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ABSTRACT

Framed within the theoretical and practical knowledge of the matters of Finances
and Projects, the present work looks for to identify the financial feasibility of a project
considered in a horizon of 5 years, whose object it is the production and
commercialization of palets in the city of Cuenca, by means of a planning study,
budget, analysis and financial evaluation looks for to offer to a product differentiated

of high quality and moderate cost.

Using the Inductive Method and based on originating data of reliable sources, the
project establishes an analysis of the market in local and national surroundings,
technical, countable, economic and financial studies, establishing the supply, the

demand and prices of market.
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INTRODUCCION

El desarrollo de la presente tesis se ha realizado con la finalidad de encontrar la
viabilidad financiera de un proyecto iniciado dentro de las materias de elaboracion
de proyectos y evaluacion y gestion de proyectos, durante el desarrollo de la
carrera de administracion de empresas, como alternativa de inversion que permita
obtener una atractiva rentabilidad que justifigue el costo de oportunidad de

emprendimiento.

Este trabajo se sustenta en la verificaciéon de la existencia de un mercado potencial
dentro de la ciudad de Cuenca que permita ofertar un insumo industrial denominado
palet, fabricado con madera como su materia prima esencial y cuya utilizacion es la
de contener el volumen de materia prima, productos en proceso o productos
terminados dentro de procesos productivos que asi lo requieran, facilitando de esta
manera el transporte de estos materiales; asi como la factibilidad técnica para su

elaboracion.

Los objetivos planteados para el desarrollo de la presente tesis se encuentran
alineados con el objetivo fundamental que es el de planificar, presupuestar, analizar
y evaluar la factibilidad financiera del proyecto Durapalets, es asi que se puede
destacar que los objetivos especificos seran los de construir los estados financieros
basicos que permitan el analisis y evaluacion del comportamiento de las principales
variables propias del proyecto, dentro de un escenario planteado dentro de los
aspectos generales del proyecto como el escenario real en el que se desenvolvera

el mismo.

De la misma manera encontrar la tasa de descuento apropiada para descontar los
flujos de efectivo propios de la operacion del proyecto en conjunto con la inversién
inicial requerida para su desarrollo, tasa que permite analizar las proyecciones del
comportamiento de las variables en el transcurso del horizonte de tiempo ubicadas

en tiempo actual.

La informacion inicial recabada en el contexto general del proyecto muestra una
perspectiva de negocio con opcién de nuevos oferentes y que se encuentra en
expansion dentro del mercado local, por lo que este trabajo busca determinar si
esta informacion trasladada técnicamente a un esquema metodoldgico que permita

su estudio y comprobacidn, se pueda aceptar o rechazar dicha aseveracion.



Para el desarrollo de este estudio se utiliza el método inductivo que permite definir
el caso particular del proyecto Durapalets en forma integral en sus etapas de
mercado y etapa técnica, para posteriormente realizar la evaluacion financiera del
proyecto y determinar la viabilidad de conformacién de la empresa; se emplea en su
desarrollo el procedimiento analitico — sintético, ya que se realiza un estudio de
todos los elementos que constituyen la estructura administrativa del proyecto,
enfatizando la administracién financiera del mismo, que permite de manera
posterior recopilar la informacion para realizar las conclusiones y recomendaciones

finales.
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CAPITULO I: MARCO TEORICO

1.1 LOS PROYECTOS DE INVERSION

1.1.1 Definicion

Inversion significa formacion de capital, desde el punto de vista econdmico se
entiende como el conjunto de bienes que sirve para producir otros bienes, se
incluye dentro del capital a bienes heterogéneos, terrenos, edificios, instalaciones
maguinarias, equipos e inventarios, es decir todo lo destinado a labores

productivas.

La presupuestacién de inversiones es el proceso de asignacion racional de
recursos entre diferentes proyectos de inversion, analizando fundamentalmente
inversiones donde sus efectos se manifiestan en varios periodos anuales como la
introduccion de nuevos productos, la modernizacion de una planta, adquisiciones

de activos fijos, reposicion de equipos existentes etc.

Los presupuestos de inversion deben ser evaluados cuidadosamente para poder
determinar su aprobacion o rechazo, ya que los errores cometidos no solo afectan
los resultados sino también el desarrollo de las organizaciones.

1.1.2 CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Pueden ser clasificados de acuerdo a varios criterios, citaremos los siguientes en

base al interés especifico para la evaluacion de inversiones:

1.1.2.1 Por el tipo de funcién

Proyectos de Renovacion.- Se realizan para sustituir equipos, instalaciones o

edificaciones obsoletas por nuevos elementos.

Proyectos de Modernizacion.- Son todas las inversiones que se efectlan para
mejorar la eficiencia de la empresa tanto en su base productiva como de

comercializacion.



Proyectos de Expansion.- Es la inversién que se hace con el objetivo de satisfacer

la demanda creciente de los productos.

Proyectos Estratégicos.- Son las que afectan la esencia misma de la empresa, por
naturaleza no son faciles de analizar, conlleva un alto indice de riesgo y sus efectos
son muy importantes como la cobertura de nuevos mercados, inversiones para
nuevos desarrollos tecnoldgicos etc.

1.1.2.2 De acuerdo alarelacion de dependencia o independencia econdmica
Complementarias.- Estos se dan cuando la ejecucion de un proyecto facilita o es
condicion para realizar otros proyectos, donde sus fondos tienen un alto grado de

independencia entre si, especialmente en los ingresos de los proyectos.

Independientes.- Se da cuando no existe ninguna relacion de dependencia

econdmica entre si.

Mutuamente excluyentes.- Es cuando se puede llevar a la practica Unicamente una

de ellas.

1.1.2.3. El Presupuesto de Inversiones y el Analisis costo-Beneficio

Los proyectos también pueden ser clasificados de acuerdo a la economia en que se

realizan donde encontramos:

1.1.2.4. Inversiones en empresas privadas

Las cuales seran aceptadas si crean valor, 0 aumenta los beneficios y patrimonio

de los accionistas de la empresa, en las empresas privadas se facilita el proceso de

analisis y evaluacidn ya que sus ingresos y costos se valoran a precios de mercado.

1.1.2.5. Inversiones en empresas publicas

Se evallan aspectos de caracter eminentemente socioeconémico como son las

economias externas o externalidades, su objetivo es aumentar el bienestar social.



1.2 EL MARCO DEL ANALISIS

El proceso de presupuestacion de inversiones tiene diferentes fases, con funciones
y tareas concretas a realizarse, donde se adaptara las necesidades vy

caracteristicas especificas de cada empresa en particular.

Como primera fase citamos la generacion de cantidad y tipo de ideas de los
proyectos de inversion que dependen en gran medida del crecimiento financiero y
de la naturaleza de la empresa asi como del desarrollo tecnolégico, es esencial
dentro de esta fase disponer de comunicaciones e incentivos apropiados dentro de

la empresa.

La segunda fase en el proceso de andlisis/evaluacion de las inversiones, es donde
se da la seleccion preliminar de las ideas potencialmente econémicas, realizado por
un comité de 2 o mas ejecutivos de diferentes areas, sus decisiones se adaptaran
de acuerdo a criterios de la adecuacion de las propuestas de inversion a la
estrategia y planes futuros de la empresa, monto y disponibilidad de recursos y

potencial econémico.

Luego de la aprobacion preliminar se procede a los estudios técnicos y de
factibilidad. En este proceso se analiza nucleos fundamentales de informacion
econdémica para determinar el potencial de rendimiento donde se estimara las
inversiones, valores residuales, vidas econémicas y flujos de cada proyecto, donde
sera necesario incluir un ambiente macroecondémico como la inflacion y

devaluacion.

El siguiente paso es el escoger una metodologia de evaluacién para determinar el
rendimiento econémico de cada proyecto asi como rendimientos minimos para su
aceptacién. Los métodos tales como la tasa interna de rendimiento (TIR), valor
actual neto (VAN) y valor actual neto ajustado deben ser analizados y evaluados
de acuerdo a las necesidades de cada empresa, después de calculado el
rendimiento se procede a el analisis de riesgo mediante identificacion de variables
criticas, construccion de escenarios probables, métodos de simulaciéon o ajustes

realizados en las tasas de retorno requeridas en funcion del riesgo.



La siguiente fase es la mas importante ya que ademas de decidir que proyecto se
acepta o rechaza, se procede a la jerarquizacion desde los econdOmicamente mas

deseables a los de menor aceptacion.

Finalmente en la dltima etapa es donde se procede a la elaboracion vy
documentacién propia del presupuesto de inversiones en base de los proyectos
aceptados, cuyas labores relacionadas seran de responsabilidad de la direccion
financiera, la inclusién de un proyecto dentro del presupuesto de inversiones debera

ser autorizado en las condiciones y tiempos establecidos.

1.2.1 Depreciaciones y Amortizaciones

Las depreciaciones de un proyecto y las amortizaciones de los gastos de
organizaciéon no representan flujos de efectivo, es un costo no reembolsable, sin
embargo, tienen un efecto en los flujos, ya que reduce el impuesto a la renta a

pagarse, a este efecto fiscal se lo conoce como escudo fiscal de la depreciacion.

Los métodos de depreciacion acelerada permiten reducir los impuestos a pagarse
en los primeros afios Yy diferir sus pagos a afios posteriores, sin embargo hay que
observar que se producen después flujos mayores, se ocasionan simultaneamente

utilidades contables menores.

1.2.2 Gastos Financieros

Los gastos financieros relacionados con el proyecto no deben considerarse como
parte integral de los flujos de costos y gastos, la exclusion de los gastos financieros

es conveniente para separar los flujos de operacién de los de financiamiento.

1.3 ESTUDIOS TECNICOS ECONOMICOS

Para determinar el potencial de contribucién de un proyecto, se requiere determinar:
las inversiones, los ingresos, los costos y gastos y valores residuales de éstos, asi
como el tiempo que lleva estas transacciones, serd necesario realizar estudios
completos de mercados, competencia, mezclas de productos, costos, tamafio

Optimo de la planta , la localizacién, sistemas de distribucion y otros.
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Dentro de las estimaciones econémicas y financieras para la evaluacion correcta de
los proyectos se encuentra lo que denominamos: horizonte econémico del proyecto,

donde podemos analizar lo siguiente:

1.3.1 Las inversiones.

Son las erogaciones o flujos negativos que se dan al inicio del proyecto y
constituyen los desembolsos de dinero para la adquisicion de capital incluyendo
sus costos de transporte e instalacién, asi como incrementos en el capital de
trabajo, rubros adicionales como cuentas por cobrar, inventarios o talvez efectivo
ocasionados por los incrementos de las ventas en la empresa, las cuales
parcialmente serdn compensadas por fuentes espontaneas de financiamiento,
como cuentas por pagar a excepcion del capital de trabajo que debe ser

considerado como un desembolso de efectivo atribuible al proyecto.

El criterio que debe prevalecer para estimar las inversiones de un proyecto son las
cifras de inversion, que tienen que ser incrementales y netas de todos los flujos
relacionados. Si se considera el reemplazo de una maquina obsoleta se considera
un flujo positivo en el fondo del periodo inicial, que reducira el monto de la inversion
total proveniente de la probable venta de la maquinaria vieja. Los flujos de las

inversiones pueden calcularse con alto grado de precision.

1.3.2 Vida Econdmica

Es el periodo de tiempo en el cual una inversion permanece econdmicamente
superior a la inversion alternativa para desempefiar el mismo fin, es decir donde la

inversion no se vuelve obsoleta, es el tiempo que se adopta para su evaluacion.

Es facil determinar la vida econdmica de proyectos con fechas terminales definidas,
a diferencia de proyectos con actividades continuas e indefinidas, dénde se
considera que horizontes de 10 a 12 afios son adecuados; sin embargo, el
determinar la vida economica del proyecto dependera de la naturaleza e
importancia de la inversién, del tiempo disponible para el analisis y del
comportamiento de los flujos del proyecto.
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1.3.3 Valores Residuales

Son aquellos flujos positivos de los activos productivos depreciables y no
depreciables que se anotan al final de la vida econ6mica de un proyecto,
incluyendo la recuperacion del capital de trabajo. Los impuestos relacionados
deberan ser incluidos como flujos positivos o negativos de acuerdo al caso que sea.
Existe una alta probabilidad de equivocarse en estas estimaciones; sin embargo, el
impacto en la tasa de rendimiento de los proyectos se diluye, ya que los efectos se

presentan en los flujos finales.
1.3.4 Flujos de Beneficios

Para la medicidn de beneficios es recomendable usar el concepto de los flujos de
entrada de efectivo relevantes incrementales para la nueva inversion y no el de las

utilidades contables.

Una de las principales ventajas de los flujos de efectivo es evitar los problemas
causados por los célculos de las utilidades contables de la empresa como los
efectos de los métodos de depreciacion en las utilidades, la determinacion de
costos inventariales, etc. En definidas los flujos de efectivo resultan un suceso
claramente definido y objetivo, que requiere la contribucion de algunos
especialistas. Las inversiones que mejoran los ingresos aumentando las ventas
producen simultdineamente incremento en los costos y gastos en las ventas, estas
estan sujetas a un mayor grado de incertidumbre a diferencia de los costos y gastos

incrementales.

1.4 METODOS DE EVALUACION FINANCIERA

1.4.1 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)
Es la tasa de descuento r, que hace que el valor actual de los flujos de beneficio
(positivos) sean iguales al valor actual de los flujos de inversion (negativos). La TIR
descuenta todos los flujos asociados a un valor de cero. Cuando la inversién inicial
se produce en el periodo de tiempo cero, la tasa interna de rendimiento sera aquel
valor de r que verifique la ecuacion siguiente:

1o = Ry/ (A+0)+Ro/(1+1)%+ ......... Rn/(1+r)"
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Para obtener el valor que satisfaga esta ecuacion se puede utilizar el método de la
prueba y error. Una vez que se ha calculado la tasa interna de rendimiento del
proyecto, necesitamos conocer el punto de corte o rentabilidad minima aceptable

para los inversionistas de la empresa.

Se debera aceptar los proyectos cuya TIR sea superior al punto de corte
establecido y debera rechazar los de TIR menor, en el caso de que existieran varios
proyectos realizables se dara prioridad a las inversiones cuyas tasas de rendimiento
sean mayor e iran descendiendo en el orden de rendimiento, hasta que se agoten

los recursos financieros y técnicos.
1.4.2 VALOR ACTUAL NETO VAN

El valor actual neto es un método que toma en cuenta los flujos de efectivo en
funcion del tiempo. Consiste en encontrar la diferencia entre el valor actualizado de
los flujos de beneficio y el valor actualizado de las inversiones y otros egresos de
efectivo, para descontar estos flujos se lo haran con la tasa minima de rendimiento

aceptada por la empresa.

El célculo del VAN se puede representar mediante la siguiente igualdad:

VANS= - I+ R/(1+K) + Ro/(1+k)% +... + Ry /(1+k)"

De acuerdo a su resultado si el VAN es positivo el proyecto debe realizarse, caso
contrario se debe rechazar, puesto que el VAN positivo incrementa el valor de una

empresa, ya que tiene un mayor rendimiento que el minimo aceptable.

Como una reflexion en el Método de la TIR, compararemos la tasa de rendimiento
que resuelve la ecuacion y la compararemos con el rendimiento minimo aceptable
de la empresa y de esta manera consideraremos la aprobacion o rechazo del
proyecto, en el caso del método del VAN, obtendremos el valor actual neto del
proyecto, donde la aceptabilidad dependera de si el VAN es igual o mayor a cero

para que los proyectos sean aprobados o rechazados.
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1.4.3 PROYECTOS CON FINANCIAMIENTO ATADO

El principio general alude el separar los flujos provenientes de las operaciones de
los ocasionados por el financiamiento, este se justifica cuando las decisiones de

financiamiento son tomadas a nivel de empresa.

