyecto: “R”,  
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Rentabilidad Monetaria del inversionista “Ra”,  rentabilidades 

porcentuales del proyecto y del inversionista: r%, ra %, y el “R” 

corregido, finalmente se decide invertir en Redes Ramp.   

 

 Ver  Anexo 7.2 al 7.10. 

 

 Para tener una idea de cuando era más propicio invertir en 

Redes Ramp utilizamos el concepto de Rentabilidad Inmediata, 

que nos muestra que lo óptimo es comenzar a invertir de inmediato 

en el proyecto, obviamente mantenemos el supuesto de que los 

flujos son independientes del momento en que se realice la 

inversión. Ver  Anexo 7.11 
 

 

t Inversión Inicial Flujos Ft/It-1 Rentabilidad Exigida Ft/It-1>r exigida 
0 7,475.00 83% 14.06% Comenzar 
1 6,180.88 90% 
2 6,762.95 99% 
3 7,399.85 108% 
4 8,096.73 119% 
5 8,859.23 130% 
6 9,693.54 142% 
7 10,606.42 155% 
8 11,605.28 170% 
9 12,698.19 186% 

10 13,894.04 

Inversión necesaria para redes Ramp, suponemos que los flujos  
de Ramp siguen tasa de crecimiento 9.42% igual que crecimiento  
de ventas de Nokia 
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3.2    Cálculo del Valor libro.-  

 

El cálculo del valor libro en base a las inversiones realizadas 

durante el período de evaluación consta a continuación: 

 
 

Inversiones Valor Compra V. U. Contable Dep. Anual Años Dep. Dep. Ac. Valor Libro( t=10)
Terreno( 1 y 2 ) 200000 - - - - 200000
Edificios 250000 20 12500 10 125000 125000
Maquinaria A( 0-15 ) 180000 10 18000 10 180000 0
Maquinaria B.1 ( 0-7 ) 70000 - - - - -
Maquinaria B.2 ( 7-14 ) 70000 10 7000 3 21000 49000
Maquinaria C( 6-13) 70000 10 7000 4 28000 42000
Inversiones Tec. Ramp ( física) 0 0
Microprocesadores 600 10 60 10 600 0
Mini Din 600 10 60 10 600 0
PAL 800 10 80 10 800 0
Puerto Gráfico Avanzado 600 10 60 10 600 0
Flash Room 600 10 60 10 600 0
Fast Page Mode 200 10 20 10 200 0
Complementos Tec. Ramp
FM 200 10 20 10 200 0
FP 150 10 15 10 150 0
Free Ware 400 10 40 10 400 0
FTP 20 10 2 10 20 0
Chip Set 60 10 6 10 60 0
K6-3D 150 10 15 10 150 0
LPX 50 10 5 10 50 0
Optic Character Recognitor 45 10 4.5 10 45 0
Intangibles 6000 10 600 10 6000 0

37500 374000

Datos para el cálculo de valor libro año 2011, NOKIA S.A.

 

 

 La tasa impositiva aplicada a las corporaciones asciende a 

17%, la misma que suponemos constante durante todo el horizonte 

de evaluación. 
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3.3  Cálculo del Capital de Trabajo.-   

 

 El cálculo del capital de trabajo necesario para financiar los 

desfases de caja durante la operación  se lo realizó por las tres 

metodologías aprendidas: 

 

3.3.1  Método Contable .-  

 

 Para determinar la necesidad de capital de trabajo de la 

empresa desde una perspectiva de liquidez se utilizó esta 

metodología, que proyecta los niveles promedios de activos 

circulantes y de pasivos circulantes y calcula la necesidad de capital 

de trabajo como la diferencia entre ambos.  El resultado obtenido 

ascendió a $ 1.034.000. El capital de trabajo negativo significa que la 

empresa está sobreapalancada, con deuda bancario o por 

financiamiento con proveedores. 

Método Contable 

Activo Circulante-Pasivo Circulante
-1.034  

3.3.2  Método de Días de Desfase.-  

 

Se determina el requerimiento de capital de trabajo de NOKIA 

a través de esta metodología como la cantidad de recursos 

necesarios para financiar los costos de operación desde que se 

inician los desembolsos hasta que se recuperan, tomando el costo 

promedio diario y multiplicándolo por el número de días estimados 

de desfase. 

 

 El porcentaje depende de la ponderación de los días de 

financiamiento por la participación de los clientes en las diferentes 
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modalidades de pago: contado y crédito, todo esto con respecto al 

total de días calendario. El capital de trabajo necesario es de $ 

464.661. 

 

Método de Días de Desfase  

10% contado
40% 30 días
50% 60 días

Costo Desembolsable-03 4.038.126

Forma de Pago Total a Financiar Participación Relativa Ponderación ( días )
Contado 0 10% 0
Crédito 30 días 30 40% 12
Crédito 60 días 60 50% 30
Total días de desfase 42

Capital de Trabajo 2002 = Costo Desembolsable Anual 2003/ 365* Días de Desfase

Capital de Trabajo 2002= 464.661
 

 

3.3.3     Método de Déficit Acumulado Máximo.-  

 

 La intuición que está detrás de esta metodología es 

determinar como proxy del capital de trabajo necesario para NOKIA 

S.A.  la brecha máxima que se produce entre  los Ingresos y 

Egresos Operacionales de NOKIA S.A. dentro del año a analizar, en 

nuestro caso el año de estudio es el 2002.   

 

 A diferencia de los métodos anteriormente propuestos 

considera la posibilidad de que se produzcan tanto 

estacionalidades en la producción, ventas o compras de insumos, 

como ingresos que permitan financiar parte de los egresos 
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proyectados, elaborando un presupuesto de caja para ello donde 

detalla para un período de 12 meses la estimación de los ingresos y 

egresos de caja mensuales. 

 

 El déficit acumulado máximo se obtuvo en el mes de enero y 

ascendió a $ 1.297.500. 

E
Ingreso mensual 0.00
Egreso mensual -1,297,500.00
Saldo mensual -1,297,500.00
Saldo acumulado -1,297,500.00  

 

 Entre todas las metodologías expuestas decidimos optar por 

el método de déficit acumulado máximo debido a que era la postura 

más conservadora entre todas, al determinar la mayor necesidad de 

capital de trabajo. 

 

 El procedimiento que se basa en el flujo de caja se detalla 

en Anexo 8. 

 

3.4     Cálculo del Valor de Desecho.-  

 

 De conformidad a lo visto en el curso, un beneficio que a 

pesar de no constituir ingreso debe de estar incluido en el flujo de 

caja es el valor de desecho de los activos remanentes al final del 

período de evaluación. 

La teoría ofrece tres formas para determinar el valor de desecho dos 

de ellas valorando los activos: método contable y método 

comercial una  tercera valorando el proyecto por su capacidad de 

generar flujos positivos de caja a futuro: método económico. 
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3.4.1  Método Contable.-  

 

 Se calcula el valor de desecho como equivalente al valor 

libro de los activos de NOKIA S.A., es decir el valor de adquisición 

de cada activo menos la depreciación que tenga acumulada a la 

fecha de cálculo.   

 Como se está calculando a través del método de valoración 

de activos es necesario incluir la recuperación del capital de trabajo, 

porque constituyen recursos de propiedad del inversionista. Se 

describe a continuación: 

Valor libro 374000
Recuperación de K de Trabajo 50000
Valor de Desecho Contable 424000 

 

3.4.2   Método Comercial.- 

 

  Este método es equivalente a simular la venta de los activos 

a valores de mercado corregido por el efecto tributario, surge debido 

a que los valores contables no reflejan el verdadero valor que 

pueden tener los activos al final del horizonte de evaluación.  

Nuevamente se incluye la recuperación del Capital de Trabajo por 

constituir recursos de propiedad del inversionista.  El procedimiento 

se expone a continuación: 

 

 

 

 

 

 

 

 Valor de Mercado 500.000,00 
Valor Libro 416.000,00 
Diferencia*(1 -0.17) 69.720,00 
Diferencia*(1 -0.17)+Valor Libro 485.720,00 
Recuperación de K de Trabajo 50.000,00 
Valor de Desecho Comercial 535.720,00 
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3.4.3   Método Económico.-  

 

 La determinación del  valor de desecho a través de esta 

metodología  considera que el proyecto tendrá un valor equivalente a 

lo que será capaz de generar a futuro, es decir que corresponde al 

monto al cual la empresa estaría dispuesta a vender el proyecto, lo 

cual asciende a $ 479.565.030, la fórmula utilizada para  el cálculo 

es: 

WACCrónDepreciaciCajadeFlujohoDedeValor /)(sec −=  

 

Valor de Desecho Económico Flujo de Caja 2012 67,663,616.82
Depreciación 2012 -44,947.50

67,618,669.32
Tasa de Costo de Capital 0.14

Flujo de Caja-Depreciación/ r wacc = 479,565,030.61
 

 El procedimiento se detalla en  Anexo9. 
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3.5 Flujo de Caja Histórico   

 Ver en Anexo 10 

3.6 Determinación de la tasa de Costo de Capital (WACC).   

 

3.6.1  Cálculo del WACC con Beta Tradicional  Ver  en Anexo 

11.1 

 

 

 

 

 Preferimos utilizar esta metodología debido a que así 

podíamos calcular primeramente el riesgo operacional para luego 

añadir el riesgo financiero a la tasa de descuento. 
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Cálculo del Beta Tradicional

Beta Industria c/Deuda 1,94
Ratio B/S Industria 0,20
Tasa de Impuesto 34,3%
Beta Industria s/Deuda 1,71

Ratio B/S NOKIA 0,02
Beta NOKIA c/Deuda 1,74

Tasa RF Finlandia 5,12%
Retorno de Mercado 10,4%

Costo Patrimonial 14,3%
Proporción Patrimonio 98%
Costo de la Deuda 3,4%
Proporción Deuda 2%

WACC 14,1%
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NOKIA v/s S&P 500
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 La fuente de la información de precios de acciones de 

NOKIA y del mercado en que cotiza Standard & Poor 500, así como 

las respectivas rentabilidades nominales  y beta de la industria fue 

Yahoo Finance:  www.yahoo/finance/com. 

 

 La tasa WACC calculada  de forma tradicional es: 14.1%. 

 

 Debido a que la matriz de NOKIA S.A. es una empresa 

finlandesa Antonino Parisi sugiere a la hora de descontar los flujos 

incorporar un premio por riesgo en la tasa de costo de capital. 
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3.6.2  Cálculo del WACC con Beta Internacional   

 

Cálculo Beta Internacional

Retorno Mercado 9,7%
Tasa RF USA 5,06%
Premio por Riesgo 4,64%

Spread 0,06%
Beta Ajustado 1,36
Beta Industria s/Deuda 1,71

WACC 15,94%

El WACC calculado de 
esta forma permite 
reflejar, además del 
riesgo operacional y el 
financiero, el riesgo país 
de la empresa 

 
 

[ ]
[ ]71.1%)06.5%7.9(36.1%06.0%06.5
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 Es así como obtenemos un WACC internacional de: 

15.94%. 

 

 El riesgo de la empresa, utilizando como proxy la desviación 

estándar es: 0.0803863 

 Decidimos además incorporar adicionalmente al criterio de 

evaluación anteriormente expuesto, la Recuperación de la 
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Inversión, lo que se suscita en el año 10, el cálculo se detalla en 

Anexo 11.2. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 7.1    Proyección del Flujo de Caja del Proyecto 

 

 Sobre la base de todo lo anteriormente expuesto éste se 

desarrolla en el Anexo 12.1  

 

 Los resultados que obtuvimos fueron que el  Valor Actual 

Neto del Proyecto (VAN) asciende a  $66.747.270, cuando se 

descuenta a la tasa WACC tradicional de 14.1% y la rentabilidad 

máxima que hace que el VAN sea igual a cero (TIR) es de 52%, sin 

embargo cabe recalcar que esta criterio de evaluación de la 

rentabilidad  del proyecto no es confiable, por distintas razones, 

especialmente porque en nuestros flujos de caja hay varios cambios 

de signo lo que implica que hay tantas TIR como cambios de signo. 

 Si se descuenta los flujos con la tasa de descuento 

internacional: 52% el valor del VAN es de $56.450.486. Ver Anexo 

13 

 

Saldo Inversión Flujo de Caja Rentabilidad exigida Recuperación de la Inv. Inversión Adicional
11 2.507.975,00 -1.674.028,32 353.624,48 -2.027.652,80
12 5.891.737,48 -1.669.582,03 830.734,98 -2.500.317,01 1.356.109,69
13 9.880.874,84 -1.381.636,75 1.393.203,35 -2.774.840,11 1.488.820,34
14 14.279.273,01 -859.513,55 2.013.377,49 -2.872.891,05 1.623.558,06
15 18.928.619,53 -35.034,35 2.668.935,35 -2.703.969,70 1.776.455,48
16 23.576.341,14 2.282.945,55 3.324.264,10 -1.041.318,55 1.943.751,90
17 26.744.463,03 7.607.483,33 3.770.969,29 3.836.514,04 2.126.803,34
18 23.449.343,47 14.162.628,24 3.306.357,43 10.856.270,81 541.394,48
19 14.821.037,82 21.612.489,45 2.089.766,33 19.522.723,12 2.227.965,16
20 -2.263.903,12 216.463.768,44 -319.210,34 216.782.978,78 2.437.782,18

WACC 14,10%
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 Incorporamos además el VEA como criterio de evaluación, 

para verificar período a período si el proyecto y la empresa están 

generando excedentes que contribuyan a obtener ganancias por 

sobre el costo de capital empleado, su importancia radica en que a 

diferencia del VAN, la medición de la rentabilidad sobre los flujos 

proyectados se hace en forma periódica midiendo el desempeño real 

de los activos y procesos, consta en el anexo en mención, y la 

relación Beneficio/Costo que resultó superior a uno en 

concordancia con el criterio de evaluación del VAN, consta en el 

Anexo 12.2. 

 

3.7.2 Proyección del Flujo de Caja del Inversionista.- 

 

 El desarrollo consta en el Anexo 14 incluyendo la tabla de 

amortización respectiva en el Anexo 15. 
 

 Este resultado surge como consecuencia de añadir al flujo 

anterior el efecto del financiamiento, para representar los 

movimientos de caja que enfrentará el inversionista si financia parte 

de la inversión con deuda. 

 

  Las características del financiamiento fueron las siguientes: 

deuda bancaria $ 1.000.000, al 8% de interés anual a financiarse en 

10 años. 

 

Los flujos fueron descontados a:    %3.14=lpatrimoniar . 
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 El VAN del inversionista descontado a la tasa de costo 

patrimonial (14.3%) asciende a $ 65.832.149, el TIR del 

inversionista es del 55%. 

 

 Decidimos adicionalmente probar si al inversionista le resulta 

más rentable arrendar la máquina A (Leasing) en lugar de 

comprarla, las características del mismo eran monto: $180.000, 

número de cuotas 10, interés anual 10%, cuota: $ 29.294 

 

 El resultado obtenido fue VAN del inversionista de $ 

65.586.198, por lo que decidimos que era más conveniente la 

compra de la máquina A (con deuda). Ver en Anexo 16: 

Comparación de Deuda versus Leasing. 

 

3.8  Análisis de la Capacidad de pago del inversionista.- 

 

 Su desarrollo consta en el Anexo 17 y como se puede  ver 

al realizar la corrección al flujo de excluyendo  el valor de desecho y 

la recuperación de capital de trabajo por ser beneficios que no 

constituyen ingresos, se obtiene un VAN $ 16.298.640, es decir que 

el inversionista si tiene capacidad de pago para un préstamo de 

$1.000.000. 

 

3.9.1 Modelo de Sensibilización de Hertz: Análisis 

Mltidimensional.- 

 

 Analiza que pasa con el VAN cuando se modifica el valor de 

una o más variables que se consideran susceptibles de cambiar 

durante el período de evaluación.  No incluimos este análisis debido 

a que propone la confección tantos flujos de caja como posibles 
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combinaciones resulten entre las variables que lo componen, lo que 

constituye una limitante al proceso decisorio.  

 

3.9.2  Análisis Unidimensional.-  

 

 Determina  la variación máxima que puede resistir el valor de 

una variable relevante del proyecto para que éste siga siendo 

rentable. 

 

 Las variables que sensibilizamos fue el precio y la cantidad, 

se determinó que la tarifa mínima necesaria para que el proyecto 

siga siendo rentable es $ 23.502, es decir que el precio resiste una 

caída de 33%. 

 

 Respecto al nivel de actividad, este cae de 900 a –940  

líneas es decir que la rentabilidad del proyecto resiste una caída 

máxima de 204%, esto significa que yo puedo dejar de vender y aún 

así el proyecto seguiría siendo rentable lo que lo justificamos con el 

elevado valor de desecho que es independiente de la variable 

cantidad y  por ende este valor no se ve ajustado en el análisis 

unidimensional.   Ver  Anexo 18 y 19. 

