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El financiamiento, únicamente, se realizará para activos tangibles. Para el caso del 

capital de trabajo no será financiado y este se cubrirá únicamente con el aporte de los 

socios dueños de la empresa.  

De esta manera, el préstamo se realizará por S/.  S/.  S/. 61,900 (representando el 30% 

de la inversión total) los cuales serán pagados en 5 años a una TEM de 0.8% mensual 

con una cuota fija de S/. S/. 1,318.49. 

 

5.2.2 Costo de oportunidad 

Mediante el Modelo de Valoración de Activos de Capital (CAPM), se calculó el Costo 

de Oportunidad de Capital (COK) en base a la siguiente fórmula:  

 


                             

 

En la Tabla 50, se muestra las variables utilizadas, sus valores y las fuentes de cada 

una ellas, las cuales se usó en el cálculo del COK. 

Tabla 50: Variables del COK 

 

Elaboración propia 

 

Variable Descripción Valor Fuente

Rp
Prima de 

mercado
13.58%

Índice S&P 500 de los Estados Unidos + 

riesgo adicional de la Bolsa de Valores de Lima 

(Investment Portafolio Quaterly)

Rm
Tasa libre 

de riesgo
1.62%

Bonos del tesoro americano de 30 años 

(U.S. Department of the Treasury)

Rf Riesgo país 2.23% EMBI + BCR Perú (16 de Junio 2016)

Beta 

apalancado

Referencial 

para el 

sector del 

proyecto

1.157

Bea promedio de 97 firmas del sector Food 

Processing de Estados Unidos (Damodaran) 

+ Tasa efectiva de impuesto + ratio deuda capital 

de trabajo

Beta no 

apalancado

Referencial 

para el 

sector del 

proyecto

0.89
Institución Internacional "Damodaran". 

Sector Food Processing.
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Para calcular el valor de beta apalancada del proyecto, se consideró que parte del 

financiamiento del proyecto será por deuda con terceros; y para ello se estimó su valor 

de la siguiente manera: 

 

                                                      

 

Dónde: 

 Beta no apalancada = 0.89 

 T: Tasa efectiva de impuesto = 30% 

 D/C: Ratio deuda capital del proyecto = 42.9% 

Por lo tanto:  

                                                

 

De esta manera, el costo de oportunidad es: 

                                             

 

Tabla 51: Resumen del cálculo del COK 

 

Elaboración propia 

 

c) Costo ponderado de capital 

La inversión del proyecto será financiada en un 70% mediante aportes de capital 

propio, mientras que el 30% será financiado por el banco. De esta manera, el costo 

ponderado de capital (WACC) se calculó con la siguiente fórmula: 

 

Riesgo País (Rp)
Prima de Mercado 

(Rm)

Tasa Libre de 

Riesgo (Rf)

Beta 

Apalancado
COK

2.23% 13.58% 1.62% 1.1570 17.69%
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      [
 

 
             ]   

 

 
       

Dónde: 

 D/I: Ratio de deuda inversión total del proyecto = 30% 

 TEA: Tasa efectiva anual del Banco = 10.59% 

 T: Tasa efectiva de impuesto = 30% 

 C/I: Ratio capital inversión total del proyecto = 70% 

 COK: Costo de oportunidad de capital = 17.69% 

En la tabla 52, se muestra el resumen del cálculo del WACC: 

Tabla 52: Resumen Cálculo del WACC 

 

Elaboración propia 

 

Adicionalmente, se presenta el detalle del pago de las cuotas, amortización e intereses 

a nivel anual del préstamo solicitado para el financiamiento. En el Anexo 14 se muestra 

el detalle mensual: 

Tabla 53: Cronograma de pagos anuales 

 

Elaboración propia 

 

Concepto Monto Peso Tasa

Accionistas (CC+AF) 144,433S/.     70.00% 17.69%

Financiamiento 61,900S/.       30.00% 10.59%

WACC 206,334S/.     100.00% 14.61%

Año Saldo inicial Interés Amortización Cuota Saldo final

Año 0 61,900S/.     -S/.        -S/.               -S/.          61,900S/.   

Año 1 61,900S/.     5,801S/.   10,021S/.        15,822S/.   51,879S/.   

Año 2 51,879S/.     4,740S/.   11,082S/.        15,822S/.   40,797S/.   

Año 3 40,797S/.     3,566S/.   12,255S/.        15,822S/.   28,542S/.   

Año 4 28,542S/.     2,269S/.   13,553S/.        15,822S/.   14,989S/.   

Año 5 14,989S/.     833S/.       14,989S/.        15,822S/.   -S/.          
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5.3 Presupuestos de ingresos y egresos 

En los siguientes acápites se presentan los presupuestos de ingresos y egresos: 

 

5.3.1 Presupuestos de ingresos de ventas 

Se muestran en la siguiente Tabla, los ingresos totales por concepto de ventas 

dependiendo del número de paquetes por vender. 

