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CAPITULO VII

7. ESTUDIO FINANCIERO Y EVALUACIÓN FINANCIERA DEL PROYECTO

Es la última etapa del análisis de la viabilidad financiera del proyecto; consiste en ordenar la información de carácter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, además de los costos que se incurrirán par la realización del proyecto, sean estos la compra de maquinaria, gastos de mano de obra, gastos en la infraestructura de la planta.  En este capítulo se determinará cuan rentable y viable es el proyecto.

Primero se recopilarán y tabularán los costos cotizados para lograr obtener el flujo de caja el mismo que permitirá determinar la rentabilidad y desarrollar el análisis de sensibilidad para prever posibles cambios en las variables que podrían producir modificaciones con resultados de consideración en la medición de los resultados.

7.1. Ordenamiento de información de carácter monetario
La información referente a los gastos se presentará en tres partes; en la primera se detallarán los datos referentes a las inversiones, en la segunda lo correspondiente a los costos y en la última se mostrarán los ingresos que se obtendrán.

1) INVERSIONES

Obras Civiles

Debido a que la planta no cuenta con una infraestructura física para su funcionamiento, deberá elaborarse una que permita conocer el costo en que se tendrá que incurrir para la construcción del nuevo galpón.

El terreno ya se encuentra rellenado con material pétreo compactado y sobre este se construirá las instalaciones necesarias. 

Se elaborará un proyecto completo para establecer las cantidades reales de obra para la construcción definitiva; sin embargo un profesional de la ingeniería civil estableció un presupuesto aproximado basándose en la distribución en planta constante en este trabajo, presupuesto incluido en el apéndice L.

Maquinarias y Equipos

El monto para este rubro corresponde al valor cotizado de toda la maquinaria y equipo necesario para el procesamiento de pulpa y cremogenado de mango y/o guayaba.  En este item también se encuentra el detalle del equipo de control de calidad.  La siguiente tabla presenta lo expuesto anteriormente.

TABLA 92

	Maquinaria/Equipo
	Cant.
	Costo
	Vida útil
	Valor de desecho

	Montacargas eléctrico (elevación 5 m)
	1
	$   28.000,00
	20
	4.200,00

	Escaldador (inmersión en agua hirviendo)
	1
	$     8.960,00
	20
	1.344,00

	Banda transportadora elevadora
	1
	$     6.000,00
	20
	900,00

	Desintegrador
	1
	$     6.160,00
	20
	924,00

	Tanque de recepción
	1
	$        237,44
	20
	35,62

	Despulpador
	1
	$   29.040,00
	20
	4.356,00

	Tanque de recepción
	1
	$        472,92
	20
	70,39

	Tanque mezclador
	1
	$        431,20
	20
	64,68

	Bomba desplazamiento positivo
	1
	$     4.500,00
	20
	675,00

	Pasteurizador
	1
	$   15.840,00
	20
	2.376,00

	Enfriador Automático
	1
	$   11.480,00
	20
	1.722,00

	Tanque mezclador
	1
	$        431,20
	20
	64,68

	Cuarto de llenado 
	1
	$     1.700,00
	20
	255,00

	Tuberías y válvulas de acero
	
	$     2.500,00
	20
	375,00

	Control de Calidad
	
	$   12.680,17
	20
	1.902,03

	Total
	
	$ 128.432,93
	
	


COSTO DE LA MAQUINARIA Y EQUIPOS DE PRODUCCIÓN

La vida útil para la maquinaria y equipos de producción es de 20 años y el valor de desecho corresponderá al 15% de su valor original; este porcentaje fue proporcionado por personas que trabajan dentro de la compra, venta y construcción de este tipo de maquinarias.  

Para los equipos enlistados en la tabla 93, como son gavetas y pallets, el tiempo de vida útil es de 10 y 5 años respectivamente y el valor de desecho para ambos corresponde al 10% del costo inicial, porcentaje que se obtuvo de los recicladores de este tipo de material.  

TABLA 93

COSTO DE EQUIPOS PARA MANIPULEO DE MATERIALES

	Equipos
	Cantidad
	Costo $
	Vida útil
	Valor de desecho

	Gavetas caladas
	2.202
	11.961,26
	10
	1.196,13

	Pallets de madera
	133
	1.064,00
	5
	106,40


Al tener estos equipos una vida útil menor a la del proyecto, es necesario tener un calendario de reinversiones para saber el monto y el tiempo en el cual estos deberán ser reemplazados.  

