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ESTUDIOS DE V1ABILIDAD PARA EL ESTABLECIMfENTO DE UNA 
EMPRESA MUNICIPAL 

La Ley de Municipios Aut6nomos del Estado Librc Asociado de Puerto Rico de 1991, 
Ley NWn. 81-1991, seg(tn enmendada (en adelante, Ia "Ley de Municipios Aut6nomos''), 
en su AI1fculo 2.004 sobrc las Facultades Municipalcs en General, inciso (u)1

• autoriza a 
los municipios, previa aprobaci6n de sus respectivas Legislaturas, a crear, adquirir, 
vender y rcalizar toda actividad comcrcial rclacionada a Ia opcrac i6n y venta de 
fi·ru1quicias comerdales, tanto al sector publico. como privado. A tales efectos, los 
municipios podnin operar franquicias comcrciales y todo tipo de empresa o entidades 
corporativas con tines de lucro, que promuevan c l desarrollo econ6mico. Su prop6sito es 
amnentar los fondos de las areas municipales, crcar nuevas fuentes de cmpleo y mcjorar 
Ia calidad de vida de sus cons1ituyentcs, siemprc que estas franquicias y/o emprcsas 
municipales sean establecidas en facilidades o estructuras gubemamentales. 

Mas adclante, Ia Ley establece los requisites para cl establecimiento de las mencionadas 
emprcsas municipalcs. En cspecifico establecc que: prcvio a cualquie r paso dirigido a 
adquirir una o mas franquicias, cl municipio realizara un estudio de viabilidad y 
mercadeo cuyos resultados indiqucn tanto cl grado de cxilo que podrinn tcner estas 
Ji·anquicias, asi como el riesgo de perdida, agotamiento o cualquier ot:ro factor negative 

I 
21 LPRA § 4054. 
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que pueda redundar en perdidas para los mumctptos. Copia de dicho estudio debe 
somctcrse al Banco Gubernamental de romenlo para Puerto Rico (BGF) para que sea 
evaluada por su personal, previo a Ia preparaci6n del proyecto de resoluci6n a ser 
somelido a Ia Legislatura Municipal. El 10 de julio de 2013, esta 01icina emiti6 el 
Mcmorando Circular 2013- 16, con el fin de aclarar Ia Formaci6n. Desarrollo y 
Proccdimiento de adopci6n de Reglamentos y Protocolos para las Empresas Municipales. 
El segundo inciso de ese Memorando indica que, previo a Ia adquisici6n de franquicias 
como al cstablecimiento de una empresa municipal, sc debe conducir un estudio de 
viabilidad. Mediante el presentc memoranda aclaramos que la Ley de Municipios 
Aut6nomos solo requiere que se elaboren cstudios de viabilidad para las rranquicias. No 
obstante, nuestra Oficina recomienda como asunto de sana administraci6n publica, que se 
elaboren antes de establecer no solo las franquicias municipaJes, sino cualqu.ier empresa 
municipal con fines de lucro mganizada en vi rtud del arl. 2.004(u). El cstablcc imiento de 
Jas mencionadas empresas conlleva inversiones del municipio y consideramos necesario 
que se cstudie su viabi lidad previo al dcsemboJso de ro ndos municipaJes para estos fines. 

Esta circular informativa pretende constituir una ·'gufa'' general para los gobiernos 
municipales en torno a lo que ·'razonablemente" se esperaria que un estudio de viabilidad 
im:luyera, de forma tal que el estudio cumpla con el prop6sito de la mcncionada Icy. El 
que constituya una gufa significa que cl presente mcmorando circular no establece 
requisites obligatorios para cada estudio de viabilidad, sino elementos mlnimos que sc 
espera incluyan en dichos estudios, segun Ia empresa particular a establecerse. La 
inclusion de los elementos, aspectos o componentes que en este memorando circular se 
prcscntan son importantcs para prop6sitos de 1a evaluaci6n que han1 el DGF. 