Tabla 54: Estimación de Ventas para el proyecto 

 

Elaboración propia 

 

Luego se detalla cómo se distribuye la venta (contado y cobranza), tomando como 

supuesto que el 10% de la facturación total se cobra al mes siguiente. En la Tabla 55 

se muestran este efecto en el presupuesto de ingresos. 

Tabla 55: Ventas totales considerando cobranzas 

 

Elaboración propia 

 

5.3.2 Presupuesto de costos 

El presupuesto de costos está compuesto por la mano de obra directa, la materia prima 

y el total de los costos indirectos de producción. El detalle se muestra a continuación. 

 

Concepto Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

# Paquetes a Vender 230,648         249,593         274,724         308,216         352,513         

Ventas (S/. sin IGV) 449,568S/.    493,792S/.    551,664S/.    628,202S/.    729,265S/.    

Ventas (S/. con IGV) 530,490S/.    582,675S/.    650,963S/.    741,278S/.    860,532S/.    

Concepto Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Ventas al contado 404,611S/.    444,413S/.    496,497S/.    565,382S/.    656,338S/.    

Ventas al crédito 44,957S/.      49,379S/.      55,166S/.      62,820S/.      72,926S/.      

Ventas totales (S/. sin igv) 449,568S/.    493,792S/.    551,664S/.    628,202S/.    729,265S/.    

Cobranzas del periodo actual 404,611S/.    444,413S/.    496,497S/.    565,382S/.    656,338S/.    

Cobranzas del periodo anterior -S/.             44,957S/.      49,379S/.      55,166S/.      62,820S/.      

Total ingresos (S/. sin igv) 404,611S/.    489,370S/.    545,877S/.    620,548S/.    719,158S/.    

Total ingresos (S/. con igv) 477,441S/.    577,456S/.    644,134S/.    732,247S/.    848,607S/.    
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a) Presupuesto de mano de obra directa 

Involucra a todo el personal relacionado directamente a la elaboración de galletas. De 

acuerdo al organigrama de la empresa, están comprendidos el maestro panadero, y el 

auxiliar de panadería. Además, se considera el gasto de uniformes y vestuarios para 

los operarios un equivalente al 1% del total de sueldos de mano de obra directa. 

Tabla 56: Presupuesto MOD 

 

Elaboración propia 

 

b) Presupuesto de materia prima 

En base a la proyección de ventas, se determinó el requerimiento de materia prima y 

los costos involucrados. 

Tabla 57: Presupuesto de MD 

 

Elaboración propia 

 

 

Concepto Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Sueldo de MOD 32,533S/.        32,533S/.  43,920S/.  43,920S/.  43,920S/.  

Uniformes y vestuarios 325S/.              325S/.        439S/.        439S/.        439S/.        

Total costo MOD (S/. Sin igv) 32,858S/.        32,858S/.  44,359S/.  44,359S/.  44,359S/.  

IGV 59S/.                59S/.          79S/.          79S/.          79S/.          

Total costo MOD (S/. Con igv) 32,917S/.        32,917S/.  44,438S/.  44,438S/.  44,438S/.  

Materia prima Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Harina de Trigo 13,694.73S/.  15,041.88S/.  16,804.76S/.  19,136.25S/.  22,214.83S/.  

Huevo 9,370.08S/.     10,291.81S/.  11,497.99S/.  13,093.23S/.  15,199.62S/.  

Azúcar rubia 17,298.60S/.  19,000.27S/.  21,227.06S/.  24,172.11S/.  28,060.83S/.  

Mantequilla 14,415.50S/.  15,833.56S/.  17,689.22S/.  20,143.43S/.  23,384.03S/.  

Sal 57.66S/.          63.33S/.          70.76S/.          80.57S/.          93.54S/.          

Bicarbonato de Sodio 1,268.56S/.     1,393.35S/.     1,556.65S/.     1,772.62S/.     2,057.79S/.     

Pecanas 23,064.80S/.  25,333.69S/.  28,302.75S/.  32,229.48S/.  37,414.44S/.  

Canela en polvo 542.02S/.        595.34S/.        665.11S/.        757.39S/.        879.24S/.        

Polvo de hornear 230.65S/.        253.34S/.        283.03S/.        322.29S/.        374.14S/.        

Avena 13,233.43S/.  14,535.20S/.  16,238.70S/.  18,491.66S/.  21,466.54S/.  

Hojuela de Quinua 56,436.68S/.  61,988.37S/.  69,253.30S/.  78,861.51S/.  91,548.47S/.  

Escencia de vainilla 302.73S/.        332.50S/.        371.47S/.        423.01S/.        491.06S/.        

Total con igv (S/.) 149,915S/.     164,663S/.     183,961S/.     209,484S/.     243,185S/.     

Total sin igv (S/.) 127,047S/.     139,545S/.     155,899S/.     177,528S/.     206,089S/.     
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c) Presupuesto de costo indirecto de producción (CIF) 

Se incluye la mano de obra indirecta, el material indirecto e insumos y los gastos 

indirectos de producción. La Tabla 58 presenta dicho presupuesto. Véase el Anexo 17 

para revisar el detalle del análisis de la depreciación. 