No se está considerando la venta de estos equipos ya usados ya que con el tiempo y el constante manipuleo éstos sufren un alto deterioro.  

En el caso de las gavetas, para el décimo año, se requerirá la cantidad correspondiente a tres veces 1.084 (Ver Apéndice I) debido a la definición de inventarios para el rubro mango siendo el costo unitario por gaveta de $ 4,85 más IVA, mientras que para los pallets, en los años cinco, diez y quince se tendrán que adquirir las cantidades suficientes para cubrir la demanda fijada para este proyecto.

Como la demanda no es constante, año a año se tendrán que adquirir estos equipos; por lo tanto, el costo que se va a incurrir en los equipos adicionales para cubrir la demanda año tras año se describirá más adelante en la tabla correspondiente a los insumos indirectos. 

La tabla 94 indica el calendario de reinversión de gavetas y pallets para el manipuleo de materiales.

TABLA 94

CALENDARIO DE REINVERSIÓN DE EQUIPOS PARA MANIPULEO DE MATERIALES

	
	Cantidad
	Costo
	Año

	
	Requerida
	
	1 - 4
	5
	6-9
	10
	15

	Gavetas caladas 
	3.252
	17.664,86
	 
	 
	 
	17.664,86
	 

	Pallets de madera
	105
	840
	 
	840,00
	
	
	 

	
	133
	1.064
	 
	 
	 
	1.064,00
	 

	
	168
	1.344
	 
	 
	 
	 
	1.344,00

	TOTAL REINVERSIÓN
	
	840,00
	
	18.728,86
	1.344,00


Computadores y Equipos de Oficina

Las máquinas y equipos de oficina tienen una vida útil de cinco años y el valor del desecho para los equipos de cómputo es del 25%, porcentaje por el cual reciben en el mercado un equipo antiguo como parte de pago para uno nuevo.  

Los teléfonos tienen un valor de desecho del 10% de su valor original, como lo indica la tabla que se describe a continuación:

TABLA 95


COSTO DE COMPUTADORES Y EQUIPOS DE OFICINA

	Máquinas y 
	Cantidad
	Costo 
	Costo
	Vida 
	Valor de

	Equipos
	
	Unitario 
	Total
	útil
	desecho

	Computadores
	12
	1.000
	12.000
	3
	360

	Impresoras
	4
	220
	880
	5
	44

	Teléfonos
	9
	60
	540
	5
	27

	
	
	
	13.420
	
	


Como estos equipos también tienen una vida útil menor a la del proyecto, es necesario elaborar el respectivo calendario de reinversiones para saber el monto que se requiere y cuando tendrán que ser reemplazados.  El valor de reemplazo de estos es igual al valor del proyecto menos su valor de desecho.

TABLA 96

CALENDARIO DE REINVERSIÓN DE MAQUINARIAS Y EQUIPOS DE OFICINA

	
	Año

	Equipos
	1 - 4
	5
	6-9
	10
	11-14
	15

	Computadores
	
	11.640
	 
	11.640
	 
	11.640

	Impresoras
	 
	836
	 
	836
	 
	836

	Teléfonos
	 
	513
	 
	513
	 
	513

	Total
	 
	12.989
	 
	12.989
	 
	12.989


Mobiliario

Se deberá adecuar las áreas de la planta con el mobiliario requerido, sean estos estanterías para almacenar insumos o escritorios; todo este requerimiento es obtenido en función del diseño de las áreas realizado en el capítulo cuatro.

El valor de desecho correspondiente a mobiliario es del 10 %, valor que se cotiza en el mercado de compra y venta de mobiliarios y estará en función de cuán deteriorado esté el mobiliario.