Que son los estudios de viabilidad 

En c l scntido mas general de Ia palabra "viable", un cstudio de viabi lidad ticne como 
prop6sito detem1.inar o identificar los factores positives y negatives que incidinin sobre 
una iniciativa o esfucrzo (undenakinf!) dirigido a alcanzar un objctivo. El cstudio de 
viabilidad busca detcrmlnar objetivamente si una meta (por ejemplo, producir un nuevo 
pwducto o servicio, expandir Ia producci6n existente, entre otros) cs alcanzable dado los 
recursos ccon6micos con que se cuenta y los riesgos asociados a Ja reaJizaci6n de Ia meta. 
Lo ultimo es de singular importancia para dete1111inar Ia posibilidad de exito de Ia 
iniciativa a implantarse. La identificaci6n de los factorcs negatives exige que el estudio 
sc conduzca de la mancra mas objctiva posible y no identificarsc con el objetivo del 
estudi.o. 

En cl mundo empresarial, el tiempo, esfuerzo y dinero que requiere establecer w1a nueva 
emprcsa usualmentc se detennina mediante un estudio de viabilidad. Sera el estudio de 
viabilidad el que determine objetivamente si se puede establecer o no una empresa q ue 
conlleva riesgos econ6micos. Esto exige que cl cstudio identi rique no solo las 
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oportunidades o condiciones de demanda y de oferta, entre otras, que favorecen el nuevo 
producto o servicio, sino tambien aqucllas que lo desfavorcccn. EL estudio de viabiliclad 
conlleva un proceso de recopilacion, anal isis y evaluacion de di fc rentes tipos de 
informacion con cl proposito de determinar si se debe realizar o no Ia nueva empresa. El 
resultado final del estudio debe indicar si se puedc o no se puedc proceder con Ia 
aetividad empresarial propuesta. 

El estudio de viabilidad es un cstudio que esta compuesto de difcrcntes aspectos. 
componentes o elementos. Si estes indican con claridad que Ia actividad cmpresari al cs 
viable, entonces procedc elaborar un plan de negocios si fuera necesario. Los planes de 
ncgocios sc crean para ayudar a poner en marcha o ejccutar la actividad emprcsarial 
propuesta. El plan de negocios es un plan de accion que indica con mayor precision los 
pasos a scguir para crear la acti vidad empresarial. El plan de negocios depende 
fundamenlalmente de los componentes del estudio de viabilidad. 

Si los diferentes componentes del estudio de viabilidad indican sin ambiguedades que la 
actividad propuesta no cs viable, no se debe proseguir con el proyccto. Esta decision 
minimiza Ia perdida de tiempo, esfuerzo y dinero de aqueUos envueltos en el proyecto. 
En cases donde el gobierno se compromete a subsidiar algun componcntc del proyecto, Ia 
decision evitara pcrdidas de fondos gubernamentales. 

Sin embargo, lo anterior no significa que los estudios de viabilidad siempre producen 
resultados defmitivos. Esto es. en muchisimas ocasioncs los diferentes componentes del 
estudio no necesariamente lienen que producir resultados que concuerden entre si. Un 
componente del estudio pucde concluir que cl proyecto propuesto es viable, mientras otro 
indica lo contrario. Cuando este es cl caso, es imp01tante indiearlo con claridad en e l 
estudio, antes de cualquier modificacion a l proyecto empresarial que lo haga vi.able. 