 

3.10 Simulación de Monte Carlo.- 

 

 El modelo de MonteCarlo simula los resultados que puede 

asumir el VAN del proyecto, mediante la asignación aleatoria de un 

valor a cada variable pertinente del flujo de caja, sobre la base del 

criterio del evaluador  que estima una función de distribución de 

probabilidades para cada una y dentro de un intervalo determinado 

por él. 
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 La simulación permite experimentar para observar los 

resultados que va mostrando el VAN, especialmente cuando existen 

dudas del comportamiento de más de una variable a la vez, pero no 

es un instrumento que busca su optimización. 

 

 Nosotros seleccionamos las siguientes variables para 

sensibilizar: tasa de crecimiento de precio, y tasa de crecimiento 

del nivel de actividad. 

 También sensibilizamos el costo del material directo 

unitario, que inicialmente era de $12.000 para las primeras 1.600 

líneas y luego de $10.000 para las unidades marginales, creemos 

que NOKIA S.A. tiene capacidad de negociación  con los 

proveedores debido a su fuerte presencia en el mercado, por lo que 

supusimos que el costo unitario de $12.000 puede ser sensibilizado 

suponiendo distribución normal y con cota mínima de $ 9000, para 

las unidades en exceso el costo de $ 10.000 también fue 

sensibilizado con cota mínima de $7.000 y bajo la misma distribución 

de probabilidad. 

 

 Además sensibilizamos el costo de la mano de obra 

directa, que era de $ 20.000 si las líneas vendidas eran inferiores a 

1.600 líneas y luego de $18.000 para niveles de producción 

superiores, asumimos una distribución normal y una cota mínima de 

$ 15.000. 

 

 Finalmente sensibilizamos los gastos de investigación y 

desarrollo, bajo el supuesto que también sigue una distribución 

normal, hemos utilizado esta distribución dado que se trata de un 

análisis de valores de resultados de prueba. 
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 El VAN obtenido después del proceso de 100.000 

interacciones y aun nivel de confianza del 95% fue de $ 34.786.057. 

Ver Anexo 20 

 

 Constan finalmente las principales estadísticas de la 

distribución. 

 
Forecast:  VAN

Summary:
Certainty Level is 95.00%
Certainty Range is from 26,355,575.60 to 72,547,466.72  dólares
Display Range is from 20,000,000.00 to 90,000,000.00 dólares
Entire Range is from 4,595,269.41 to 92,505,203.92 dólares
After 99,998 Trials, the Std. Error of the Mean is 35,673.53

Statistics: Value

Trials 99998
Mean 53,660,402.36
Median 54,090,487.62
Mode ---
Standard Deviation 11,279,310.42
Variance 1.27E+14
Skewness -0.20
Kurtosis 2.93
Coeff. of Variability 0.21
Range Minimum 4,595,269.41
Range Maximum 92,505,203.92
Range Width 87,909,934.51
Mean Std. Error 35,668.67 
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Frequency Chart

Cer ta in t y  i s  95 .00% f rom 26 ,355 ,575 .60  to  72 ,547 ,466 .72  dó la res

. 0 0 0

. 0 0 6

. 0 1 2

. 0 1 8

. 0 2 5

0

614 .5

2 4 5 8

20 ,000 ,000 .00 37 ,500 ,000 .00 55 ,000 ,000 .00 72 ,500 ,000 .00 90 ,000 ,000 .00

99,998 Trials    224 Outliers

Forecast: VAN

 

 

 

 

Assumptions

Assumpt ion:   E3 Cel l :   E3

 Normal distribution with parameters:
Mean 0.09
Standard Dev. 0.01

Selected range is from -Infinity to +Infinity
Mean value in simulation was 0.09

Assumpt ion:   E4 Cel l :   E4

 Normal distribution with parameters:
Mean 1.00%
Standard Dev. 0.10%

Selected range is from -Infinity to +Infinity
Mean value in simulation was 1.00%

0.07 0.08 0.09 0.11 0.12

E 3

0 . 7 0 % 0 . 8 5 % 1 . 0 0 % 1 . 1 5 % 1 . 3 0 %

E 4
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A s s u m p t i o n :   M a t e r i a l  D i r e c t o C e l l :   B 5

 Normal distribution with parameters:
Mean 12,000.00
Standard Dev. 1,200.00

Selected range is from 9,000.00 to +Infinity
Mean value in simulation was 12,020.31

A s s u m p t i o n :   C 5 C e l l :   C 5

 Normal distribution with parameters:
Mean 10,000.00
Standard Dev. 1,000.00

Selected range is from 7,000.00 to +Infinity
Mean value in simulation was 10,000.47

A s s u m p t i o n :   M a n o  d e  O b r a  D i r e c t a C e l l :   B 6

 Normal distribution with parameters:
Mean 12,000.00
Standard Dev. 1,200.00

Selected range is from 9,000.00 to +Infinity
Mean value in simulation was 12,019.14

8,400.00 10,200.00 12,000.00 13,800.00 15,600.00

Material Directo

7,000.00 8,500.00 10,000.00 11,500.00 13,000.00

C5

8,400.00 10,200.00 12,000.00 13,800.00 15,600.00

Mano de Obra Directa
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Assumption:  C7 Cell:  C7

 Normal distribution with parameters:
Mean 18,000.00
Standard Dev. 1,800.00

Selected range is from 15,000.00 to +Infinity
Mean value in simulation was 18,192.70

Assumption:  E5 Cell :   E5

 Normal distribution with parameters:
Mean 1.00%
Standard Dev. 0.10%

Selected range is from -Infinity to +Infinity
Mean value in simulation was 1.00%

Assumption:  E19 Cell:  E19

 Normal distribution with parameters:
Mean -1,051,424.21
Standard Dev. 105,142.42

Selected range is from -Infinity to 0.00
Mean value in simulation was -1,050,589.56

12,600.00 15,300.00 18,000.00 20,700.00 23,400.00

C7

0.70% 0.85% 1.00% 1.15% 1.30%

E5

-1,366,851.47 -1,209,137.84 -1,051,424.21 -893,710.58 -735,996.94

E19
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Assumpt ion :   C6 C e l l :   C 6

 Normal distribution with parameters:
Mean 10,000.00
Standard Dev. 1,000.00

Selected range is from 7,000.00 to +Infinity
Mean value in simulation was 9,997.02

Assumpt ion :   E18 Cel l :   E18

 Normal distribution with parameters:
Mean -1,051,424.21
Standard Dev. 105,142.42

Selected range is from -Infinity to +Infinity
Mean value in simulation was -1,051,920.34

Assumpt i on :   Mano  de  Obra  D i rec t a Cel l :   B7

 Normal distribution with parameters:
Mean 20,000.00
Standard Dev. 2,000.00

Selected range is from 15,000.00 to +Infinity
Mean value in simulation was 20,032.83

7 ,000 .00 8 ,500 .00 1 0 , 0 0 0 . 0 0 1 1 , 5 0 0 . 0 0 1 3 , 0 0 0 . 0 0

C 6

- 1 , 3 6 6 , 8 5 1 . 4 7 - 1 , 2 0 9 , 1 3 7 . 8 4 - 1 , 0 5 1 , 4 2 4 . 2 1 - 8 9 3 , 7 1 0 . 5 8 - 7 3 5 , 9 9 6 . 9 4

E 1 8

1 4 , 0 0 0 . 0 0 1 7 , 0 0 0 . 0 0 2 0 , 0 0 0 . 0 0 2 3 , 0 0 0 . 0 0 2 6 , 0 0 0 . 0 0

M a n o  d e  O b r a  D i r e c t a
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Conclusiones 
 

 La valoración de NOKIA S.A. constituye una aplicación que 

hace uso de las múltiples herramientas metodológicas 

proporcionadas por la evaluación de proyectos, lo que permite 

optimizar sus decisiones de inversión utilizando conceptos teóricos, 

procedimientos técnicos y herramientas metodológicas 

computacionales. 

 

 La elección de valorar esta empresa se basa en que NOKIA 

es el mayor productor de teléfonos móviles a nivel mundial, sin 

embargo durante los últimos años el precio promedio de los 

teléfonos móviles ha decrecido significativamente lo que constituye 

una verdadera amenaza para sus márgenes de contribución. 

 

Se emplearon consecuentemente técnicas de proyección de 

flujo de caja, análisis incremental, criterio medición de rentabilidad 

con criterios tradicionales de evaluación, VAC, racionamiento de 

fondos, análisis de sensibilización, análisis de escenarios, análisis de 

simulación y análisis optimizante que permitan asignar las 

respectivas ponderaciones a las oportunidades y amenazas que 

enfrenta NOKIA, para poder con ello valorar las oportunidades de 

crecimiento presentes y futuras de la empresa. 

  
 La elección de tecnologías que Maximizan la Utilidad de 

NOKIA dada la restricción presupuestaria de esta firma para invertir 

en el año 2002 se hizo a través de la herramienta SOLVER  de 

Excel. 
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 Se confirmó a través del proceso de maximización que 

criterios como el IVAN  que proporcionan el VAN por peso invertido 

en el proyecto sólo sirven para el descarte de rentabilidades 

extremas y no para la toma de decisiones. 

 

 Es así como entre las un conjunto de alternativas 

tecnologías anteriormente sugiero la elección de dos tecnologías: 

Ramp y Amber Network como las más convenientes. 

 

Sin embargo por falta de consensos en el año 2002 entre los 

accionistas y el directorio se opta por realizar sólo una de las dos 

inversiones, la elección entre ambas tecnologías se basó en el 

criterio de Rentabilidad Monetaria del Proyecto: “R”,  

Rentabilidad Monetaria del inversionista “Ra”,  rentabilidades 

porcentuales del proyecto y del inversionista: r%, ra %, dichos 

criterios apuntaron a favor de emplear la tecnología de  Redes 

Ramp.   

 

 Se analizó adicionalmente la rentabilidad monetaria del 

inversionista  para dicha opciones tecnológicas, ra%, tarifa mínima 

y caída máxima del nivel de actividad que soportaría dicha 

inversión para seguir siendo todavía rentable, incluyo además el R 

corregido para reconocer la importancia de considerar en el análisis 

de rentabilidad de perfil la necesidad de reponer los activos por el 

desgaste natural que experimentan los mismos, utilizando como 

símil de esta tanto la depreciación como la pérdida promedio anual 

del valor de los activos PPAVA.  

 

 Incluyo también el calendario de inversiones para la 

administración del disponible, es decir conocer si se dispone de los 
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recursos necesarios en el momento que estos sean requeridos y 

conjuntamente evitar el costo involucrado en mantener recursos 

inmovilizados. 

 

 Como la inversión de Redes Amber requería ampliar las 

instalaciones, utilicé el análisis de localización: Método de puntos 

de Brown y Gibbson, el que me permite recomendar que los 

terrenos adquiridos con dicha finalidad se encuentren ubicados en el 

sector norte. 

 

 NOKIA S.A cuenta con una maquinaria ( máquina B.1) que 

debía de ser reemplazada, a través del análisis optimizante se 

determinó el momento óptimo a invertir: dentro de 7 años, lo que 

coincidió con  la vida útil real de la misma. 

 

 Además como no sabía a priori si el reemplazo de dicha 

máquina era mejor realizarlo con una maquinaria de características 

similares (máquina B.2) o con una máquina de características 

distintas (ALFA) realicé el análisis incremental, lo que me ayudó a 

recomendar el reemplazo de la maquinaria B.1 con la máquina de 

iguales características: B.2.  

 

 Mediante un análisis de la tendencia histórica se 

determinó la tasa de crecimiento de las líneas vendidas, que resultó 

ser de 9.42%. Dicho análisis permitió estimar además los costos de 

mantenimiento futuros. 

 

 Considero válida la posibilidad de que resultase más 

conveniente la externalización del mantenimiento “outsourcing” 

versus la realización de éste de forma interna, sin embargo el 
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análisis incremental o la comparación de VAC de ambas 

alternativas me convenció de lo contrario, es decir, que es preferible 

que el servicio de mantenimiento siga siendo realizado de forma 

interna en NOKIA. 

 

 Para la proyección de los costos semivariables utilicé  la 

técnica de estimación de costos: análisis de regresión o modelo 

causal.   

 

  El capital de trabajo  necesario para NOKIA S.A. en el 

año 2002 se calculó por las tres metodologías, contable,  período 

de desfase y déficit acumulado máximo optando por incluir en el 

flujo de caja del proyecto el capital de trabajo calculado de ésta 

última manera por ser el único que si refleja las estacionalidades que 

puedan presentarse y porque describía de mayor magnitud la brecha 

entre ingresos y egresos operacionales mensuales, siguiendo así 

una postura  más conservadora. 

 

 Respecto al cálculo de valor de desecho, he incluido las 

tres metodologías: método contable, comercial y económico 

considerando el método de valoración de flujos como el que más se 

aproxima a la realidad de NOKIA por ser una empresa de naturaleza 

tecnológica, debido a la capacidad de la empresa de generar flujos 

futuros. 

 

 Finalmente calculé  el WACC y la tasa de costo 

patrimonial: 14.1% y 14.3% respectivamente para descontar los 

flujos  de caja que construimos tanto del proyecto y del 

inversionista , el VAN obtenido en ambos casos fue: $ 66.747.270 y 

$ 65.832.148, recomendando consecuentemente la ampliación, pues 
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con ella NOKIA obtiene de rentabilidad dichos valores, después de 

recuperar la inversión y la tasa de retorno exigida a la inversión lo 

que, como era de esperarse guardó consistencia con la razón 

Beneficio/Costo que fue superior a uno.  

 

 Posteriormente incorporé en esta valoración además del 

VAN otros criterios de evaluación del proyecto: el período de 

recuperación de la inversión, notándose que la recuperación se 

daba en el décimo año de operación. 

 

 La TIR (tasa interna de retorno) del proyecto y del 

inversionista  fue de 52% y 65% respectivamente, sin embargo no 

considero confiable dicho criterio de evaluación de la rentabilidad 

como porcentaje por cuanto hay cambios de signos en los flujos de 

caja, lo que conduce  a encontrar tantas TIR como cambios de 

signos exista en dicho flujo, no siendo representativo de la realidad. 

 

 Incluimos además como  criterio de evaluación el VEA 

(valor económico agregado)  por ser un instrumento de gestión 

que permite un proceso continuo de incorporación de nuevos 

proyectos que crean valor y de eliminación de aquellos que, aún 

teniendo utilidades reducen el valor de la empresa.  

 

 Se calculó el costo de capital internacional, sugerido para 

empresas que deben de incorporar en dicha tasa el premio por 

riesgo país, debido a que la matriz de NOKIA se encuentra en 

Finlandia, la tasa de costo de capital internacional calculada es 

15.94% y él VAN $ 56.450.487. 
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 Mediante el análisis de capacidad de pago se obtuvo un 

VAN de $ 16.298.640, por lo que concluyo que la empresa 

incorporando el proyecto de Redes Ramp si tiene capacidad de 

pago, para un préstamo de $1.000.000, que es lo facilitado por los 

bancos. 

 

 Posteriormente procedí a realizar el análisis 

unidimensional  al flujo de caja del proyecto para conocer la caída 

máxima que resistiría el precio y la cantidad producida y vendida de 

líneas telefónicas para que la empresa siga siendo rentable, siendo 

ésta 33% y 204% en forma respectiva, mostrando un alto grado de 

flexibilidad en dichas variables criticas para el proyecto.  

 

 El análisis de sensibilidad multidimensional o de Hertz, 

propone la construcción de tantos flujos como combinaciones de 

variables se den  en forma ilimitada, de conformidad a los distintos 

escenarios que presuma probables  el evaluador y de conformidad a 

lo que él estime como escenarios pesimistas y optimistas, por dicho 

motivo al no constituir una herramienta facilitadora de la toma de 

decisiones por ser estática y distante de la realidad, he decidido no 

incluirla en el análisis. 

 

 Finalmente realicé la simulación de MonteCarlo asignando 

valores aleatorios de prueba de conformidad a la forma de 

distribución estimada a las variables ( más de una variable a la vez)  

de las que se tiene dudas de su comportamiento para observar 

como varían los resultados del VAN, sin embargo cabe recalcar que 

éste no es un instrumento que busca su optimización, solo es una 

herramienta que ayuda a la toma de decisiones, al entregar un 
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mayor grado de información al inversionista.  La simulación de 

Monte Carlo la apliqué con  el programa computacional Crystal Ball.  