Tabla 58: Presupuesto de CIF 

 

Elaboración propia 

  

d) Presupuesto de costo de venta 

Sumando los presupuestos de mano de obra directa, consumo de materia prima (sin 

IGV), costos indirectos de producción (sin IGV) y depreciación se obtuvo el 

presupuesto de costo de ventas, el cual se puede apreciar en la Tabla 59: 

Tabla 59: Presupuesto de costo de venta 

 

Elaboración propia 

 

 

Concepto Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

MOI 60,186S/.        60,186S/.        60,186S/.        60,186S/.        60,186S/.        

Depreciación act.tang. 8,370S/.          8,370S/.          8,370S/.          8,370S/.          8,370S/.          

Alquiler de la planta 19,584S/.        19,878S/.        20,176S/.        20,479S/.        20,786S/.        

Seguros 2,500S/.          2,500S/.          2,500S/.          2,500S/.          2,500S/.          

Mantenimiento 1,000S/.          1,000S/.          1,000S/.          1,000S/.          1,000S/.          

Energía 1,000S/.          1,000S/.          1,000S/.          1,000S/.          1,200S/.          

Agua 200S/.              200S/.              200S/.              200S/.              250S/.              

Material indirecto 13,610S/.        13,814S/.        14,021S/.        14,232S/.        14,445S/.        

Carnet de registro sanitario 200S/.              200S/.              200S/.              200S/.              200S/.              

Total CIF (S/. sin igv) 106,650S/.     107,148S/.     107,653S/.     108,166S/.     108,937S/.     

IGV 3,332S/.          3,369S/.          3,406S/.          3,444S/.          3,527S/.          

Total CIF (S/. sin igv) 109,981S/.     110,516S/.     111,059S/.     111,610S/.     112,464S/.     

Concepto Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Materia prima 138,581S/.  151,252S/.  167,782S/.  189,589S/.  218,330S/.  

MOD 32,858S/.     32,858S/.     44,359S/.     44,359S/.     44,359S/.     

CIF 106,650S/.  107,148S/.  107,653S/.  108,166S/.  108,937S/.  

Total costo de venta (S/. sin igv) 278,089S/.  291,257S/.  319,793S/.  342,114S/.  371,626S/.  

IGV 28,335S/.    30,652S/.    33,686S/.    37,649S/.    42,906S/.    

Total costo de venta (S/. con igv) 306,424S/.  321,910S/.  353,479S/.  379,763S/.  414,531S/.  
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5.3.3 Presupuesto de gastos 

a) Presupuesto de gasto administrativo 

La Tabla 60 presenta el presupuesto de gastos administrativos (considerando el 40% 

de alquiler para el administrativo). 

Tabla 60: Presupuesto de gasto administrativo 

 

Elaboración propia 

 

b) Presupuesto de gasto de venta 

La Tabla 61 incluye los gastos de distribución del producto y gastos de promoción y 

publicidad. 

Tabla 61: Presupuesto de gasto de venta 

 

Elaboración propia 

 

 

Concepto Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Gasto personal administrativo 56,933S/.        89,466S/.      89,466S/.      130,132S/.    130,132S/.    

Depreciación activos adm. 3,393S/.          3,393S/.         3,393S/.         3,393S/.         536S/.            

Amortización intangibles 27,744S/.        -S/.             -S/.             -S/.             -S/.             

Alquiler 13,056S/.        13,252S/.      13,451S/.      13,652S/.      13,857S/.      

Serv. Limpieza 5,000S/.          5,075S/.         5,151S/.         5,228S/.         5,307S/.         

Serv. Seguridad 8,000S/.          8,120S/.         8,242S/.         8,365S/.         8,491S/.         

Serv. Telefonía e internet 1,500S/.          1,523S/.         1,545S/.         1,569S/.         1,592S/.         

Energía 1,000S/.          1,015S/.         1,030S/.         1,046S/.         1,061S/.         

Agua 200S/.              203S/.            206S/.            209S/.            212S/.            

Total G. Adm (S/. sin igv) 116,826S/.     122,046S/.    122,484S/.    163,594S/.    161,189S/.    

IGV 2,826S/.          2,868S/.        2,911S/.        2,955S/.        2,999S/.        

Total G. Adm (S/. sin igv) 119,652S/.     124,914S/.    125,395S/.    166,549S/.    164,188S/.    

Concepto Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Gasto personal de venta 40,666S/.        40,666S/.        40,666S/.        40,666S/.        73,199S/.        

Transporte y ditribución 12,000S/.        12,180S/.        12,363S/.        12,548S/.        12,736S/.        

Promoción y publicidad 5,000S/.          5,075S/.          5,151S/.          5,228S/.          5,307S/.          

Inusmos de almacén y transporte 1,000S/.          1,015S/.          1,030S/.          1,046S/.          1,061S/.          