Existen situaciones en donde es necesario mezclar los flujos de operaciones y
financieros relacionados con un proyecto, esto para determinar la TIR/VAN de los
recursos propios invertidos en el proyecto, esto de una manera excepcional, como
sucede con frecuencia en los paises desarrollados donde los préstamos a largo
plazo estan atados a ejecutar proyectos especificos, en este caso las decisiones

son tomadas a nivel de proyecto y no de empresa, por ejemplo:

e Inversiones en bienes raices con financiamiento hipotecario de largo plazo.

e Proyectos con financiamiento, a tasas de interés y condiciones, mas

favorables que los normalmente disponibles en el mercado financiero.

e Consorcios formados en la industria de la construccion para realizacion de
obras civiles, en dénde empresa y proyecto se fusionan, tienen vida comudn

y obtienen financiamiento especifico.

Al efectuar los calculos de la TIR Y del VAN de los recursos propios, se debera
deducir del lado de las inversiones el endeudamiento que le corresponda y del lado

de los flujos de beneficios, los pagos de deuda e intereses después de impuestos.

El porcentaje de rendimiento de los recursos propios sera obtenido en funcion del
rendimiento de la inversion total, del porcentaje de endeudamiento asignado al
proyecto y de las condiciones de financiamiento, por lo que se debe comparar

Unicamente con el costo de oportunidad de los recursos propios de la empresa

1.5 EL COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA

También se puede denominar al costo de capital como la tasa de rendimiento
minimo aceptada o la tasa de rendimiento requerida, y se refiere al costo de las
diferentes fuentes de financiamiento a largo plazo que tiene la empresa, a fin de

que el valor de las acciones de la empresa se mantenga igual en el mercado.
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Existen diferentes formas de financiar el capital de una compariia y de hecho cada
una de ellas presenta un costo diferente para la empresa, y aunque esto represente
poder determinar la fuente menos costosa de los recursos para lograr maximizacion
de beneficios para el inversionista, es mas importante para la empresa conocer el
costo de capital promedio que representan las diferentes combinaciones de fuentes

de los recursos disponibles.

1.5.1 El costo de la deuda

Una fuente de obtener recursos de capital es el financiamiento externo, es decir
recurrir al préstamo de dinero por un valor principal determinado a cambio de
reintegrarlo al prestatario adicional a un valor por concepto de los intereses que
genera el principal en un tiempo pactado por anticipado, la forma de pago del
principal puede ser pactada como un pago global, abonos equivalentes o
cantidades constantes que incluyan al principal y los intereses.

Existen costos adicionales que se podrian incluir al recurrir a esta fuente de
financiamiento, como comisiones, gastos legales, impuestos, costos de emision,
entre los principales, pese a estos posibles costos adicionales, el costo de la deuda

representa un escudo fiscal para la compafiia lo que reduce el costo final de esta.

1.5.2 El costo de las Acciones Preferenciales

Otra fuente de financiamiento de capital es mediante la emisién de acciones
preferenciales cuyo costo estd en funcién del dividendo que produzcan y el
producto neto por accién que obtenga la empresa al momento de la emision de la
accion, la forma de calcular el costo del capital preferente cuando las acciones no

tienen fecha de redencién es mediante la férmula:
Kp=Dp/Pn
Donde Kp = costo de capital de acciones preferentes

Dp = dividendo preferente por accién

Pn = producto neto que recibe la empresa al emitir la accion
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Esta fuente de financiamiento no constituye un escudo fiscal debido a que el
dividendo preferente se paga después de impuestos, por lo tanto su costo
financiero es generalmente méas alto que el costo de la deuda; de igual manera el
costo de la emision de acciones tanto preferentes como ordinarias ocasiona costos
adicionales de emisién conocidos como costos flotantes, que incrementan el valor

de estas fuentes de financiamiento.
1.5.3 El costo del Capital Ordinario

Se puede definir como la tasa de rendimiento que la empresa debe obtener sobre la
proporcion de cada proyecto de inversion financiada con recursos propios, con el fin
de conservar sin variacion el precio de mercado de sus acciones, esta forma de
financiamiento es la mas compleja de calcular debido a que el beneficio a recibir por
los inversionistas no tiene limite ni representan valores fijos, es por esto que los
métodos para el célculo del costo de capital ordinario varian de acuerdo al criterio
utilizado para valorarlo con las expectativas que los inversionistas tienen respecto a

los beneficios que desean obtener.

De esta manera se introduce al concepto del costo de capital ordinario el factor de
riesgo implicito en la expectativa que tiene el inversionista en el valor que por
dividendos obtendra de su inversién, asi como el valor que por ganancias de capital

puede percibir producto de la venta de las acciones a futuro.

Por lo tanto se pueden determinar cuatro variables dentro de la determinacién de
este costo, el precio actual de mercado de la accion ordinaria Po, las expectativas
de dividendos futuros por accién Dj, el precio final de mercado de la accién Pny la
tasa de descuento que equipare los beneficios futuros con el valor actual de las

acciones.

Mediante la aplicacién del valor actual mediante flujos futuros a una tasa de
descuento determinada se puede obtener el valor de esta tasa al igualar la
ecuacion de estos flujos con el valor actual de la accién en el mercado, ya que se

conoce el valor de las tres variables restantes.

Po= DI + D2 + D3 + Dn + Pn

(1+Ko)  (1+Ko)? (1;0)3 (1+Ko)" (1+;)n
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El problema radica en determinar el valor de los rendimientos y el valor terminal de
la accion en el afio n, una suposicién que nos permite acercarnos a la realidad de
este valor es el que la relacion precio — utilidad por accién sera la misma en el afio
cero que en el afio n, que las utilidades producto de esta inversion crecerdn a una
tasa constante g y que los dividendos continuaran siendo una proporcién constante

de las utilidades, entonces la ecuacion se reduce a la expresion:

Ko = Dividendo por acciéon + g

Precio por accion

Las utilidades retenidas pueden también considerarse como fuente de financiacion
de las inversiones de capital, lo importante es determinar que estas utilidades
también tiene un costo de capital, el costo de oportunidad relacionado con la
posibilidad de inversion de los dividendos en poder de los accionistas en otros
proyectos o empresas.

1.5.4 La ponderacion de los costos

Una vez determinado el costo de capital de acuerdo a cada una de las fuentes de
financiamiento podemos determinar el costo de capital promedio ponderado CCPP
0 WACC por sus siglas en inglés, considerando la proporcién que tendra cada una

de las fuentes de financiacion en la estructura de capital futura.

Para que esto suceda se debe considerar que las ponderaciones deben
corresponder a las proporciones de financiamiento que la empresa planea utilizar
para su futuro programa de inversiones, es decir el costo de capital marginal que
tienen cada uno de los recursos financieros disponibles, el costo de capital
ponderado para empresas en paises en desarrollo puede expresarse de la

siguiente manera:

(Ke) = KpWp + KpWp + KoWg
K representan los costos marginales individuales y W representan las proporciones
de cada fuente de financiamiento dentro de la estructura de capital actual, se puede

considerar este aspecto ya que para inversiones futuras es muy posible que se

conserve la misma estructura de capital al obtener los nuevos recursos financieros.
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Este pool de fondos de financiacion permite a la empresa analizar y tomar
decisiones con una adecuada consistencia a través del tiempo ya que no se
analizan los costos por independiente, lo que podria generar un efecto de toma de
decisiones de acuerdo al costo circunstancial o temporal de una o varias fuentes,
como por ejemplo en momento de bajas tasas de interés provocaria que la decision
para una nueva inversion sea el obtener su capital por endeudamiento externo sin

considerar la emision de acciones.

1.5.5 LIMITACIONES DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL

Los dos principales problemas en el calculo del costo de capital de la empresa son
determinar el costo de capital de participacion y la estructura de capitalizacion
Optima para la empresa, sin embargo este método constituye un mecanismo
aproximado a la realidad de la empresa que permite ubicar el punto de corte de las

inversiones de la empresa.

Otro factor importante es que lo recomendable es analizar el riesgo asociado con
cada proyecto de manera independiente para establecer el costo de capital, ya que
si se considera un costo de capital estandar con un nivel de riesgo constante se

estara perjudicando a los proyectos de bajo riesgo y favoreceria a los de alto riesgo.

Lo recomendable es utilizar una tasa minima aceptable para cada proyecto o
categoria de proyecto si se trata de empresas diversificadas en sus productos, y
utilizar una misma tasa minima aceptable para las empresas con un mismo

producto en donde los proyectos de inversiéon se relacionan al mismo producto.

1.6 DIMENSION DEL RIESGO
1.6.1 EL RENDIMIENTO DE MERCADO DE UN PAIS

El analisis fundamental del riesgo nos muestra que no es factible encontrar una
tasa de rendimiento representativa para las acciones comunes dentro del mercado
de un pais, el planteamiento entonces es que esta tasa de rendimiento debe ser
mayor a la tasa libre de riesgo para de esta manera suponer que por lo menos la
tasa de rendimiento supera el riesgo de los bonos a largo plazo que se emiten por
el banco central de ese pais, que en definitiva son los considerados como el

referente de la tasa libre de riesgo en la nacién emisora.
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Se considera a la tasa libre de riesgo de los Estados Unidos de Norteamérica como
el punto de partida para establecer la tasa en rendimiento de acciones de mercados
de paises distintos por su alta valoracion y minima calificacion de riesgo en los
mercados de valores mundiales, por lo tanto la diferencia entre la tasa libre de
riesgo de los Estados Unidos y la tasa de rendimiento para las inversiones de un
mercado de un pais, representa el premio del inversionista por tomar el riesgo de

invertir en estas acciones comunes representativas de ese pais.

Donde k. es la tasa libre de riesgo de un pais, k, la tasa representativa de del
rendimiento de acciones del pais y dk, representa la tasa incremental
representativa del premio al riesgo tomado por la inversion en acciones de capital

en este mismo pais.

1.6.2 TASA LIBRE DE RIESGO EN PAISES SIN MERCADO DE VALORES

Es posible determinar la tasa libre de riesgo de un pais mediante la medicién de las
tasas de interés de los depdsitos en délares garantizados por el banco central del
pais, considerando a esta tasa como la tasa libre de riesgo interna, su diferencia
con la tasa libre de riesgo de los Estados Unidos de Norteamérica, representa el
nivel de riesgo adicional declarado por el banco central que asume este como el
nivel en el que no serd posible cumplir las obligaciones en dolares sino en moneda

local, por lo tanto el premio por riesgo.

Para establecer la confianza de este andlisis en necesario constatar que los
depdsitos en el banco central son en su mayoria depdsitos privados y no estatales,

provocando una tasa de interés en depdsitos real.

1.6.3 PREMIO PROMEDIO MINIMO EN PAISES SIN MERCADO DE VALORES
Existe otro mecanismo para establecer el premio al riesgo en un mercado en el que
existe la posibilidad de devaluar la moneda local frente las monedas fuertes,

especificamente frente al dolar, este mecanismo se establece midiendo la tasa de
rendimiento de los depdsitos en moneda local, la diferencia entre esta tasa y la tasa
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libre de riesgo de esa economia medida en ddélares permite evaluar el premio al

riesgo por devaluacion potencial de la moneda interna respecto al dolar.

Las diferencias entre las tasas libres de riesgo de dos paises reflejan las diferencias
entre las tasas de cambio actuales y las tasas de cambio esperadas, mas la
aversion al riesgo implicito de cada pais, equivalentes también a la diferencia en las

tasas de inflacién esperada en cada pais, mas la aversion al riesgo implicito.

De esta manera se puede establecer que el rendimiento promedio de acciones
comunes en el mercado de un pais se puede medir mediante la siguiente relacion:
la tasa libre de riesgo de ese mercado, mas la tasa de rendimiento promedio del
mercado norteamericano y mas el premio por riesgo del mercado que se establece

como el diferencial inflacionario identificado.

Esta relacion proporciona una forma de medir tanto la tasa de rendimiento en
dolares corrientes al considerar que el premio por riesgo en este caso es cero al
medir los flujos en esta misma moneda, y medir la tasa de rendimiento en moneda
local considerando el premio por riesgo como el diferencial inflacionario entre los

dos paises.

1.6.4 ESTIMACION DE LOS RIESGOS A NIVEL DE PROYECTO

Con las definiciones tratadas se puede determinar que para obtener la tasa de
rendimiento de un proyecto se debe considerar el rendimiento libre de riesgo del
pais, el premio por riesgo del mercado de acciones y el premio por el riesgo
intrinseco del proyecto, existen dos mecanismos para cuantificar estas variables

que se complementan entre si, y son:

o Estimar la tasa de rendimiento libre de riesgo del pais k..

o Estimar la tasa de rendimiento promedio de inversiones en acciones en el
mercado del pais y calcular el premio promedio dkj,

o Estimar subjetivamente el premio por el riesgo implicito al proyecto dk.

O Sumar estos tres componentes y obtener la tasa de descuento k.

o Utilizar esta tasa de descuento para obtener el VAN o compararla con la TIR

del proyecto.
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Un segundo mecanismo es:

o Estimar la tasa libre de riesgo del pais ki

o Estimar flujos o escenarios modificando las variables endogenas o
exdgenas al proyecto simultaneamente, para obtener el VAN y la TIR del
proyecto.

o Construir una distribucion probabilistica para el VAN o la TIR con los valores
obtenidos en los distintos escenarios.

o Decidir sobre el nivel de riesgo aceptable y su probabilidad de ocurrencia.

1.6.5 LOS RIESGOS INTRINSECOS AL PROYECTO

1.6.5.1 LOS ESCENARIOS BASICOS

Las variables enddgenas de un proyecto y su riesgo implicito se pueden considerar
como variables aleatorias que servirdn para construir distribuciones de frecuencias
estimadas para la TIR y el VAN del proyecto, esto bajo el supuesto de que las
variables exdgenas tienen valores representativos, por supuesto no resulta facil
estimar las distribuciones de las variable enddgenas, por lo que un enfoque de

certeza complementado con un analisis de sensibilidad es lo mas practico.

Un mecanismo de analisis del riesgo es mediante la construccion de escenarios
para las variable enddgenas utilizando estadisticas de la distribucion de frecuencias
del VAN para establecer el coeficiente de variacion, en ocasiones sin conocer la
distribucion misma o cuando la informacion es limitada, lo mas prudente es
considerar las visiones optimista (a), pesimista (b) y probable (c) de las variables
enddgenas de tal manera de obtener el coeficiente de variaciéon, mediante las

formulas:

VAN =a +4dm + b
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Obtenido el coeficiente de variacibn se pueden seleccionar los proyectos de
inversion que tengan menor coeficiente de variacion uno a uno hasta agotar los
recursos disponibles con VAN positivos y representativos; la otra alternativa es
seleccionar los proyectos con mayor VAN positivo uno a uno hasta agotar los

recursos disponibles maximizando de esta manera el VAN total.

Una solucion recomendable es establecer el mayor coeficiente de variacién al que
acepta el nivel de riesgo de la empresa y seleccionar todos aquellos proyectos con
VAN positivo con coeficiente de variacion menor al establecido, por Ultimo se
ordenan desde el VAN mayor al menor para seleccionar los proyectos con el mayor

VAN en orden hasta agotar los recursos de capital disponibles.

Esta alternativa es adecuada para paises en desarrollo en los que encontrar
informacion para construir los otros modelos tiene limitantes, y establecer los

escenarios ofrece apego a una realidad de estos paises de economias fluctuantes.

1.6.6 LA SUBJETIVIDAD DEL RIESGO

Se han analizado diferentes alternativas para llegar a determinar el riesgo como
medida de valoracion de un proyecto, sin embargo todas alternativas plantean
supuestos dentro de su conceptualizacion que producen un grado de subjetividad
que obliga al inversionista a tomar decisiones sin la certeza del comportamiento de
las variables de decisi6on, que no son otra cosa que la interpretacién de la

informacién disponible o recopilada segun un criterio especifico.

De ahi lo complejo de tomar decisiones en materia de proyectos y el riesgo que los
condiciona, a pesar de utilizar metodologias que demuestren la posibilidad de
encontrar un nivel de certeza, este nivel es relativo a las variaciones que de hecho

sufrirdn todas las variables involucradas.