 

 Las variables de las no se tiene certeza de cómo se 

comportarán en el futuro son las que defino como variables de 

entrada: tasa de crecimiento de precios, de nivel de actividad, costos 

variables de material directo, mano de obra directa, y gastos de 

investigación y desarrollo, después de definir las cotas respectivas, 

sus medias y desviación estándar ( el programa asume por default el 

10% sobre el  valor de la media) supongo que estas seguirán una 

distribución normal e itero a continuación 100.000 veces, la variable 

a pronosticar es el VAN, el resultado obtenido finalmente es  VAN: $ 

34.786.057. 

 

 Posterior a todos los análisis realizados, sólo me queda 

recomendar la continuidad de las actividades de NOKIA S.A. 

implementando la tecnología de Redes Ramp, tanto por su 

capacidad generadora de riqueza como por la capacidad de pago de 

la misma. 
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Preparación y Evaluación de Proyectos Anexo 1 Calendario de Inversiones

ANEXO 1.1

Calendario de Inversiones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Total

Terreno A 120,000 120,000
Terreno B 80,000 80,000
Edificios 20,833 20,833 20,833 20,833 20,833 20,833 20,833 20,833 20,833 20,833 20,833 20,833 250,000
Maquinaria A 180,000 180,000
Maquinaria B 70,000 70,000
Tecnología Ramp 0
Microprocesadores 300 300 600
Mini Din 400 200 600
PAL 400 400 800
Puerto Gráfico Avanzado 600 600
Flash Room 600 600
Fast Page Mode 200 200
Complementos Tecnológicos 0
FM 100 100 200
FP 150 150
Free Ware 200 200 400
FTP 20 20
Chip Set 60 60
K6-3D 150 150
LPX 50 50
Optic Character Recognitor 45 45
Intangibles 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 6,000
Organización y puesta en marcha 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 500,000
Total 141,833 121,293 102,633 21,233 121,433 22,433 22,033 120,833 21,853 121,233 21,833 371,828 1,210,475
Costo Capital Anual 14.06%
Costo Capital Mensual 1.10%
Flujo Inversiones a Dic 2001 1,119,454



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 1 Localización

Anexo 1.2

LOCALIZACION
Costos anuales (millones)
Localización Mano de Obra Arreglos Transporte Otros Total (Ci) Recíproco (1/Ci) %
Terreno A y B 50.00 20.00 20.00 25.00 115.00 0.01 0.46
Terreno C y D 60.00 30.00 65.00 26.00 181.00 0.01 0.29
Terreno E y F 80.00 50.00 45.00 30.00 205.00 0.00 0.26
TOTAL 0.02 1.00

Cuadro de Ponderaciones
Factor A-B C-D E-F Suma %

Servicios 0.00 1.00 1.00 0.25
Cercanía con Proveedores 1.00 1.00 2.00 0.50
Clima 0.00 1.00 1.00 0.25

4.00

Localización 1 2 3 Suma % 1 2 3 Suma % 1 2 3 Suma %
A-B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 2.00 0.67
C-D 1.00 1.00 2.00 0.50 1.00 1.00 2.00 0.50 0.00 1.00 1.00 0.33
E-F 1.00 1.00 2.00 0.50 1.00 1.00 2.00 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00

4.00 4.00 3.00

Factor A-B C-D E-F Wj
Servicio 0.00 0.50 0.50 0.25
Cercanía a Proveedores 0.00 0.50 0.50 0.50
Clima 0.67 0.33 0.00 0.25

Factor cualitativo A-B 0.17
Factor cualitativo C-D 0.46
Factor cualitativo E-F 0.38

Si FO:FS = 4:1

Med.pref. A-B 0.40
Med.pref. C-D 0.32
Med.pref. E-F 0.28

Servicio ClimaCercanía a Proveedores

Supuestos:  La cercanía a los proveedores es el factor más importante, luego igual   importancia se le concede a la 
facilidad de adquirir servicios o de disponer de un clima favorable.
En  lo que respecta a los  servicios ( comunicación y energía) , es mejor en la localización C-D con respecto a A-B,  e 
igual que E-F. Los servicios además son mejores en la localización E-F que en la localización A-B.
En la cercanía a proveedores,  la localización de C-D se encuentra más cerca de los proveedores de complementos 
tecnológicos con respecto a la localización A-B, e igual de cercano con respecto a E-F, ésta última esta más cerca de los 
proveedores que la localización A-B.
Con respecto al clima,éstees mejor en la localización A-B que en la C-D y en la E-F. También hay que destacar que la 
localización C-D tiene mejor clima que la localización E-F.
Los factores objetivos tienen una importanica de cuatro veces la de los factores objetivos
La calificación que seguimos es 1: mejor; 0: peor, 1-1 es empate.
Como conclusión deducimos que la localización óptima es eligir los terrenos A-B.



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 2 Reemplazo de tecnologías

Anexo 2.1

Datos
Precio compra maquina B.2( t=7) 70,000
Vida contable  máquina B.2. 10
Valor de mercado(t=14) máquina B.2 30%
Vida util real máquina B.2 7
Precio compra máquina Alfa( t=7 ) 100,000
Vida contable máquina Alfa 10
Valor de mercado máquina Alfa(t=15) 10%
Vida util real máquina Alfa 8
Gastos de instalación y montaje máquina Alfa 2,000
Costo seguro  máquina Alfa(sobre VL) 5%

Costo mantenimiento Máquina B.2 Y = 10X^2+44X+3000
Costo mantenimiento Máquina Alfa Y = 15X^2+30X+3800

7 8 9 10 11 12 13 14

Situacion con Máquina B.2 0 1 2 3 4 5 6 7
Venta activo 21,000
Costo mantenimiento -3,054 -3,128 -3,222 -3,336 -3,470 -3,624 -3,798
Depreciación -7,000 -7,000 -7,000 -7,000 -7,000 -7,000 -7,000
Valor libro -21,000
Utilidad bruta 0 -10,054 -10,128 -10,222 -10,336 -10,470 -10,624 -10,798
Impuesto(17%) 0 1,709 1,722 1,738 1,757 1,780 1,806 1,836
Utilidad neta 0 -8,345 -8,406 -8,484 -8,579 -8,690 -8,818 -8,962
Depreciación 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000
Valor libro 21,000
Inversión -70,000

Flujo situación base -70,000 -1,345 -1,406 -1,484 -1,579 -1,690 -1,818 19,038
Valor Actual de los flujos (14.1%) 1,674
VAC -68,326

7 8 9 10 11 12 13 14 15

Situación con Máquina Alfa 0 1 2 3 4 5 6 7
Venta activo 0
Costos de mantenimiento -3,845 -3,920 -4,025 -4,160 -4,325 -4,520 -4,745
Costos de Seguro( sobre VL ) -5,508 -4,896 -4,284 -3,672 -3,060 -2,448 -1,836
Depreciación -10,200 -10,200 -10,200 -10,200 -10,200 -10,200 -10,200
Valor libro -30,600
Utilidad bruta 0 -19,553 -19,016 -18,509 -18,032 -17,585 -17,168 -47,381
Impuesto(17%) 0 3,324 3,233 3,147 3,065 2,989 2,919 8,055
Utilidad neta 0 -16,229 -15,783 -15,362 -14,967 -14,596 -14,249 -39,326
Depreciación 0 10,200 10,200 10,200 10,200 10,200 10,200 10,200
Valor libro 30,600
Inversión -102,000
Flujo situación base -102,000 -6,029 -5,583 -5,162 -4,767 -4,396 -4,049 1,474
Valor actual de los flujos(14.1%) -18,966
VAC -120,966

-20,640



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 2 Reemplazo de tecnologías

Flujo incremental 0 1 2 3 4 5 6 7
Venta activo -21,000
Costos de mantención -791 -792 -803 -824 -855 -896 -947
Costos seguro -5,508 -4,896 -4,284 -3,672 -3,060 -2,448 -1,836
Depreciación -3,200 -3,200 -3,200 -3,200 -3,200 -3,200 -3,200
Valor libro 0 0 0 0 0 0 -9,600
Utilidad bruta -9,499 -8,888 -8,287 -7,696 -7,115 -6,544 -36,583
Impuesto(17%) 1,615 1,511 1,409 1,308 1,210 1,112 6,219
Utilidad neta -7,884 -7,377 -6,878 -6,388 -5,905 -5,432 -30,364
Depreciación 3,200 3,200 3,200 3,200 3,200 3,200 3,200
Valor libro 0 0 0 0 0 0 9,600
Inversión -32,000 0 0 0 0 0 0 0
Flujo situación base -32,000 -4,684 -4,177 -3,678 -3,188 -2,705 -2,232 -17,564
Valor Actual de los Flujos(14.1%) -20,640
VAC -52,640



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 2 Momento Optimo

Anexo 2.2

n = (i*Io/g) +(1/i)-(1/i*(1+i)^n)

i = wacc 14.1%
Io=inversión 70,000
g= crecimiento de costos 375
n=vida contable 10

n = 6.89                                    

Año Costo de Mantenimiento Diferencia
1991 140000 - 0.016429
1992 140,371 371 0.002647
1993 140,742 372
1994 141,115 373
1995 141,488 374
1996 141,863 374
1997 142,238 375
1998 142,615 376
1999 142,992 377
2000 143,371 378
2001 143,750 379

Total 3,750
Promedio 375



Preparación y Evaluación de Proyectos Anexo 3 Tasa de crecimiento de ventas ( % )

Anexo 3
Base

Función de Tendencia de Ventas (q) 900,000
  900000*Exp(0.09*X)

Tasa %
0 900,000
1 984,757 9.42%
2 1,077,496 9.42%
3 1,178,968 9.42%
4 1,289,996 9.42%
5 1,411,481 9.42%
6 1,544,406 9.42%
7 1,689,850 9.42%
8 1,848,990 9.42%
9 2,023,117 9.42%

10 2,213,643 9.42%



Preparación y Evaluación de Proyectos Anexo 4 Proyección de Costos  Semivariable: Luz

Anexo 4

Kws Costo Mensual
1991 2,740.00 152,300.00 1
1992 2,910.00 155,000.00 2
1993 2,370.00 144,080.00 3
1994 2,220.00 138,400.00 4
1995 2,720.00 155,900.00 5
1996 2,910.00 160,000.00 6
1997 3,060.00 166,200.00 7
1998 3,250.00 171,500.00 8
1999 3,390.00 176,900.00 9
2000 3,220.00 160,400.00 10
2001 3,080.00 160,600.00 11

Kws Proyectados Costos Mensuales Proyectados
2002 2,754.13 154,134.34
2003 2,852.80 157,004.77
2004 2,421.70 144,463.67
2005 2,306.14 141,101.95
2006 2,557.11 148,402.74
2007 2,923.51 159,061.81
2007 3,175.42 166,390.02
2008 3,258.18 168,797.80
2009 3,277.56 169,361.50
2010 3,315.73 170,471.90

Consumo de Luz

Consumo de Luz

y = 29.091x + 74014
R2 = 0.8995
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Tendencia de Kws consumidos

y = -0,2348x6 + 9,0331x5 - 135,72x4 + 993,12x3 - 3572,9x2 + 5636,1x - 
175,27

R2 = 0,9434
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Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 5 Costos de Mantenimiento

Anexo 5
Costos de Mantenimiento

1991 140,000.00
1992 140,100.00
1993 140,200.00
1994 140,400.00
1995 141,000.00
1996 141,300.00
1997 141,400.00
1998 141,500.00
1999 141,800.00
2000 142,000.00
2001 142,300.00

Costo de Mantenimiento Proyectados
2002 1,193,996.29 11
2003 1,420,716.50 12
2004 1,667,089.63 13
2005 1,933,105.78 14
2006 2,218,755.04 15
2007 2,524,027.49 16
2008 2,848,913.25 17
2009 3,193,402.38 18
2010 3,557,485.01 19
2011 3,941,151.20 20

Modelo Causal

Tendencia de Costos de Mantenimiento

y = -1.6511x3 + 9885.9x2 

R2 = 0.9775

139,500.00

140,000.00

140,500.00

141,000.00

141,500.00

142,000.00

142,500.00

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Años

M
ile

s 
d

e 
d

ó
la

re
s



Preparación y Evaluación de Proyectos Anexo 6 Outsourcing del Servicio de Mantenimiento

Anexo 6

Outsourcing del servicio de mantenimiento de maquinaria A, B, año 2012
Insumos 22,000
Sueldos y Salarios Personal de Mant. Anual 12,000
Accesorios y repuestos 36,000

70,000
Valor de Mercado Valor libro actual Vida útil contable (t=0) Depreciación Valor libro

*instalaciones( t=0 ) 250,000 200,000 30 10,000 100,000
*Terreno( t=0) 180,000 180,000
*Maquinaria liviana(t=0), vida real 5 años 150,000 10 15,000 75,000
Maquinaria liviana valor de mercado(t=5) 35% del valor original 355,000
Desahucio Trabajadores 6/12 meses
Valor de Desecho Método contable
Tasa de impuestos 15%
Costo de capital 16%
Servicio Externo 156,800

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Flujo Incremental
Costos de hacer internamente 70,000 70,000 70,000 70,000 70,000 70,000 70,000 70,000 70,000 70,000 70,000
Costo de externalización -156,800 -156,800 -156,800 -156,800 -156,800 -156,800 -156,800 -156,800 -156,800 -156,800 -156,800
Venta de las instalaciones 250,000
Valor libro de las instalaciones -200,000
Depreciación de las instalaciones 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
Depreciación Maquinaria Liviana 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000

15,000 15,000 15,000 15,000 15,000
Venta Máquina Liviana -52,500
Valor libro Máquina Liviana 75,000
Desahucio -6,000
Utilidad antes de impuesto -42,800 -61,800 -61,800 -61,800 -61,800 -39,300 -61,800 -61,800 -61,800 -61,800 -61,800
impuesto 7,276 10,506 10,506 10,506 10,506 6,681 10,506 10,506 10,506 10,506 10,506
Utilidad después de impuesto -35,524 -51,294 -51,294 -51,294 -51,294 -32,619 -51,294 -51,294 -51,294 -51,294 -51,294
Inversión Máquina Liviana 150,000 150,000
Depreciación instalaciones -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000 -10,000
Depreciación Maquinaria Liviana -15,000 -15,000 -15,000 -15,000 -15,000

-15,000 -15,000 -15,000 -15,000 -15,000
Valor libro del instalaciones 200,000
Valor libro Máquina Liviana -75,000
Valor de desecho -355,000
Flujo 314,476 -76,294 -76,294 -76,294 -76,294 17,381 -76,294 -76,294 -76,294 -76,294 -431,294
VAC -128,418

CONCLUSIÓN: NO NOS CONVIENE REALIZAR EL PROYECTO DE OUTSOURCING
* Activos que fueron comprados hace 10 años



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 7 Maximización de Riqueza

Anexo 7.1

Tecnología Inversión VAN Valor Inversión*Valor VAN*valor IVAN
Ramp 7,475.00 2,000.00 1.00 7,475.00 2,000.00 0.27
Amber 5,545.00 1,500.00 1.00 5,545.00 1,500.00 0.27
Net 8,900.00 1,200.00 0.00 0.00 0.00 0.13
Com 9,650.00 900.00 0.00 0.00 0.00 0.09
Apple 8,750.00 560.00 0.00 0.00 0.00 0.06
C Disk 12,580.00 640.00 0.00 0.00 0.00 0.05
Fox 9,860.00 964.00 0.00 0.00 0.00 0.10
Oracle 1,600.00 84.00 1.00 1,600.00 84.00 0.05
Total Inversión 64,360.00 14,620.00 3,584.00

Presupuesto 15,000.00



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo  7 Elección entre dos inversiones tecnológicas

Anexo 7.2
BALANCE DE REDES  ( RAMP)
ÍTEM CANTIDAD COSTO UNITARIO COSTO TOTAL VIDA UTIL PPAVA VIDA UTIL DEPRECIACION

REAL CONTABLE
Microprocesadores 4.00 150.00 600.00 4.00 150.00 3.00 200.00
Mini Din 4.00 150.00 600.00 4.00 150.00 10.00 60.00
PAL 4.00 200.00 800.00 4.00 200.00 10.00 80.00
Puerto Gráfico Avanzado 4.00 150.00 600.00 4.00 150.00 10.00 60.00
Flash Room 4.00 150.00 600.00 4.00 150.00 10.00 60.00
Fast Page Mode 10.00 20.00 200.00 4.00 50.00 5.00 40.00
TOTAL 3,400.00 850.00 500.00

Nota: se asume un valor de desecho o remanente de cero

BALANCE DE COMPLEMENTOS TECNOLÓGICOS  (RAMP)
ÍTEM CANTIDAD COSTO UNITARIO COSTO TOTAL VIDA UTIL PPAVA VIDA UTIL DEPRECIACION