TABLA 97

COSTO DE MOBILIARIO

	Equipos
	Cantidad
	Costo 
	Costo
	Vida 
	Valor de

	
	
	Unitario 
	Total
	útil
	desecho

	 Escritorio U 
	1
	300
	300
	10
	30

	 Sillas para trabajo
	2
	60
	120
	10
	6

	 Sillón giratorio
	2
	130
	260
	10
	13

	 Estantería grande
	2
	35
	70
	10
	3,5

	 Archivadores
	12
	125
	1.500
	10
	12,5

	 Mesa para reuniones
	1
	400
	400
	10
	40

	 Escritorios J 
	4
	250
	1.000
	10
	25

	 Sillas giratorias ejecutivos
	16
	80
	1.280
	10
	8

	 Muebles para visitas
	3
	50
	150
	10
	5

	 Sillas para visitas
	7
	40
	280
	10
	4

	 Librero
	4
	35
	140
	10
	3,5

	 Tablero de trabajo
	2
	50
	100
	10
	5

	 Mesa para visitas
	1
	40
	40
	10
	4

	 Escritorio
	2
	120
	240
	10
	12

	Total
	5.880


Seguridad Industrial

Para el equipamiento de la seguridad industrial en la planta, se utilizará el equipo de acuerdo a las necesidades del proceso siendo el montón en detallado en la tabla 98.  En cuanto al valor de desecho, éste dependerá de la calidad de los mismo.  En caso del proyecto, los fabricantes y proveedores fijaron un porcentaje como mínimo al 10% del costo inicial.

TABLA 98

COSTOS DE SEGURIDAD INDUSTRIAL

	Equipos
	Cantidad
	Costo 
	Costo
	Vida 
	Valor de

	
	
	Unitario 
	Total
	útil
	desecho

	Extintores de 5 kilos
	4
	115
	460
	10
	11,50

	Alarma contra incendios
	1
	375
	375
	10
	37,50

	Botiquín de primeros auxilios
	2
	75
	150
	10
	7,50

	Botas con suela aislante
	2
	45
	90
	1
	 

	Cinturones lumbares
	12
	20
	240
	2
	 

	Cascos protectores
	1
	10
	10
	3
	 

	Guantes de asbesto
	4
	4
	16
	1
	 

	Total
	
	
	1.341
	
	56,50


Por lo tanto se debe realizar un calendario de reinversión para esta sección ya que el tiempo de vida de estos equipos es inferior al tiempo de vida del proyecto.

Capital de Trabajo

La inversión en capital de trabajo constituye el conjunto de recursos necesarios, en la forma de activos corrientes, para la operación normal del proyecto, para una capacidad y tamaño determinados.  Este se lo calculará empleando el método del período de desfase, el cual consiste en determinar el cuantía de los costos de operación que debe financiarse desde el momento en que se efectúa el primer pago por la adquisición de la materia prima hasta el momento que se recauda el ingreso por la venta de los productos, que se destinará a financiar el período de desfase siguiente.  El cálculo de la inversión de capital (ICT) se determina por la expresión:

ICT = (Costo Anual/365 ICT=(Costo anual/365)*(# de días de desfase) )* (# de días de desfase)

El costo total empleado para este cálculo corresponde a la suma de los costos tanto directos como indirectos, estos se detallarán en la sección de costos.  Los días de desfase se calcula utilizando la siguiente expresión:




Días de desfase = EPI + PCP - PPP

EPI: Edad promedio que pasa el producto terminado (tanques con fundas de pulpa o cremogenado de mango o guayaba) en inventario dentro de la empresa antes de ser embarcado para su distribución al puerto, que para el caso del proyecto es de siete días.

PCP: Es el período de cobranza promedio por parte de la planta a los clientes, es decir, el plazo en el cual los clientes deben de realizar el pago por el producto entregado, este tiempo es igual a 38 días ya que en este tiempo se incluye el tiempo que se demora el embarque al puerto de destino que es de 23 días.

PPP: Es el período de pago promedio permitido que nos dan los proveedores, que es de veinte días.  Por lo tanto, al reemplazar en la expresión se tiene:




Días de desfase = 3,5 + 38 – 14




Días de desfase = 28 días

De donde al reemplazar la ecuación para el cálculo del monto de capital de trabajo se obtiene lo siguiente:




ICT = (676.802,03/365)* 27,5




ICT = USD 50.991,933

Por lo tanto, la inversión de capital de trabajo que la empresa requiere para el proyecto es de $ 50.991,933.  Una vez obtenidos todos los montos de las inversiones, estas se totalizarán en la tabla a continuación para una mejor apreciación.