Lo anterior no se debe interpretar como indjcativo de que un estudio de viabilidad 
constituyc una garantia de exito para Ia propuesta emprcsaria l. Ningun estudio garantiza 
el exito de una inic iativa empresarial. Lo mas que puede hacer un estudio de viabilidad 
cs formalizar, documentar y tratar de revalidar la idea del negocio propuesto. En estc 
sentido, el estudio busca reduci:r el riesgo general asociado a la toma de decisiones de 
inversion. La decision de invertir/no invertir puede produeir dos resultados en t6rminos 
de perdida ambas asimet:ricas. La primera conlleva realizar una inversion en una 
inieiativa que no resulte existosa. lo euaJ provoca perdidas monetarias dircetas. La otra 
conlleva no realizar Ia inversion cuando Ia iniciativa pudo haber sido exitosa, la cual 
produce pcrdidas por Ia actividad eeon6mica no realizada. Por esto cl 6nfasis de que el 
estudio se conduzca de manera objctiva para que cumpla su proposito de identificar los 
factorcs positives y negatives que incidiran sobre cl futuro proyecto. 
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Por t.'tltimo, Ia Ley de Municipios Aut6nomos cspeciticamente hace refcrencia a "estudios 
de viabilidad y mercadco". Los cstudios de viabilidad a voces sc denominan como 
"estudios de mercado'· o "estudios de viabilidad econ6mica". De igual forma. Ia 
literatura haec refercncia a los cstudios de mercado denorninados como "estudios de 
mcrcadeo''. Dado Ia naturaleza abarcadora o encompassing de Ia discipl ina econ6mica, 
todas estas clasificaciones denominan estudios de tipo econ6mico. ya que sus difercntes 
componentes tienen correspondencia con las diferentes areas de Ia disci pi ina. A pesar de 
esto, Ia complejidad del contenido de los estudios de viabilidad podria requeri r 
conocimiento espccia lizado (expertise), conocimiento que no necesariamente puedc 
proveer un economista. Un ejemplo de csto es cl componente de analisis linanciero que 
pucde requerir Ia prcparaci6n y presentaci6n de estados financieros. Por tanto. en cuanto 
al presente rnemorando circular, se bani uso del termino "estudio de viabilidad" o 
'·estudio de viabilidad econ6mica·· para significar un documento rcferente al 
establecimiento de una empresa, cuyo contcnido incluye diferentes "tipos de analisis'· 
dirigidos a determinar cl posible ex ito econ6mico de Ia futura cmprcsa. 

Componcntcs de un cstudio de v iabilidad 

No existe una forma categ6rica especffica de conduc.ir un cstudio de viabi lidad aplicable 
a todo proyecto, ya que cada iniciativa es difercnte. Aun asi. se puede segmentar para 
prop6sitos practices los estudios de viabi lidad a base de los componcntcs principaJes y 
designarlos a base de la tematica que tratan. Por tanto, los estudios de viabilidad deben 
tratar, o por lo menos cubrir en mayor o menor grado, las siguicntes areas o componentcs. 

1) la organi1.aci6n legal y la estructura gercncial de la futura emprcsa; 
2) los aspectos re lacionados al producto o servicio a producirse, as! como aquellos 

relacionados a su producci6n; 
3) las condiciones de demanda y oferta prevalecientes en cl mcrcado de intcrcs: y 
4) las condiciones financieras bajo las cuales operara Ja empresa propucsta. 

El primer componente gira en torno al tipo de negocio a realizarse. el trasfondo 
academico, de expcriencia y destrc7..as de aquellos que proponcn Ia iniciativa empresarial. 
Estas inciden en Ia iniciativa propuesta, en los aspectos legales de la estructura 
corporativa de Ia empresa a crearse y en Ia organizaci6n gcrencial que Ia misma tendra. 
Esta informaci6n, por lo general, es de caracter descriptiva y anteccdc la presentaci6n de 
los otros componentes del cstudio de viabilidad. 

El segundo eomponcntc, ticne que ver con los aspectos tecnicos del producto o servicio a 
ofrecerse. Esta secci6n del estudio se enfoca en presentar las caractcristicas propias del 
producto, descripci6n imprcscindiblc cuando sc trata de productos o servicios nuevos. 
Este componentc del estudio en ocasiones se trata cuando se abunda sobre la industria a 
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la cual pertenece Ia empresa a establecerse. Otros aspectos que podrian tratarse en esta 
sccci6n del estudio son: 

l. la expcctativa de los propulsores de Ia iniciativa sobrc Ia posiblc acogida del 
producto (preferencia) entre los consumidores, y de ser neccsario, Ia medici6n de 
Ia disposici6n a consumir el nuevo producto; 

2. los requisites espcciales (insumos) de elaboraci6n que pudieran ser necesarios 
para e l nuevo producto; 

3. Ia tccnologfa a usarse en Ia producci6n, especialrnente si csta cs nueva o si 
constituyc una ventaja sobre Ia tccnologia existente; 

4. Ia localizaci6n de Ia futura empresa (si Ia localizaci6n juega un papcl importante 
en Ia producci6n y venta), entre otros aspectos. 