REAL CONTABLE
FM 1.00 200.00 200.00 4.00 50.00 10.00 20.00
FP 1.00 150.00 150.00 4.00 37.50 10.00 15.00
Free Ware 1.00 400.00 400.00 4.00 100.00 10.00 40.00
FTP 1.00 20.00 20.00 4.00 5.00 10.00 2.00
Chip Set 1.00 60.00 60.00 4.00 15.00 10.00 6.00
K6-3D 1.00 150.00 150.00 4.00 37.50 10.00 15.00
LPX 1.00 50.00 50.00 4.00 12.50 10.00 5.00
Optic Character Recognitor 1.00 45.00 45.00 4.00 11.25 10.00 4.50
TOTAL 1,075.00 268.75 107.50
Nota: se asume un valor de desecho o remanente de cero

BALANCE MANO DE OBRA (común a ambas tecnologías) TOTAL COSTOS FIJOS
CARGO PUESTOS REMUNERACION REMUNERACION ANUAL TOTAL 12,780.00
Tecnólogos 2.00 200.00 2,400.00 4,800.00
Operario 1.00 150.00 1,800.00 1,800.00
Capacitadores 2.00 150.00 1,800.00 3,600.00
Instructor 1.00 100.00 1,200.00 1,200.00
TOTAL 7,200.00 11,400.00

COSTOS FIJOS ( común a ambas tecnologías)
Costos mens. fijosCostos anuales fijos

Alarma 30.00 360.00
Mantenimiento de tecnologías 40.00 480.00
Permisos y patentes 15.00 180.00
Servicio técnico 20.00 240.00
Licencias 10.00 120.00
Total 115.00 1,380.00

Activos Tangibles Activos Intangibles Amortización Depreciación PPAVA Total
Inversiones 4,475.00 3,000.00 1,000.00 607.50 1,118.75 7,475.00
Recursos Propios 0.80 3,580.00 2,400.00 5,980.00
Endeudamiento 0.20 895.00 600.00 1,495.00
i% bancaria 0.10 89.50 60.00 149.50



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 7 Elección entre dos inversiones tecnológicas

Anexo 7.3

BALANCE DE REDES  ( Amber Network)
ÍTEM CANTIDAD COSTO UNITARIO COSTO TOTAL VIDA UTIL PPAVA VIDA UTIL DEPRECIACION

REAL CONTABLE
Microprocesadores 2 150 300 4 75 3 100
Mini Din 5 150 750 4 187.5 10 75
PAL 4 200 800 4 200 10 80
Puerto Gráfico Avanzado 1 150 150 4 37.5 10 15
Flash Room 3 150 450 4 112.5 10 45
Fast Page Mode 10 20 200 4 50 5 40
TOTAL 2650 662.5 355

Nota: se asume un valor de desecho o remanente de cero

BALANCE DE COMPLEMENTOS TECNOLÓGICOS  (Amber Network)
ÍTEM CANTIDAD COSTO UNITARIO COSTO TOTAL VIDA UTIL PPAVA VIDA UTIL DEPRECIACION

REAL CONTABLE
FM 2 200 400 4 100 10 40
FP 3 150 450 4 112.5 10 45
Free Ware 1 400 400 4 100 10 40
FTP 0 20 0 4 0 10 0
Chip Set 0 60 0 4 0 10 0
K6-3D 0 150 0 4 0 10 0
LPX 2 50 100 4 25 10 10
Optic Character Recognitor 1 45 45 4 11.25 10 4.5
TOTAL 1395 348.75 139.5
Nota: se asume un valor de desecho o remanente de cero

BALANCE MANO DE OBRA ( común a ambas tecnologías)
CARGO PUESTOS REMUNERACION REMUNERACION ANUAL TOTAL

Tecnólogos 2 200 2400 4800
Operario 1 150 1800 1800
Capacitadores 2 150 1800 3600
Instructor 1 100 1200 1200
TOTAL 11400

COSTOS FIJOS ( común a ambas tecnologías)
Costos mens. fijosCostos anuales fijos

Alarma 30 360
Mantenimiento de tecnologías 40 480
Permisos y patentes 15 180
Servicio técnico 20 240
Licencias 10 120
Total 115 1380

Activos Tangibles Activos Intangibles Amortización Depreciación PPAVA Total
Inversiones 4045 1500 500 494.5 1011.25 5545
Recursos Propios 0.8 3236 1200 4436
Endeudamiento 0.2 809 300 1109
i% bancaria 0.1 80.9 30 110.90



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 7 Elección entre dos inversiones tecnológicas

Anexo 7.4

p 140.00 150.00
q 200.00 150.00
cv 40.00 35.00

Ingresos 28,000.00 22,500.00
Costos Variales 8,000.00 5,250.00
Costos Fijos 12,780.00 12,780.00
Depreciación 107.50 494.50
Amortizaciones 1,000.00 500.00

Utilidad antes de t 6,112.50 3,475.50
Impuestos -1,039.13 0.17 -590.84
Utilidad después de  t 5,073.38 2,884.67
Depreciación 107.50 494.50
Amortizaciones 1,000.00 500.00
Subtotal 6,180.88 3,879.17

i 15.00% 15.00%
Inversión 7,475.00 5,545.00
i * Inversión 1,121.25 831.75
Valor Remanente 0.00 0.00
PPAVA 1,118.75 1,011.25
TOTAL R 3,940.88 2,036.17

Rentabilidad Monetaria del Proyecto ( en miles de Dólares)
Flujo de Redes Ramp Flujo de Caja Redes Amber Network



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 7 Elección  entre dos  inversiones tecnológicas

Anexo 7.5

Flujo de Redes Ramp Flujo de Caja Redes Amber
p 140.00 150.00
q 200.00 150.00
cv 40.00 35.00

Ingresos 28,000.00 22,500.00
Costos Variales 8,000.00 5,250.00
Costos Fijos 12,780.00 12,780.00
Depreciación 107.50 494.50
Amortizaciones 1,000.00 500.00

Utilidad antes de t 6,112.50 3,475.50
Impuestos -1,039.13 0.17 -590.84
Utilidad después de  t 5,073.38 2,884.67
Depreciación 107.50 494.50
Amortizaciones 1,000.00 500.00
Subtotal 6,180.88 3,879.17

r 67.72% 51.72%
Inversión 7,475.00 5,545.00
r * Inversión 5,062.13 2,867.92
Valor Remanente 0.00 0.00
PPAVA 1,118.75 1,011.25
TOTAL R 0.00 0.00

Rentabilidad Porcentual del Proyecto ( en miles deDólares )



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 7 Elección entre dos inversiones tecnológicas

Anexo 7.6
Rentabilidad Monetaria ( en miles deDólares)
Flujo de Redes Ramp Flujo de Caja Redes Amber Network
p 116.26 133.645261
q 200 150
cv 40 35

Ingresos 23252 20046.7892
Costos Variales 8000 5250
Costos Fijos 12780 12780
Depreciación 107.5 494.5
Amortizaciones 1000 500

Utilidad antes de t 1364.46 1022.28916
Impuestos -232.0 0.17 -173.78916
Utilidad después de  t 1132.5 848.5
Depreciación 107.5 494.5
Amortizaciones 1000 500
Subtotal 2240.0 1843

i 15.00% 15.00%
Inversión 7475 5,545.00
i * Inversión 1121.25 831.75
Valor Remanente 0 0.00
PPAVA 1118.75 1,011.25
TOTAL R -        0.00-            



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 7 Elección entre dos inversiones tecnológicas

Anexo 7.7

Flujo de Redes Ramp Flujo de Caja Redes Amber Network
p 140 150
q 152.5195783 128.6677318
cv 40 35

Ingresos 21352.74096 19300.15977
Costos Variales6100.783133 4503.370613
Costos Fijos 12780 12780
Depreciación 107.5 494.5
Amortizaciones 1000 500

Utilidad antes de t1364.457831 1022.289157
Impuestos-231.9578313 0.17 -173.7891566
Utilidad después de  t1132.5 848.5
Depreciación 107.5 494.5
Amortizaciones 1000 500
Subtotal 2240 1843

i 0.15 0.15
Inversión 7475 5,545.00
i * Inversión 1121.25 831.75
Valor Remanente 0 0
PPAVA 1118.75 1,011.25
TOTAL R 0.00-                 0.00-                 

Rentabilidad Monetaria ( en miles de Dólares)



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 7 Elección entre dos inversiones tecnológicas

Anexo 7.8
Rentabilidad Monetaria ( en miles de Dólares )

p 140 150
q 200 150
cv 40 35

Ingresos 28,000.00 22,500.00
Costos Variales 8,000.00 5,250.00
Costos Fijos 12,780.00 12,780.00
Depreciación 107.50 494.50
Amortizaciones 1,000.00 500.00
Gastos financieros 149.5 110.90
Utilidad antes de t 5,963.00 3,364.60
Impuestos -1013.71 0.17 -571.982
Utilidad después de  t 4,949.29 2,792.62
Depreciación 107.50 494.50
Amortizaciones 1,000.00 500
Subtotal 6,056.79 3787.118

ra 0.15 0.15
Inversión a ( recursos propios) 5980 4,436.00
r a* Inversión a 897 665.4
Valor Remanente 0 0
PPAVA 1118.75 1,011.25
TOTAL Ra 4,041.04 2,110.47

Flujo de Redes Ramp Flujo de Caja Redes Amber



Formulación y Evaluación de proyectos Anexo 7 Elección entre dos inversiones tecnológicas

Anexo 7.9
Rentabilidad Monetaria ( en miles de Dólares )

p 140 150
q 200 150
cv 40 35

Ingresos 28000 22500
Costos Variales 8000 5250
Costos Fijos 12780 12780
Depreciación 107.5 494.5
Amortizaciones 1000 500
Gastos financieros 149.5 110.9
Utilidad antes de t 5963 3364.6
Impuestos -1013.71 0.17 -571.982
Utilidad después de  t 4949.29 2792.618
Depreciación 107.5 494.5
Amortizaciones 1000 500
Subtotal 6056.79 3787.118

ra 82.58% 62.58%
Inversión a ( recursos propios) 5980 4,436.00
r a* Inversión a 4938.04 2775.868
Valor Remanente 0 0
PPAVA 1118.75 1011.25
TOTAL Ra 0 0

Flujo de Redes Ramp Flujo de Caja Redes Amber



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 7 Elección entre dos inversiones tecnológicas

Anexo 7.10

p 140.00
q 200.00 Corrección del R 
cv 40.00

Método Primero
Ingresos 28,000.00
Costos Variables -8,000.00
Costos Fijos -12,780.00
Depreciación -107.50
Amortizaciones -1,000.00
Utilidad antes de t 6,112.50
Impuestos -1,039.13

Utilidad después de  t 5,073.38
Amortizaciones 1,000.00
i 0.15
Inversión 7475
i * Inversión -1,121.25
Valor Remanente 0.00
TOTAL R 4,952.13

Método Segundo
Ingresos 28,000.00
Costos Variables -8,000.00
Costos Fijos -12,780.00
Depreciación -107.50
Amortizaciones -1,000.00
Utilidad antes de t 6,112.50
Impuestos -1,039.13
Utilidad después de  t 5,073.38
Depreciación 107.50
Amortizaciones 1,000.00

6,180.88
i 0.15
Inversión 7475
i * Inversión -1121.25
Valor Remanente 0
TOTAL R 5,059.63
Valor Remanente 0
PPAVA 1118.75
TOTAL R 3,940.88

Flujo de Redes Ramp

DiLDtDCFqcvqpcorregidoR −−+−−−−= )1)(**(1

nVDIiLDtDCFqcvqpcorregidoR n /)()1)(**(2 −−−+−−−−=

1.- Supuesto: Depreciación contable anual es un monto  representativo de la reinversión anual.
2. - Cálculo de la pérdida de valor promedio anual de la inversión que efectivamente debe ser   repuesta.

Página 11



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 7 Rentabilidad Inmediata

Anexo 7.11
t Inversión Inicial Flujos Ft/It-1 Rentabilidad Exigida Ft/It-1>r exigida

0 7,475.00 83% 14.06% Comenzar
1 6,180.88 90%
2 6,762.95 99%
3 7,399.85 108%
4 8,096.73 119%
5 8,859.23 130%
6 9,693.54 142%
7 10,606.42 155%
8 11,605.28 170%
9 12,698.19 186%

10 13,894.04

Método válido si y solo si se considera el costo económico y no hay costos estratégicos involucrados en esta decisión



Preparación y Evaluación de Proyectos Anexo 8 Cálculo del Capital de Trabajo

Anexo 8.1
Capital de Trabajo Método Contable
FECHA ESTADOS FINANCIEROS Dec-02 Método Cont.= Act Circulante-Pas Circulante
( Millones de Dólares US$ ) Método Contable= -1,034
Caja y Bancos 1,600.00
Valores Negociables
Cuentas por Cobrar del Giro 5,254.00
Cuentas por Empresas Relacionadas C.P.
Varios Deudores
Existencias 10,521.00
Impuestos por Recuperar
Gastos Anticipados 312.00
Otros Activos Circulantes
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 17,687.00

Maquinarias 21,569.00
Terrenos 455.00
Construcciones y Obras de Infraestructura 16,238.00
Otros Activos Fijos
Activos en Leasing
Retasación Técnica del Activo Fijo
Depreciación Acumulada 8,522.00
Depreciación del Ejercicio
Cuentas por Cobrar del Giro de Largo Plazo
Ctas. Por Cobrar empresas relacionadas de L.P.
Otros Activos de Largo Plazo 723.00
Inversiones en Sociedades
Activo Intangible 
TOTAL ACTIVOS FIJOS Y LARGO PLAZO 30,463.00
TOTAL ACTIVO 47,604.00

Deudas Financieras de Corto Plazo
Deudas L.P. Con vencimiento en el año 4,595.00
Cuentas por pagar del giro de Corto Plazo 12,543.00
Deuda con Empresas Relacionadas Corto Plazo
Ingresos Percibidos por adelantado
Provisiones Corto Plazo
Impuestos 1,583.00
Cuenta Corriente Socios
Dividendos por pagar
Otros acreedores corto plazo
Obligaciones Leasing C.P.
Total Pasivo Circulante 18,721.00
Deuda  Financiera Largo Plazo
Cuentas por pagar del giro de Largo Plazo
Deuda con Empresas Relacionadas Largo Plazo
Provisiones Largo Plazo
Otros acreedores Largo plazo
Obligaciones Leasing L.P.
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 0.00
TOTAL PASIVO EXIGIBLE 18,721.00

Capital 14,325.00
Cuenta obligada socios (-)
Reservas de Revalorización
Reservas Varias
Reservas Futuros Dividendos
Fluctuación de valores o Mayor Valor Inv. ( +/- )
Utilidad (Pérdida) Neta Retenida ( +/- ) 14,558.00
Utilidad (Pérdida) Neta Período ( +/- )
Reserva Retasación Técnica Activo Fijo
Dividendos Pagados y/o Retiro Socios
Castigos
TOTAL PATRIMONIO NETO 28,883.00
TOTAL PASIVOS 47,604.00



Evaluación y Formulación de Proyectos Anexo 8 Cálculo del Capital de Trabajo

Anexo 8.2

10% contado
40% 30 días Material Directo -2,400,000
50% 60 días Mano de Obra Directa -180,000

Costos Fijos (CIF) -15,000
Costo Desembolsable-03 4,038,126 Costos de Mantenimiento Maq. A y B -154,134

Costos de Mantenimiento Maq. C -77,067
Investigación y Desarrollo -1,051,424

Forma de Pago Total a FinanciarParticipación Relativa Ponderación ( días ) Gastos de Ventas,Generales y Administrativos-160,500
Contado 0 10% 0 Costo Total Desembolsable -4,038,126
Crédito 30 días 30 40% 12
Crédito 60 días 60 50% 30
Total días de desfase 42

Capital de Trabajo 2002= Costo Desembolsable Anual 2003/ 365* Días de Desfase

Capital de Trabajo 2002= 464,661



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 8 Cálculo del Capital de Trabajo

Anexo 8.3

Método de Déficit Acumulado Máximo
E F M A M J J A S O N D

Precio 35,000.00 35,000.00 35,000.00 35,000.00 35,000.00 35,000.00 35,000.00 35,000.00 35,000.00 35,000.00 35,000.00
q Ventas 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00
$ ventas 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00

10% cont 262,500.00 262,500.00 262,500.00 262,500.00 262,500.00 262,500.00 262,500.00 262,500.00 262,500.00 262,500.00 262,500.00
40% 30 dás 1,050,000.00 1,050,000.00 1,050,000.00 1,050,000.00 1,050,000.00 1,050,000.00 1,050,000.00 1,050,000.00 1,050,000.00 1,050,000.00
50% 60 días 1,312,500.00 1,312,500.00 1,312,500.00 1,312,500.00 1,312,500.00 1,312,500.00 1,312,500.00 1,312,500.00 1,312,500.00
Ingreso mensual 262,500.00 1,312,500.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00