          TABLA 99

           MONTO DE INVERSIÓN INICIAL

	Inversión
	Valor

	Obra Civil
	209.414,76

	Máquinas y equipos de producción
	128.432,93

	Máquinas y equipos de oficina
	13.420,00

	Mobiliario
	5.880,00

	Seguridad industrial
	1.341,00

	Capital de trabajo
	50.991,93

	Inversión Inicial
	409.480,62


2) COSTOS

Para este proyecto los costos agruparán en: costos de fabricación los cuales abarcan todo lo referente a los insumos o materias primas, mano de obra directa, indirecta, los gastos de transporte, por insumos indirectos, depreciación, gastos generales y de administración.

Además de estas inversiones tenemos el capital invertido en infraestructura, maquinaria y equipo que deberá ser tabulado ya que es la inversión más fuerte que se debe realizar.

· Costos de Fabricación

Materiales

Los materiales comprende todo lo que a materia prima, material de empaque e insumo para manipulación de desecho.  Para el primer caso corresponde al monto total anual que representaría la compra de mango y guayaba, y la el segundo correspondería al costo de adquisición de tanques, fundas y pallets para el empaque del producto terminado.  En el caso de lo referente al manejo del desecho se refiere a la compra de sacos para el almacenamiento del mismo.  

Como la planta a partir del segundo año de funcionamiento va a ir aumentando su producción porque debe satisfacer el incremento de la demanda, todo lo concerniente a la materia prima e insumos para el empaque del producto terminado irán incrementándose cada año.  En el apéndice M se encuentran desglosados todos los costos para los veinte años de vida del proyecto.  

Mano de Obra directa e indirecta

Corresponde al requerimiento de mano de obra que invierten en los distintos procesos productivos, su costos son todas las remuneraciones que recibirán todos los empleados de la planta, con excepción del personal administrativo.  Estas fueron calculadas de manera detallada en el capítulo anterior.  En las tablas 100 y 101 se muestra el monto anual totalizado para la mano de obra directa como indirecta.

                       TABLA 100


COSTO DE MANO DE OBRA DIRECTA

	Cargo
	Total Anual

	Operarios (6)
	277,86

	Operario de llenadora
	1.680,51

	Total
	1.958,37


              


                   TABLA 101
COSTO DE MANO DE OBRA INDIRECTA

	Cargo
	Total Anual

	Jefe de Mantenimiento (1)
	286,69

	Jefe de Seguridad Industrial (1)
	286,69

	Jefe de Producción (1)
	286,69

	Supervisor de Calidad (1)
	283,93

	Supervisor de Bodegas (1)
	283,93

	Empleado de aseo (1)
	276,78

	Total 
	1.131,32


· Gastos por insumos indirectos

En estos gastos se incluyen los aquellos referentes a la energía eléctrica, agua potable, teléfono, insumos de limpieza y trabajo.  El monto del consumo de agua potable y energía eléctrica es generado en su totalidad por el funcionamiento de las maquinarias y equipos usados para la elaboración de las pulpas o cremogenados de mango y/o guayaba, los mismos que fueron proporcionados por los fabricantes de las maquinarias y por empresas que trabajan en este medio industrial.

Los costos de ambos son estimaciones aproximadas en función del consumo multiplicado por el precio del servicio en la ciudad de Guayaquil, al igual que el consumo de detergente y cloro para el proceso.

En cuanto al número de equipos de trabajo, éste está en función del personal que requiere este equipo dentro del proceso de manufactura.  Con respecto al monto anual de teléfono, por ser una compañía exportadora y que requiere una comunicación con sus clientes en el extranjero, se toma en cuenta un rubro para llamadas internacionales de aproximadamente dos horas por mes para la realización de confirmaciones y negociaciones cuyo costo por minuto de este servicio es de $ 0,60.

Lo referente a llamadas locales, se estima un uso aproximado de seis horas diarias con un costo promedio por minuto de $ 0,1, en este consumo se toma en cuenta cuatro horas al día para el uso de internet en la promoción y seguimiento de las negociaciones de venta del producto terminado en el mercado internacional.  La cotización de este servicio local e internacional fueron obtenidos en Pacifictel, al igual que el costo de la tarifa de internet ofrecida por esta misma empresa a través de Easynet.