Dado el contexte de Ia Ley de Municipios Aut6nomos, lo anterior sugiere un trato 
adecuado de los aspectos o elementos del cstudio de viabilidad mas importantes 
relacionados a Ia industria a Ia cual pertenece Ia fnmquicia o empresa municipal. Entre 
los elementos cspecificos que son recomcndables tratar o estima.r se dcbcn considerar los 
siguientes: 

1. Una descripci6n de Ja franquicia que incluya informacion sobre su 
incorporaci6n c inscriptorcs en PR, si es una ya establccida en PR o si es 
nueva, si existen ou·as en PR semejantes o con un producto parecido, 
industria a Ia cual pe11enece Ia franquicia segun Ia codificacion industrial 
NAICS (North America Industrial C'lass{fication System). La descripci6n 
tam bien debe incluir cualquier otra informacion cualitativa de Ia industria que 
sirva para caracterizar Ia nueva cmpresa. 

2. Las caracteristicas propias del producto o productos de Ia li·anquicia. Esto 
incluye informacion sobre los productos semejantes o parecidos de otras 
franquieias o competidores. Sc debe tratar Ia cxperiencia y acogida 
(prefercncia) entTe los conswnidores del producto o servicio de la franquicia 
en otros lugarcs. 

Las condiciones de mcrcado como las financicras consti tuyen los componcntes mas 
importantes de un estudio de viabilidad. Estos sc tratan a continuaci6n con mas detalle. 

El estudio o analisis de mercado 

La secci6n de analisis de mercado del estudio de viabilidad probablemente constituya Ia 
parte mas importantc del estudio. Esto se debe a que la misma va dirigida a detcrminar si 
en efecto hay demanda para el producto o servicio propuesto. Ademas, parte de Ia 
informacion que se recopila, usualmcnte sc usa para el anttl isis Iinanciero. Por esto Ia 
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importancia de no confundir el prop6sito del ami lisis de mercado con el fin del analisis 
1inanciero. 

El dcterminar si hay dcmanda para un bien o scrvicio tiene dos signilicados en t<~rminos 
practices: dctcnninar si existe "disposici6n"' a comprar el nuevo producto o servicio 
propuesto o dcterminar si existe dcmanda insuficiente para productos scmejantes al 
propuesto. Parn algunos productos o scrvicios podrfa ser necesario estimar ambas, para 
otros podrfa requcrirsc medir una o Ia otra. 

La tematica que sc puede tratar cuando se analiza cl mercado cs ampl ia. Sin embargo, los 
estudios de mcrcndo suclcn tratar mayonncnte aspectos tales como: Ia estructura del 
mercado, los riesgos asociadas a Ia nueva actividad econ6mica, Ia industria a la cual 
peticnccera c l bien. dclimitaci6n del mercado, los factores cualitativos y cuantitativos que 
afectan la demanda. estimados de demanda actual y futura (demanda anticipada), factores 
que afectan Ia ofcrta y Ia competencia, y cstirnados de ofc11a actual y futura. 