E F M A M J J A S O N D
Ventas 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00
Inv.final 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 0.00
Inv.inicial 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50
Programa de producción 37.50 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00

E F M A M J J A S O N D
Material Directo 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00
Mano de Obra Directa 15,000.00 15,000.00 15,000.00 15,000.00 15,000.00 15,000.00 15,000.00 15,000.00 15,000.00 15,000.00 15,000.00 15,000.00
Costos Fijos (CIF) 1,250.00 1,250.00 1,250.00 1,250.00 1,250.00 1,250.00 1,250.00 1,250.00 1,250.00 1,250.00 1,250.00 1,250.00
Costos de Mantenimiento Maq. A y B 12,844.53 12,844.53 12,844.53 12,844.53 12,844.53 12,844.53 12,844.53 12,844.53 12,844.53 12,844.53 12,844.53 12,844.53
Costos de Mantenimiento Maq. C 6,422.26 6,422.26 6,422.26 6,422.26 6,422.26 6,422.26 6,422.26 6,422.26 6,422.26 6,422.26 6,422.26 6,422.26
Investigación y Desarrollo 1,048,608.21 251.00 252.00 253.00 254.00 255.00 256.00 257.00 258.00 259.00 260.00 261.00 1,051,424.21
Gastos de Ventas,Generales y Ad. 13,375.00 13,375.00 13,375.00 13,375.00 13,375.00 13,375.00 13,375.00 13,375.00 13,375.00 13,375.00 13,375.00 13,375.00
Egreso mensual 1,297,500.00 249,142.79 249,143.79 249,144.79 249,145.79 249,146.79 249,147.79 249,148.79 249,149.79 249,150.79 249,151.79 249,152.79

E F M A M J J A S O N D
Ingreso mensual 0.00 262,500.00 1,312,500.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00 2,625,000.00
Egreso mensual -1,297,500.00 -249,142.79 -249,143.79 -249,144.79 -249,145.79 -249,146.79 -249,147.79 -249,148.79 -249,149.79 -249,150.79 -249,151.79 -249,152.79
Saldo mensual -1,297,500.00 13,357.21 1,063,356.21 2,375,855.21 2,375,854.21 2,375,853.21 2,375,852.21 2,375,851.21 2,375,850.21 2,375,849.21 2,375,848.21 2,375,847.21
Saldo acumulado -1,297,500.00 -1,284,142.79 -220,786.59 2,155,068.62 4,530,922.83 6,906,776.04 9,282,628.24 11,658,479.45 14,034,329.66 16,410,178.86 18,786,027.07 21,161,874.28

Cálculo de Capital de Trabajo -1,297,500.00

Anual Mensual

Material Directo -2,400,000.00 -200,000.00
Mano de Obra Directa -180,000.00 -15,000.00
Costos Fijos (CIF) -15,000.00 -1,250.00
Costos de Mantenimiento Maq. A y B -154,134.34 -12,844.53
Costos de Mantenimiento Maq. C -77,067.17 -6,422.26
Investigación y Desarrollo -1,051,424.21 -87,618.68
Gastos de Ventas,Generales y Ad. -160,500.00 -13,375.00
Costo Total Desembolsable -4,038,125.72



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 9 Cálculo del Valor de Desecho

Anexo 9

Inversiones Valor Compra Vida Util Contable Depreciación Anual Años Depreciándose Depreciación Ac. Valor Libro
Terreno( 1 y 2 ) 200,000.00 - - - - 200,000.00
Edificios 250,000.00 20.00 12,500.00 10.00 125,000.00 125,000.00
Maquinaria A( 0-15 ) 180,000.00 10.00 18,000.00 10.00 180,000.00 0.00
Maquinaria B.1 ( 0-7 ) 70,000.00 - - - - -
Maquinaria B.2 ( 7-14 ) 70,000.00 10.00 7,000.00 3.00 21,000.00 49,000.00
Maquinaria C 70,000.00 10.00 7,000.00 4.00 28,000.00 42,000.00
Inversiones Tec. Ramp 0.00 0.00
Microprocesadores 600.00 10.00 60.00 10.00 600.00 0.00
Mini Din 600.00 10.00 60.00 10.00 600.00 0.00
PAL 800.00 10.00 80.00 10.00 800.00 0.00
Puerto Gráfico Avanzado 600.00 10.00 60.00 10.00 600.00 0.00
Flash Room 600.00 10.00 60.00 10.00 600.00 0.00
Fast Page Mode 200.00 10.00 20.00 10.00 200.00 0.00
Complementos Tec. Ramp
FM 200.00 10.00 20.00 10.00 200.00 0.00
FP 150.00 10.00 15.00 10.00 150.00 0.00
Free Ware 400.00 10.00 40.00 10.00 400.00 0.00
FTP 20.00 10.00 2.00 10.00 20.00 0.00
Chip Set 60.00 10.00 6.00 10.00 60.00 0.00
K6-3D 150.00 10.00 15.00 10.00 150.00 0.00
LPX 50.00 10.00 5.00 10.00 50.00 0.00
Optic Character Recognitor 45.00 10.00 4.50 10.00 45.00 0.00
Intangibles 6,000.00 10.00 600.00 10.00 6,000.00 0.00

45,547.50 416,000.00
Recuperación de K de Trabajo 50,000.00
Valor de Desecho Contable 466,000.00

Valor de Mercado 500,000.00
Valor Libro 416,000.00
Diferencia*(1-0.17) 69,720.00
Diferencia*(1-0.17)+Valor Libro 485,720.00
Recuperación de K de Trabajo 50,000.00
Valor de Desecho Comercial 535,720.00

Valor de Desecho Económico Flujo de Caja 2011 26,716,040.27
Depreciación 2011 -44,947.50
Flujo de Caja Neto 2011 26,671,092.77
Tasa de Costo de Capital 14.06%

Flujo de Caja-Depreciación/ r wacc = 189,747,728.16

Datos para el cálculo de valor de desecho NOKIA S.A.



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 10 Flujo de Caja  Libre Proyectado

Anexo 10
Flujo de Caja Libre del Inversionista (en millones de Dólares ) D-91 D-92 D-93 D-94 D-95 D-96 D-97 D-98 D-99 D-00 D-01

Ventas Netas 2,600 3,056 3,986 5,075 6,191 6,613 8,849 13,326 19,772 30,376 31,191
Costo de Ventas 1,960 2,229 2,861 3,500 4,292 4,714 5,718 8,299 12,227 19,072 19,787
Margen Bruto 640 826 1,125 1,576 1,899 1,899 3,130 5,027 7,545 11,304 11,404
Gastos de Ventas,Generales y Administrativos 496 586 628 645 633 591 942 1,388 1,882 2,944 3,745
Investigación y Desarrollo 157 187 248 326 426 587 749 1,157 1,755 2,584 2,985
Resultado Operacional -14 53 250 605      722 1,440 2,482 3,908 5,776 4,674
Gastos Financieros 146 154 143 98 125 162 169 198 259 116 82
Pérdidas (Ganancias) No operacionales -220 -106 200 -249 -195 -96 -137 -172 -196 -202 -200
Ingreso antes de Impuesto 60 4 -93 756 911 655 1,408 2,456 3,845 5,862 4,792
impuestos 27 28 50 157 129 144 382 737 1,189 1,784 1,192
Ingreso antes de Items Extraordinarios 33 -24 -144 599 782 511 1,025 1,719 2,656 4,078 3,600
Pérdidas (Ganancias) Extraordinarias antes de impuestos -17 -131 -116 -75 394 -37 -44 -70 0 0 0
Interés Minoritario 9 15 14 13 13 0 17 39 79 140 83
Ingreso ( Pérdida ) Neta 41 93 -42 662 375 548 1,053 1,750 2,577 3,938 3,517
Ajustes por movimientos que no corresponden a flujos de caja
(+) Depreciación y Amortización 103 138 134 170 307 376 465 509 665 1,009 1,430
(+) Otros ajustes que no corresponden a flujo de caja 49 -121 -91 -510 280 -529 -515 -726 -14 70 1,935
(+) Gastos Financieros despues de Impuestos 80 154 143 77 108 127 123 138 179 81 62
Flujo de Caja Bruto 272 264 144 399 1,070 522 1,126 1,672 3,407 5,098 6,944
Inversiones
(+) Venta de Activo Fijo 65 35 14 4 67 49 85 182 318 221 175
(-) Gastos de Capital -146 -141 -199 -331 -555 -341 -404 -761 -1,302 -1,580 -1,041
(-) Otras Inversiones* -24 -11 -80 -5 -31 -230 -166 -465 -1,187 -1,721
(--) Aumentos (Disminuciones) de capital de trabajo 41 -70 350 -244 -900 503 148 -451 -992 -1,015 -519
Flujo de Caja Libre 210 77 229 -176 -349 504 954 477 966 1,537 3,838

1998 1999 2000 2001

Total de Activos 10.034 14.279 19.890 22.427



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 11 Cálculo del WACC

Anexo 11.1 CALCULO DEL BETA Y DEL WACC

Precios de cierre ajustados por pagos de dividendos y
emisiones de capital. Fuente: Yahoo Finance

    Rentab. Nom. (%)

Fecha
Precio 
NOKIA Precio S&P_500 NOKIA S&P_500

5-Jun-98 8.6 1,113.9 * *
8-Jun-98 8.0 1,098.8 -6.76% -1.35%

15-Jun-98 8.0 1,100.7 -0.12% 0.16%
22-Jun-98 8.8 1,133.2 9.51% 2.96%
29-Jun-98 9.4 1,146.4 7.43% 1.17%

6-Jul-98 9.7 1,164.3 3.09% 1.56%
13-Jul-98 10.6 1,186.8 9.18% 1.93%
20-Jul-98 11.5 1,140.8 8.70% -3.87%
27-Jul-98 10.9 1,120.7 -5.13% -1.76%
3-Aug-98 10.3 1,089.5 -5.87% -2.79%

10-Aug-98 9.5 1,062.8 -7.69% -2.45%
17-Aug-98 9.7 1,081.2 2.64% 1.74%
24-Aug-98 8.8 1,027.1 -10.07% -5.00%
31-Aug-98 9.1 973.9 3.54% -5.18%

8-Sep-98 10.0 1,009.1 10.15% 3.61%
14-Sep-98 9.4 1,020.1 -5.41% 1.09%
21-Sep-98 10.2 1,044.8 7.63% 2.42%
28-Sep-98 9.5 1,002.6 -6.40% -4.03%

5-Oct-98 8.6 984.4 -9.36% -1.82%
12-Oct-98 9.9 1,056.4 14.97% 7.32%
19-Oct-98 10.7 1,070.7 7.67% 1.35% Cálculo del Beta Tradicional
26-Oct-98 11.6 1,098.7 9.00% 2.62%
2-Nov-98 11.3 1,141.0 -2.75% 3.85% Beta Industria c/Deuda 1.94
9-Nov-98 11.2 1,125.7 -0.71% -1.34% Ratio B/S Industria 0.20

16-Nov-98 12.3 1,163.6 9.26% 3.36% Tasa de Impuesto 34.3%
23-Nov-98 12.5 1,192.3 2.12% 2.47% Beta Industria s/Deuda 1.71
30-Nov-98 13.6 1,176.7 8.46% -1.31%

7-Dec-98 13.6 1,166.5 -0.29% -0.87% Ratio B/S NOKIA 0.02
14-Dec-98 14.6 1,188.0 7.82% 1.85% Beta NOKIA c/Deuda 1.74
21-Dec-98 15.5 1,226.3 5.75% 3.22%
28-Dec-98 15.1 1,229.2 -2.52% 0.24% Tasa RF Finlandia 5.12%

4-Jan-99 16.8 1,275.1 11.75% 3.73% Retorno de Mercado 10.4%
11-Jan-99 17.3 1,243.3 2.97% -2.50%
19-Jan-99 18.1 1,225.2 4.27% -1.45% Costo Patrimonial 14.3%
25-Jan-99 18.0 1,279.6 -0.28% 4.44% Proporción Patrimonio 98%
1-Feb-99 16.3 1,239.4 -9.54% -3.14% Costo de la Deuda 3.4%
8-Feb-99 16.7 1,230.1 2.45% -0.75% Proporción Deuda 2%

16-Feb-99 16.2 1,239.2 -2.75% 0.74%
22-Feb-99 17.0 1,238.3 4.37% -0.07% WACC 14.1%

1-Mar-99 18.2 1,275.5 7.61% 3.00%
8-Mar-99 18.2 1,294.6 -0.38% 1.50%

15-Mar-99 18.8 1,299.3 3.19% 0.36%
22-Mar-99 18.8 1,282.8 0.32% -1.27%
29-Mar-99 19.9 1,293.7 5.69% 0.85%

5-Apr-99 21.1 1,348.4 6.24% 4.22%
12-Apr-99 19.0 1,319.0 -10.18% -2.18% Cálculo Beta Internacional
19-Apr-99 19.8 1,356.9 4.38% 2.87%
26-Apr-99 18.6 1,335.2 -6.31% -1.60% Retorno Mercado 9.7%
3-May-99 18.8 1,345.0 1.24% 0.74% Tasa RF USA 5.06%

10-May-99 19.3 1,337.8 2.82% -0.54% Premio por Riesgo 4.64%
17-May-99 17.9 1,330.3 -7.09% -0.56%
24-May-99 17.8 1,301.8 -0.72% -2.14% Spread Soberano 0.06%

1-Jun-99 19.3 1,327.8 8.25% 1.99% Beta Ajustado 1.36
7-Jun-99 20.2 1,293.6 4.72% -2.57% Beta Industria s/Deuda 1.71

14-Jun-99 21.5 1,342.8 6.64% 3.80%
21-Jun-99 21.3 1,315.3 -1.02% -2.05% WACC 15.94%
28-Jun-99 23.6 1,391.2 10.93% 5.77%

6-Jul-99 23.6 1,403.3 -0.13% 0.87%
12-Jul-99 24.5 1,418.8 3.90% 1.10%
19-Jul-99 22.1 1,356.9 -9.74% -4.36%
26-Jul-99 21.3 1,328.7 -3.97% -2.08%
2-Aug-99 20.4 1,300.3 -3.95% -2.14%
9-Aug-99 21.4 1,327.7 5.00% 2.11%

16-Aug-99 21.0 1,336.6 -2.19% 0.67%
23-Aug-99 21.0 1,348.3 -0.10% 0.87%

NOKIA v/s S&P 500
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El WACC calculado 
de esta forma 
permite reflejar, 
además del riesgo 
operacional y el 
financiero, el riesgo 
país de la empresa 

El WACC calculado de 
esta forma permite 
distinguir en forma 
independiente el riesgo 
operacional, para luego 
incorporar el riesgo 
financiero a la tasa de 
descuento.
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Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 11 Cálculo del WACC

30-Aug-99 21.9 1,357.2 4.58% 0.67%
7-Sep-99 22.3 1,351.7 1.69% -0.41%

13-Sep-99 21.7 1,335.4 -2.78% -1.20%
20-Sep-99 22.1 1,277.4 1.94% -4.35%
27-Sep-99 22.3 1,282.8 1.04% 0.43%

4-Oct-99 24.9 1,336.0 11.52% 4.15%
11-Oct-99 23.2 1,247.4 -6.67% -6.63%
18-Oct-99 26.3 1,301.7 13.18% 4.35%
25-Oct-99 28.9 1,362.9 9.93% 4.71%
1-Nov-99 29.0 1,370.2 0.28% 0.54%
8-Nov-99 30.6 1,396.1 5.49% 1.89%

15-Nov-99 33.4 1,422.0 9.23% 1.86%
22-Nov-99 36.7 1,416.6 9.92% -0.38%
29-Nov-99 40.3 1,433.3 9.70% 1.18%

6-Dec-99 42.0 1,417.0 4.35% -1.13%
13-Dec-99 42.1 1,421.0 0.29% 0.28%
20-Dec-99 43.5 1,458.3 3.28% 2.63%
27-Dec-99 47.8 1,469.3 9.79% 0.75%

3-Jan-00 42.8 1,441.5 -10.49% -1.89%
10-Jan-00 46.0 1,465.2 7.60% 1.64%
18-Jan-00 46.3 1,441.4 0.54% -1.62%
24-Jan-00 45.0 1,360.2 -2.64% -5.63%
31-Jan-00 48.0 1,424.4 6.60% 4.72%
7-Feb-00 49.3 1,387.1 2.60% -2.62%