TABLA 102

GASTOS POR INSUMOS INDIRECTOS

	Servicio
	UM
	Costo Unitario
	Cantidad
	Total anual

	Agua
	m3
	0,39
	2.000
	780

	Electricidad
	kw
	0,06
	66.240
	3.974,40

	Teléfono (local)
	Min
	0,05
	129.600
	6.480

	Teléfono (internacional)
	Min
	0,60
	1.440
	864

	Internet ilimitado
	Año
	300
	1
	300

	Baldes plásticos
	UN
	1,4
	50
	70

	Detergente neutral
	kg
	0,45
	150
	67,5

	Hipoclorito de sodio
	kg
	0,25
	220
	55

	Equipo de Trabajo
	UN
	36,22
	8
	289,76

	Pallets
	UN
	8
	93
	744

	Gavetas
	UN
	4,85
	2.505
	12.149,25

	Sacos
	UN
	0,2
	91
	18,2

	Total
	
	
	
	25.792,11


· Gastos de transporte

Estos gastos están compuestos por los egresos que se derivan del transporte terrestre de los contenedores hacia el puerto y marítimo hasta el puerto de destino.  El costo del transporte terrestre fue proporcionado por la empresa Agriproduc por la misma razón que ellos exportan mango natural, cuyo costo es el siguiente:

TABLA 103

COSTO DE TRANSPORTE POR CONTENEDOR

	Servicio
	Total

	Transporte terrestre al puerto
	145

	Documentación
	20

	Transporte marítimo a Europa
	3.326

	Bunker
	174

	Panama-Canal
	30

	THO (terminal hand in origen)
	70

	Total
	3.765

	Total Anual (96 contenedores)
	361.440


Entonces, por el transporte de los 96 contenedores anuales, el monto es de $ 361.440.

· Gastos generales y administración

Comprende los gastos referentes a sueldos y remuneraciones del personal administrativo, útiles de oficina y mantenimiento anual.

Los sueldos están detallados en el capítulo anterior.  Con respecto a los gastos en útiles de oficina, se obtuvo una estimación del consumo de estos y se encuentran desglosados en las tablas 104 y 105.

TABLA 104

GASTOS SUELDOS PERSONAL ADMINISTRATIVO

	Cargo
	Total Anual

	Gerente
	782,31

	Asistente de gerencia
	295,57

	Asistente de Ventas
	279,49

	Asistente de compras
	279,49

	Jefe de Mercadeo
	286,69

	Total
	1.923,55


TABLA 105

COSTOS DE MATERIALES Y ÚTILES DE OFICINA

	Descripción
	Costo Anual

	Tinta genérica para impresoras
	648

	Papelería
	550

	Accesorios en general
	400

	Total
	1.598


En cuanto al monto de mantenimiento, se asignará un rubro de         $ 16.412,26, el cual comprenderá mantenimiento de la infraestructura, maquinarias, equipos de frío y compra de repuestos para maquinarias en general.  El detalle de estos gastos se presenta en la tabla 106.

TABLA 106

COSTO DE MANTENIMIENTO

	Descripción 
	Costo anual

	Mantenimiento de maquinaria
	2.318,11

	Mantenimiento infraestructura
	2.094,15

	Mantenimiento de equipos de frío
	3.500,00

	Gas para equipo de frío
	5.000,00

	Repuestos en general
	3.500,00

	Total
	16.412,26


· Depreciación

Representa el desgaste de la inversión en obra física y equipamiento que se produce por su uso.  Para el cálculo de la depreciación se utilizará el método de línea recta sin valor residual de manera que el activo se deprecie en proporción similar cada año.  Las inversiones en maquinaria, equipo e infraestructura están sujetos a depreciación.  Al aplicar el método de línea recta a la inversión se obtienen los siguientes valores detallados en la tabla 107.

TABLA 107

DEPRECIACIÓN DE LA INVERSIÓN DE EQUIPOS, MAQUINARIA E INFRAESTRUCTURA

	Concepto
	Inversión
	Valor
	Base de
	Vida Útil
	Depreciación

	
	
	salvamento
	Cálculo
	(años)
	

	Infraestructura física
	209.414,76
	20.941,48
	188.473,28
	20
	9.423,66

	Maquinaria y equipos
	128.432,93
	12.843,29
	115.589,64
	20
	5.779,48

	Equipos de oficina
	540
	
	540
	10
	54,00

	Equipos de computación
	12.880
	3.220
	9.660
	3
	3.220,00

	Mobiliario
	5.880
	588
	5.292
	20
	264,60

	Total
	
	37.592,77
	
	
	18.741,75


Puesto que el desembolso se origina al adquirirse el activo, los gastos por depreciación no implican un gasto en efectivo, sino uno contable para compensar, sin embargo, se lo coloca en el flujo por influir en la rentabilidad del proyecto debido a los efectos indirectos sobre los impuestos; ya que al depreciarse todo activo se obtiene un ahorro tributario en la declaración de impuestos.