Por lo tanto, se demuestra que el calculo del nivel de riesgo establecido tiende a
mantener desviaciones o medidas de error, estas corresponden a la realidad de que
la medida del riesgo es tan incierta como el dato que la representa y esta sujeta a
distintos escenarios a lo largo del tiempo, y el inversionista debe incluir en este
proceso su dosis de subjetividad y probabilidades para seleccionar los proyectos de

su portafolio.
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CAPITULO Il: ASPECTOS GENERALES DEL PROYECTO

2.1 ANTECEDENTES

El palet es una bandeja de carga que soporta los embalajes constituyéndolos en
una sola unidad de carga; es una plataforma de almacenamiento, de manutencion
y transporte; es concebido para ser manipulado por las carretillas elevadoras,
montacargas o transpalets. El palet soporta la mercancia y asegura todas las

operaciones de la cadena de distribucién dentro de una planta de produccion.

Es un insumo necesario dentro de la cadena de produccién de las industrias en la
actualidad en todo el mundo por su utilidad y servicio, por lo tanto concebir la
produccién y comercializacién de palets para la industria de la ciudad de Cuenca

representa una oportunidad de negocio a analizar y evaluar.

Al investigar en el campo, a través de entrevistas personales con los funcionarios
relacionados a la industria local, se obtuvo informaciébn de que no existe un
proveedor importante en esta Provincia que pueda ofrecer palets; los proveedores
locales tienen limitantes como el tiempo de entrega y calidad del producto, abriendo

de esta manera una ventana de oportunidad de acceso al mercado actual.

Dado que en los dltimos afios la industria ecuatoriana ha tenido un crecimiento real
sostenido en un promedio de sus ventas totales del 3,5% (fuente:
INFOECONOMIA; Informe de Confianza Empresarial, Diciembre 2005, No. 014,
Banco Central del Ecuador, y Universidad de Cuenca) y considerando que en la
mayoria de los casos estos son usados por una sola vez y desechados en el
destino final de la mercaderia; se determin6 que es un producto de demanda

permanente dentro de la rama industrial.

Ya que el Ecuador es un pais poseedor de diversidad de climas y recursos
naturales, puede permitir tener al alcance la materia prima necesaria para la
fabricacion de los palets. La misma que consiste en un tipo de roble nativo
proveniente del oriente, cuyas caracteristicas principales para ser consideradas
como materia prima idénea, son su flexibilidad y bajo peso; condiciones que
permiten que exista una distribucién de carga equilibrada a todo el palet, y

seguridad en funcién de riesgos por rotura.
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Este tipo de roble es de la variedad denominada “Fernan Sanchez” nombre cuyo
origen es desconaocido en el medio, y que de acuerdo con sondeos realizados en la
industria maderera, es un producto masivamente utilizado para la fabricacion de
muebles; siendo asi el mas apto para el producto por sus condiciones de dureza y

resistencia.

Los usuarios locales de este tipo de producto son basicamente las industrias
proveedoras de materiales de construccion, tales como ceramica plana, hierro,
mamposteria, asi como electrodomésticos; no solamente para su transporte sino

también para su bodegaje.

2.1.1 Objetivo General del Proyecto

Generar un atractivo nivel de rentabilidad para los inversionistas del proyecto en
base a un proceso de produccién de palets de alta calidad y costo moderado que
permita ingresar al mercado local con ventajas competitivas sustentables en el
tiempo, proporcionando a la industria local un suministro importante dentro de su

cadena de valor.

2.1.2 Objetivos Especificos

= Ofrecer a la industria local un producto de entrega inmediata, 24 horas
de receptado el pedido.

= Entregar al mercado un producto con la resistencia adecuada para cada
necesidad en base a las normas internacionales.

= Establecer el proceso de produccion que minimice los costos y tiempos.

= Brindar un servicio de excelencia y calidad en la entrega del producto
terminado a tiempo y a domicilio.

= Obtener una rentabilidad superior a la tasa minima requerida que

justifique la inversion del proyecto.
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2.1.3 Descripcién del Producto

Como ya se menciono el palet es una bandeja de carga que soporta los embalajes
tanto de productos terminados, productos en proceso, materias primas e insumaos,
constituyéndolos en una sola unidad de carga que facilita su manipulacién por las
carretillas elevadoras, montacargas o transpalets de tal manera que soporta la

mercancia y asegura todas las operaciones de la cadena de distribucién.

2.1.4 Especificaciones del producto

Los palets pueden ser fabricados con madera, metal, aluminio, plastico o cartén;
ademas se pueden elaborar palets de materiales nuevos o de materiales

reacondicionados, para un solo uso, de uso limitado y de varias rotaciones.

Como referencia podemos mencionar que la medida estandar del producto para la
Comunidad Europea segun la informacién obtenida en la pagina Web de la
empresa referente del mercado europeo, Europalet, determina que la distancia
entre los brazos de los montacargas es de 1.20cm de largo por 0.80cm de ancho;
sin embargo, esto no implica que no se puedan fabricar palets de medidas
especificas adaptadas a las necesidades de los distintos usuarios. En el medio
ecuatoriano existe apego a los parametros utilizados por Europalet, situacion que

se repite a nivel mundial.
Existen tres tipos de palets de acuerdo a su funcionalidad, estos son los palets de

dos entradas, de cuatro entradas y los palets reversibles, cuyos disefios

correspondientes se encuentran a continuacion:
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Gréfico 2.1: Clasificacion de los palets de acuerdo a su funcionalidad

-
Reversible <
\.
(
De dos entradas <
\.
(
De cuatro entradas <
\

Fuente: www.europalet.com
Autor: desconocido

Los palets de dos entradas permiten ser utilizados por el montacargas
exclusivamente sostenido por uno de sus costados, mientras que los palets de
cuatro entradas permiten ser utilizados por todos sus costados facilitando su
almacenaje; y los palets reversibles tienen como caracteristica que pueden ser
utilizados para soportar la carga de los dos lados.
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Estas clasificaciones que se realizan a nivel de los diferentes tipos de palets que se
pueden construir servira al proyecto para luego de la etapa de mercado y la etapa
técnica determinar el tipo de palet que requiere la demanda local del producto en
funcién de los resultados de la investigacion de mercado que se obtendran y la

etapa técnica en la que se definira el tipo de palet a construir.

Los palets de acuerdo a su estructura se clasifican en: palets de tacos y palets de

largueros:

Grafico 2.2: Clasificacion de los palets de acuerdo a su estructura

Palet de Tacos

Palet de Largueros

Fuente: www.europalet.com
Autor: desconocido

Los palets de tacos, llamados igualmente de cubos o bloques, los mismos que se
encuentran ubicados entre las planchas superior e inferior y que generalmente
estan constituidos por un nimero entre cuatro, nueve o doce tacos por palet; estos
son los conocidos como palets de cuatro entradas, ya que permiten el paso de las

palas del transportador por los cuatro costados:
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Gréfico 2.3: Estructura de los palets de tacos

Palet de 4 Tacos

Palet de 9 Tacos

Palet de 12 Tacos

Fuente: www.europalet.com
Autor: desconocido

Los palets de largueros o travesafio, a diferencia de los palets de tacos se fabrican
con largueros colocados a lo largo del mismo y que generalmente se componen de
un namero entre dos y tres largueros por palet; sin descartar que puedan existir
palets de un namero superior de largueros si es que la carga es muy pesada y lo

amerita:

Gréfico 2.4: Estructura de los palets de largueros

Palet de 3 Largueros

Palet de 4 Largueros

Fuente: www.europalet.com
Autores: desconocido
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2.2 ANALISIS ACTUAL

2.2.1 ANALISIS DEL MERCADO DE PALETS EN LA CIUDAD DE CUENCA

2.2.1.1 Mercado Interno

De acuerdo al ultimo boletin estadistico del INEC, Cuenca es la Tercera Ciudad en
importancia poblacional en el Ecuador, situacién que se traduce en la gran cantidad
de industrias que existen, esto pese a que Cuenca no cuenta con las facilidades en
cuanto a redes viales, o medios de transporte adecuados para la distribucién tanto

de materias primas, suministros o productos terminados.

La Camara de Industrias de Cuenca mantiene dentro de sus afiliados en su base
actualizada al 2006 un total de 192 industrias, sin embargo entre ellas se ha podido
detectar segun indica la actividad econdmica detallada en la base de datos
proporcionada por la misma Camara, que alrededor de 59 se dedican a actividades
gue no son de transformacion, mas bien son empresas dedicadas a prestar
servicios complementarios o afines a la produccion, tales como contratacién de

personal o administracion de bienes raices.

Otro punto a considerar, es que muchas industrias no utilizan palets ni en su
proceso productivo ni en el embalaje de sus productos terminados, casos como las
empresas de elaboracién de productos alimenticios, en las que no pueden intervenir
materiales como madera en el proceso de produccién; de acuerdo a las normas
ISO que aplican segun sea el caso, como ejemplo las compairiias de elaboracién de
embutidos, entre ellas La Europea, La Italiana; otras empresas utilizan los palets
que reciben dentro de la compra de su materia prima o adquirieren palets una sola
vez y no de manera permanente ya que su utilizacion es exclusivamente en bodega

como en el caso de la Companiia Ecuatoriana del Caucho.

Por lo tanto las empresas que se pueden considerar como clientes potenciales para
el consumo de este producto de manera constante y permanente son en un numero
de 32 (ver anexo 1), las mismas que fueron contactadas personalmente o
telefénicamente con la finalidad de obtener respuestas a un total de 14 preguntas

definidas en la encuesta desarrollada para este fin.
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Estas empresas se pueden agrupar entre las actividades mas importantes: las
ceramicas, las floricolas, electrodomeésticos y las comercializadoras de productos

de consumo masivo y suministros de produccion.

2.2.1.2 Mercado Externo

Se puede considerar, que para el proyecto de elaboracién y comercializacion de
palets en el mercado externo corresponden a las industrias que se encuentran en el
resto de ciudades del Pais y que seria tema de un alcance al estudio posterior a la
implementacién del proyecto en el area definida, como zona de cobertura, la ciudad

de Cuenca, al ser este el objetivo primario del proyecto.

Segun los datos recopilados por la Superintendencia de Compafiias desde el afio
2002, la participacion de las industrias de la ciudad de Cuenca es del 6% del total
de industrias nacionales, lo que representa que existe un mercado externo potencial

muy grande para desarrollarlo a mediano plazo.

2.2.2 Analisis de la Demanda

De acuerdo con los resultados obtenidos en el estudio de mercado realizado para
analizar la demanda del proyecto en la Ciudad, los consumidores de palets son las
industrias, ya sea para la movilizacion interna dentro de sus plantas, dentro del
proceso de produccion o para bodegaje o embalaje y entrega de sus productos
terminados, lo que facilita el transporte y la entrega a sus principales proveedores

ya que la mayor parte de empresas se sitlan en el Parque Industrial Cuenca.

Segun la misma investigacion, el dato de consumo interno de palets para la ciudad
de Cuenca fue de 191.148 unidades anuales en el aflo 2005, de los cuales el 71%
de esta cifra corresponde a la compra de palets nuevos y el 29% corresponde a la
compra de palets usados.

Tabla 2.1: Demanda de Palets en la Ciudad de Cuenca

DEMANDA DE PALETS EN LA CIUDAD DE CUENCA
DEMANDA TOTAL (UNIDADES) 269.223| 100%
DEMANDA PALETS NUEVOS 191.148| 71%
DEMANDA PALETS USADOS 78.075| 29%

Fuente: Encuestas realizadas a las empresas afiliadas a la

Céamara de Industrias de Cuenca
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En lo referente a los tipos de palets mas utilizados se analiza que los palets de
largueros de madera son los mas utilizados en la industria local en un 72%, y los
palets de tacos con patines son los menos comunes en su utilizacion en con un 5%,

en el cuadro adjunto se detalla el porcentaje de utilizacion de cada uno de ellos:

Gréfico 2.5: Distribucion por tipo de Palet

DISTRIBUCION POR TIPO DE PALET

TACOS CON
PATINES
5%

LARGUEROS
72%

Fuente: Encuestas realizadas a las empresas afiliadas a la Camara de Industrias de Cuenca

Para determinar la proyeccion de la demanda durante el horizonte del proyecto de 5
afnos, se considera que la cifra adecuada para proyectar la misma es el porcentaje
de crecimiento deflactado de las ventas del sector industrial generada en el afio
2005, ya que en este afio se puede decir que la industria creci6 de manera
sostenida, dejando atrés los afios 2000 al 2004 en el que la economia nacional se
vio reprimida fruto del periodo de acoplamiento al esquema de dolarizacién y
disminucion de la capacidad econémica de los consumidores, por lo tanto la tasa de
crecimiento considerada para la proyeccion de la demanda es el 3,5%., dato
confirmado por la publicacion INFOECONOMIA; Informe de Confianza Empresarial,

Diciembre 2005, No. 014, Banco Central del Ecuador, y Universidad de Cuenca.

Tabla 2.2: Datos histéricos de laindustria nacional

ANO 2.002 2.003 2.004 2.005
\Ventas en USD 7.143'167.456 | 7.476'417.642 | 8.428'948.928 | 10.082'708.710
Crecimiento en ventas por afio 11.87% 4.67% 12.74% 19.62%
Crecimiento de empresas nuevas 2% 3% 1% %
Participacién del Azuay 6% 6% 6% %
Inflacién anual 9,36% 6,07% 1,95% 4,36%

Fuente: anuario estadistico de la Superintendencia de Compaiiias - Infoeconomia, Informe de Confianza

Empresarial dic 2005, nimero 014, Banco Central del Ecuador, U. de Cuenca.
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La tabla 2.2 refleja en términos generales el comportamiento empresarial entre los
afios 2002 y 2005, informacién que sirve como base para proyectar la demanda de
palets para los afios 2006 al 2010.

2.2.2.1 Proyeccion de la Demanda de Palets Nuevos en la ciudad de Cuenca

Tabla 2.3: Proyeccion de la Demanda de Palets Nuevos en Cuenca

ANO [% DE CRECIMIENTO|INFLACION[% CRECIMIENTO[DEMANDA ESPERADA
DE LA INDUSTRIA | ANUAL | DEFLACTADO EN UNIDADES
2005 (0) 19.62% 4.36% 3.50 191.148 (ANO BASE)
1 3.50 197,838
2 3.50 204,763
3 3.50 211,929
4 3.50 219,347
5 3.50 227,024

Fuente: Infoeconomia, Informe de Confianza Empresarial diciembre 2005, nimero 014, Banco Central del Ecuador,

Universidad de Cuenca.

La demanda del afio base obtenida por medio de la investigacion de mercado
realizada sirve para estimar las proyecciones para los cinco afios de horizonte del
proyecto, considerando el incremento anual del 3,5%, informacion esencial que

permite realizar los analisis posteriores.

2.2.3 Anadlisis de la Oferta del mercado de Palets Nuevos

Como resultado de la investigaciéon de mercado, son notables las oportunidades de
la comercializacion de palets en Cuenca, ya que existe una demanda de 191.148
unidades de palets anuales, de los cuales 151.200 palets son producidos
localmente; esto representan el 79,10% de la cobertura del mercado y 39.948
palets se obtienen de produccién externa (Guayaquil, Puyo, Macas, Ambato y otros
proveedores desconocidos) generando una oportunidad de negocio del 20,90% del
mercado local que actualmente esta cubierto por oferentes externos con precios de

mercado mas altos que los locales en un 10,43%.

Existe un total de 6 empresas del total de las empresas encuestadas que adquieren
palets nuevos que no mencionan su proveedor, entre las principales razones por las

que no proporcionan esta informacion estan: no tienen proveedores habituales, los
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funcionarios tienen restriccion por parte de la empresa de proporcionar informacion,

no quieren comprometer a su proveedor.