14-Feb-00 47.5 1,346.1 -3.57% -2.96%
22-Feb-00 51.2 1,333.4 7.85% -0.95%
28-Feb-00 55.3 1,409.2 7.87% 5.69%

6-Mar-00 53.8 1,395.1 -2.71% -1.00%
13-Mar-00 50.0 1,464.5 -7.03% 4.97%
20-Mar-00 55.9 1,527.5 11.83% 4.30%
27-Mar-00 55.5 1,498.6 -0.68% -1.89%

3-Apr-00 56.3 1,516.4 1.41% 1.19%
10-Apr-00 45.5 1,356.6 -19.15% -10.54%
17-Apr-00 49.3 1,434.5 8.24% 5.75%
24-Apr-00 56.1 1,452.4 13.83% 1.25%
1-May-00 57.0 1,432.6 1.68% -1.36%
8-May-00 54.3 1,421.0 -4.72% -0.81%

15-May-00 49.9 1,407.0 -8.16% -0.99%
22-May-00 48.0 1,378.0 -3.77% -2.06%
30-May-00 58.3 1,477.3 21.35% 7.20%

5-Jun-00 58.3 1,457.0 0.00% -1.37%
12-Jun-00 58.8 1,464.5 0.86% 0.52%
19-Jun-00 53.3 1,441.5 -9.36% -1.57%
26-Jun-00 50.5 1,454.6 -5.16% 0.91%

3-Jul-00 54.0 1,478.9 6.93% 1.67%
10-Jul-00 55.0 1,510.0 1.85% 2.10%
17-Jul-00 53.4 1,480.2 -2.95% -1.97%
24-Jul-00 43.8 1,419.9 -17.93% -4.07%
31-Jul-00 39.5 1,462.9 -9.84% 3.03%
7-Aug-00 41.5 1,471.8 5.06% 0.61%

14-Aug-00 41.0 1,491.7 -1.20% 1.35%
21-Aug-00 41.6 1,506.5 1.54% 0.99%
28-Aug-00 47.0 1,520.8 12.90% 0.95%

5-Sep-00 42.0 1,494.5 -10.64% -1.73%
11-Sep-00 43.8 1,465.8 4.17% -1.92%
18-Sep-00 43.0 1,448.7 -1.71% -1.17%
25-Sep-00 40.9 1,436.5 -4.93% -0.84%

2-Oct-00 37.7 1,409.0 -7.80% -1.92%
9-Oct-00 33.1 1,374.2 -12.10% -2.47%

16-Oct-00 39.2 1,396.9 18.29% 1.66%
23-Oct-00 39.4 1,379.6 0.48% -1.24%
30-Oct-00 43.9 1,426.7 11.58% 3.41%
6-Nov-00 38.3 1,366.0 -12.95% -4.26%

13-Nov-00 41.3 1,367.7 8.00% 0.13%
20-Nov-00 42.1 1,341.8 1.82% -1.90%
27-Nov-00 43.6 1,315.2 3.57% -1.98%

4-Dec-00 50.3 1,369.9 15.50% 4.16%
11-Dec-00 46.6 1,312.2 -7.31% -4.21%
18-Dec-00 43.7 1,306.0 -6.30% -0.47%
26-Dec-00 43.5 1,320.3 -0.43% 1.10%

2-Jan-01 42.3 1,298.4 -2.74% -1.66%
8-Jan-01 41.4 1,318.6 -2.20% 1.56%

16-Jan-01 39.1 1,342.5 -5.44% 1.82%

financiero, el riesgo 
país de la empresa 



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 11 Cálculo del WACC

22-Jan-01 37.3 1,355.0 -4.80% 0.92%
29-Jan-01 32.6 1,349.5 -12.48% -0.40%
5-Feb-01 28.0 1,314.8 -14.14% -2.57%

12-Feb-01 26.5 1,301.5 -5.32% -1.01%
20-Feb-01 21.3 1,245.9 -19.47% -4.28%
26-Feb-01 24.1 1,234.2 12.70% -0.94%

5-Mar-01 22.8 1,233.4 -5.20% -0.06%
12-Mar-01 24.7 1,150.5 8.38% -6.72%
19-Mar-01 26.5 1,139.8 7.08% -0.93%
26-Mar-01 24.0 1,160.3 -9.30% 1.80%

2-Apr-01 23.3 1,128.4 -2.75% -2.75%
9-Apr-01 27.7 1,183.5 18.77% 4.88%

16-Apr-01 31.5 1,243.0 13.46% 5.03%
23-Apr-01 31.9 1,253.1 1.56% 0.81%
30-Apr-01 33.6 1,266.6 5.32% 1.08%
7-May-01 31.5 1,245.7 -6.33% -1.65%

14-May-01 33.7 1,292.0 6.95% 3.72%
21-May-01 31.6 1,277.9 -6.20% -1.09%
29-May-01 28.7 1,260.7 -9.11% -1.35%

4-Jun-01 29.8 1,265.0 3.83% 0.34%
11-Jun-01 22.5 1,214.4 -24.71% -4.00%
18-Jun-01 23.3 1,225.4 3.74% 0.91%
25-Jun-01 22.2 1,224.4 -4.76% -0.08%

2-Jul-01 19.0 1,190.6 -14.38% -2.76%
9-Jul-01 18.3 1,215.7 -3.68% 2.11%

16-Jul-01 19.2 1,210.9 4.92% -0.40%
23-Jul-01 21.2 1,205.8 10.42% -0.42%
30-Jul-01 22.2 1,214.4 4.76% 0.71%
6-Aug-01 19.0 1,190.2 -14.45% -1.99%

13-Aug-01 17.1 1,162.0 -10.11% -2.37%
20-Aug-01 18.1 1,184.9 5.85% 1.98%
27-Aug-01 15.7 1,133.6 -12.94% -4.33%

4-Sep-01 13.3 1,085.8 -15.69% -4.22%
10-Sep-01 15.7 965.8 17.94% -11.05%
24-Sep-01 15.7 1,040.9 0.00% 7.78%

1-Oct-01 17.0 1,071.4 8.56% 2.92%
8-Oct-01 19.0 1,091.7 11.65% 1.89%

15-Oct-01 20.1 1,073.5 5.96% -1.66%
22-Oct-01 21.6 1,104.6 7.36% 2.90%
29-Oct-01 21.5 1,087.2 -0.56% -1.58%
5-Nov-01 22.1 1,120.3 2.80% 3.05%

12-Nov-01 25.0 1,138.7 13.28% 1.64%
19-Nov-01 24.2 1,150.3 -3.24% 1.03%
26-Nov-01 23.0 1,139.5 -4.84% -0.95%

3-Dec-01 24.6 1,158.3 6.91% 1.66%
10-Dec-01 24.6 1,123.1 0.16% -3.04%
17-Dec-01 24.0 1,144.9 -2.60% 1.94%
24-Dec-01 25.3 1,161.0 5.21% 1.41%
31-Dec-01 26.2 1,172.5 3.56% 0.99%

7-Jan-02 22.8 1,145.6 -12.77% -2.30%
14-Jan-02 22.5 1,127.6 -1.36% -1.57%
22-Jan-02 23.1 1,133.3 2.76% 0.51%
28-Jan-02 23.6 1,122.2 1.95% -0.98%
4-Feb-02 22.0 1,096.2 -6.49% -2.32%

11-Feb-02 21.6 1,104.2 -1.81% 0.73%
19-Feb-02 19.4 1,089.8 -10.30% -1.30%
25-Feb-02 21.4 1,131.8 10.25% 3.85%

4-Mar-02 24.0 1,164.3 12.34% 2.87%
11-Mar-02 22.1 1,166.2 -8.03% 0.16%
18-Mar-02 21.0 1,148.7 -4.98% -1.50%
25-Mar-02 20.7 1,147.4 -1.29% -0.11%

1-Apr-02 19.9 1,122.7 -4.00% -2.15%
8-Apr-02 18.7 1,111.0 -6.13% -1.04%

15-Apr-02 17.4 1,125.2 -6.69% 1.27%
22-Apr-02 16.0 1,076.3 -8.20% -4.34%
29-Apr-02 15.4 1,073.4 -3.62% -0.27%
6-May-02 15.2 1,055.0 -1.69% -1.72%

13-May-02 16.8 1,106.6 10.42% 4.89%
20-May-02 14.3 1,083.8 -14.93% -2.06%
28-May-02 13.9 1,067.1 -2.60% -1.54%

3-Jun-02 13.6 1,049.9 -1.73% -1.62%
Varianza 0.006461957 0.000821207

Desv.Estándar 0.0803863 0.028656708
Nota: El Beta calculado bajo el modelo de mercado, tiene como fin tener una 
referencia para el Beta que se obtiene bajo el método tradicional via 
desapalancar el beta de la industria, para posteriormente apalancar por el 

 La desviación estándar del retorno esperado respecto al 
retorno medio, se lo utiliza como proxy del riesgo .



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 11 Cálculo del WACC

Covarianza 0.001280277
Beta 1.6

referencia para el Beta que se obtiene bajo el método tradicional via 
desapalancar el beta de la industria, para posteriormente apalancar por el 
leverage de la empresa. Observándose que sus valores fueron muy próximos 
(1,6 v/s 1,74)



Formulación y Evaluación de Proyectos Anexo 11 Recuperación de la Inversión

Anexo 11.2
Saldo Inversión Flujo de Caja Rentabilidad exigida Recuperación de la Inv. Inversión Adicional

11 2,507,975.00 -1,674,028.32 353,624.48 -2,027,652.80
12 5,891,737.48 -1,669,582.03 830,734.98 -2,500,317.01 1,356,109.69
13 9,880,874.84 -1,381,636.75 1,393,203.35 -2,774,840.11 1,488,820.34
14 14,279,273.01 -859,513.55 2,013,377.49 -2,872,891.05 1,623,558.06
15 18,928,619.53 -35,034.35 2,668,935.35 -2,703,969.70 1,776,455.48
16 23,576,341.14 2,282,945.55 3,324,264.10 -1,041,318.55 1,943,751.90
17 26,744,463.03 7,607,483.33 3,770,969.29 3,836,514.04 2,126,803.34
18 23,449,343.47 14,162,628.24 3,306,357.43 10,856,270.81 541,394.48
19 14,821,037.82 21,612,489.45 2,089,766.33 19,522,723.12 2,227,965.16
20 -2,263,903.12 216,463,768.44 -319,210.34 216,782,978.78 2,437,782.18

WACC 14.10%
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1?,000.00

20,000.00
¡,000,000.00

10,000.00

18,00000

q

Ma@ .Ie Obm Üt*ta

C@Ls .l¿ Manleai^i¿ato Maq. A ! B
Cósfos ¿le ¡ttuneniñienlo Mdq. C
tn@stigo.ión g DesdñUo
A6los .le veñ¡6,Ge@.nl8 !, ádniiais¿/ú¡@

t^oc.tont Í... R¿t¡t,, I lfdql

Pueno tufr@ A@Éado

c.ñClr^.,t 6, t@ü'l.o. Rañt
FM

K63D

Op¡icoturuaet Reasnito¡

Castos de ?úata ¿ñ tu¡ü@
Otga lz¿.ión v pueáo ¿n Mñha

aá¡td¿ro ar,§a.¡,níl
lñgÉ@ pér wnta .lel a.riú

E $abdo rlo Opm.lñ1
&indod drúes ¿l¿ lmpuesto

,n r., *t ¿. d. a,¡{,r..ai,

35,000.00

900.00
31,500,000.00

35.350.00

98.r.70
34.81 1,1 54,84

36,060.5,f
1,0¡7.50

38,856,060.76

37,153.21
1,178.9?

43,802,,140.32

34.661.77
1,290.00

49.873,552 61

40,633.91
f,411.¡l!

57.353,995.¡13

43,133_72
'l,5¡441

6!,615,980.34

46,245.18
1,689.85

78.147 ,401 .TA

50,000.00 50,000.00
1,848.99 2§23.12

92,449,¡194.48 101,155.859.40

-10,800,000.00
-18,000 000.00

-15,000.00
,1.193,S96.29

-596,998.14
-1 ,Q51 .424.21

-160,500.00

-11,€17,002.?§
-19,695,137,11

¡5,000.00
-1 ,429,7,16.9J

-710,358.25
-1.156,566,63

-1n,055.7f

-1?,929,947.5?
-21,549,91?.54

-20,000.00

-1,667,089 63
{33,5.1é 8?

-1,399J45.62
-19f275.U

-14,1¿7,616.07
-23.579,360.11

-20,000.00
-1.933.105.78

-966,552.83

-1.862.662.12
-222,O12,20

-15,¿79,957.6e
-25.799,929.46

-?0,000.00
-2 218,755.04
-1,109,377.52

-2,721 ,',123,61

-252,367,76

-16.S37,771,6{
-20,229,619.31

,20,000.00

-2,524,027 .19
,1,2§2,013.75

-2,?27 ,123.61
-289,769.98

-18,532,874.11
-30.808,123.52

-20,000.00

-2,U4,913.25
-1,424,456.62

-2,727 ,123 61

-336,079S0

-20,086¡95.21
-30,417,291.38

-25,000.00
.3,193302.38
-1,596,701.19
-2,727 ,123.61

-393,73701

-21,677,8S8_90

-33,281,818.01
.25,000.00

-3,557,48t01
-1 ,f78,f42.50
-2,727.123.41

46a.217-47

.23,419,171.48

-36,416,109.38

-25.000.00
-3,941,151.20
-1,970,575.60

-2,727 ,123.6'l
'508,77S.30

-12,500.00

n8,000.00
-7,000_00

n2,500.00
¡8,000.00

-7,000.00

-12,500.00

-18,000.00

"7,000.00

-12,500.00
-18,000.00

-7,000.00

n2,500.00
¡8,000_00

-7,000.00

-12,500.00
-18,000.00

-7,000.00

-12,500.00
r 8,000.00

-7.000.00

r 2 500.00
-18,000.00

-12500.00 ,12.500.00

-16.000.00 -18.000.00

0.00 000 0.00 0.00 000 0.00 -7.000 00

-7.00000
-7.000 00

-7.000.00 .7.000.00

-7.000.00 .7,00000

-60.00
-e0.00

¿0.00
-60.00

{0.00
-20.00

{0.00
-60.00

{0.00
-60.ú0
-60.00
-20.00

40.00
40.00
-80,00
-60.00

"60.00
.20.00

40.00
.60.00

-80.00
-60.00

50.00
-20.00

{0.00
{0.00
{0.00
.60.00

60.00
-20.00

¿0.00
¿0.00
-80.00

60.00
60 00
-24 A0

-60.00
-60.00
-40.00
-60.00

{0.00
-20 00

{0.00
s0.00
{0.00
{0.00
-60.00
-?0.00

60.00
50.00
-80.00

{0.00
{0.00
,2Q.00

-60.00

{0.00
,40.00

60 00
-60.00
-20.00

-20.00
-15.00

-40.00
.2.00

-6.00
-15.00

-5.00
-4.50

.20.00

.15.00

-40,00
-2.00

{.00
-15.00

-5.00

-1.50

.20,00

-15.00
-40.00

-2.00
,6.00

-15.00
.5.00

450

-?0 00
15.00

-40.00
-2.00
-6.00

-15.00
-5.00

¡.50

-20.00
-1500
-40.00

,2.00

-6.00
-r5.00

-5.00
-4.50

-20_00

-15.00

-40.00

'2.00
.6.00

-15.00

-5.00
4.50

.m.00

"15.00
"40.00

-2.00

6.00
n5.00

-5.00

-4.50

-m.00
-15.00

40.00
-2.00

6.00
-15.00

-5.00

-4.50

,0.00
-15.00

-40.00
-?.00

{.00
¡5.00
-5.00
-4.50

-20.00
-15.00

-40 00
-2.O0
.6.00

-1500
-5.00

-4.50

000

¡00,000.00
-50,000.00

-600.00
,506,466_14

¡00,000 00
-50,000 00

-600 00
-369,309.19

100,000.00
-50,000.00

-600.00

69,305.79

¡00,000.00
-50,000.00

600.00
802,583,65

¡00,000.00
-50,000.00

{00.00
2,0n,494,04

-100,000.00
,50,000.00

600.00
5,175,122.16

-100,000,00
.50,000.00

s00.00
§,042,861.83

24,500.00
.21,000.00

3,500.00
9,646,361,83

-1,639,8€1.51

I,006,,l{l0.3?