· Gastos Financieros

Debido al monto de inversión inicial que requiere el proyecto, se deberá plantear la manera de financiar la misma.  En primera instancia tenemos que no se cuenta con un capital inicial, por lo tanto debe recurrir a un tipo de financiamiento, es decir que la empresa deberá pedir un préstamo.  Para este tipo de inversión existen préstamos ofrecidos por la Corporación Financiera Nacional (CFN) y por las entidades bancarias.

La CFN ofrece créditos multisectoriales que impulsan el desarrollo de las actividades de producción, servicio y comercio.  Cuenta con una línea de crédito de hasta $ 150.000 y está dirigida a personas naturales y jurídicas privadas o fideicomisos mercantiles, legalmente establecidos en el país, cuyos activos fijos, excluidos terrenos y edificios, no superen los $ 150.000.  

Como la empresa requiere de un monto mayor de lo ofrecido y no cumple los requisitos para ser beneficiaria no puede acceder a esta forma de financiamiento.

Con respecto a entidades bancarias, el monto de los créditos ofrecidos para proyectos de inversión no puede ser mayor del 80% del valor total del proyecto, para ello se debe cumplir con los siguientes requisitos:

· Tener cuenta bancaria durante no menos de 3 meses en la entidad de préstamo.

· Tener garantía personal muy solvente

· El monto solicitado puede ser de 4 a 6 veces el saldo mensual que el cliente mantiene en su cuenta, si el préstamo es mayor se requerirá el respaldo de una hipoteca abierta, la cual puede ser del deudor o de una tercera persona que actúe como garante o co-garante.

· Para montos superiores a $ 10.000 el plazo de pago es de 5 a 6 años.

· Las cuotas de pago pueden ser mensuales, bimensuales, trimestrales, semestrales o anuales, dependiendo del acuerdo entre el banco y el cliente.

· Los intereses pueden variar con el tiempo y son reajustables cada 90 días.

Dentro de las entidades bancarias se averiguó la tasa de interés en dos bancos para este tipo de préstamos, siendo de 18% anual en el Banco de Guayaquil y 18,17% en el Banco del Pacífico.  

De estas dos instituciones se estableció aquella que ofrece el más bajo porcentaje de interés anual, en este caso, la del Banco de Guayaquil a una tasa del 18% anual.

El monto total de la inversión es de $ 409.480,62, para lo cual realizará un préstamo del 70% de dicho monto ($ 286.636,44) para financiar el proyecto.  

Esta cantidad puede variar en función del capital que tenga la empresa Agriproduct para el proyecto, en este caso fijamos una aportación del 30% de los accionistas de dicha planta.

Entonces se realizará un préstamo de $ 286.636,44 para financiar el proyecto, a una tasa de interés del 18%, con un plazo de 6 años.  La tabla 108 indica la amortización de la deuda.

TABLA 108

TABLA DE AMORTIZACIÓN DEL PRÉSTAMO BANCARIO

	Año
	Capital inicial
	Interés
	Amortización
	Pago anual
	Capital final

	2.004
	286.636,44
	51.594,56
	47.772,74
	99.367,30
	238.863,70

	2.005
	238.863,70
	42.995,47
	47.772,74
	90.768,20
	191.090,96

	2.006
	191.090,96
	34.396,37
	47.772,74
	82.169,11
	143.318,22

	2.007
	143.318,22
	25.797,28
	47.772,74
	73.570,02
	95.545,48

	2.008
	95.545,48
	17.198,19
	47.772,74
	64.970,93
	47.772,74

	2.009
	47.772,74
	8.599,09
	47.772,74
	56.371,83
	0,00


Con esto obtenemos que el proyecto se financiará tal como lo indica la siguiente tabla:

TABLA 109

FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO

	Tipo de financiamiento
	Monto

	Préstamo bancario
	286.636,44

	Capital puesto por accionistas de Agriproduc
	122.844,19

	Total de inversión
	409.480,623


3) INGRESOS

Los ingresos corresponden a la entrada de dinero producto de las ventas de pulpa o cremogenado de mango y guayaba y de desechos del proceso que realiza la empresa.