Los proveedores utilizados por las empresas locales que se ha podido identificar en

la compra de palets nuevos son:

Tabla 2.4: Oferentes de palets en la ciudad de Cuenca

PROVEEDORES

Hormicreto Parque industrial Azuay

Ines Salazar Sidcay Azuay

Jose Alfonso Cabrera Panamericana Sur Guayas
Palet Com. Lim. Via Santo Domingo  (Guayas
Maria Dolores Cérdova El Puyo Pastaza
Kleber Sanguines Ambato Tungurahua
Jaime Jara Macas Morona

Fuente: Encuestas realizadas a las empresas afiliadas a la
Camara de Industrias de Cuenca

Con el resultado de la informacion del lugar de origen del producto por parte de las
empresas consultadas, se determiné la oferta local y la oferta externa presente en

el mercado de Cuenca.

Tabla 2.5: Oferta de Palets en la Ciudad de Cuenca

OFERTA DE PALETS EN LA CIUDAD DE CUENCA
Oferta total en unidades de producto 191.148|100%
Oferta local en unidades de producto 151.200| 79%

Oferta externa en unidades de producto | 39.948 | 21%

Fuente: Encuesta realizada a las empresas de la Camara

de Industrias de Cuenca

Se realizé la visita a los productores locales para identificar sus fortalezas y

debilidades, de esta visita podemos concluir lo siguiente:

Fabrica de la Sra. Inés Salazar.- La fabrica se encuentra ubicada en la parroquia
Sidcay a dos kilbmetros de la panamericana norte, sus instalaciones se componen
de una estructura techada en un area de 250 metros cuadrados, piso de cemento y

protegida en su perimetro de malla galvanizada, posee un horno para tratamiento
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del producto de secado para prevencién de polilla y hongos con capacidad

indeterminada.

Fotografia 2.1: Planta de Produccion de Palets

Fuente: Fabrica de palets de la Sra. Inés Salazar

Autores: Ximena Piedra y Pablo Vélez

En la planta laboran 8 empleados en un solo turno los mismos que ensamblan un
promedio de 50 palets diarios por persona, tienen una produccion total de 8.600
palets mensuales, los cuales son comercializados principalmente a Ceramica
Rialto, Ecuatoriana de Ceramica, Italpisos y Graiman, siendo esta ultima su cliente
mas importante ya que sus pedidos alcanzan los 6.000 palets mensuales.

La materia prima la adquieren al Sr. Col6n Salazar proveedor de la ciudad de
Macas provincia de Morona Santiago, la misma es entregada segun pedido ya
cortada en la medida solicitada, por lo que en la planta ensamblan el material a

mano con clavos de acero inoxidable y martillo.
Una vez ensamblados los palets son llevados al horno en el que permanecen por

tres horas a 68 grados Celsius con la finalidad de eliminar y prevenir el contacto con

hongos y polillas propias de la madera y la humedad a la que se pueden exponer.
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Fotografia 2.2: Ensamblaje manual de palet

Fuente: Fabrica de palets de la Sra. Inés Salazar

Autores: Ximena Piedra y Pablo Vélez

Hormicreto.- Compafiia cuya actividad principal es la produccion de hormigén para
construcciones, fabrica palets para entrega exclusiva a Graiman ya que pertenecen
al mismo grupo empresarial, la ubicacién de la planta es la avenida Cornelio
Vintimilla bloque 3-18 en el Parque Industrial, las instalaciones destinadas para la
produccion de los palets son, una estructura metalica techada de 150 metros
cuadrados con piso de cemento, una mesa de ensamblaje, no tienen horno de

secado, tienen bodega.

La produccion de esta empresa en condiciones actuales no puede experimentar un
crecimiento, debido a que se esta utilizando totalmente el tamafio actual, de tal
manera que se requeriria de un proyecto de expansién en infraestructura para
incrementar la produccion. Por lo tanto, esta empresa no carece de espacio para
cubrir su produccién actual, sino mas bien se encuentran limitadas sus

posibilidades de incrementar la produccién en el futuro.

Se producen 4.000 palets al mes, dos operarios trabajan con dos pistolas
neumaticas, es decir cada operario ensambla 100 palets diarios en promedio,
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reciben la materia prima cortada y tratada en 5 tamafios especificos segun el
pedido de su Unico cliente, su proveedor es el Sr. Colén Salazar de la ciudad de

Macas, realizan 4 pedidos al mes de materia prima.

2.2.3.1 Proyeccion de la Oferta

Al igual que en la proyeccién de la demanda se considera al crecimiento de la
industria del 3,5% como el porcentaje de incremento para la oferta anual en unidad

de palets de la ciudad de Cuenca.

Se debe considerar que segun los resultados de la investigacién de mercado que
como uno de sus obijetivos se planted determinar los proveedores para la industria
local, se demostr6 que pueden segmentarse en proveedores internos (los
productores que se encuentran domiciliados en la Ciudad), y proveedores externos
(los productores que se encuentran domiciliados en otras ciudades del Pais).

Si bien este porcentaje no refleja directamente el comportamiento real de esta
variable en el mercado, si se puede considerar un dato Util para este célculo
incremental en la oferta por cuanto al conocer que la industria local crece a este
ritmo y no existen productos sustitutos, la utilizacion de este insumo se
incrementard en el mismo porcentaje, que sera cubierto por el proyecto ya que
como se determind en las visitas técnicas realizadas a los proveedores locales,
estos no poseen espacio fisico para proyectar un incremento en la produccion,
ademas que la inversion de expansién para cubrir la demanda adicional no

justifican los costos incurridos.

De esta manera la proyeccion de la oferta se realiza segin esta segmentacion, en

el que la cobertura del proyecto estara representada por tres componentes:

El 50% de la oferta externa desplazada (10,50% de la demanda total), ya que por
precio se podra cubrir rapidamente este segmento, considerando que el 50%

restante mantendran los proveedores actuales por fidelidad y servicio.

El 5% de la oferta total local se desplazara por concepto de calidad, ya que por el
valor agregado del producto en lo que respecta a la fumigacion con bromuro de
metilo, este porcentaje estara dispuesto a pagar un precio mayor por el producto

mejorado.
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El ultimo componente corresponde al incremento de la demanda total del 3,5%

anual ya que como se indico anteriormente este sera absorbido en su totalidad por

el proyecto.
Tabla 2.6: Proyeccion de Oferta del Proyecto
PROYECCION DE OFERTA DEL PROYECTO
COBERTURA PROYECTO
_ DEMANDA | OFERTA | OFERTA | OFERTA | OFERTA |[CRECIMIENTO
ANOS TOTAL EXTERNA LOCAL EXTERNA | LOCAL INDUSTRIA TOTAL
ANO 0 191,148 40,141 151,007
ANO 1 197,838 40,141| 151,007 20,071 7,550 6,690 34,311
ANO 2 204,763 40,141 | 151,007 20,071 7,550 13,615 41,236
ANO 3 211,929 40,141| 151,007 20,071 7,550 20,781| 48,402
ANO 4 219,347 40,141 | 151,007 20,071 7,550 28,199| 55,820
ANO 5 227,024 40,141 | 151,007 20,071 7,550 35,876| 63,497

Fuente: Investigacion de Mercado realizada a las empresas afiliadas a la Camara de Industrias de Cuenca.

Por lo tanto el porcentaje de participacion de mercado serd incremental desde el
primer afio con un 17,34% hasta un 27,97% en el quinto afio, fruto del incremento

de la demanda total que sera absorbida en su totalidad por el proyecto.

2.2.4 Andlisis de los Precios

De la investigacion de mercado realizada en la Ciudad, en base a las encuestas y
entrevistas realizadas a los consumidores y productores, se ha podido recopilar
informacion bésica para determinar la informacion referente a los precios de

mercado.

De esta manera se ha determinado los precios promedio del mercado en base a la
media ponderada, segmentados como produccién interna y como produccion
externa, con esta informacion se puede identificar la oportunidad en el mercado
local, compitiendo con los precios de la oferta externa al observar que existe una

diferencia en el precio del producto entre estos dos tipos de oferentes.
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Tabla 2.7: Precios de Venta de la Produccién Interna

PRECIOS DE VENTA DE LA PRODUCCION INTERNA

Participacion en
0% 25% 50% 25% 0%
venta de palets

Precios unitarios

$0 $1,25 $3,5 $2,25 $0 $7

ponderados

Fuente: Encuesta realizada a las empresas afiliadas a la Camara de Industrias de Cuenca

Tabla 2.8: Precios de Venta de la Produccién Externa

PRECIOS DE VENTA DE LA PRODUCCION EXTERNA

Participacion en
29% 14% 21% 7% 29%
venta de palets

Precios unitarios
$1,16 $0,7 $1,47 $0,63 $3,77 $7,73
ponderados

Fuente: Encuesta realizada a las empresas afiliadas a la Camara de Industrias de Cuenca

Una vez determinados tanto los precios de los palets producidos localmente como
los de produccion externa, se puede observar que existe una diferencia de 0,73
centavos de délar adicionales en los palets de produccion externa, este valor
adicional se genera debido al costo del transporte entre proveedor y consumidor,
esta informacion sirve para establecer el objetivo del mercado que sera el abarcar
el 50% de la oferta externa que actualmente compra el producto.

Basados en este andlisis la decision respecto al precio es que si bien mantener una
relacion con el precio de venta unitario de produccion local de $7 por unidad,
permite competir e incluso desplazar a la oferta externa que mantiene un valor
superior en $0,73, se debe adicionar en este precio, el factor de calidad que ofrece
el proyecto con la inclusion de la fumigacion dentro del costo y precio unitario del
producto, por lo tanto a este precio base se incrementa un 7,14%, que da como
resultado un precio de venta unitario propuesto para el proyecto de $7,50.
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2.2.5 Comercializacion del Producto

Actualmente la manera de comercializacion de los palets en el mercado local segun

Su estructura son:

Tabla 2.9: Venta Local de Palets segun su Estructura

Venta local de Palets segln su estructura
Largueros 2%
Tacos 23%
Tacos con Patines 5%
Produccion Total 100%

Fuente: encuesta realizada a las empresas afiliadas a la
Camara de Industrias de Cuenca

Estos son comercializados con medidas estandar, ademas de empresas que
utilizan palets solicitandolos a la medida que se ajuste a las necesidades de su
producto.

Las medidas mas utilizadas en las industrias cuencanas son las siguientes:

Tabla 2.10: Venta de Palets seglin su medida

Venta de Palets segun su medida
0.80 cm. de largo por 1.20 de ancho | 30%
1.00 cm. de largo por 1.00 de ancho | 22%
1.20 cm. de largo por 1.00 de ancho | 18%

1.20 cm. de largo por 1.20 de ancho | 12%

1.10 cm. de largo por 1.10 de ancho | 9%

otras medidas 9%
Total 100%

Fuente: encuesta realizada a las empresas afiliadas a la

Camara de Industrias de Cuenca

2.2.6 Anélisis FODA
Se ha procedido a realizar un analisis de FODA, tal analisis se convierte en

elemento estratégico al momento de valorar los aspectos criticos con relacion a

largo plazo o al planteamiento del proyecto Durapalets, de tal manera que se
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puedan a través de los resultados obtenidos, generar herramientas de aplicacion

del dia a dia. En este sentido aquellos elementos que mas peso o importancia han

adquirido en el analisis cuantitativo que se adjunta (ver anexo 2).

2.2.6.1 Fortalezas

La estandarizacion de medidas permitira reducir el desperdicio de materia y
por consiguiente los costos unitarios.

La implementacion de tecnologia para corte y tratamiento de materia prima
permite disminuir los costos unitarios en un 14% frente a la competencia y
de 4 a 6 dias en tiempo de entrega a los clientes.

El tratamiento de desinfeccion del producto de acuerdo a normas
internacionales.

El servicio de entrega a domicilio.

Contaremos con varios proveedores de materia prima que evitara la

dependencia hacia uno solo.

2.2.6.2 Debilidades

Fidelidad y costumbre del mercado en la compra de producto a los oferentes
actuales.

No tener una imagen ganada en la industria cuencana debido al
desconocimiento de la Empresa.

Que no se llegue a cumplir las expectativas de nuestros clientes

Falta de personal calificado para el manejo de nuevas maquinas y equipos.

2.2.6.3 Oportunidades

Posibilidad de captar nuevos mercados debido al crecimiento real del 3,5%
del sector industrial proyectado y limitacién fisica de la competencia para
asumirlo.

Debilidad de la competencia en precio y calidad de producto detectado en la
investigacion de mercado realizada en un 53% de intencién de cambio de
proveedor entre toda la poblacién de consumidores.

La limitacion de los productores locales de palets en su proceso de

produccion que no que incluye corte de materia prima, que produce
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dependencia 100% de su proveedor y retrasa entre 4 y 6 dias laborables la
entrega al cliente final.

¢ Demanda permanente de palets por las industrias cuencanas como insumo
indispensable dentro de su proceso productivo, al no tener productos

sustitutos que lo reemplacen.

2.2.6.4 Amenazas

e Variaciones en las regulaciones y leyes de proteccion del medio ambiente,
que restrinjan la explotacién maderera en el Ecuador.

e Se incremente la produccion de productos de madera provenientes de Brasil
si da apertura a la deforestacion de la selva amazonica.

e Situaciones climéaticas de orden desfavorable, epidemias, plagas que
afecten a la produccion de madera.

e Que se incrementen a mas de dos por afio, los levantamientos y paros que
impidan la salida del producto por carretera de ingreso de nuestra materia

prima a la ciudad de Cuenca debido a las variables politicas y econémicas.

Los respectivos resultados de cada uno de los elementos citados, determinan que
al realizar un andlisis que combine a las fortalezas y oportunidades para
contrarrestar debilidades y amenazas, estos son los que harian del proyecto como
algo viable al largo plazo, pues la sumatoria de Fortalezas y Oportunidades suma
cuantitativamente 4,90 puntos versus 4,70 puntos de las Debilidades y Amenazas

(ver anexo 2).

2.3 ANALISIS DE LA ETAPA TECNICA DEL PROYECTO

Los objetivos de este andlisis es establecer las posibilidades técnicas para generar
el proceso de produccion, reconversion y comercializacion de palets Gtiles para

carga y bodegaje, de las cuales se definir4 aquella que maximice la operacion.
Identificar una éptima localizacion para el proyecto, en la que se ha de llevar a cabo

la produccion con su staff y cadenas de valor respectivo, cumpliendo con los

requisitos de control y manejo ambiental asi como restricciones de tipo legal.
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Determinar un optimo tamafio, que posibilite cubrir las necesidades de la demanda
proyectada dentro del horizonte del proyecto, en funcion de la disposicion de

insumos, localizacion y plan estratégico comercial de desarrollo futuro.

2.3.1 Determinacion del Tamafio Optimo del Proyecto

La determinacion del tamafio optimo, se construye a través de calcular un indice de
productividad por metro cuadrado de las instalaciones de la empresas que
actualmente ofrecen el producto, pero otorgando un peso a la capacidad de oferta
de tales empresas, para inferir el tamafio 6ptimo dividiendo la cantidad de palets
producidos en cada uno de los afios del horizonte del proyecto, datos que integran
el crecimiento de la industria, para el promedio ponderado del indice Produccion

Anual / m2.

Las areas consideradas dentro del tamafio de planta de los oferentes locales
contemplan el area de ensamblaje, bodegas de materias primas, productos en
proceso y productos terminados, asi como el area de administracion y staff; sin
embargo el proyecto debe incluir un area de 25m2 adicionales, ya que a diferencia
de los oferentes locales se contara con la madera sin cortar es decir se realizara un

proceso adicional donde se destinard un espacio fisico para cepillado y cortado.

Tanto para los oferentes como para el proyecto, no se incluye en este analisis el
area de parqueo y carga ya que se considera un area comun independiente al

proceso productivo, y que se ha establecido como estandar un area de 90m2.