Dado el contexte do Ia Ley de Municipios Aut6nomos, es recorncndablc que el analisis 
sobre las condiciones de demanda y ofetia prevalecientes en eJ mercado de interes 
aticnda adecuadamcntc los siguientes aspectos: 

1. Una descripci6n del mcrcado en tcrminos de su naturalcza (por ejemplo 
mercado de hospedaje, mercado de comida .. nipida'·, entre otros) y 
participantes (empresas y consumidores). Podria scr rclcvante scfialar si el 
mercado csta dividido por scgmcntos y si Ia rranquicia/cmpresa municipal 
formara parte de uno de ellos o si su oferta es para todos los scgmentos. Esto 
inc luye pcro no se limita a indicar los siguientcs aspectos de Ia oferta y 
demanda: 

a. el tipo (o tipos) de empresa(s) que ofrece(n) el producto y si el 
mcrcado esta segmentado (por cjcmplo, s i hay otras franquicias en cl 
mercado. si hay empresas pequefias que ofrccen el mismo producto. 
entre otros); 

b. cstimados de Ia cantidad de empresas participantes y las ventas de 
6stas (los datos podrian scr anuales para una cantidad "accptable" de 
afios, y por segmento si el mercado es fraccionable por alguna 
caractcristica); 

c. Ia delimitaci6n geografica del mercado de venta (Ia distribuci6n 
gcognifica del mcrcado de consumo) o una definicion adccuada de 
d6nde se vendera el producto (local. regional. o intemacionalmente): 

d. si existen hatTeras legales ode otra indole que dificultan Ia entrada al 
mercado; 
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c. si Ia localizaci6n juega un papcl importante en Ia producci6n o venta 
del producto; 

r. estimados de costos relacionados a Ja operaci6n de Ia franquicia 
(costos de los insumos de producci6n); 

g. informacion sobre Ia poblaci6n actual consumidora del producto o 
servicio que consl ituye Ia demanda efectiva.. en tcrminos de su periil 
poblacional y de ingrcso, y otras caracteristicas que Ia definan; 

h. informaci6n sobre Ia poblaci6n no consumidora (poblaci6n potencial) 
que por alguna " limitacion" no participa del mcrcado; y 

1. estirnados de Ia poblaci6n consumidora actual y potencial (afios 
anteriores y prescnte). 

2. La determinaci6n de si cxiste una brecha (gap) significativa entre Ia demanda 
y oferta. Esto es, si el mercado se caracteriza por un exceso de empresas 
(demanda insuficiente) o cxceso de eonsumidorcs (oferta insuliciente). 

3. La informacion relacionada a los prccios prevalecicntcs en el mercado dondc 
competira. Ia franquicia o negocio a establecerse con el lin de determinar si los 
preeios estan en tma fase de crccimicnto o decrecimiento. 

a. La informacion pod ria ser por empresa y por periodo mensual o trimestral 
(en su auscncia, podria scr anual para una cantidad ··accptable·· de afios). 

b. La intormaci6n deberia permitir eomparar el prccio del producto 
propucsto con los precios prevalccientes en el mereado. 

4. Las proycceiones relacionadas a Ia dcmanda, oferta y precios en ausencia de Ia 
entrada al mercaclo de Ia nueva franquicia. Estas deben pcrmitir determinar si 
Ia nueva producci6n podn1 "razonablemente satisfacer" cualquier situaci6n de 
oferta insuficiente o si creara exccso de oferta. Esto incluye Ia siguientc 
i nformaci6n: 

a. proycccioncs de costos o de un indice de costos representativos de los 
eostos relacionados a Ia empresa propuesta; 

b. Ia dcterminaci6n del por ciento del mereado potencial a scr capturado o 
que razonablemente pueda ser capturado por la franquicia o ernpresa 
propucsta; 

c. Ia determinacion de Ja '·razonabilidad" del precio futuro del nuevo 
producto; 

d. proyccciones de la poblacion consumidora y potencial (si aplicara) o de 
cualquier otra variable que permita detem1inar si Ia dcmanda est{l 

ercciendo o contrayendose; 
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e. proyecciones de ventas tanto en unjdades (cantidades reales) como 
monctarias; y 

f. proyecciones de precios de bienes o servicios semejanles, parecidos o 
sustitutos del producto propucsto. 