Total gasto de venta (S/. sin igv) 58,666S/.        58,936S/.        59,210S/.        59,488S/.        92,304S/.        

IGV 3,240S/.          3,289S/.          3,338S/.          3,388S/.          3,439S/.          

Total gasto de venta (S/. con igv) 61,906S/.        62,225S/.        62,548S/.        62,876S/.        95,743S/.        
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c) Presupuesto de gastos financieros 

Se muestra el pago de los interés más el ITF anual (0.005% del valor de la cuota) del 

préstamo en la Tabla 62. 

Tabla 62: Presupuesto de gastos financieros 

 

Elaboración propia 

 

5.4 Punto de equilibrio 

El punto de equilibrio está definido como el punto en el cual los ingresos totales 

recibidos por concepto de ventas, sean iguales a los costos de ventas (fijos y variables) 

y gastos del producto. En el caso, se realizó el cálculo del punto en unidades 

monetarias (S/.) y en paquetes. 

El punto de equilibrio asciende a  paquetes de 225,723 galletas o S/. 439,968 en el 

primer año. 

Tabla 63: Margen por unidad y Punto de Equilibrio 

 

Elaboración propia 

 

Concepto Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Intereses 5,801S/.   4,740S/.   3,566S/.   2,269S/.   833S/.   

Comisión y portes 0.79S/.     0.79S/.     0.79S/.     0.79S/.     0.79S/.  

Total de gastos financieros (S/.) 5,802S/.  4,741S/.  3,567S/.  2,269S/.  834S/.   

Precio 2.30S/.               

Precio (S/. sin igv) 1.95S/.               Remuneraciones 190,318S/.        

Servicios 7,400S/.             

Demanda (Año 1) 230,648              Alquiler 32,640S/.           

Ingresos 449,568S/.        Mat. Indirectos 13,610S/.           

Tercerizacion 13,000S/.           

Demanda 230,648              Gastos de ventas 58,666S/.           

Materia prima 127,047S/.        Costo Fijo Total 315,634S/.        

Costo Variables Unitarios 0.55S/.               

Margen por producto 72% Punto Equilibrio (S/.) 439,968S/.        

Punto Equilibrio (Ctd.) 225,723              

Costos Fijos
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5.5 Estados Financieros 

A continuación se presenta el Estado de Ganancias y Pérdidas, además del Flujo de 

Caja Económico y Financiero proyectado a 5 años. 

a) Estado de Ganancias y Pérdidas 

Se muestra el P&L proyectado a 5 años en la Tabla siguiente, del cual se puede ver 

que para el segundo año se estaría teniendo utilidades positivas. 

Tabla 64: Estado de Ganancias y Pérdidas 

 

Elaboración propia 

 

b) Flujo de caja económico y financiero 

Se presenta el Módulo de IGV que permitirá calcular el IGV por pagar, el cual ingresa 

posteriormente al Flujo de Caja Económico y Financiero como egreso. Este módulo es 

el resultado de todo el IGV que se debe pagar como parte del proyecto en todo el 

horizonte del mismo. 

 

 

 

Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Ingreso 449,568S/.        493,792S/.        551,664S/.        628,202S/.        729,265S/.        

Costo de Venta 278,089S/.        291,257S/.        319,793S/.        342,114S/.        371,626S/.        

Utilidad Bruta 171,479S/.        202,535S/.        231,871S/.        286,088S/.        357,639S/.        

Gastos Operativos 175,492S/.        180,982S/.        181,694S/.        223,083S/.        253,493S/.        

Gastos  Administrativos 116,826S/.        122,046S/.        122,484S/.        163,594S/.        161,189S/.        

Gastos  de Ventas 58,666S/.          58,936S/.          59,210S/.          59,488S/.          92,304S/.          

Utilidad Operativa -4,012S/.           21,553S/.          50,177S/.          63,005S/.          104,146S/.        

Otros Ingresos 44,530S/.          

Otros Egresos 44,530S/.          

Gastos Financieros 5,802S/.            4,741S/.            3,567S/.            2,269S/.            834S/.                

Utilidad antes de IR -9,814S/.           16,812S/.          46,609S/.          60,736S/.          103,312S/.        

Impuesto a la Renta -S/.                 5,044S/.            13,983S/.          18,221S/.          30,994S/.          

Utilidad Neta -9,814S/.           11,768S/.          32,627S/.          42,515S/.          72,319S/.          

ESTADOS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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Tabla 65: Módulo de IGV 

 

Elaboración propia 

 

Por último, en la Tabla 66 se detalla el Flujo de Caja Económico y Financiero. 

Adicionalmente, en el último año, se considera la venta de capital de trabajo. 

Tabla 66: Flujo de caja (Económico y financiero) 

 

Elaboración propia 

 

Producto Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

IGV POR VENTAS -S/.           80,922S/.  88,883S/.  99,299S/.  113,076S/.  131,268S/.  

IGV POR VENTA ACTIVO FIJO 8,015S/.       

Toal IGV por Venta -S/.           80,922S/.  88,883S/.  99,299S/.  113,076S/.  139,283S/.  