La determinacion del tamafio optimo para el proyecto en mencién, contempla un
analisis a partir de que el area destinada para el proceso productivo debe cumplir
con ciertos parametros de tamafio en funcién de mantener presencia minima de
maguinaria para producir los requerimientos sefialados inicialmente en la etapa de
mercado, asi como también basarse en el concepto just in time para efectos de
producciéon y entrega bajo pedido, sin incurrir en costos de generacion y
mantenimiento de stocks, desde una perspectiva de espacio, pero marcando
consistencia con respecto a los conceptos de expansién en funcion de la
administracién de la demanda, es decir generar una politica de presupuesto de
capital para financiacion de activos fijos anclada con el comportamiento de la

demanda.
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Tabla 2.11: Determinacién del area requerida para produccion de palets
Oferente Produccion anual m2 por | Prod. Por Factor de
por oferente planta m2 ponderacion
Inés Salazar 103.200 250 412.80 68.25%
Hormicreto 48.000 150 320.00 31.75%
Prom. 85.674 218.25 383.33 100%
Ponderado
Durapalets Proceso adicional 25
corte
Durapalets Hasta 50.000 131
Durapalets Desde 50.001 hasta 183
70.000

Fuente: Andlisis comparativo de tamafio de planta de los oferentes actuales

Como resultado de este analisis, se plantea que con la finalidad de cubrir la
demanda proyectada en los cinco afios de horizonte, se programe el tamafio de
planta en funcion de la produccién que se realizard anualmente, sin embargo el
costo econdmico y la logistica de realizar inversiones en crecimiento de planta por
afo no es recomendable desde el punto de vista costo — beneficio, y el determinar
un tamafio que absorba la produccion del ultimo afio desde el inicio de operaciones
tampoco es recomendable por el costo fijo adicional que implica la sub-utilizacién

de la planta al inicio de operaciones .

La definicion de este tamafo inicial, corresponde entonces a generar cobertura
hasta para el tercer afio de operaciones del horizonte del proyecto, con produccion
méaxima de 50.000 unidades anuales, recalcando que se realizara una inversion en
infraestructura adicional que cubra la produccion del cuarto y quinto afio de

produccién, con un maximo de 70.000 unidades anuales.
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Tabla 2.12: Tamafio requerido para el proceso productivo

Horizonte‘ Produccién Arearequerida
Afno 1: 34.311 156 metros cuadrados
Afo 2: 41.236 156 metros cuadrados
Ao 3: 48.402 156 metros cuadrados
Afio 4: 55.820 208 metros cuadrados
Afno 5: 63.497 208 metros cuadrados

Fuente: Determinacion del tamafio 6ptimo de planta

De igual manera este resguardo, implica evitar inversion marginal no justificada con

respecto a adaptar la infraestructura al aumento en la demanda desde un inicio.

La desagregacion del tamafio, en relacion a las unidades de produccion y staff se
daria de la siguiente manera:

Area para produccion, bodegas de materia prima, producto en proceso Yy producto
terminado, y administracion:

208 metros cuadrados (area maxima requerida para los 5 afios de horizonte)

Area de carga y parqueo:

90 metros cuadrados

Total espacio fisico requerido:

298 metros cuadrados

Con esto se busca aprovechar al maximo el espacio fisico, ya que se incluye dentro
de esta medida la necesidad de expansién de los afios venideros dentro del

horizonte del proyecto.

El disefio de la linea del proceso productivo en donde se involucra la maquinaria
con el talento humano determina una unidad de fabricacion que ocuparad 156
metros cuadrados para los tres primeros afios, y 208 metros cuadrados para los

dos ultimos afos, distribuidos en una linea de produccién en forma de C.

A pesar de que la intencién con respecto a gestién productiva se determina una

estrategia de Just in Time, se prevé destinar un area para embodegar materia

45



prima, producto en proceso y producto terminado, por una extension del 58% del

area productiva total, con utilizacion horizontal y vertical.

El &rea de carga, descarga, parqueo y camineria esta disefiada con 90,00 m2 para

tales tareas y uso.

Con respecto a la ubicacién fisica de los cuadros organizativos (ver anexo 3), que
van a convertirse en el soporte o staff de la produccién y comercializacién, se
destina un area de 30 metros cuadrados, en donde se ubicard el staff
administrativo, el staff de marketing y comercial, espacio contemplado dentro del

area productiva total determinada.

La definicion de estas areas descritas, obedece a que sobre un lote de 298 metros
cuadrados, se debera emplazar una nave industrial, cuyas caracteristicas
constructivas obedecen a un espacio abierto sin divisiones internas para poder
ubicar la linea de produccion con una camineria paralela abierta de 3 metros de
ancho, para el uso del personal y montacargas, debidamente sefalizada, al igual
que el espacio designado para bodega.

Junto a la nave se construira el area correspondiente al staff, generando un disefio
interno con divisiones de mamposteria, para ubicar las distintas oficinas de las
unidades de gestion: administracion, marketing y comercializacién y las oficinas de

produccién, investigacion y desarrollo.

Distribucion de la linea productiva: Como se habia mencionado en parrafos
anteriores, la linea convencional que se maneja en esta industria de procesamiento,
corresponde a una C, en donde el primer tramo corresponde a la ubicacion de las
magquinas cortadoras, en el segundo y mas largo tramo se da el cepillado y
proteccion, y en el tercer tamo se realiza el ensamblaje, para enviar el producto

terminado finalmente a bodega.

Con respecto al disefio arquitecténico de la planta, y a las caracteristicas de
acabado de la misma, se requiere contar con una nave con cubierta alta, de tal
manera que el polvo y los aserrines finos que no fueron filtrados por los ductos y
chimeneas de la maquinaria, puedan elevarse, y evacuar naturalmente por la
ventilacion y ducteria de la nave, sin que esto signifique una agresion o violentacion

medioambiental, de acuerdo a las normas establecidas por los instituciones que
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tienen competencia en el tema, como son el I. Municipio de Cuenca y el Ministerio

del Ambiente.
El piso de la nave debe estar recubierto por una losa con mortero antideslizante,
que permita una circulacién eficiente y libre de riesgos por parte de los obreros y de

los montacargas.

Todo el proceso de construccion de la nave en general obedece a técnicas

constructivas que no son sujeto de analisis de este estudio.
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Grafico 2.6: Plano propuesto para la construccion de la planta
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2.3.2 Determinacién de la localizacién éptima del proyecto

2.3.2.1 Micro localizacion

Con respecto a establecer una micro localizacién para el proyecto, se ha tomado en
cuenta aquel sector de la ciudad de Cuenca, en donde la gestion logistica de ventas
requiere el minimo costo de traslado de producto terminado y el minimo costo de
provision de materia prima. Especificamente en este sentido, aquella micro
localizacién que nos brinda una ventaja comparativa y competitiva, es la que nos
lleva a establecernos en el complejo del Parque Industrial de la ciudad de Cuenca,
puesto que en tal sector se encuentran ubicados el 50% de los potenciales
compradores, asi como también los clientes internos, maximizandose de esta forma

la gestion operativa.

Es asi que 16 de las 32 empresas consideradas como la demanda local del
producto se encuentran ubicadas en el Parque Industrial Cuenca PIC,
representando el 50% de los consumidores potenciales, si bien el 50% restante de
empresas se encuentran ubicadas fuera de esta &rea definida, no podemos
considerarlas como una variable de importancia relativa al analisis de la micro
localizacidén del proyecto ya que se encuentran dispersas en diferentes lugares de
la Ciudad y no en un area comun, como por ejemplo la zona de Narancay,

Challuabamba, Monay, Paute, Patamarca, entre otras.

2.3.3 INGENIERIA DEL PROYECTO

2.3.3.1 Proceso de produccién

2.3.3.1.1 Etapa inicial de corte de materia prima

La linea de produccion inicial con el procesamiento de la materia prima utilizada
para la fabricaciéon de los palets, madera Fernan Sanchez, que se entrega por parte
de los proveedores a las factorias de muebles y derivados en tablones de 2 metros
de largo, por 30 centimetros de ancho, y dos pulgadas de espesor, caracteristicas
que determinan pasar por un proceso inicial de corte, en donde se ingresa la
madera por una cortadora con sierras giratorias verticales, con un tiempo estimado
de 65” desde el traslado de los largueros de la bodega de materia prima hacia la

zona de cortado; cuyas dimensiones de cortado se preestablecen para conseguir
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tablas estandar de 2 metros de largo, por 10 centimetros de ancho (anchura
indicada), a diferencia de los oferentes locales que reciben la madera ya cortada
segun medidas especificas, se recibira los tablones enteros ya que se adicionara el

proceso de cortado y cepillado ahorrando asi costo y tiempo de entrega.

El coste unitario proporcionado por el mercado proveedor para los tablones es de
USD. 2,50, si la orden de pedido de parte de Durapalets se realiza con un mes de
anticipacion, forzando a contar con un costo de mantenimiento de inventarios, caso

contrario el costo just in time definido por el proveedor es de USD. 2,80.

Fotografia 2.3: Materia prima en proceso de produccién

Fuente: fabrica de palets de la Sra. Inés Salazar

Autores: Ximena Piedra y Pablo Vélez

2.3.3.1.2 Etapa Complementaria de Corte de Materia Prima

Continuando en la linea de produccion, las tablas precortadas, ingresan a un
cortado adicional por una maquina cortadora con sierras horizontales, que se
encarga de reducir el espesor de las tablas hasta una pulgada que es el espesor
requerido, por el estandar internacional. Este proceso tomara 25”.
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2.3.3.1.3 Estandarizacién de Diferentes Largos

En funcién de los distintos tipos de palets, que se diferencian por sus dimensiones,
las tablas pasan por un definitivo cortado convencional, por una sierra fija eléctrica
de mesa, ubicada verticalmente, el cortado de estos dura 25”7, en donde en funcién
de la estrategia de produccion, se van obteniendo diferentes largos de tabla, como
son:

0,80 metros

1,00 metros

1,10 metros

1,20 metros

2.3.3.1.4 Proceso de cepillado y proteccién

Si bien los palets, al ser productos utilizados para trabajos duros y de desgaste, no
requieren de un acabado visual de calidad, por lo menos requieren de un cepillado
de presion, para evitar la presencia de astillas. De esta manera se ingresan las
tablas en una mesa de cepillado automatico, en donde se libera de astillas a la tabla
por todo su contorno, dejandolas con una superficie uniforme. Terminado este
proceso, se realiza un fumigado manual con soplete con bromuro de metilo, que
previene el ataque de polilla, termitas, hongos o el desgaste frente a climas
extremos. La competencia no realiza este proceso que agrega valor al producto.
Este procedimiento suponiendo el cepillado, fumigado y secado de un larguero de

un metro tendra una duracion de 9.85".

2.3.3.1.5 Ensamblaje Tipo Larguero

Continuando con el proceso productivo, una vez obtenidas las distintas
dimensiones de tablas, las mismas se clasifican homogenizando su tamafo, para
pasar a una prensa manejada manualmente, que se encarga de ensamblar a través
del multiclavado de velocidad a los distintos largueros que conforman el esqueleto
estructural del palet. Este ultimo proceso dura 1.90” desde la bodega de productos
en proceso hasta la bodega de productos terminados.

Con respecto a la utilizacion técnica del insumo de la madera, el hecho de contar

con dimensiones preestablecidas para ensamblar los palets, implica maximizar la

utilizacion de cada tablon y minimizar el desperdicio, en este sentido si bien los
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tablones que llegan a las instalaciones son de dos metros de largo, por treinta
centimetros de ancho y dos pulgadas de espesor, procederiamos a realizar los
cortes por lote de dimensién, de tal forma que por ejemplo aquellos palets que
requieren de largueros de 1 metros de largo, signifiquen un solo corte longitudinal,
tres cortes transversales y un corte en altura, de esta forma, resultarian 12
largueros de un tablén inicial, que se traducen en 0.75 palets, lo que implica una
necesidad mensual de 45.634 tablones para el primer afio, pues este proceso

productivo no incluye desperdicios.

2.3.3.1.6 Timing

Al poseer el proceso productivo descrito, cierto rango tecnoldgico, como
caracteristica diferenciadora en el mercado y frente a la competencia, debemos
tomar en cuenta que el proceso promedio unitario de produccion por cada palet (ver

anexo 4), independientemente a su dimension, toma 12 minutos y 48 segundos.

2.3.3.1.7 Mano de obra directa

Para determinar la Mano de Obra necesaria, realizamos la produccion que realiza
un colaborador en una hora de trabajo, proceso denominado, calculo de la hora

hombre, como una medida de rendimiento.

En un dia, 1 obrero producira 4.6875 palets por una hora de actividad individual,
dato que permitird calcular el nimero de trabajadores necesarios para cubrir la
produccién requerida en los 5 afios de horizonte del proyecto, a un solo turno, sin la

necesidad de incurrir en horas suplementarias o extraordinarias, o adicionar turnos.

En el anexo 5 y anexo 6 referentes al presupuesto de produccion, se establece el
namero de horas estandar requeridas en cada afio para alcanzar la produccion

presupuestada, el nUmero de obreros necesario.
Para el primer afio de produccion son necesarias 7.320 horas hombre para cumplir
con el presupuesto de este afio. Esto da como resultado que los 4 obreros laboren

7 horas diarias en un solo turno en semana integra de trabajo de 5 dias laborables.

En el aflo quinto para cubrir la demanda méxima, se producirdn 63.497 palets

utilizando 13.546 horas, bajo un régimen de contratacién a destajo. Por lo tanto,

52



para poder cubrir tal produccion, se deben fabricar 244,22 palets por dia,
cumpliendo una jornada por 260 dias con 8 horas por cada dia, con provision de

mano de obra por horas.

La labor de produccion de palets corresponde a una linea de proceso, que implica
la sumatoria de cuatro procesos individuales de los obreros, mas no es un trabajo
simultaneo.
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CAPITULO 3
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CAPITULO Ill: EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO

3.1 Andlisis de las Inversiones

Dentro del estudio de las inversiones totales como primer paso para establecer el
valor total necesario econémicamente para que el proyecto sea operativo e inicie su
etapa de produccion y flujos de ingresos de efectivo, se ha determinado una
inversion fija que corresponden a los valores que por concepto de adquisicién de
activos fijos y gastos de constitucidn previo a la operacion misma del proyecto, y los
recursos monetarios para cubrir las actividades iniciales del negocio (capital de

trabajo).

De la misma manera se determina el valor de inversién variable necesario para
iniciar el proyecto; estos valores permiten establecer un cronograma de inversiones
pre-operativas con la finalidad de establecer los flujos de efectivo necesarios para

cumplir dicho programa en tiempo y recursos economicos necesarios.

El cronograma de inversiones permite identificar un tiempo de 9 meses de etapa
pre-operativa necesarios para la construccion y adecuacién de las instalaciones,
pedido, adquisicion, compra e instalacion de los equipos y maquinaria, compra de

materia prima.

INVERSION TOTAL 159,275.00 100%
INVERSION FIJA 142,000.00 89.15%
INV. VARIABLE INICIAL 17,275.00 10.85%

3.1.1 Inversion Fija

Se determind que la inversion inicial para el proyecto asciende a $159,275.00 (ver
anexo 7), entre los cuales podemos determinar que el rubro mas representativo
corresponde a las inversiones adquisicion de terreno y construccion de la nave
industrial, se determiné que la micro-localizacion para el proyecto es el parque
industrial de Cuenca por lo que se establecié un valor por metro cuadrado promedio
de terreno en la zona y una valor por metro cuadrado promedio de construccion de
una nave tipo industrial, considerando que no se requieren condiciones particulares

en cuanto a la estructura, disefio o materiales requeridos para el efecto.
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Adicionalmente se recomienda la inversion en este tipo de activos ya que si
consideramos a las otras cuentas de inversion no son significativas en cantidad de
recursos econoémicos, por lo que de esta manera se fortalecera el patrimonio del
proyecto, proporcionandole una calidad crediticia importante y que genera el
respaldo necesario para el trdmite y obtencién de créditos en el sistema financiero a

futuro de ser necesatrio.

3.1.2 Inversidon Variable

Para determinar la inversion variable necesaria para iniciar la operacion, es decir el
capital de trabajo requerido para cubrir los gastos directos e indirectos de
fabricacion, se utiliza el método del déficit acumulado maximo con el que se
establecen el total de ingresos mensuales y gastos mensuales para determinar el
valor de mayor déficit en el transcurso del primer afio de operaciones, de esta
manera se observa que el mayor déficit se observa en el primer mes de operacion,
siendo este de $17.275,00 (ver anexo 8), este valor cubrird el primer mes de

operacion.