.100.000.00

-50,000.00

€00.00
19,512,103.,f9

-100,000.00

-50.000.00

{00.00
28,740.631.48

n00,000_00
-50.000.00

{00.00
31,952,400.93

017

0.0!
0.00
0.00
0.00

0.00
-506,466.14

0_00

-5O6J66_14

0.00
-369,309.19

0.00
-369,30S.19

0.00
69.305.79

-11,781.98

57,523.81

0.00
882,583.65

-150,039.22

732,544.43

0.00
2,O71 ,494,04
-353,173,99

1,724,320,05

0.00
5.1f5.122.16
4m,7',ti.77

4,295,351.39

0.00
19,512.103.49

"3,317,057.59
r 6.1 95,0,r5.89

0.00
28,740.631.44
¿,885,907.35
?3.854.724.13

0.00
31,952,400.S3
-5,431,908-16

26,520,492.77

12,500.00
18,000.00

7,000_00

12,500.00
18.000.00
7,00ú.00

12,500.00

18,000.00
7,000.00

12,500.00
10,000.00

7,000.00

12,500.00
18,000.00

7,000.00

12,500.00

18.000.00
7,000.00

12,500.00
18,000.00

7,000.00

7,000.00

12,500.00
18,000.00

0.00
7,000.00
7,000.00

12,500,00

18,000.00
0.00

7,000.00
7,000.00

12,500.00
18,000.00

0.00
7.000.00

7.000.00

20 I 3 6 1 I I
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I¡ñ,tola ¡a. Ed¡np I Jí.t dl

It eño AññN ,\t\r¡-drta

CornpLtur¡o. t4, Rditp

opt¡. Chamct r R"@gnlrór

Cdaros de n¡esl« P¡ m«reh.
Orya^itu ián ! puestd én moftno

Moqui^ana 8.1 l0-7 )
Meali^ana B 2 l7 t4 )

,rñstotut t@, Rdñp ( lld.tl

Pueño Añf@ Ata@do

corn,L,,nt,, T.catot$.c., R<,r1rP

K63D

Optic Charucler R@enitot

Otgú¡itu ión ! puesta eñ hútcho
c¡pttzt tL ilah,lo \ztat@l
Ca?nal de lmbajo Atumuld.lo

lÉalo d. c<lz .tal r^ñ.tnntaú
vAN( r4.3%)
1t oa! ¡]YrD¡a¡o¡t§¡,

80 oc
60 00
60 00
20c0

60 o0
60m
80 00
50 00
50 00
2C.00

60 00
a0 00
60 00
60 00

20 00

50 00
a0 00
80 00
60 00
6¡ 0c
20 0c

a0i0
60 0c
80 c0
60 c0
50 00
?0 00

60 00
60 C,rl

80.m
60 0J

20 00

60 00
60 c0
80 o0
50 00
50 00
20 00

60 00

80 00
60 00
80 cc
20 00

6t c0
60 c0
80 00
6000
60 0!
20 00

60 o0
60 00

60 00
60 o0
t! 00

2C00
15 0o
4000
200
600

1500
500
¿.50

r500
40 00
200
500

15 4ó
500
450

20 00
150!
4000
200
600

1500
5.00
450

t0 00
15 00

2AA
600

15 0o
500
450

20 00
15.00

40 00
2,00
600

15.00
500
450

2110c
r5 00
4C 00
200
600

15 00
500
450

20 0!
15 0!
4000
200
600

r5 00
500
450

2C 00
15 00

200
600

15 00
500
450

20 00
15 00
40 00
20c
600

15 00
500
450

2000
15 00
40 00
200
600

15 00
5,00
450

100 000 00
50000.m

600.00

100 000 00
50 000 00

600 00

1C0 000 00
50 000 00

600 00

100 m0 o0
50 000 00

&0 00

100 m0 00
50 000 00

600 o0

10000000
50 000 0o

600 00

r00 000 00
50 m0 00

600 00
21 m0 00

10000000
50 000 00

500 00

10000000
50 c00 00

600.00

1@000.0!
50000.00

600.00

-250 000.00
180 000.00
,700@.00

-70 000 00
.70 000,00

-600 00
60000
400 o0
500 00
.600 o0
-200 00

E
tr
tt,
É
arr

-200 00
-15000
400.00

-20 00
s0.00

,15000
-50 00
-45 00

€.000 00
.500.@0 00

-1 297 500 @
,13110 000 @

.2 507 975 01)

-1 356 10S,69
14¿07 500,Cr0

-167¡ 028.31

-r 486 320 34
15 763.m9 69
-1 667 082 03

1 B23 55e 06
1724e 930 03
-1 377 4ú 75

r 776 455 d8
-18 373 488 09

-855 363 59

-1 943 751 90
-20 649 943 57

30 884 35

-2 12680334
22 593695 47

2 2AT 495 55

-543 894 48
.24.720 494 82

7 60S.133 33

2 227 9Í;5 16
-25 264 3§3 30
14 162 624 24

-2 437 142 1A
-2¡ 49? 35á 45
21 612 489 45

0,00
29930140,63
26 716A4A.2l

149 747.728,14

1 000 000 00

56 400 00
-6§ 0?9 49

§1 616 4¡
-7¡ 551 85

.t 803.450 32

-56 866 20
30 518 00

I 5r¿ 868 95

-5151994
.86.95728

-!93 840 76
93 913 a6

39 510 09
-141 426 9T

? 1461584S

'32 715 34
109 541 i2

7 466.816 87

-25 501 81
.1r8 304 41

14 018 822 01

-17646 40
-12176ei7

21&l A7429
-137 S90,27

216 316 615,8r-1507 975 0C

65.832.148 6S



Formulación y Evaluac¡ón de Proyectos Anexo 15 Amort¡zación del Préstámo

Anexo 15

PÉstamo
Iaterés
fló caotas
Tasa Impositiva

-1,000,000

olo
10

17%

Saldo Detda
-1 ,000,000

-s30,971
-856,419
-775,903
-688,945
-595,032
-493,605
-384,063
-265,759
-137,990

0

Caota
149,O29
149,02S
149,029
149,029
149,029
149,029
149,029
149,029
149,O29
149,029

Inteñs
-80,000
-74,478
-68,513
-62,072
-55,1 16
-47,603
-39,488
-30,725
-21,261
-11,039

Amortización
69,029
74,552
80,516
86,957
93,914

101 ,427
109,541
1 18,304
127,769
137,990

Interés Efectivo
-66,400
-61 ,816
-56,866
-51,520
-45,746
-39,510
-32,775
-25,502
-17,646

-9,163



An o 16.I

12.@0
?0,000

-1,000,000

10,000
1e,000

"20.00
-15.00

-2.00
€_00

-15.00
-6.00
4.50

12.500 00 r2,500.00

.60.00
-s0.00
60.00

-20.00

-20.00
-15 00
-40 00
-2.00
4.00

-15.00
-5.00
-,4.50

12,500.00
7,000.00

60.00
60.00
80.00
60 00
60.00
2U.00

-20.00
-15.00

,2.00

¡ 5.00
-5.00

12 500 00

00s 009

000 .7,000.00

001
0.09

0.00

0.09

0.00

{0.00
{0.00
{0,00
{0,00

13,133.72

66,61 5.980-34

46,2,r5.18
1,649_85

ft,141 ,401 .74

50,000.00
1,8¡8.99

s2,.{49,¡s,1.,48

50,000.00
2,DzX.12

101,155,859.lo

0.0! 0.09

-12,50r.00 n2,500.00 -12,500.00

Costó6 de Mánr.niñiénro Máq. A y B
Cosr6 de Menreñiñienro rvtaq. C
lnE§{gacióñ y O.$trElh
G6¡os d6 Vhrá5.Gé.ñles y Ad.
Clota leá§lñg Maquinúia A

35,000.00
900.00

31,400,000.00

12,500.00 ¡?,500,00
-7,000.00

r0,800,000.00
18,000,000,00

-15,000.00
n,193,996.29

-596,99S,14

"1,051,¡124,21
-160,500,00

-29,294,17

.11,817,0S2.26
¡9,6§5.137.11

-1.4¿0.716.50
-710,354,25

-1,156.566.63

.29294.'17

-12,929,917 .52
-21,5¡9,91?.54

-20,000.00

-a$,5.44.42
.1,399,445.62

-191,275_U

.14,1,t7,616.07

.23,519,360.11
-20,000.00

¡,933,105.78
-§66,552.89

-1,862,662.12
-222,012.20

-23,291.11

-15_479,957.64
-?5,799,92S.46

.20,000.00
-2,218,755,0¡
-1 ,1093f7 .52
-2,12f,123.61

-252,3É7.fO
-2e2e4,17

16,937,771.60
-28,229,619.34

-20.000.00
-2.524,O27 .49
-1.242,O13.75
-2,727 ,123.6',1

-249,769,98
-25294,1f

-r€,532,874.1r
-30,888,r23.52

-2,8¿8,913 25

-2,727.12X.61

-3116,079 90
?s,?94.17

-20,0a6,495.21

-3,193,¡02.38
-1,596,701.19
-2,721 ,1?3.61

-393,?37.01
-29,291.17

.21,677,898.90

.33,281,818.01
-2s.000.00

-3,557¡45.01
-'1 ,175,142.50
-2.',t21 ,123.61

.2§J04.17

-23,41S,171.88
-36,¡16,109.38

-25,000.00
n,941,151.20
-1 ,970,575.60
-2,721 ,123.61

-508,779.30
4,294,1J

35,350.00
984.76

34,811,154.8¡t

36,080.54
1.077.50

38,855,068.76

37,f53.21
1,178.97

43,802,440.32
1 290.00

49.873.552.61

40,G33.91

57,353.995,43

.12.500¡0 -12,500.00 ¡2,500.00
-7,000.00

-12,500.00
-7,00000

-12,500.00

lovs¡onés Téc. RanF ( ñsica)

PUédO GéN@ AÉ¿dO

cornplemenro§ f écnol¿{icos Fhfnp

chipsst
KG3D

Opüc ch€rad€r R€cogn¡lor

Gasros rb poosia sn marchá
Organ¡zación y pue6lá €ñ márchá

R6.ulládo op6ric¡oñrl
lñ!É3o3 por wñrá del acúvo

Resulrdo No op€fácioná¡
Ulridad aiÉs de lmpuoslo

lnqr6e dospués d. iñarst!6

lnE6lones rec, RetrF { ls¡.e)

Pu.fk¡ Gfáfco aván¿sdo

comd6m6nlor T.c. Rimp

{0.00
-60.00
€0.00
-60.00
{0.00
-20.00

€0.00
€1t.00
{0.00
€0.00
€0.00
¿0.00

-60.00

-60.00

-20.00

s0 00
60.00
¿0.00
60,00

-20.00

.60.00
-60.00
{0.00
40-00
.6¡J.00

"20.00

€0.00
€0.00
-60.00
€0.00
-20.00

60.00
{0.00
{0.00
s0.00
-60.00

60.00
{0.00
€0.00
{0 00
.60.00
-20.00

,7,000.00
-7,000.00

-7.000.00
-7,000.00

-7,000.00
-7,000.00

i2.500,00
0.00

7,000.00
7,000.00

60.00
60.00
80.00
60.00
60.00
20.00

-20.00
-15.00
-40.00
-2.00
4.00

-15.00
-5.00
-4.50

-20.00
,15.00

-40.00
-2.00
{.00

-5.00

-20.00
-15.00
-40.00

-2.00
{.00

r 5.00
-5.00
4_50

-20.00
-15.00
-¡r0.00

-2.00
{.00

r5.00
-5.00

,20.00

,2.00

6,00
n5.00

-20.00
-15.00
¡0.00
-2.00

-15.00
-5.00
-4.50

-20,00
n5.00

-2,00

.5.00

60.00
60.00
80.00

60.00
20.00

000

¡00,000.00
§0,@0.00

{00.00
54,011_É2

-100.000.00

s00.00
5,163,827.99

-100,000.00
-50,000.00

{00.00
19.500,809.3'

100 000 00
-50.00000

24,729 337 3',1

-600.00

¡00,00030
-50,000.00

.600.00

"517,160.31

-100,000.00
§0,000.00

{00.00
-380,@3.36

r 00,000.00
-50,000.00

600.00
871,28€,48

-r00,000.00
.5r,000,00

600,00
2.066,199.07

r00,000.00
-51t,000.00

-€00.00
9,631 ,567.65

24,500_00
-21,000.00

3,500_00

9,635,06?.65
r,637,96i.50
7,9€7,106.15

0.00
19,500,809.31
-3,315,137.58
16,185,671.73

000
28,729.337.31
-,4,833.987.3,r

23,845.3,49,97

0.00
31,E11,r06.76
§,429,998.15
?6,511,113.61

0,00
871,289,48

-148,1'tS,21

123,1fO.2¡

0.00
5,163.827.99
a77,850.76

4,265,§77.23

0.00

0.00
0.00

0.00
-517,760.31

0.00
-51?,760.31

0.00
-380,603.36

0.00
-380,603.36

0.00
54,011_62
-9,861.S8
,r8,14S.6s

0.00
2.066,199.87
+51,253.98

1,71,4,945.89

12,500.00
7,000.00

12,501t.01)

0.00
7,00ú.00
7,000.00

12,500.00
000

7,00000
7,@000

0.17

60.00
60,00
80.00
60.00
60.00
20.00

60.00
60 00
80.00
60.00
60.00
20.00

60.00
60.00

60.0t)
60.00
80.00
60.00
60.00
20.00

60.00
60.00
80.00
60 00
60.00
20 00

60.00
60.00

20.00

60.00

80.00

60.00
20 00

0 5



Oprjc Character Recog¡rto.

Gastos de Pu€sta e. máohá
OEen¡aclón y pLr€§ts .¡ ñr€r.ha

lnvé6im6s f ec. Rúp ( ñ51@)

Puéno G¿fico Av.¡zado

Coñpl.ñ.n¡B Te. irnD

(e30

OPUC Chsrscl6r Recognhd

OrgánEáción y p!Édá en mEha
c@¡lár d6 T6báF MáEinál

20.00
15.00
40.00

2.O0
6.00

15.00

5.00

20.00
15 00
40.00

2.00

15.00

5.00
4,Ñ

20.4o
15.00

40.00
2.00

15,00

5.00
4.50

24.04
15.00
40.00
2.00
6.00

15.00

5.00
¿.50

20.00
r5.00

2.00
6,00

15.00
5.00

20.00
15.00
40_00

2.00
6.00

15¡0
500
4.50

20.00
15.00
40.00

2.OA

6.00
15.00

500
4.50

20.00
15,00
40.00
2.00
6.00

15.00
5,00
4.50

2000
1500
40.00

2.00
6.00

15.00

500

2000

200
6.00

1500
5.00
4.50

100,000,00
50,000.00

600.00

100.000.00
50,000.00

600.00

100,000_00
50,000-00

600.00

0.00
140.63

100,000.@
50,000.00

600 00

100,000.00

50,000 00
800.00

100,000.00
50,000,00

600.00

100,000.00
50,000,00

600.00

100,000_00

50,000.00
m0.00

100.000_00

50,00000
600.00

r00,000.00
50.000-00

600.00
21,000.00

-200,000
-250,000

-70,000

€00
-600
€00

-600
-200

-70,000.00

-1,356,109.69 -1,486,320.3{ -1,€23,558.06 -1,776,¡55.,1{¡ -1,943,751.90 -2,126,803.34 -í3,AU.AA -2.227,965.1A -2,437.742.14

-200
-150

-20
¡0

-150
{0
_45

{,000
-500,000

-1,297,5()0

o
É

a

F

-13,1 -1 -1 -17

-1.696,376.20 -1

-1 -27

442,737.f1 -54,256.51 2,259,7?1,@ 7,58 17 14,135,254,08 ,585.115.29 216,436,394.27¡A-U,TO DA CA¡A

TIR

númére dé cuolas (.ñ.s)
r40,000

10

0.10
-*,294

-2,327,975.00
6t586197.95

0.52

-1



Aroxo 16.2

Mano ds obra Dir€ota
1m00
20000

-1000000

10000
18000

0.0s4174284 0.0941742A4 0.0041742A4 0.09417428 0.094174284 0.09417429 0.0941742A O.O941742a O 09411424 0.094174284
0.01

35000
900

31500000

35350
984.7568553
34411154.44

36060.535
1A ¡7.495627
38855068.70

37153.2053
1174.96801
43802440.3

38661 77439
1289.996473
4987355?.61

¿t0633.9134
'1411.48A97

57353995.4

¿13133.7179

1544.210618

66615980 3

46245.1A34
1689.e4952
78147441 A

50000
1848 98989
92449494.s

50000
2023.117144
't01155859.4

p

Mat€rial Di€cto
Mano do Obra Dir6ot6
costos F¡ro§ {clF)
Costos da Mantenimiento Maq. A y B
costos dE Mantenimiento Maq. C
lnvásligación y O€sárrollo
Ga§lc ds Ventas,G€ñ€ráléG y ¡dmlnitralivos