IGV por Activo Tangible 15,065S/.    

IGV por Activo Intangible 4,994S/.      

IGV por Costos de producción 28,335S/.  30,652S/.  33,686S/.  37,649S/.     42,906S/.     

IGV por Gastos administrativos 2,826S/.     2,868S/.     2,911S/.     2,955S/.       2,999S/.       

IGV por Gastos de Ventas 3,240S/.     3,289S/.     3,338S/.     3,388S/.       3,439S/.       

Total IGV por Compra 20,059S/.    34,401S/.  36,809S/.  39,935S/.  43,992S/.     49,344S/.     

Crédito Fiscal -20,059S/.  46,521S/.  52,073S/.  59,365S/.  69,084S/.     89,939S/.     

Saldo del crédito fiscal 20,059S/.    -S/.         -S/.         -S/.         -S/.           -S/.           

IGV por pagar -S/.           26,462S/.  52,073S/.  59,365S/.  69,084S/.     89,939S/.     

PLAN TRIBUTARIO

Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Ventas 530,490S/.    582,675S/.    650,963S/.  741,278S/.  860,532S/.  

Recuperación Capital de Trabajo 55,023S/.    

Valor de Máquinas 59,287S/.    

Total de Ingresos 530,490S/.    582,675S/.    650,963S/.  741,278S/.  974,841S/.  

Activo fijo tangible 118,573S/.    

Activo fijo intangible 32,738S/.      

Capital de trabajo 55,023S/.      

Material prima (MP y MD) 149,915S/.    164,663S/.    183,961S/.  209,484S/.  243,185S/.  

Mano de obra directa (MOD) 32,917S/.      32,917S/.      44,438S/.    44,438S/.    44,438S/.    

Costos Indirectos de Fabricación (CIF) 109,981S/.    110,516S/.    111,059S/.  111,610S/.  112,464S/.  

Gastos administrativos 119,652S/.    124,914S/.    125,395S/.  166,549S/.  164,188S/.  

Gastos de ventas 61,906S/.      62,225S/.      62,548S/.    62,876S/.    95,743S/.    

IGV por pagar 26,462S/.      52,073S/.      59,365S/.    69,084S/.    89,939S/.    

Impuesto a la Renta -S/.           6,466S/.        15,053S/.    18,902S/.    31,244S/.    

Total de Egresos 206,334S/.    500,834S/.    553,774S/.    601,818S/.  682,943S/.  781,200S/.  

Flujo de caja económico -206,334S/.   29,657S/.      28,901S/.      49,145S/.    58,335S/.    193,641S/.  

INGRESOS

EGRESOS

FLUJO DE CAJA ECONOMICO Y FINANCIERO
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5.6 Evaluación económica y financiera 

Se consideró el Costo de Oportunidad (COK=17.69%)  y Costo Promedio de Capital 

(WACC=14.61%) para estimar el Valor Actual Neto Financiero (VANF) y el Valor Actual 

Neto Económico (VANE) respectivamente. 

 

a) Valor actual neto (VAN) 

El valor actual neto económico y el valor actual neto financiero son S/. 5,955 y S/. 

1,545 respectivamente, ver Tabla 67. Ya que ambos indicadores son mayores a cero, 

el proyecto es aceptado. 

Tabla 67: VANE y VANF 

 

Elaboración propia 

 

b) Tasa intermedia de retorno (TIR) 

La tasa interna de retorno económica y la tasa interna de retorno financiera son 

15.48% y 18%, respectivamente, ver Tabla 68. Dado que ambas tasas son mayores al 

costo promedio ponderado de capital (WACC=14.61%) y al costo de oportunidad 

(COK=17.69%) respectivamente; y, como el flujo de caja es convencional, entonces se 

acepta el proyecto siendo coherente con la conclusión obtenida del análisis del valor 

presente neto. 

Tabla 68: TIRE y TIRF 

 

Elaboración propia 

 

 

 

 

VAN Económico 5,955S/.        

VAN Financiero 1,545S/.        

TIR Económico 15.48%

TIR Financiero 18.00%
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c) Ratio de beneficio costo (B/C) 

Tras examinar el flujo de caja financiero, se obtiene que el ratio beneficio costo es 1.01, 

ver Tabla 69. Por lo tanto, se aprueba el proyecto. 

Tabla 69: B/C Financiero 

 

Elaboración propia 

 

d) Periodo de recuperación 

Se estima que la inversión se recuperará en el quinto año del proyecto, como se 

aprecia en la Tabla 70. La siguiente fórmula es la usada para el cálculo del periodo de 

recuperación: 

                                                                  

 
                                                  

                                               
  

 

Tabla 70: Periodo de recuperación 

 
Elaboración propia 

 

5.7 Análisis de sensibilidad 

La  sensibilidad del proyecto se evaluó frente a los cambios en las variables críticas de 

ingresos (demanda y precio) y egresos (costo de materia prima y gastos de ventas). 