Tan solo en el primer mes de operacion existe un déficit en el célculo del capital de
trabajo, fruto del desembolso correspondiente a cubrir la adquisicion de materia

prima, cancelacion de rol de pagos y pago de gastos propios de operacion del mes.

Se considera que existe un incremento en la cantidad producida en cada afio,
planteada con una tasa de crecimiento real de las ventas del sector industrial de
3,5% anual, por lo que se hace necesario financiar las necesidades operativas de
fondos adicionales o incrementales para cada afio que se han crecido en

proporcion al mencionado crecimiento en ventas.

3.2 Financiamiento de la Inversion

El financiamiento de la inversién se realizard por medio de la aportacion de capital
directa de cada uno de los accionistas en un 50% del monto total de inversion
inicial, estara dividido en acciones segun porcentaje de aportacién individual, cada
accion sera igual a $1.00; y por un préstamo financiero a través de la banca,

adquirido para solventar el otro 50%, a una tasa del 15,16%, con un plazo de 5
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afos, los pagos son mensuales mediante tabla de amortizacion con dividendos fijos
(ver anexo 9), la estructura del capital se ha determinado considerando que el costo
de la deuda es menor que el costo de capital propio debido al descuento de la tasa
tributaria y la participacion de trabajadores de la que es objeto el pago de los
intereses de la deuda; sin embargo se mantiene un 50% de capital propio para
mantener un respaldo patrimonial propio que permita acceder al crédito bancario y

mantenga una relacién de la deuda adecuado.

FINANCIAMIENTO TOTAL 159,275.00 100%
FINANCIAMIENTO PROPIO 79,638.00 50.00%
FINANCIAMIENTO EXTERNO 79,637.00 50.00%

3.3 Ingresos del Proyecto

Los ingresos que recibira el proyecto a lo largo de los cinco afios de horizonte del
mismo, provienen de la comercializacion del producto terminado, y que se han
considerado en base al célculo de la demanda total del proyecto en la etapa de
mercado y al andlisis del precio de mercado que se establecié en $7,50 el precio
unitario de venta de palet terminado.

Tabla 3.1: Ingresos del proyecto

Ingresos por ventas|257.333|309.270|363.015418.650[476.228

Fuente: Proyeccion de oferta del proyecto Durapalets, tabla 2.3

Los niveles de produccién no presentan estacionalidad por lo que se considera que

la produccion y los ingresos son constantes a lo largo del afio.

Como se puede observar en la tabla adjunta los ingresos por ventas anuales se
incrementan en cada periodo en funcion del porcentaje del incremento de la oferta
del proyecto, expresada en numero de unidades a producir y comercializar
multiplicado por el precio establecido para el efecto, empezando en el primer afio
de operacion con un ingreso total de $257.333,00 y finalizando el quinto afio con un
ingreso total de $476.228,00, equivalente a un incremento del 185% sobre el afio

base (ver anexo 10).
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3.4 Costos del Proyecto

Los costos y gastos en los que incurrira la operacion del proyecto se determinan
diferenciandolos entre costos de produccién (ver anexo 11), gastos de
administracién, gastos de venta y gastos financieros en los que incurre el proyecto

al acudir al financiamiento externo para la inversion inicial total.

Tabla 3.2: Costos del proyecto

ANO
1 2 3 4 5
Costos totales anuales sin
financiamiento 217.167,87|248.082,92|280.074,33(313.474,09|347.746,77
Costos totales anuales con
financiamiento 227.167,33|256.236,76|286.116,75(317.101,02|348.610,36

Fuente: Costos y gastos totales del proyecto Durapalets

Estos gastos han sido calculados con precios y valores de mercado, totalizados
mensual y anualmente, para lo cual se utilizé adicionalmente el andlisis de rol de

pagos (ver anexo 12) y depreciaciones y amortizaciones (ver anexo 13).

De esta manera se puede determinar los gastos totales en los que incurrira el
proyecto anualmente (ver anexo 14), y que a su vez seran utilizados como
informacién para construir los flujos netos de efectivo y calcular los indices de

evaluacién necesarios.

3.5 Proyecciones financieras

3.5.1 Punto de Equilibrio

Para determinar cual es la cantidad minima de ventas que se requieren para cubrir
los costos totales que genera la operacion se utiliza el diagnéstico del punto de
equilibrio del proyecto, para este fin, se han clasificado los costos tanto fijos como
variables, y se utiliz6 como marco de referencia al presupuesto de ingresos por

ventas. Para este calculo se tomaron los siguientes elementos:

Precio de venta unitario
Costo variable unitario

Contribucién Marginal
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El andlisis del punto de equilibrio cumple con el propésito de calcular el nivel de
produccion en el que los ingresos por ventas permiten cubrir exactamente los
costos fijos y variables del proyecto para el primer afio dentro del horizonte del
proyecto; realizando un analisis basico de cantidad de equilibrio, es decir sin incluir
la sensibilizacién de las cifras (ver anexo 15), y de la misma manera se obtiene un
punto de equilibrio incluyendo los gastos por intereses en los que incurre el
proyecto con financiamiento externo, que incrementan los costos fijos totales (ver

anexo 16).

Tabla 3.3: Punto de Equilibrio en nimero de unidades anuales

SIN FINANCIAMIENTO | 21.080
CON FINANCIAMIENTO | 24.374

Fuente: Analisis del punto de equilibrio proyecto Durapalets

La determinacién de las cantidades de equilibrio son encontradas de manera simple
mediante la segmentacion de los costos fijos totales y costos variables unitarios, al
tener la cifra del precio de venta unitario y restar a esta el costo variable unitario, se
obtiene el margen de contribucién unitaria, es decir el porcentaje respecto del
precio de venta que va a cubrir los costos fijos totales a fin de que el proyecto

alcance su nivel minimo de produccion y ventas sin generar utilidad.

3.5.2 Estado de Resultados proyectado

También se le denomina Presupuesto de Ingresos y Costos o Estado de Pérdidas y
Ganancias e indica, para cada uno de los afios de la vida util del proyecto (cinco
afios) los distintos ingresos y gastos en que incurrira el mismo como resultado de

su gestién productiva.
Muestra las utilidades y pérdidas netas que se esperan para cada afio (ver anexo
17), el valor a pagar por utilidades a los trabajadores (15%), el calculo del impuesto

a la renta (25%) estos datos segun la legislacion vigente en nuestro pais.

Las utilidades netas proyectadas para cada uno de los cinco afios de horizonte del

proyecto en valores relativos, sin financiamiento son:

59



Tabla 3.4: Utilidades proyectadas sin financiamiento

ANOS | UTILIDADES PROYECTADAS

SIN FINANCIAMIENTO
25.605,13
39.007,08
52.874,67
67.049,91
81.907,23

Fuente: Proyeccion de estado de resultados proyecto Durapalets

QP WIN|F-

Las utilidades netas proyectadas para cada uno de los cinco afios de horizonte del
proyecto en valores relativos, incluido el financiamiento del 50% de la inversion

inicial son:

Tabla 3.5: Utilidades proyectadas con financiamiento

ANOS | UTILIDADES PROYECTADAS

CON FINANCIAMIENTO
19.230,67
33.808,24
49.022,25
64.737,98
81.355,64

Fuente: Proyeccion de estado de resultados proyecto Durapalets

QB WIN|F-

Se debe tomar en cuenta que los resultados de los cinco afios de operacion en el
horizonte del proyecto son positivos, y que los beneficios proyectados con o sin

financiamiento poseen valores similares.

3.5.3 Balance General o Estado de Situacion Inicial

Para facilitar la evaluacion econdmica del proyecto se requiere presentar los
estados financieros del primer periodo de actividad del proyecto, con la finalidad de
establecer todos los activos que la empresa posee, asi como también el capital de
trabajo con el que va a iniciar su actividad, ademas de los pasivos que se adquieren
bajo la figura de estructura de capital con financiamiento de terceros, en donde se
debe diferenciar tal estructura, pues sin financiamiento el patrimonio asciende a
USD. 159.275,00 (ver anexo 18) y con financiamiento asciende a USD. 79.638,00
(ver anexo 19), incluyendo cuentas de pasivo con obligaciones por USD. 79.637,00.
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3.5.4 Flujos de efectivo proyectados

Es un analisis financiero que nos ayuda a la evaluacion y administracion del riesgo
con la finalidad de evitar futuros imprevistos que hagan que la empresa pierda
dinero, se ha proyectado este andlisis para los 5 afios de vida econémica del

proyecto (ver anexo 20).

Se consideran la inversién de capital y los valores correspondientes a ingresos y
gastos dentro de cada periodo para establecer conjuntamente con los impuestos
causados y participacion de trabajadores los flujos netos de efectivo anuales,
adicionalmente se considera el capital de trabajo como un flujo de inversién en el

tiempo cero y luego se considera su retorno al efectivo al final del dltimo periodo.

Las depreciaciones se consideran posterior a la utilidad neta del ejercicio ya que
estas no representan desembolsos de efectivo para el proyecto, se tratan de
asientos contables que sirven de la misma manera que el gasto de intereses como

escudo fiscal por ser deducibles de impuestos.

De igual manera se consideran un calculo de flujos de efectivo neto sin
financiamiento y un célculo de los flujos de efectivo considerando el financiamiento
externo de la inversion fija inicial por el desembolso adicional por el pago de
intereses y el escudo fiscal por la deduccién de los impuestos que esto genera.

Los flujos de netos de efectivo sin financiamiento serian:

Tabla 3.6: Flujos de efectivo proyectados sin financiamiento

TIEMPO | FLUJO DE EFECTIVO
0 - 159.275,00
1 35.468,80
2 46.294,15
3 60.072,39
4 58.837,21
5 225.046,48

Fuente: Proyeccion de flujos de efectivo proyecto Durapalets
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Tabla 3.7: Flujos de efectivo proyectados con financiamiento

TIEMPO | FLUJO DE EFECTIVO
0 - 79.638,00
1 16.278,75
2 26.435,10
3 39.447,34
4 37.337,17
5 202.544,44

Fuente: Proyeccion de flujos de efectivo proyecto Durapalets

Se debe manifestar que todos los afios del horizonte del proyecto presentan flujos
de efectivo positivos, que propenden a generar una tasa interna de retorno
consistente, y que los flujos con financiamiento son menores que aquellos

generados sin financiamiento, por efecto de los gastos financieros.

3.6 Costo de Capital del Proyecto

El costo de capital se refiere a la tasa de rendimiento que el inversionista espera
sobre su inversion, para el calculo de la TMAR (tasa minima aceptable de retorno)
se utilizan los conceptos de analisis de riesgo, tasas de rendimiento, entre los

principales.

Tasa libre de Riesgo.- Generalmente es asumida como aquella en la cual no se
consideran, los riesgos implicitos de invertir en el proyecto. Esta tasa es aquella
que expresa el porcentaje que garantiza el Banco Central por lo depdsitos en
ddlares en este pais, se establece por el nivel de riesgo de los bonos a largo plazo
de la nacién y que para el Ecuador se considera la tasa de los BONOS GLOBAL

2030, la misma que se encuentra en el orden del 12,332% al 02 de julio del 2007.

Tasa de rendimiento promedio en el mercado de acciones.- Para determinar esta
variable es posible estimar el promedio de la tasa de inversiones en acciones en el
mercado ecuatoriano, la medida utilizada es el IRBQ, el indice de Rendimiento de la
Bolsa de Valores de Quito, es una medida de la relacion que existe entre el

promedio del rendimiento de los titulos de renta fija negociados en bolsa en un dia
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frente al rendimiento promedio base, este indice medido al 06 de julio del 2007 se

encuentra en el orden del 15,73%.

Premio por riesgo implicito.- En esta tasa se incorpora el nivel de riesgo subjetivo
que implica la inversion en el proyecto, puede considerarse el costo de Oportunidad
del Inversionista. El premio por riesgo se ha fijado en el orden del 2,8% estimando
que el negocio tiene un nivel de riesgo bajo; por lo cual la tasa de descuento o
TMAR es:

K = K+ dk, + dk

Donde:

K = Costo de Capital Propio

KL = Tasa Libre de Riesgo del pais

dk, = Tasa de rendimiento de inversiones en acciones en el mercado del
pais

dk = Premio por riesgo implicito del proyecto

Por lo tanto la tasa de descuento K o TMAR estimada para el proyecto es 30,862%

(ver anexo 21).

3.7 Evaluacion Financiera

3.7.1 Valor Actual Neto

Como principal elemento de evaluacion se considera el Valor Presente Neto, debido
a su utilidad al momento de evaluar proyectos puros. En este sentido, para el
célculo del mismo hemos tomado como referencia la tasa de descuento del
30,862%, que se traduce en el costo de oportunidad minimo del proyecto en funcién
de los margenes de utilidad proyectados y su comparacion con la media del sector
industrial, y el costo de capital promedio ponderado CCPP o WACC por sus siglas
en inglés (weighted average cost of capital), con financiamiento del 20,26%.
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El VAN generado por el proyecto es de:

VAN SIN FINANCIAMIENTO = $. 373,00 (ver anexo 22)
VAN CON FINANCIAMIENTO = $. 73.214,00 (ver anexo 22)

El VAN generado por el proyecto determina un valor positivo, 1o que determina la

aceptacioén al proyecto.

3.7.2 Tasa Interna de Retorno

Este indicador muestra la tasa de descuento a la que los flujos de efectivo futuros
se igualan a cero en el momento mismo de la inversion, incluyendo a este célculo la
inversion inicial; mediante esta evaluacion el proyecto es econémicamente rentable,
considerandose que la TIR de la inversiobn es mayor a la Tasa Minima de

Rendimiento Aceptable que es igual a 30,862% para el inversionista (ver anexo 22).

TIR DEL PROYECTO SIN FINANCIAMIENTO
TIR DEL PROYECTO CON FINANCIAMIENTO

30,95%
43,49%

3.7.3 Andlisis de sensibilidades

Con la finalidad de realizar la evaluacién del proyecto desde puntos de vista
diferentes a los planteados como condicion basica, se incluye un andlisis de
sensibilidad dentro de dos escenarios adicionales al escenario base, considerado
también como escenario moderado, estos dos escenarios adicionales muestran el
comportamiento de las principales variables de analisis en condiciones pesimistas y
optimistas respecto a variaciones tanto en el precio, la cantidad y los costos y
gastos de fabricacion, para efectos de conocer el comportamiento de valor actual
neto y la tasa interna de retorno de los flujos de efectivo en los cinco afios del
horizonte del proyecto, aplicando la tasa de descuento o WACC requerida por los

inversionistas, siendo las condiciones de cada uno de los escenarios los siguientes:

Escenario moderado: Dentro de este escenario se mantienen los valores de
comportamiento de todas las variables analizadas en los flujos de efectivo del
anexo 20, es decir no existen variaciones en los presupuestos de ventas y de

costos y gastos planteados.
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Escenario pesimista: La condicion de escenario pesimista es la de eventos
negativos que afectan a las principales variables de andlisis del proyecto, la primera
condicion es la de que no se cumpla el presupuesto de ingresos, es decir, tanto el
precio como la cantidad vendida disminuyan en un 8% respecto lo presupuestado
(ver anexo 23), esta variacibn se obtiene de las entrevistas realizadas a los
oferentes actuales del producto en cuanto a sus variaciones historicas; la segunda
variable es el incremento en los costos y gastos, se establece que los principales
componentes de este andlisis son la inflacién y el incremento en los salarios de los

trabajadores.

Dentro de los costos de produccion y gastos generales se considera la inflacion
maxima proyectada para el afio 2007 por el Banco Central del Ecuador que se
encuentra en el orden del 2,97%, mientras que para los gastos de personal se
considera el promedio del incremento historico reflejado en los indicadores de
precios y salarios de los ultimos cuatro afios, publicados por el Banco Central del
Ecuador, y que se encuentra en el orden del 5,75%, datos publicados en la pagina
web de dicha institucion.