Ediflcios

lu6quinaria B. 1

Msquinsria C
lñvarcionos T€c. Rarnp ( fis¡ca)

Mini Din

Psorlo Gráñco Aván¿ado

Complsmentos Teonoliisicos Rámp

Cñip SBt
K6.3D
LPX
Opr¡c CháÉct6¡ R6cognitor

Gastos d6 pu€sta en marcha
orgáni¿ació¡ y puerá án marcha
lntangibles
R€s¡rltado OFeiacionéi
lngEsos por v6nta dÉlactivo

Rssultsdo No Opsracionsl
Lrtilidad an{es d€ lmpuBsto

logr€so d€spués de impuéslos

Edificio

[¡áquináriá 4.,
[4aquinaria 8.2

lnv€rsioñ* Iec. Ramp t física)

.10800000
-18000000

15000
n 1s3ss6.286

-596998.1¿t3
-1051424207

-160500

.11$17082 26
-19695137 11

-15000
-1420716.499
-710358.2¿196

-1156566.628
-177455.77 42

-12929947 .52
.21s¿t9912.54

-20000

'1867089.633
.833544.8167

-13e9445.62
-197275.3438

-14147616.1

"23579360.1
-20000

-'1933105.78
-9665s2.891
-1862662.12

"222012.202

-15479957 68
-25799929 ¿t6

-20000
-2218755 038
-1109377 51S

-2727123 609
-251§7.763

-18937771.6
-28229619.3

-m000
-2524n27.49

"1262013.75
-2727123.61

-299769.977

.185328741
-30888123 5

-20000
.2848913.25
-14?4456.62
-2127123-61
.336079.902

-20086,195.2
-30417?91.4

.25000

-3193402.38
¡ 596701.19
-2727123.61
-393737.009

-21677898I
-33281818

-25000
-3557485.01

-17787425
-2727123 61
-465247.472

-2341917i.88
.38416109.38

-25000
-3941151.2
.1970575.€

-2727'123.609
-508779.297

-12500
-18000

-7000

-12500
-18000

-7000

-12500
-i8000

-7000

12500 -12500 -12500 -12500 -12500

-'18000 18000 -18000 ,18000 '1E000
-7000 -7I)00 -7000

-7000 -7000

o 0 -7000 -7000 -7000

-12900
-18000

-7000

0

-&

-40

-15

-45

-20

-40
-2
-6

-15

-4.5

.20

.q

-6
l5

-4.5

-?0

{5
-40
-2
-6

l5

-4.5

-?o

l5
-40
-2

-15

-4-5

-20
-15
-¿lo

-2
-6

.15
-5

"45

-20
-15
-40
-2
-6

-5
-4.5

7000

-20
.15
-41

€

-5
-45

-m

-¿lo

-2
s

-15
.5

-4.5

-12500

{8000

-7000
-7000

-20
{5
-40
-2
-6

-4.5

0 0 0

-60
-60
-80
-60
€o

{o
40
-80
-§o
-60

-m

'60
-60

'80
{0
-60
-20

-60
-60
-80
-60
,60

-20

-60
-60
-80
-60

-60
-20

-60
-60
-80

'60
-60
-20

-60
-60
-80
-60
-60
-20

-60
-60
-80
-60
-60
-20

-60
-60

'80
-60
-60
-20

-60

-80
-60
-60

-20

-100000 -100000 100000 -100000 -100000 ¡00000 -100000 -'100000 -'100000
-50000 -50000 -50000 -50000 -50000 -50000 '50000 -50000 '50000

-600 -600 '600 ó00 .600 .600 '600 -600 -600

0 ,50€{66.1659 -369309.1864 69305.79164 882583.647 ?0774r}4.038 517512216 42A .63 19512103.5 2á7{0631 5
24500

'21000
0000000350000
0 -506466.1359 -369309.1854 69305.79164 882583.647 ?O77494-O3A 51751"2.16 96ur6361.83 19512103.5 287'm631.5
0 0 0 -11781.98458 -150039.22 353173.S865 -879770.767 -1639881.51 -3317057.59 .¿485907.35

0 -506466.1359 -36S30§.1854 57523.80706 732544.427 172432s-052 ¿1295351.39 80064a0.32 161950¿rs.e 23854724.1

l2sOO
18000
7000

12500
18000

7000

12500
18000
7000

12500
18000
7000

12500
18000
7000

-100000
-50000

-600

31962400.93

0
31952400.93

-5€1e08.158
2652t492.77

12500
18000

0
7000
7000

12500
18000

0
7ü00
7000

12500
18000

7000

12500
18000
7000

12500
18000

0
7000
7000

017

60 60 6rl 60 60 60 60 60 60 80



Puerto GrÉfioo Av€nzado

Comp,oin€¡los Tscnolóqicos RamD

chip Sst
K6.3D
LPX
Optic Charact€r R€cognitor

Gaslos ds Puasta an ma.cha
Organización y puesta en marcha
htangiblss

T€r6no(1y2)
Edilc¡os
lüsquimrb Al 0-1 5 )
Máquiñaria 8, 1 ( 0-7 )
I\raquinária 8.2 ( 714 )

lñvorsioñs Te. Ramp ( f¡s¡oq)

Min¡ Din

Pugrto Gráf co Avánza.lo

Complemefl to8 f €cnológ¡co€ R6rñp

C-hip Sat
K6.3D
LPX
Optic Cháracter Rá¿ogn¡lor
lntansiblss
orsan¡zaoión y pu€sta en marcha
Caph€l rlá fmbajo Marg¡nal
Cspital ds frab4o Acumulado
:a1:d!f.?áiti::,::,:l: r:- l, ' '

'fu¡r{;íLI¡$irit 1.;,; ; .:,,: '

60
80
60
60
20

60
80
60
60
20

60
80
60
60

60
80
60
60
20

60
80
60
60
20

60
80
60
60
20

60
80
60
80
20

60
80
60
60
20

20
15
40

2
6

15
5

45

60
80
60
60
2A

60
80
60
60
20

20
15
,to

2
6

5
4.5

20
15

{0
2

6

15

5

45

2A

41J

2
6

15
5

45

20
15
40

2
6

15
5

4.5

20
15
40

2
6

15
5

45

20
15
.lo

2

6
15

5

4.5

20
15

4D

2
6

15
5

20
'15

¿10

2
6

15
5

45

20
't5
¡fo

2
6

15

4.5

100000
50000

600

100000
50000

600

100000
50000

600

100000
50000

600

100000
50000

600

100000
50000

600

100000
50000

000
21000

100000
50000

600

100000
50000

600

100000
50000

600

-m0000
-250000
r80000

-70000
-70000

-70000

-600
-600
-800
-600
-600
-200

d
tt
Ü)!d
o

-200
-150

-400
-20
_60

¡50
-50
-45

s000
-500000

-r?97500 -1356109.685 -14a6320.3,t4 -1623558.062 -1776455.,t8 .19¿13751.901 .2120803.34 -543¡94JA3 -2227965.16 -2437742.14

-13110000 ¡¿1407500 -15763609.69 172¿18930.03 -18873448.1 -?06,1{t943.57 -22533695.5 -247m49A.A -26284393.3 -21492358.5
0

-29930140.63
.250r9r5 -767442A -!6ó7c'A2 -rc?7487 -855A63.ó 4o9a43§ 22A?096 7609193 7476i2f.29 216124As q677óOtrct,2?

7A9?47728,2
1000000

-1i952.00 -11126.§6 -10235.92 -9273 59 "8?34.275333 -7111.81891 -5899.56181 -4590.32631 .3176.3s197

-12425.9)797 -13419 3326 -14492-A7921 -156523095 -1690449431 -18256.8539 ¡9712¿1022 -?1294.7943 -22e94.3779

-1698¿105.629 -1691628.3?1 -1402215.55 -6¡0289.45 -560?3.11932 ??61726.84 7583516.37 141367431 2158631¿.7

¡649.259675
-24838_24¿12
216+37?9O.9

67nÁ

-180000

0.04
10

4.17



Cuó1a lnt6rÉs Amortiz¿¿rún
-180000.00 26825.31 ¡4400 00 12425.31
,167574.6S 26825 31 -1340598 13419.33
-154155,3626825.31-12332.43 14492.5e
-139662.43 ?6825.31 -11173.00 156s2 sl
-124010.'1726a25.31-9920.a1 16904.49
{07105.€826825.31,8568.45 18256.85
-88848.8226825.31-7107.S1 19111,44

"69131.4226825.31-5530.51 21294.79
-47a36.63 26825.31 -3826 S3 2?9S8.38
-24a38.2526825.31-1987.06 24838.25

0.00

.11952 00
-11126 96
,10235.92

-8?34 28
-711142
-5899.56
-4590 33
-3176.35
-1649_26



Fomuraoó¡ y Everuación de Proyect6 AnálÉis d€ la Capeidád de P¿Oo dellnÉÉionistá

^ie¡o 
17

0.01
12,000
?0.000

r,000,000

10,0!0
18,000

Costo§ dé lüánienimieñlo n eq. A y B
Costos de ,'r€nlsniñienro ¡¡aq. c
lo!€§tigáclón y D€§ánoio
Gasbs déventás,GftEGs y Ad-

hvsrs¡oñRs T€{. Fte¡p ( f§lc€)

Pusrto Gólico av€nzrdo

CoF{r€nento6 TÉ. Ramp

K6-30

Orli! Ch.ract . Recognilor

G.516 de p!6ta 6n m.rche
Orga¡iacrin y pu6ta en ñ.rcha

lngEs por wnte det acltlo

Résun do No Opereclo¡al
Uülid.d dr6 do Impuosto

l¡gr€so d€s9ués do ¡mpuosros

lnvñior6 Te. Rañp ( fisic.)

Pudto Gnifco Avañado

35,000.00
900,00

31,500,000.00

35,35000
984 70

34,811,154.44

36,060.54
1,077.51)

38,855,064.76

37,153.21 34,M1.77
1,290.00

!9,873,552.61

40,633.91
1,411.48

57,353,995.43

43,1X3.72

66,61 5,980.3rr

,18,245.18

1,6¿S.85
50,000.00

1,8,18.99
50,000_00
2,023.12

101,155,859.40

-10,800,000.00
-18,000,000.00

n5,000.00
-1,193,996.29

-698,998.14
-1,051 ,124.21

-160,500.00

-11,817,082_26
-J9,695,137.11

¡5,000.00
¡,¡20,716.50

-710,35A.25
-1,15¡,566.63

-12,929,941 .42
-21.549,912.5.t

-20,000.00
-1,667,049.63

-j,399,445.62

.23,579,360.1 1

.20,000.00
-1,933,105.78

-966,552.49

"1,662.ü2.12
-222,012.20

-15379,957.68
-25,799,§29.46

.2218,?55,04

.1.109,377,52
-2,727,1!3.61

"252,XA7.76

-23,229,619.34

-2,524,021 .49
-r,262,0r3.75
-2,727 ,123.61

.289,769.93

¡ s,532.874.1 1
.30,8€4,123.52

-20,000.00
.2,848,913.?5

n ,424.456.62
.2,721 ,12!,61

-336,079.S0

-20,086,495.21
-30,,r17,291.38

-25,000.00
-3,193,,r02.38
r,596,?01.19
-r,721 ,123.41

.393,73t.01

-21,677,894.90
-33,2§1,818.01

-?5,000.00
-3,557,485.01

-2,727,123.61

-23,¡19,171.44
-36,,r16,109.34

-25,000.00
-3,941,151.20
1,970,575.60
-?,727 ,12X.61

-508,779.30

-12,500.00
-18,000.00

-12,500.00
-1a,000.00

-12,500.00
-18,000.00

-r2,500.00
-r€,000.00

-12,500.00
¡a 000.00

,12,500.00 ,12,500.00

¡8,000.00
-12,500.00
-18,000.00

-12,500.00
-18,000.00

-12,500.00

0.00 0.00
-7,000.00
-7,000.00

€0.00
f0.00
€0.00
+0.00
-60 00
-20.00

-60.00
-60.00
{0.00
{D_00
40.00
-20.00

-m.00
-60.00
+0.00
-20.00

-60,00
60.00
40.00
.50.00

-20.@

.60.00

ó0.00
{0.00
-60¡0
¡0.00
-20.00

s0-00
.50.00

{0.00
{0-00
-60.00
.20.00

€0.00
60.00
{0.00
-20.00

,60.00
,4o.00

{0.00
-20.00

.60.00

.60.00

€0.0ú

€0.00
-20.00

.60.00
-60.00
-80.00
+0.00
+0,00
-?0.00

o
iÚ
Itot
o

,20.00

,2.00

-500

-20.00
r5.00
-40.00

-2.00
{.00

¡5.00
-5.00

-20.00
-15.00
-40,00

-2.O0

6.00
r 5.00

-5.00
-{.50

-20.00
-15.00
-40.00
-2.00
+.00

-15.00
-5.00
-4.50

-20.00
-15.00
-40.00
-2.00
{.00

-15.00
-5.00
-4.50

-2030
-15.00
-40.00
-2.00
+.00

-15.00
-5 00
-4.50

-20.00
-15,00
-40.00

-2,00
€00

-15.00
§,00
-¡t,go

-20,00
-15.00
-40.00
-2n0
-6.00

r5.00
-5.00
-4 50

-20,00
¡5,00
-40.00
-2,00
+.00

¡5.00
-5.00

-20.00
¡5.00

-2.04

,15.00

5.00
4.51)

-50,000.00
¡o0.00

-506,466-14

-100,000,@
-50,000,00

600,00
-36e,30e,19

r00,000,00
-50,000.00

{00,00
69,305.7S

-100,000.00
.50,000.00

{00_00
8a?,583.65

-100,000.00
-50,000.00

.600.00

2,017 ,494.04

r00,000.00
-50,000.00

{00.00
5,175,122.16

-100,000.00
-50,000.00

600.00
9,6.r?,861.83

24,500.00
-21,00030

3,5l».00
e,646,361.83

r,639,841.51
8,006,44032

¡00,000,00
.50.000,00

600,00
19,512.103.49

r00,000.00
-50,000.00

400,00
28.740,631.48

r00,000.00
-50,000.00

{00.00
31,952,400,93

0.17

000
0.00
0.00
0.00

0.00
,506,466.1,r

0,00
-5ll€,46€.14

0,00
n69,309,19

0.00
'369,309.1S

69,305.79
-11,781.98
57,523.81

0.00
882,543.65

n50,039.22
732,514.lX

2,077.491.O1
-353,173.9S

1 ,724,X20.05

0.00
5,175,122.',t6
.a79,770.77

4.295,351.39

0.00
19,512,103.49
-3,317,057.59
16,195,045.89

0,00
28.740.631,48
1,845,907.35
23,454,124.13

0.00
31,952.¡00,93
-5,431,908.16

26,520,192_77

12,500.00
18,000.00
7,000.00

12,500.00
18,000.00

7,000_00

12,500.00
14,000.00
7,000.00

12,500.00
18,000.00

12,500.00
1&000.00
7.000.00

12,500.00
18,000.00

12,500_00
18,000-00
7,000.00

12,500.00
18,000.00

0.00
7,000.00

12,500.00
18,000.00

0.0¡
7,000.00
7.000¡0

12,500.00
18,000.00

030
7,000.00
7,000_00

60 00
8000
60 00

60.00
6000
80.00
60.00

60.00
6Q.00
40.00

60.00
60 00
80 00
60 00

60.00
60.00
80.00
60.00

60 00
60 00
80 00
60.00

60.00
60,00
80,00
60.00

60.00
80.00
60.00 60.00

60.00
60.00
80.00
60.00

I 3 I 6 8



Fomuhción y Everuacrón d€ Proyectos anárisis de rá cáp..idad de Pago derrnre6ion6ta

Coñdeñeñr6 f*. R¡nrp

c¡rp set
Kü30

Ordc Cha.aclor R.cogñibor

Gasto6 de RÉst €n ñáÉha
Orgari¿clói y pu6sta .n ñardta

lnE6lones Te. Ramp ( ñsrca)

Puérto Grán@ Avanzado

Co.nd6mn¡os TMdóOr6s Ramp

K&30

OPlic Criáracrer Rocogn[or

o,gánizáción y pu6siá á ñárha
Cápilal d€ T.áájo l¡áEinal

2000
60.00
?0.00

60.00
?000

60.00
20.4t)

60.00
10.00

60.00
?000

60.00
20.00

60.00
20.00

60.00
20.00

60.00
20.00

20 o0
1500
40.00
2.00
6.00

15.00
5.00
4.50

20.00
15_00

40.00
2.00
6.00

15.00

20.00
15.00

2.00
6.00

15.00
5.00
4.50

20.00

200
6.00

1500
5.00
4.5t)

20.00
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