Esta simulación se realizó para los tres escenarios posibles (optimista, probable y 

pesimista) con tres distintos costos de oportunidad (riesgo alto COK =20.7%, riesgo 

moderado COK = 17.7% y riesgo bajo WACC= 14.7%). 

B/C Financiero 1.01

Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5

Flujo de caja económico -206,334S/.   29,657S/.      28,901S/.      49,145S/.    58,335S/.    193,641S/.  

Préstamo 61,900S/.      

Amortización 10,078S/.      11,145S/.      12,326S/.    13,631S/.    15,074S/.    

Intereses 5,801S/.        4,740S/.        3,566S/.      2,269S/.      833S/.        

Escudo Fiscal 1,740S/.        1,422S/.        1,070S/.      681S/.        250S/.        

Flujo de caja financiero -144,433S/.   15,518S/.      14,438S/.      34,323S/.    43,116S/.    177,984S/.  

Valor presente -122,726S/.   13,186S/.      12,268S/.    29,164S/.    36,636S/.    

Flujo acumulado -122,726S/.   -109,541S/.   25,453S/.    41,432S/.    65,801S/.    

Period. Rec. 4.23
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Luego, se calculó el esperado del valor actual neto asumiendo una distribución Beta: 

          
             

 
   

            

 
  

             

 
 

 

5.7.1 Ingresos 

Para estimar la sensibilidad del modelo a los ingresos se evaluarán como variables 

principales a la variación de la demanda y del precio. 

a) Demanda 

La demanda es una variable que afecta el volumen de ingresos. Se evaluarán tres 

escenarios planteados en la Tabla 71. Los resultados se ven en la Tabla 72. 

Tabla 71: Escenarios de variación de la demanda 

 

Elaboración propia 

 

En los escenarios bosquejados, convendría apostar por el proyecto en los escenarios 

optimistas y en el escenario probable cuando el COK es 14.7%, donde el ratio B/C es 

mayor a 1. 

 

 

 

 

 

 

 

Tipo de escenario Descripción

Escenario pesimista Demanda real 5% inferior a la demanda pronosticada

Escenario probable Se mantienen los niveles de demanda proyectada

Escenario optimista Crecimiento del 5% de la demanda pronosticada
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Tabla 72: Indicadores económicos y financieros - Variación de la demanda 

 

Elaboración propia 

 

b) Precio 

El precio constituye otro factor crítico que afecta los ingresos. Para realizar el análisis 

de sensibilidad se asume esto. La Tabla 73 contiene los tres escenarios planteados; 

los resultados se presentan en la siguiente Tabla 74: 

Tabla 73: Escenarios para la variación de precios 

 

Elaboración propia 

 

Se puede observar que el proyecto no es rentable en el escenario pesimista; porque el 

VANE y el VANF son negativos, solo en el optimista es bueno el escenario y cuando se 

tiene un costo de oportunidad de 14.7%. 

 

 

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C E B/C F

Pesimista -31,446S/.         -32,946S/.         7.98% 8.32% 0.85 0.77

Probable 21,149S/.          17,378S/.          15.48% 18.00% 1.10 1.12

Oprtimista 70,518S/.          64,538S/.          22.13% 26.66% 1.34 1.44

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C B/C F

Pesimista -43,820S/.         -45,147S/.         7.98% 8.32% 0.78 0.68

Probable 5,895S/.             1,484S/.             15.48% 18.00% 1.03 1.01

Oprtimista 52,444S/.          45,031S/.          22.13% 26.66% 1.25 1.31

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C B/C F

Pesimista -55,021S/.         -55,702S/.         7.98% 8.32% 0.73 0.61

Probable -7,950S/.           -12,355S/.         15.48% 18.00% 0.96 0.91

Oprtimista 36,011S/.          27,983S/.          22.13% 26.66% 1.17 1.19

Costo de oportunidad=20.7%

Costo de oportunidad=17.7%

Costo de oportunidad=14.7%

Tipo de escenario Descripción

Escenario pesimista Disminución de precios en un 5%

Escenario probable Se mantienen los precios

Escenario optimista Incremento de 5% en precios 
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Tabla 74: Indicadores económicos y financieros - variaciones de precio 

 

Elaboración propia 

 

5.7.2 Egresos 

Para estimar la sensibilidad del modelo a los egresos se evaluarán como variables 

principales a la variación del costo de materia prima y el gasto de venta. 

a) Costo de materia prima 

Se presentan tres escenarios de variaciones en el costo de materia prima; este factor 

es relevante en el presupuesto de egresos (véase Tabla 75). En la Tabla 76 Se 

presentan los resultados de la simulación de dichos escenarios. 