De esta manera para el rubro de costos de produccion dentro del escenario
pesimista, se obtiene una media ponderada entre los gastos de fabricacion que
representan un 93,07% del costo total de produccion con el incremento del 2,97%
de inflacién, y los costos de mano de obra directa que representa un 6,93% de los
costos totales con el incremento de los precios y salarios del 5,75%, la media

ponderada resultante es 3,1627% de incremento en los costos de produccion.

Dentro de los gastos de administracion se aplica la misma técnica, los gastos de
personal representan un 98,32% de los gastos totales de administracion y se aplica
el incremento de los precios y salarios del 5,75%, mientras que los gastos indirectos
de administracion que representan un 1,68% de los gastos totales de
administracion se aplica el incremento de la inflacién del 2,97%, obteniendo una

media ponderada de incremento en estos gastos totales del 5,7033%.

Por dltimo dentro de los gastos de ventas, los gastos de personal representan un
87,59% del total de gastos por este concepto y en este se aplica el incremento del
5,75% del incremento de los precios y salarios, mientras que el 12,41% representan

los gastos adicionales de ventas a los que se aplica el incremento de la inflacion del
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2,97%, obteniendo una media ponderada para los gastos totales de ventas del
5,4050%.

Escenario optimista: Las condiciones planteadas dentro de este escenario son
contrarias a las del escenario pesimista, es decir, se establecen condiciones
favorables para las principales variables dentro del analisis del proyecto, se plantea
un incremento en los precios y la cantidad demandada del 8% (ver anexo 24), dato
mencionado como fuente de las entrevistas a los oferentes locales, mientras que en
las variables de los costos y gastos se presenta una disminucién de los mismos en

funcion de la inflacién y los precios y salarios planteados en el escenario pesimista.

La disminucién dentro del rubro de sueldos y salarios es justificable dentro de
parametros de que al mejorar la eficiencia de los procesos o mediante el uso de la
tecnologia, se puede disminuir la cantidad de mano de obra necesaria, ya que
reducir los sueldos y salarios de los trabajadores es imposible de acuerdo con la

legislacion laboral ecuatoriana.

Dentro de los costos de produccion se utiliza la misma técnica de encontrar una
media ponderada que refleje en este caso una disminucidon de los gastos de
fabricacion y los costos de mano de obra directa, los gastos de fabricacién que
representan un 93,07% del costo total de produccién considerando una disminucién
del 2,97%, y los costos de mano de obra directa que representa un 6,93% de los
costos totales con la disminucion de los precios y salarios del 5,75%, la media

ponderada resultante es 3,1627% de disminucion en los costos de produccién.

En la cuenta de gastos de administracién los gastos de personal representan un
98,32% de los gastos totales de administracion y se aplica la disminucién del
porcentaje de los precios y salarios del 5,75%, los gastos indirectos de
administracion que representan un 1,68% de los gastos totales de administracion se
disminuyen en un 2,97% correspondiente al porcentaje de inflacién, obteniendo una

media ponderada de disminucién en estos gastos totales del 5,7033%.

Para la cuenta de gastos de ventas, los gastos de personal representan un 87,59%
del total de gastos por este concepto por lo que se aplica la disminucién del 5,75%
del indice de los precios y salarios, mientras que el 12,41% que representan los

gastos adicionales de ventas se ponderan con el indice de inflacién del 2,97%,
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obteniendo una media ponderada para la disminucién de los gastos totales de

ventas del 5,4050%.

Los resultados del andlisis de sensibilidad que incluye los tres escenarios

planteados dentro del proyecto se presentan en el cuadro a continuacion:

Tabla 3.8: Analisis de sensibilidad en tres escenarios con informacion del
flujo del primer afio de horizonte

Variable Variacion | Pesimista | Moderado | Optimista
Ventas 8% 220.621,14 | 257.333,00 | 300.152,63
Precio 8% 6,90 7,50 8,10
Cantidad 8% 31.566,00 | 34.311,00 | 37.056,00
Costos de produccién 3,1627% | 158.020,71 | 153.176,20 | 148.480,22
Gastos de administraciéon | 5,7033% | 43.926,06 | 41.556,00 | 39.313,82
Gastos de Ventas 5,4050% | 13.251,52 | 12.572,00 | 11.927,33
VAN sin financiamiento -87.269,27 373,00 99.667,86
TIR sin financiamiento 8,47% 30,95% 54,40%
VAN con financiamiento -38.185,31 | 73.214,00 | 199.451,61
TIR con financiamiento 8,09% 43,49% 83,38%

Fuente: Proyeccion de los flujos de efectivo sensibilizados del proyecto Durapalets
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CAPITULO 4
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusiones

4.1.1 Conclusiones respecto la rentabilidad del proyecto

La evaluacion econdémica con sus distintas herramientas ratifican la viabilidad del
proyecto, en funcién de los resultados obtenidos de acuerdo a su rentabilidad, pues
a grandes rasgos se puede mencionar que con una inversion de USD. 159.275,00
se emprende el proyecto, obteniendo flujos positivos de caja durante el horizonte,
que determinan una tasa interna de retorno de 30,95% que resulta un valor préximo
a la tasa de descuento k establecida para el proyecto del 30,862%, y
fundamentalmente se obtiene un VAN positivo mayor a 0, por lo que de acuerdo a

la técnica resulta viable el proyecto desde el punto de vista financiero.

La rentabilidad del proyecto es mayor al incluir en el andlisis el financiamiento
externo de la inversion inicial, para el efecto, con un 50% de inversion inicial
financiada mediante el sistema financiero nacional se obtiene un VAN positivo de
$73.214,00 con la tasa de descuento k establecida como la tasa de descuento del
proyecto y una TIR del 43,49%, este efecto lo produce el escudo fiscal generado
por los gastos en intereses que disminuyen tanto el pago de utilidades a
trabajadores como el impuesto a la renta, adicionalmente que la inversion inicial de
los inversionistas serd el equivalente al 50% de la inversion inicial que

desembolsaran sin acceder al financiamiento externo.

4.1.2 Conclusiones respecto a la sensibilidad del proyecto

Con respecto al andlisis de sensibilidad realizado, se considera que el proyecto es
altamente sensible a cambios o modificaciones en las diferentes variables
importantes, de modo que cualquier cambio en estas, tanto de incremento como de
reduccién, afectard directamente en los resultados financieros del proyecto, la
reduccién del 8% tanto en el precio como en la cantidad vendida del producto,
acompafado de un incremento en los costos y gastos entre el 3% y 6% provoca
una TIR del 8,47% sin financiamiento, porcentaje inferior a la tasa de descuento

requerida por lo que el VAN es negativo en estas condiciones.
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De la misma manera que la sensibilidad del proyecto muestra que a cambios
menores en las variables se obtienen cambios proporcionalmente mayores en los
rendimientos, se da una condiciébn optimista en la que se incrementan tanto el
precio como la cantidad demandada en un 8% y se reducen los costos y gastos en
niveles de entre el 3% y 6%, obteniendo como resultado una TIR del 54,40% sin
financiamiento y del 83,38% con financiamiento, porcentajes mayores a la tasa de
descuento minima aceptable, por lo tanto con un VAN positivo de valor importante
de alrededor de $100.000,00 y $200.000, 00 sin y con financiamiento

respectivamente.

4.1.3 Conclusiones respecto del andlisis de mercado

En funcién de los datos obtenidos de lo que se considera oferta total dentro del
mercado local, y de la informacion proporcionada por el sector industrial cuencano,
se proyecto que la demanda local de palets es mayor a la oferta local, por lo que los
consumidores deben acudir a proveedores nacionales para satisfacer sus
necesidades de este insumo, lo que permite al proyecto ingresar al mercado bajo

tres premisas de cobertura.

La primera, que el crecimiento anual de la industria ecuatoriana se encuentra en el
orden del 3,5%, informacion que servirA posteriormente para determinar la
capacidad de oferta del proyecto, este porcentaje de incremento que sera absorbido
en su totalidad por el proyecto, al detectar la limitacion en cuanto a capacidad de

produccién adicional de la oferta interna actual.

Segundo, se cubrird el 50% de la oferta externa desplazada equivalente al 10,50%
de la demanda total, que con una estrategia de precio inferior a la oferta externa se
podra cubrir este segmento, considerando que el 50% restante mantendran los

proveedores actuales por fidelidad y servicio.

Tercero, se cubrira el 5% de la oferta total local por concepto de calidad, ya que por
el valor agregado del producto en lo que respecta a la fumigaciéon con bromuro de
metilo, de acuerdo a la norma internacional de calidad y reglamentacion
fitosanitaria NIMF-15 (Normas Internacionales para Medidas Fitosanitarias), de la
IPPC (The International Plant Protection Convention, organismo perteneciente a la

ONU, se desplazara este porcentaje.
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4.1.4 Conclusiones del analisis técnico

Se considera que el proyecto tiene un bajo nivel de dificultad técnica para su
realizacion, la maquinaria y equipo se encuentra a disposicion de varios
proveedores locales y nacionales que suministran a las diferentes industrias
madereras, el manejo de estos equipos no se considera de alta complejidad, sin
embargo dentro del proceso productivo como tal, es necesario que el personal
cuente con la capacitacibn en el uso adecuado del equipo y maquinaria, los
proveedores locales de materia prima son principalmente los aserrios que proveen
a la industria de muebles de madera, sin embargo se puede buscar proveedores
directos de materia prima en la zona litoral ecuatoriana que permita disminuir los

costos del producto.

La capacidad inicial permite cubrir la produccion de los tres primeros afios de
demanda proyectada, debiendo realizar una ampliacién a la planta al finalizar el
tercer afio para dar cobertura a la produccién presupuestada para los dos ultimos
afos del horizonte del proyecto.

4.2 Recomendaciones

Se recomienda la aceptacion del proyecto ya que cumple con las condiciones de
retorno de la inversion minimas aceptables, tiene un valor actual neto positivo y una
tasa interna de retorno superior a la tasa de descuento requerida para el proyecto,
sin embargo existen consideraciones como el del andlisis de sensibilidad con el que
se determina la alta vulnerabilidad a la alteracion de las variables basicas del
mercado como son precio, cantidad, costos y gastos, por lo que existe un riesgo
moderado de que a un incremento del gasto o disminucién del precio y las ventas,

el proyecto no tenga la aceptacién financiera.

Se recomienda la alternativa de la financiacién externa de la inversidn inicial del
proyecto, puesto que de esta manera se obtienen mejores resultados financieros y
un retorno de la inversibn mas atractivo para los inversionistas, producto de la

disminucion del WACC y la inversion inicial de capital social.
Se recomienda la elaboracién de un plan de marketing estructurado con base en la

diferenciacion del producto respecto a la competencia actual en funcion del

cumplimiento de las normas internacionales fitosanitarias que representa la
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fumigacion del palet con bromuro de metilo, ademas de un agresivo plan de ventas
que garantice el cumplimiento minimo del presupuesto planteado y en constante

busqueda de captar una participacion de mercado mayor.

Se recomienda el andlisis de reduccidon de costos de produccién que representan el
70,53% de los costos y gastos totales del proyecto, buscar alternativas de
proveedores directos o0 aserrios que provean de materia prima a menor costo sin
deterioro de la calidad, otra alternativa es optar por madera de otra clase distinta a
la variedad Fernan Sanchez que sea resistente, se adapte al proceso productivo,

tenga la durabilidad requerida y de un costo menor.

Se recomienda la elaboracién del plan estratégico que permita una vision de largo
plazo del negocio tanto al interior como al exterior del proyecto, que marque la
estrategia a seguir para la consecucion de los objetivos mediante tacticas diferentes

propuestas como alternativas de analisis y solucion.

Se recomienda la revision de la inversion inicial en activos fijos tangibles como el
terreno y la construccion de la nave industrial, que en conjunto suman un valor de
$93.000,00, que representa un 65% del valor de la inversién total del proyecto, esta
inversion podria ser analizada comparativamente con la alternativa del alquiler de
las instalaciones, lo que disminuiria la inversion fija inicial incrementando la
inversion variable y los gastos corrientes, sin embargo el efecto en los flujos va a
ser positivo ya que al disminuir el flujo inicial en una proporcion mayor que la
disminucién de los flujos anuales por el gasto en arriendos producira un incremento
enel VAN ylaTIR.

Otra alternativa es la del leasing o arrendamiento mercantil, que permite el
arrendamiento de las instalaciones durante un tiempo determinado con la opcién a
compra posterior a este periodo, esto reduce el valor de inversion inicial de igual
manera que disminuyen los flujos futuros en una proporcién menor por el gasto en

arriendos.
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ANEXO 1: NOMINA DE EMPRESAS DEMANDANTES DEL PRODUCTO EN LA

CIUDAD DE CUENCA

EMPRESA PRODUCE CONTACTO
1 | Adheplast Pegamentos Isabel Ayala
2 | Austrocopy Papel, Carton y Derivados Mauricio Contreras
3 | Buenarfio Caicedo Harinas y Fideos Hugo Leon
4 | Ceramica Rialto Cerdmica Melina Pacheco
5 | Chivit del Ecuador Materia Prima Linea Blanca Julio Arévalo
6 | Cuenca Bottling Company embotelladora y comercializadora René Palacios
7 | Curtiembre Renaciente Procesamiento de Cueros Carlos Astudillo
8 | Desarrollo Agropecuario S.A. | Salsa de Tomate, licores Alexandra Jara
9 | Ecuatoriana de Cerdmicas Cerdmica Paulina Granda
10 | Embotelladora Azuaya Licor Cristal Maritza Rodriguez
11 | Esfel Fritas para cerdmica Victor Gabuancela
12 | Fibroacero Electrodomésticos Wilson Torres
13 | Floricola Vegvil Flores Andrea Castillo
14 | Graiman Ceramica Ana Ordbfiez
15 | Hormicreto Hormigones Rodrigo Cucua
16 | Hormipisos Adoquines Diego Cordero
17 | Imporochoa Electrodomésticos Diego Ochoa
18 | Indurama Electrodomésticos Juan Wilchez
19 | ltalpisos Ceramica Maria Consuelo Vélez
20 | Keramicos Ceramica Fernanda Zambrano
21 | Lacteos San Antonio Léacteos Ramiro Padrén
22 | Mopasa S.A. Harinas y fideos Mauricio Garamilla
23 | Plantaciones Malima Flores Fabiola Cabrera
24 | Plasticos Rival Tuberias de PVC Patricio Baculima
25 | Platiazuay S.A. Plasticos Claudia Placencia
26 | Poligraf Andina Artes Graficas Fanny Hurtado
27 | Produrancho S.A. Productos veterinarios Silvia Ordofiez
28 | Salsandes Productos de salsa de tomate Teodoro Vega
29 | Sun Light Flowers Flores Marcelo Vintimilla
30 | Surpacific S.A. Bebidas Gustavo Carrillo
31 | Tiger Cia. Ltda. Comercializadora Ma. Eugenia Farez
32 | Tugalt Produccién y ventas de tuberia Sebastian Andrade

FUENTE: Listado de afiliados a la Camara de Industrias de Cuenca.
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ANEXO 2
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ANEXO 3: ORGANIGRAMA (ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL)

76



ANEXO 4: FLUJO DE PROCESOS

FLUJO DE PROCESOS

DIAGRAMA DE ACTIVIDAD MULTIPLE

PROCESO Produccidn de Largueros de 1mt de largo.

INICIO Tablones en bodega de materia prima

TERMINO Largueros de bodega de productos terminados
ACTIVIDAD OPERARIO MOMENTO DE MAQUINA

ACTIV. TIEMPO. OCUPACION OPERARIO/MAQUINA
A 10" OP1 OCIOSA
B 30" OP1 OCIOSA
C 25" OP2 1
D 25" OP2 2
E 25" OoP2 3
F 20" OP3 OCIOSA
G 20" OP3 4
H 15" OP3 OCIOSA
I 40" OP4 5
J 25" OP4 OCIOSA
K 8.23" OP4 6
L 30" OP4 OCIOSA
M 10" OP5 OCIOSA
N 1.20" OP5 7
0 30" OP5 OCIOSA

ACTIVIDADES DETALLADAS POR TIEMPO

10" A Ir a bodega de materia prima para traslado de largueros.