Ventas

La cantidad ofertada al mercado exterior de producto terminado es de 576 toneladas de pulpa de mango y 1.728 toneladas de pulpa de guayaba, a un costo de $ 600 la tonelada.

Además del ingreso por la venta de pulpa o cremogenado, la empresa tendrá otro ingreso que corresponde a la venta del desecho producido durante el proceso productivo.  Este desecho comprende la semilla y cáscara en el caso de elaborarse pulpa; el precio aproximado por tonelada de desecho es de $ 50, lo que cada año iría aumentando el desecho debido a que se procesa un 5% más cada año.  La siguiente tabla muestra el incremento anual.

TABLA 110

VENTA DEL DESECHO DEL PROCESO

	Año
	Mango
	Guayaba
	Costo (TM)
	Total

	2.004
	2.990,95
	4.517,82
	50
	375.438,50

	2.005
	2.990,95
	4.517,82
	50
	375.438,50

	2.006
	3.140,50
	4.743,71
	50
	394.210,50

	2.007
	3.297,52
	4.980,9
	50
	413.921,00

	2.008
	3.462,40
	5.229,94
	50
	434.617,00

	2.009
	3.635,52
	5.491,44
	50
	456.348,00

	2.010
	3.817,29
	5.766,01
	50
	479.165,00

	2.011
	4.008,16
	6.054,31
	50
	503.123,50

	2.012
	4.208,56
	6.357,03
	50
	528.279,50

	2.013
	4.418,99
	6.674,88
	50
	554.693,50

	2.014
	4.639,94
	7.008,63
	50
	582.428,50

	2.015
	4.871,94
	7.359,06
	50
	611.550,00

	2.016
	5.115,54
	7.727,01
	50
	642.127,50

	2.017
	5.371,31
	8.113,36
	50
	674.233,50

	2.018
	5.639,88
	8.519,03
	50
	707.945,50

	2.019
	5.921,87
	8.944,98
	50
	743.342,55

	2.020
	6.217,97
	9.392,23
	50
	780.510,05

	2.021
	6.528,86
	9.861,84
	50
	819.535,00

	2.022
	6.855,31
	10.354,93
	50
	860.512,05

	2.023
	7.198,07
	10.872,68
	50
	903.537,50


Valor de desecho del proyecto

Este monto se calcula en función de la suma de los valores de desecho de todos los recursos que se adquirirán para la adecuación del nuevo proceso, los mismos que han sido detallados a lo largo del estudio financiero.  Además a estos valores se agregará el valor de desecho del terreno, el cual a pesar del tiempo mantendrá su valor original puesto que es un activo que no sufre depreciación17.  El detalle de estos rubros así como su valor total se encuentran en al siguiente tabla.

TABLA 111

VALOR DE DESECHO DEL PROYECTO

	Concepto
	Valor de desecho

	Máquinas y equipos de producción
	19.264,40

	Máquinas y equipos de oficina
	431

	Mobiliario
	171,50

	Terreno*
	87.500

	Total
	110.209,90


7.2. Elaboración del Flujo de Caja

Una vez detallados los costos de inversión y gastos necesarios para la puesta en marcha del proyecto, así como el ingreso obtenido por las ventas, se elaborará el flujo de caja en el cual se ordenarán todos estos rubros en función de su ingreso y egreso.  Esta herramienta nos ayudará para realizar la evaluación de los resultados.

Para una elaboración financiera completa del flujo de caja, se requerirá realizar el estado de pérdidas y ganancias, con la finalidad de obtener los valores correspondientes a los impuestos reales que deberá pagar el proyecto cada año.  En este estado se colocarán los ingresos por ventas y los egresos por gastos operativos y financieros (intereses de préstamos bancarios), para obtener la utilidad neta que es la base sobre la cual se calcularán las utilidades a trabajadores (15%), impuesto a la renta (25%) y reserva legal (10%).  El estado de pérdidas y ganancias se encuentra detallado en la tabla 112.

Luego de haber calculado los valores correspondientes a los pagos de reparto de utilidades y pago de impuestos reales con el estado de pérdidas y ganancias, se elaborarán dos flujos de caja, el uno para el proyecto y el otro para los accionistas.  Los flujos se encuentran desglosados en las tablas 113 y 114 respectivamente.