E l cstudio o analisis financiero 

EJ amilisis de las condic iones de ofcrta y demancla representan Ia base del analisis 
financicro. La parte ftnancjera del estuclio de viabilidad se enfoca en presentar un 
am1Jisis dirigido a justi!icar los requisites de capital financiero que requicrc el proyecto. 
En general, esto conllcva presentar un estimado de Ia inversion necesaria para comenzar 
operaciones (inversion en capital fijo scgt'm se justifica por el amilisis tecnico y de 
mcrcado)> y para cl capital de trabajo inicial que necesitara Ia emprcsa durante su 
comienzo de operaciones (fondos necesarios para cubrir los gastos de operaci6n irucial). 
Adcmas, significa prcsentar infom1aci6n en torno a l ingreso cspcrado de las ventas 
durante cl periodo inicial , y el periodo posterior al inicial. Esta comparaci6n se puede 
prescntar en forma de un ana1isis de flujo de fondos (cash flow). Por tanto, para Ia futura 
franquicia o actividad comercial a realizarse, este anruisis conlleva estimar y evaluar los 
costos c ingresos de las operaciones de Ia futura empresa. Es Ia comparaci6n relativa de 
los costos y ventas futuras de Ia franquicia/empresa municipal propuesta lo que pem1itira 
dctcrminar Ia rentabil idacl de Ia empresa a crcarse. 

Para propositos analiticos, c l periodo posterior aJ inicia l usualmente sc conocc como cl 
periodo normal o estabilizado de operaciones de Ia cmpresa, 11Uentras que el irucial se 
conocc como el periodo de comienzo o swrl up. Durante el start up sc espera que las 
opcracioncs de Ia nueva cmpresa sean perdidosas. Contrario a ese periodo, se supone que 
durante cl periodo posterior Ia nueva actividad economica comiencc a soslencr un nivcl 
de ganancia crecientc para luego nom1alizarse. Es durante c1 ticmpo en que las 
operaciones se '·normalizan" en que cl producto de Ia empresa alcanza madurez o 
rcconocimicnto en c l mcrcado y sc termina con los compromises financieros contraidos 
para Ia capitalizaci6n inicial de Ia empresa. 

Un elemeoto importante de cualquier amil isis financiero son los supuestos que incorpora 
el amilisis. Estos dcscansan sobre cl amilisis de mcrcado, lo cual obliga a que los 
supuestos se manifiesten explicitamente en el estudio. Por esto Ia importancia de que el 
analisis tccnico del producto y del mercaclo este bien fundamentado en Ia informacion 
recopilada. Las proyecciones f inancieras, por ejemplo, descansan sobre supuestos 
rclacionados al comportamiento futuro de costos y vcntas de Ia futura cmprcsa. 
Usualmente en los trabajos de viabi lidad, los supuestos tienden a tomar forma de 
prccondiciones "optimistas o positivas" sobre Ia conducta de Ia demanda (por ejemplo, 
los consumidores continuanin en un patTon creciente de consume) o "negativas" en torno 
a Ia ofcrta de otras emprcsas (por ejemplo, Ia calidad de los p roductos de las empresas 
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existentes es inferior al producto propucsto). Esto significa que Ia confiabilidad de las 
proycccioncs dcscansan\ criticamentc no s6lo de Ia prccisi6n de los datos que se uscn 
para cste proposito, sino tambien de la razonabilidad de los supuestos. Esto exige que 
para su comprensi6n los supuestos sc presenten de forma explicita en cl cstudio. Por 
tanto, Ia importancia de los supucstos tambien exigc prcsentar difercntcs "escenarios'· 
financicros que permitan detcrminar Ia sensibilidad de los supuestos mas importantes. 