Tabla 75: Escenario para la variación del costo de materia prima 

 

Elaboración propia 

 

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C E B/C F

Pesimista -52,952S/.         -53,510S/.         4.81% 4.27% 0.74 0.62

Probable 21,149S/.          17,378S/.          15.48% 18.00% 1.10 1.12

Oprtimista 89,583S/.          82,722S/.          24.59% 29.88% 1.43 1.56

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C B/C F

Pesimista -64,170S/.         -64,226S/.         4.81% 4.27% 0.68 0.55

Probable 5,895S/.             1,484S/.             15.48% 18.00% 1.03 1.01

Oprtimista 70,411S/.          61,808S/.          24.59% 29.88% 1.34 1.42

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C B/C F

Pesimista -74,307S/.         -73,458S/.         4.81% 4.27% 0.63 0.48

Probable -7,950S/.           -12,355S/.         15.48% 18.00% 0.96 0.91

Oprtimista 52,970S/.          43,512S/.          24.59% 29.88% 1.25 1.30

Costo de oportunidad=14.7%

Costo de oportunidad=17.7%

Costo de oportunidad=20.7%

Tipo de escenario Descripción

Escenario pesimista Incremento de 5% en precios de la materia prima

Escenario probable Se mantienen los precios

Escenario optimista Disminución de precios de la materia prima en un 5%
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Como se observa el costo de la materia prima es de gran importancia para el proyecto, 

haciendo de los escenarios optimista y probable. Además, el resultado al elevar el 

costo de oportunidad  no favorece al negocio, excepto en el escenario optimista. 

 

Tabla 76: Indicadores económicos y financieros - variación del costo de MP 

 

Elaboración propia 

 

b) Gasto de venta 

Se evaluaron tres escenarios: pesimista, probable y optimista. Las variaciones son 

aplicadas contra el presupuesto del gasto de ventas (véase Tabla 77). Los resultados 

del análisis se presentan en la Tabla 78. 

Tabla 77: Escenario para la variación del gasto de ventas 

 

Elaboración propia 

  

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C E B/C F

Pesimista 388S/.                -2,469S/.           12.57% 14.23% 1.00 0.98

Probable 21,149S/.          17,378S/.          15.48% 18.00% 1.10 1.12

Oprtimista 41,286S/.          36,614S/.          18.25% 21.60% 1.20 1.25

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C B/C F

Pesimista -13,736S/.         -16,914S/.         12.57% 14.23% 0.93 0.88

Probable 5,895S/.             1,484S/.             15.48% 18.00% 1.03 1.01

Oprtimista 24,914S/.          19,285S/.          18.25% 21.60% 1.12 1.13

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C B/C F

Pesimista -26,543S/.         -29,464S/.         12.57% 14.23% 0.87 0.79

Probable -7,950S/.           -12,355S/.         15.48% 18.00% 0.96 0.91

Oprtimista 10,042S/.          4,172S/.             18.25% 21.60% 1.05 1.03

Costo de oportunidad=14.7%

Costo de oportunidad=17.7%

Costo de oportunidad=20.7%

Tipo de escenario Descripción

Escenario pesimista Incremento de 5% en gastos de venta

Escenario probable Se mantienen los precios

Escenario optimista Disminución de gastos de venta en un 5%
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Como se puede observar en la siguiente tabla, el gasto de ventas es uno de los más 

importantes al tener rubros como distribución y gasto de personal, por lo que una 

variación de este hace que el riesgo sea alto en los escenarios pesimistas. 

Tabla 78: Indicadores económicos y financieros - variación del gasto de venta 

 

Elaboración propia 

 

Finalmente, se concluye que el modelo de negocio es muy sensible a los cambios en 

cualquiera de los factores, ya que el costo de oportunidad es alto y si existiese algún 

escenario pesimista por una variación debería volverse a evaluar la conveniencia de 

invertir. 

 

 

 

 

 

 

 

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C E B/C F

Pesimista 12,367S/.          9,050S/.             14.25% 16.42% 1.06 1.06

Probable 21,149S/.          17,378S/.          15.48% 18.00% 1.10 1.12

Oprtimista 29,931S/.          25,707S/.          16.71% 19.59% 1.15 1.18

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C B/C F

Pesimista -2,451S/.           -6,283S/.           14.25% 16.42% 0.99 0.96

Probable 5,895S/.             1,484S/.             15.48% 18.00% 1.03 1.01

Oprtimista 14,241S/.          9,251S/.             16.71% 19.59% 1.07 1.06

Escenario VANE VANF TIRE TIRF B/C B/C F

Pesimista -15,895S/.         -19,622S/.         14.25% 16.42% 0.92 0.86

Probable -7,950S/.           -12,355S/.         15.48% 18.00% 0.96 0.91

Oprtimista -5S/.                   -5,089S/.           16.71% 19.59% 1.00 0.96

Costo de oportunidad=14.7%

Costo de oportunidad=17.7%

Costo de oportunidad=20.7%
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CAPITULO VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

 

6.1 Conclusiones 

Las principales conclusiones del proyecto son las siguientes:  

 El Perú se encuentra en un crecimiento económica, presentando valores 

positivos de sus principales indicadores macroeconómicos, lo que beneficia a la 

inversión privada. Asimismo, el país cuenta con condiciones favorables para la 

comercialización y consumo de productos de compra por impulso. 