7.3. Evaluación de la información y obtención  de la rentabilidad

En esta sección se procederá a determinar la forma de evaluación financiera que se utilizará y la obtención de la rentabilidad tanto para el proyecto como para el accionista.

Para la evaluación del proyecto se utilizará el criterio del valor actual neto y el criterio de la tasa interna de retorno.  El primero plantea que el proyecto debe ponerse en marcha si su valor actual neto o VAN es igual o superior a cero, siendo el VAN la diferencia entre todos sus ingresos y egresos.

El criterio de la tasa interna de retorno evalúa el proyecto en función de la tasa única de rendimiento por período, lo que hace que la totalidad de los beneficios actualizados sean exactamente iguales a los desembolsos expresados.  Si esta tasa es superior a la tasa mínima atractiva de retorno (TMAR) el proyecto se debe aceptar caso contrario es rechazado.  La TMAR para este proyecto se la establecerá en 18% debido al riesgo país para el establecimiento de este tipo de negocio, producto de las variaciones de precios internacionales del producto terminado en el mercado externo y de la inestabilidad económica y política del Ecuador.  Entonces aplicando estos criterios de evaluación financiera en las tablas 113 y 114, se obtiene los resultados de la tabla 115.

TABLA 115

EVALUACIÓN Y RENTABILIDAD DEL PROYECTO
	Criterio de evaluación
	Flujo del Proyecto
	Flujo del Accionista

	TIR
	57,83%
	38,23%

	VAN
	$ 1.021,42 (miles)
	$ 697,82 (miles)

	TMAR
	18%
	18%


7.4. Análisis de Sensibilidad

Debido a que el proyecto en función de los flujos de caja obtiene valores positivos para el VAN y una TIR mayor a la TMAR, se determina que el proyecto es rentable y puede ser puesto en marcha.  

Aunque la medición de la rentabilidad analizada en este capítulo sólo evalúa el resultado de uno de los escenarios proyectados, el cual es elegido por el analista con un criterio distinto (muchas veces), al que tendría el inversionista, porque la aversión al riesgo de ambos y la perspectiva desde donde se analizan los problemas es diferente.  Por lo tanto, es necesario, entonces, que al formular un proyecto se entreguen los máximos antecedentes, para quien deba tomar la decisión de emprenderlo disponga de los elementos de juicio suficientes para ello.

Con este objeto, y como una forma de agregar información a los resultados pronosticados del proyecto, se puede desarrollar un análisis de sensibilidad que permita medir cuán sensible es la evaluación realizada a variaciones en uno o más parámetros decisorios.

Las variables a analizar son: el precio de venta, la demanda del proyecto y el costo de la materia prima, presentándose las siguientes condiciones:

1. El precio de venta del producto terminado disminuye un 20%, es decir, cae de $ 600 a $ 480.

2. La demanda se mantiene constante durante la vida del proyecto.

3. La demanda disminuye 10%.

4. La demanda se mantiene constante y el costo de la materia prima se incrementa en un 5%.

5. El costo de la materia prima se incrementa en un 5%.

Bajo estas condiciones, a partir del apéndice N se detallan los flujos de caja -del proyecto y del accionista- de cada una de las alternativas analizadas, obteniéndose los resultados presentados en la siguiente tabla:





TABLA 116

VARIACIÓN EN EL PRECIO DE VENTA DEL PRODUCTO   TERMINADO, DEMANDA Y COSTO DE LA MATERIA PRIMA

	CONDICIONES
	TIR
	TMAR
	VAN (miles)

	1. Disminución del precio de venta en un 20%.
	23,25%
	18%
	$ 134,69

	2. Demanda constante.
	53,52%
	18%
	$ 697,52

	3. Demanda disminuye un 10%.
	40,47%
	18%
	$ 575,98

	4. Demanda constante – costo materia prima aumenta 5%.
	48,26%
	18%
	$ 426,50

	5. Costo de la materia prima se incrementa un 5%.
	57,08%
	18%
	$ 996,08

	6. Aumenta materia prima 5% anual y demanda disminuye 2% cada año.
	43,16%
	18%
	$ 249,63


Analizando el cuadro anterior se reitera la viabilidad del proyecto cualquiera que fueran las condiciones que a éste se le presenten;  por lo tanto el proyecto es factible y puede ser puesto en marcha.

17  Cada metro cuadrado de terreno tiene un costo de $ 50.