Si Ia comparacion re lativa de costos y ventas futuras rcvela que los ingrcsos esperados 
supcran los costos espcrados. se concluyc que la empresa futura podria ser rentable. En 
este caso el rendimicnto del capital invcrtido sera positive. En otras palabras, sc 
rccupcran los fondos invcrtidos mas cl "inten~s" por cl uso de esos fondos. En este caso 
Ia tasa de rendimiento superara Ia tasa de inten!s del financiamiento del proyccto. Ocurrc 
lo contrario cuando los ingresos espcrados estan por dcbajo de los costos csperados, Ia 
inversion no es viable. La tasa de rendimiento esperada es negativa. Sin embargo, esta 
comparaci6n dependc del pcriodo de rccuperaci6n csperado de los fondos invcrtidos (el 
periodo a usar para calcular Ia tasa de rendimiento), el cual no es igual para todos los 
scctores de la economia. Este pcriodo dependen\ de Ia ganancia rclativa cxhibida 
(observada) en cada sector econ6mico. En los sectores donde la tasa relativa es mas alta 
se suelc usar un periodo de recuperaci6n mas corto, contrario a los scctorcs donde Ia tasa 
es mas baja. 

Ademas de incluir informacion sobre ingresos y costos contables, el analisis financiero 
podria rcquerir la inc lusion del costo de oportunidad de Ia inversion a rcalizasc. Esto 
usua lmcnte se haec cuando la inversion tiene un fin publico o social. Sin embargo, 
aunque este no es el caso del prescnte asunto, esta sf autoriza el uso de fondos publicos 
para Ia compra de las franquicias. Por lo general, el costo de oportunidad es una medicla 
que sc incorpora aJ am'llisis costo beneficio, con el Lin de considerar el uso alterno que 
ticncn los fondos que se van a invertir. La importancia de esto radica en que Ia inversion 
en un proyecto presume dejar de invcrtir en otro proyecto de iguaJ o mayor merito, 
especial mente si es de canicte r socia l. Otros elementos a considerar son los siguientes: 

1. La forma de medir el costo de oportunidad. Este se midc a base del uso 
alterno (proyecto a lterno o inversion alterna) con el beneficio neto mas alto. 
Esto es cquivalente a usar Ia tasa de rcndimicnto neta interna sobrc Ia 
inversion o internal rate of return on investment (IRR) mas alta de los 
proyectos altcrnos. 

2. Los beneficios de l proyecto con Ia IRR mas alta que no se haga se convierte 
en parte de los costos del proyccto a realizarsc. 

Dado que la Ley de Municipios Autonomos permite que los gobiernos municipales uscn 
estructuras municipalcs para establecer las franquicias u otros establecimicntos con fines 
de Iucro, cs recomendablc un analisis del subsidio implfcito que recibira Ia franquicia o 
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establecimiento, al cste estar ubicado en dicha cstructura municipal. Aunque el subsidio 
no es explfcito. sc puede monetizar y representa fondos p(tblicos que tienen usos altcrnos 
(sc pueden usar para financiar on·os proyectos de interes publico). 

En resumen, el am11isis financiero conllcva presentar estados de ingresos y gastos (pro 
forma income slalements), estados de nujo de fondos (pro forma cash-:flow statements), 
estados de situaci6n (proforma balance sheels), y otros indicadorcs financicros de interes 
(analisis de rendimiento, proporciones financieras de intercs, entre otras que sean 
aplicablcs). Por tanto, es rccomcndable que scg(m sea cl caso sc incluya Ia siguiente 
into rmaci6n: 

1. Un desglosc de Ia inversion inicial requerida para poder establecer Ia empresa. 
En el caso de Ia franquicia, esto conJieva dcsglosar que es lo que sc adquierc 
con Ia compra de la misma. Esto tambien incluye los fondos necesarios para 
preparar cl negocio durante su start up. 

2. Las proyccciones de ingresos y gastos operacionalcs (fucntes y usos de los 
tondos). Los ing:resos y los costos deben fundamentarse en Ia infom1aci6n 
recopilada para cl analisis de mcrcado. Los costos incluyen todos los 
dcsembolsos requeridos para con·er Ia franquiciaiempresa municipal. Son los 
costos por pcriodo a afrontar lo que dcterminan los requisites de flujo de 
fondos (cash flow requirements). Las proyecciones de ingresos detenninan si 
sc podra cumplir o no cumplir con los requisites de rondos. Esto se detennina 
a base del ingreso neto. 