 El Estudio de Mercado, nos brinda la información sobre el público objetivo (NSE 

B y C entre 13 y 25 años) y sus hábitos de consumo, lo cual es el adecuado 

para que la demanda del proyecto aumente a lo largo del tiempo. 

 Los clientes intermedios juegan un papel muy importante el canal de 

distribución del producto, por lo que se tiene de establecer estrategias de fuerza 

de venta que los involucre de manera activa en las actividades anuales del 

proyecto. 

 Se tendrán en cuenta no solo al canal de distribución tradicional, si no que se 

tendrá foco en canal especializado. 

 La estrategia del negocio se enfocará en ofrecer productos de calidad 

elaborados con insumos naturales, saludables y nutritivos. 

 Al evaluar las alternativas de localización, se determinó que la planta debería 

ser localizada en el distrito de San Juan de Lurigancho, por ser una zona 

estrategia en cuanto a cercanía a los proveedores de materia prima, así como 

los bajos costos de la mano de obra y distribución.  

 Se llegó a tomar la decisión de alquilar el local, ya que la compra de uno mismo 

o un terreno excedía de manera notable el presupuesto para activos. Aunque 

en un futuro se tiene planteado la compra de uno con las respectivas 

adaptaciones.  

 El personal del negocio está compuesto por 5 trabajadores multifuncionales en 

el primer año, presentándose un incremento de un trabajador en todos los años 

del horizonte del proyecto. 
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 Se requiere un total de capital de trabajo, activos fijos y activos intangibles de 

S/. 207,515, de los cuales se financiará un 30% a una tasa fija anual de 10.59% 

(Tasa del BCP), el resto será aportado por los accionistas de la empresa. 

 El horno es un recurso crítico en la producción de galletas, se considera como 

un cuello de botella. 

 La capacidad del horno cubre hasta el cuarto año de la demanda del proyecto; 

sin embargo, para el último año se debe hacer horas extra para cubrir este 

diferencial de menos de 10% de la capacidad máxima. 

 Las hojuelas de quinua y avena son la materia prima del producto, también se 

considera un recurso crítico pues un elevado precio de compra ocasionaría la 

no viabilidad del proyecto. El caso de las pecanas como complemento es crítico 

por su reciente aumento de precio. 

 El costo de oportunidad de capital fijado para el proyecto (COK) es de 17.7%, 

además considerando este dato y el interés fijo anual del préstamo se obtuvo 

que el Costo Promedio de Capital Ponderado (WACC) es de 14.7%. 

 El presente proyecto tiene valores muy poco atractivos en el escenario 

“pesimista” e incluso con el aumento del costo de oportunidad, lo cual 

representa un riesgo negativo: pérdidas económicas. 

 Por último, se concluye que el negocio de una empresa que produce y 

comercializa galletas de avena fortificadas con quinua en Lima Metropolitana es 

viable económica y financieramente pues presenta valores positivos del VAN 

(VANE=S/. 5,955 y VANF=S/. 1,545) y una TIR (TIRE=15.48% y TIRF=18%) 

mayor que el WACC y COK evaluado. 

 

6.2 Recomendaciones 

A continuación se mencionan algunas recomendaciones para mejorar el estudio de 

pre-factibilidad y lograr la ejecución del proyecto: 

 Evaluar el impacto que podría tener una publicidad y promoción agresiva para 

entrar a los canales de distribución tradicionales. 

 Buscar opciones más económicas a algunos insumos o materia prima para 

buscar una mayor rentabilidad para asegurar la sostenibilidad del proyecto a lo 

largo del tiempo. 
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 Buscar oportunidades de desarrollo en el canal moderno: supermercados y 

autoservicios con el fin de incrementar el público objetivo. 

 Ampliar la variedad de sabores de galletas (economía de alcance), en base a 

las necesidades y expectativas de clientes finales. Estos nuevos productos se 

podrían ir introduciendo como promociones para sondear el grado de 

aceptación de los clientes, con el objetivo que se transformen en innovadoras 

incrementales. 

 Elaborar un plan de Trade Marketing que contenga la correcta gestión de punto 

de venta por la naturaleza del producto. 

 Establecer relaciones estrechas y claras con los proveedores y distribuidores, 

de tal forma que la empresa se cubra de riesgos como quiebres de inventario o 

venta perdida por incumplimiento de alguno de los socios clave. 

 Comprar el tercer horno a partir del sexto o séptimo año de producción, debido 

a que en el quinto año la demanda incremental con respecto al segundo se 

puede manejar con el uso de horas extras. 

 La compra de un nuevo horno con el fin de cubrir mayor demanda, se debe 

buscar el comprar el local de planta de producción, tal como se ideó 

inicialmente por el monto de S/. 500,000 o buscar un terreno haciendo 

remodelaciones por el valor de S/. 100,000. 

 Evaluar la posibilidad de subir el precio de venta a S/. 2.50 o en su defecto usar 

menos cantidad de masa por cada presentación de paquete de galletas. 
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