3. Los costes se pueden dividir en costes fijos (nunca varfan) y costos variables 
(varian con Ia producci6n de Ia cmpresa). EntTe los coslos a incluir se deslaca 
aquellos rclacionados a Ia n6mina, servicios publicos (agua. electricidad), 
pago de intercses sobre Ia deuda, entre otros. 

4. El ingrese neto indican:! si la empresa propuesta tiene pesibi lidades de exito 
financiero. Si el mismo rcsulta negative, Ia viabilidad financiera de Ia 
empresa propuesta podria cuestionarse. 

5. Las cifras se presentan tipicamcnte por mes para los primeros afi.os y 
trimestralmente o anualmcntc para los anes subsiguicntes. La cantidad de afios 
para los cuales se preparan las proyecciones dependeni de Ia naturaleza del 
negocio, dependcn1 de Ia expcetativa (Liempo) de recuperaci6n del capital 
invertido. Esto es equivalentc a Ia cantidad de afios que se espera tardara 
recuperar la inversion inicial. Esta expectativa varia de acuerdo a Ia industria 
a Ia que pertenezca Ia empresa. 
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6. El ana li sis del punto de empatc o punto muetto (break-evan point). 
a. La idea tras este indicador es dctcrminar el ru vel de vcntas que se requicrc 

para cubrir todos los gastos de Ia franquicia!emprcsa y tener una ganancia 
de ccro. Tarnbien pem1ite determinar el precio minimo del nuevo producto 
o scrvicio a ofrecerse que permita cubrir el costo total. El ticmpo necesario 
para alcnnzar el nivel de vcntns requerido se espera que sea menor que Ia 
cantidad de afios que se espera lardan\ recuperar Ia invers ion inic ial. 

7. La dctenninacion del periodo de repago. 
a. Se deiine como el tiempo rcquerido para recobrar Ja inversion inicial dado 

el nivel de ingreso neto proycctado. Como se mcnciono. el periodo de 
repago esta intimamente atado a Ia naturaleza del negocio, el cual varia de 
acuerdo a Ia industria a la que pcrtcnezca Ia emprcsa. 

b. El periodo de repago tarnbien se puede determinar si se iguaJa la inversion 
propiamente al valor prcsente de los bencticios nelos por periodo dado cl 
rendimiento sobre Ia inversion o return on investment (ROl). En dicho 
cnso habrfa que asumir el ROl Upico de Ia industria a Ia cual pcrtenece Ia 
empresa o franquicia. 

8. La estimacion del rendimiento sobrc Ia inversion. 
a. El ROI representa Ia tasa de ganancias en relacion con el capital invertido. 

exprcsada en tem1inos porccntualcs. Esta tasa pucde ser comparada con cl 
promcdio de la industria y con olrns alternativas de inversion disponibles. 
En cl caso que nos ocupa, Ia misma debe ser comparada con Ia tasa ncta 
interna de rendimiento de Ia inversion (IRR) alterna que podria financiar 
los fondos que se usen para Ia compra de la franquicia. 

9. El uso de estructuras municipales para las emprcsas propucstas, implica Ia 
incorporacion al estudio financiero. un analisis del subsidio indirecto que 
rccibira Ia franquicia o establecimiento. Esto requiere que cl subsidio sc 
valorice y se incorpore como parte de los costos operacionales fijos de Ia 
franquic ia. 

10. Los rondos publicos que se utiliccn en la inversion de Ia franquicia o 
establecimicnto deben evaluarsc en tenninos de otros usos al.ternos. Los usos 
alternos rcquicren que se analiccn en tcrminos del bcneficio neto que cada 
alternativa genere. Aquella alternativa con el beneficio neto mayor es Ia que 
se debe usar para comparar el uso especifico de fondos para Ia compra de la 
franquie ia. La decision de invertir requiere que e l bencficio neto que genera la 
franquicia sea mayor al bencficio neto de la altcrnativa de inversion 
seleecionada. Esto es equivalcntc a seiialar que Ia ROI de Ia franquicia debe 
ser mayor que Ia IRR de la inversion alterna seleccionada. 