30" B Traslado de largueros hacia zona de cortado.

25" C Corte de largueros en sierra giratoria vertical.

25" D Corte de largueros en maquina cortadora con sierra horizontal.

25" E Corte de largueros con sierra eléctrica vertical fija de mesa.

20" F Traslado de largueros hacia la mesa de cepillado automatico.

20" G Realizacion de cepillado automatico.

15" H Traslado a mesa de pintado

40" | Realizacion de fumigado con bromuro de metilo.

25" J Traslado a maquina secadora industrial

8.55" K Secado en maquina industrial

30" L Traslado de largueros hacia bodega de productos en proceso.

10" M Traslado hacia mesa de ensamble.

1.20" N Realizacion de ensamble multiclavado de velocidad

30" 0] Traslado hacia bodega de productos terminados.

7




CODIGO OPERARIO

OP1
OP2
OP3
OP4
OP5

OPERARIO 1
OPERARIO 2
OPERARIO 3
OPERARIO 4
OPERARIO 5

CODIGO MAQUINARIA

SIERRA GIRATORIA VERTICAL

MAQUINA CORTADORA CON SIERRA
HORIZONTAL

SIERRA ELECTRICA VERTICAL FUA
DE MESA

MAQUINA CEPILLADORA
AUTOMATICA

SOPLETE

MAQUINA SECADORA INDUSTRIAL

MAQUINA ENSAMBLADORA
MUTICLAVADO DE VELOCIDAD
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ANEXO 7

PROYE CTO DURAPALFTS
CUADRO DE HVERSIONES FLIAS

HVERSION FLJA CANTIDAD | VALORUHNITARIO | VALOR TOTAL
TANGIBLE 140.900,00
DEPRECIABLE 86.900,00
Edificaciones 39.000,00
Construcoion Mave Industris 156 25000 39.000 00
Ampliacion rave industrial 4° afo 52 25000 1.3.000,00
Maquinariasy Equipos 22.500,00
Macuing Cotadora 3 166667 5.000,00
Macuina Cepilladara 1 350000 3.500,00
Clavado autom stizaco 1 10.000 00 10.000,00
Equipo de fumnigacion 1 4.000 00 4.000,00
Vehiculos 21.500,00

[Camidn Chesolet MKR 20.000 00 20,000 00
Adecuscion del Camion 150000 1.500,00
E quipos de CompLracion 2.600,00
Computadoras 3 a00 00 2.400,00
Softweare 1 20000 200,00
Mueblesy Enseres 1.300,00
Moculares Oficing 1 Foa oo 00,00
Utiles de Oficira 10000 100,00
Equipos de Comunicacian 0000 S00,00
HO DE PRECIABLE 54.000,00
Termeno 54.000,00
Terreno enmetros cusdrados 300 18000 S4.000,00

|INTANGEBLES 1.100,00
AMORTIZABLES 1.100,00
Gados de Conditucion g0 0o g0,00
Zaztos de Estudo 30000 300,00
TOTAL INVERSIOH FLIA 142.000,00

Fuerte: Proveedores Waros
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ANEXO 9

FROYECTO DURAPALE 8
GALZULD DEL AMANCIAMIENTO

IWVER SI0M TOTAL 168.27 §,00 100F
NVERSKN FUA 142,000,000 29,15%
MVERSKN VARILELE 1TZIs0m 10 25%
ANANCIAMIENT O T OTAL 168.27 &,00 100Fs
FINANG ISMIENTD PROPKD 79538 S0 00
FINANC ISMIENTD EXTERND 796370 S0 O
PROYECT O DURAPAL ET & Cla. LT DA
FIHANCIAMIENT O FROFIO
%% DE
BCCIO M BTAR APORTACION VALOR
TOTAL 100%% 7H.838,00

FROYECTO DURAPALET 8
PREST 8MO { AHANCIAMIENT O EXT ERND)
BMOFRTIZACIGN DEL PREST AMO

INTEREZ 15, 16%
MO NTO T9E3T 00 FORMA DE PAGOD MENSUAL
PLAZID DEPRGD =]
Fanha ds galdo amortizmolén Inters o & Total
wanolm lsnto al Inlolo de Capltal Dividsnd o
mes 1 72537 00 1.003,35 E=ET 180125
me s TEEIIES 1.01+585 =] 120125
mes 3 TelEE 1.028,10 ET515 120125
Me s + TES0Z 1.037 &7 o k=] 190125
mess TSE5523 1.04237 == == 190125
me s 6 T4E0555 1.06120 ed0 s 190125
mesT TI 44455 1.073,17 e=m 190125
mes 8 T237 1,49 1.08527 815/ 190125
mes3 Ti=e23 1.090 =0 ears 190125
mes 10 7018873 1.1@ 2= 9= 190125
mes 11 [==Nurg=g=) 1i1zz=: iTeEs 190125
mes 12 BT 956,46 1.13504 TEE21 190125
mes 13 BEE2 142 1.147 B4 753,41 190125
mes 14 BSET357 1.1e0,78 T40,47 190125
mes 15 5451279 147387 = 190125
mes 16 5333892 1.187,11 714,15 190125
mse 17 [=REEF-T] 1.0, 4 Too7E 1@01 38
mes 18 085132 121403 == 1] 190125
mes 19 587372 123 72 57354 190125
mes 20 S|SE0nsE 1.24155 === Rrla] 120125
mes 21 5 35802 1.25555 4570 190125
mes 22 SE012,45 1.2271 3154 190125
mes 23 SHT42,15 1.22+ 03 [ =] 190125
mes 24 S3.45B.12 1.Z851 [=neir] 190125
mes 25 s2.160.21 1.313,15 =1 190125
mes 25 084705 1.327 595 573,30 190125
mes Z7 48519,11 1.342593 s52.33 190125
mes 22 42.176,19 1.3==00 543,19 190125
mes 23 218,12 1.3733= ST AT 190125
mes 30 LR Y 1.73=858 s123 190125
mes 31 OS5 = 1.404 52 49573 190125
mes 32 4265135 1.420.35 42029 190125
mes 33 123099 143637 Y-} 190125
mes 34 HBIo462 1.482 57 45 5E 180125
mes 35 }|IL2D5 1.45855 k]| 190125
mes 35 IHEETIA0 1.48551 +1574 190125
mes 37 BEEITS 150226 == Y] 120125
mes 32 |53 1.51920 =208 190125
mes 33 IS, 14+ 1.53533 403 190125
mes 0 I0Eza81 1.853 65 T el 190125
mes +1 |6, 16 1.571,16 0 190125
mes 42 Z7.705,00 1.2 Nz 190125
mes 43 2.116,12 1.806,79 I 4 190125
mMEs 44 2450933 1.82¢91 76,34 190125
mes 45 =824, 1.64323 pr==fue] 190125
mes 45 21241.18 1.851,76 33,49 190125
mEs 47 1957942 1.620,50 2076 190125
mes 48 17 m@Ea3 15564 d =121 190125
mes 48 15.199,48 1.71880 18255 190125
mes S0 1448022 1.7 =2 1s32r 190125
mes 51 1274250 1.757 = 14352 120125
mes 52 n=esz 1.777, 32 12355 190125
mes 53 907,93 1.757 43 omaEz 190125
mes Sé T.410,43 1.817,70 355 190125
mes 55 SZaz79 1.838,19 305 190125
mes S5 375480 1.85802 253 190125
mes 57 129582 1.8792= 213 190125
mes 52 1580 1.201 02 0,12 190125
mes 9 -5 1.ez:z5 2126 190125
mes 80 -3E07.19 1.944,19 -4253 190125
TOTAL E2 B6.388,88 28.888,24 114.075,22
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ANEXO 12
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ANEXO 13
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ANEXO 14

PROYECZTO OURA PALETS

COSTOS YGASTOS
COSTOS VARILBLES DE PRODUCT KN
ARC
1 2 ] 4 5
Maio e ob A direcs OEIL0| 1275567 | 14@m23s | 1i2ee.0a| 19G6L174
Mano e Cbra w1400 [ 1275567 [ 1497235 [ 1726699 1964174
Tab kowes de Ferval Sanches P | 13 aoei0] 1e0eesEs | I|se0i S0 | 211427153
C e 102033 | 1207080 165050 1676,00| 1906910
F 1M kgaclo con brom i D ce meti 1715550 “osison| =eooipo| 27ewmm| 3174850
Ekcirizidad [I=EEE] 123708 1452 06 167D 120141
Ga iton de Fabric ac [on 142 562,00 | 171.335,58 | 201.110,31 | 231.932,10 | 263.630,09
TOTAL GAS TDS DE PRODUCITION 153.176,20 18409125 216.0B2.66 245.193,08 28347177
DEPRECIACIONES ¥ A MORTEACIONE § §.904,57 BA04ST G.504 57 7.102,80 7.0280
GASTOS DE A DMINISTRACKS
[T=]
1 ] q 4 5
Sne ko dle Acdm s trackn
GEIE 120600 | 120600 | 12900 | 12920 | 12 Se600
Bodegier L.150/m L.15000 L1500 L1500 1.15000
Jek ok P pdcchn §.139/0 8.139,00 EREN ] FREN] 5.13900
Jed Adm b EtEtho 8.139/0 g8.139,00 8130 8130 M g£.139,00
FIEEIE (¢ keral 1150 115000 [RET] LS 115000
Seq idady Imp kza 332 m 335200 3352 W0 3352 m 335200
Tol| Susldos da Adminlsiaclén 4085600 [ 4dosseon | 4doeseo0 | 4omse00 | 4085600
Barvicion Baalcol (Agua, LUZy Talé ono) 600,00 500,00 &00.,00 & 00,00 B00,00
Ga iton mdrec D8 de Adminracion 100,00 100,00 00,00 100,00 100,00
TOTAL GAS TOS DE ADMINIS TRACKIN 4155600 4155600 4155600 4155800 4155600
DEPRECIACIONES % A MORTEACIONE S 390,00 390,00 380,00 401,00 401,00
GASTDS [E VENTAS
ARG
1 ] 3 4 5
Jek ok e 1 FREEI 8.138,00 8130 0 B.138 M 8.13000
WISt e A0 000 30 360 [0 36000
CIokr TET 3 287300 EETEN ] 2873 W 2 87300
Combisthk 1 200/ 1 20000 120 12000 1 20000
TOTAL GAS TOS DE VENTAS 1257200 12.57200 1257200 1257200 12.572.00
DEPRECIACIONES % A MORTEACIONE S 2.5649,00 2565900 2.565,00 2.643,00 264300
[T=]
1 2 ] 4 5
TOTAL GASTOS DE PRODUCC KGN 1531760 | 1969125 260 ms | Moalmma| s iir
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACKN Ussem| vssepn| wssem| dissm|  HS5600
TOTAL GASTOS DEVENTES 1252 | 1251200| 12&em| 12512m| 12 51en0
TOTAL DEPRECBCIONES ¥ AMORTEACDNE] 98535 o Bs3AT agaaft [ 1040 M| 104700
COSTOS TOTALES AMUALES 217 167,67 | 24B.082,92 | 260.074.33 | 313.474,00 | 347 74677
GASTOS FINGNCIE RDS
TOTAL GASTOS FINANC IEROS FEERT 815381 5 012 12 3626 81 EG35E
COSTOS TOTALES CON FNANCERMIENTOD 207 67,33 | Sho36i6 | 20611605 | 3140002 | JEEI036

Frenk: Alex0 S) Prezsapresiode garts de @orkachn
(B8 10 & Prezapresiode maiode ob @ direcy

{Aie 0 12) Calcno de rolde pagos
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ANEXO 15

so1sef A 501507 () oxaUy )
SOLBIUN Sa|geleA S0IS07T (| | 0xXaly )
sosalbul () oxauy) slusn4

00'080°LZ 3JWD o ouginb3 ap ong
L5166 'E9 |enuy [B10 | ofi4 01507
0’ [EUIBIEY UOIDNGLIUCD) =
O 't OLENU 8QBUEA 01507 [-)
054 sosalbu) 810
e CLENILN EIUSA 8P 0108l
o™gITIN©3 34 O1NNd
00'LLE e 519(|ed Uo1anpol4
1516629 |enuy [B10 | ofl4 01507
€e'd QLENUN [BI0 ] 01507
i8] olEUN ol 01507
O 7 QLB 8B, 01507
I ONY SOLd3ONOD

OINIINVIONYNI4 NIS OMgITIND3 3a 01NNd 73d 071NJ21v2

S1371vdvdnd 0103A04d

89



Cristian Montero
Stamp


ANEXO 16
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ANEXO 17

PROYECT O DURSPALET 5
ESTAD0 DE RESULTAD0S SIM FIMGNCI M IENTO
LHOS
DESCRIPCION 3 5 5 3 =

hintas Metas av.ap0 | awozvom0 [ a6a0is00| HE6S000 | 4T6Z2E00
- Costo devinas 537620 | -124001,25 | -216.082 66 | -240.199,00 | -283.4F177
hianode Obra DAl | -12FESET | 1407235 1726699 | -1964 74
Gastos de Fabrcacion Adrazao | -1iT1aasss | 2o 10a1 | -2 93210 | -263.830 03
Ltilidad Broa en \antas 10418620 | 12617875 | 14600224 16948091 | 19275623
- Gastos de Administracion DD | M SS600 | -HAEE00 | - SE600 | -<4.8S5600
- Gastos dahenas Az&7zp0| -1ZATROO| 1zsFIoo| 27200 | -1ZAFROO
- Depreciacionsas v Amorte aciones -0 AT -9 86367 SUEEIAT | 104700 ) -10.447 00
Lilidad Antes de Beredcios 4016513 611870 g0 BT | 0517591 | 12840123
- 15% Lilidad de Trabajadones -6.025 D0 91700 | -1z4Mpo| 1577600 [ -19.272 00
Lhilidad Antes de Impuestos 314013 | 5200908 o400 E7 | 8020091 | 1090023
- 26% Impuesto a b Renta 283500 | 1300200 | -ITERSQO|  -22AS000 [ -27.0200
Ltilidad Hea #0513 300070 szaraf? | 6704991 81.907 23

PROYECTODURAPRLLETS

ESTAD0DE RESULTAD0S COM FIMGNCIAMIENTO
LHOE
DESCRIPCION - - - = -

hintas Metas RT3 00 | A92T000 [ 2GR0IS00| HEGES000 | 476.Z2E00
- Costo deenas AS2ATE 20| -124001,25 | -216.082 66 | -240.190,00 | -282.47177
hianode Obra DAl | -12FESET | 1407235 1726699 | -1964 74
Gastos de Fabrcacion A4z o | -iv1aasss | 2010 a1 | -2 93210 | -263.830 03
Ltilidad Brota en ‘entas 41620 | 12517275 | 1460224 1B048091 | 19275623
- Gastos de Administracion DD | M SS600 | -HAEE00 | - SE600 | -<4.8S5600
- Gastos daenas Az&Fzp0| -1ZATROO| 1zSFzOo| 27200 | -1ZAFROO
- Gastos Financiems -0.000 46 -8 152,54 6042 A2 -3 K26, 54 R ekt
- Depreciacionsas v Amorte aciones -0 AT -9 86367 SUEEIAY ] 1044700 | -10.94F 00
Lilidad Antes de Beredcios aesET | s203224 | Teomsas| wisdem | 12T EITR4
- 15% Lilidad de Trabajadones -4.525 00 75500 | -1183500 | 1523200 [ -19.143 00
Lhilidad Antes de Impuestos A0 67 | 4507824 | 6EEI25| 8631693 | 10547454
- 26% Impuesto a b Renta GAH0p0 | 1127000 | -iGEMp0| 2157900 [ -27.11900
Ltilidad Hea 1moE7 | 33s0ax | damizs|  G4TITR 81.355 fid

Fuernte: (Aneso 100 Ingresos
CAnemn 14 Costos ywgastos
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ANEXO 18

PROYECTO DURAPALETS
ESTADO DE SITUACION INICIAL SIN FINANCIAMIENTO

CODIGO CUEHTA DEBITOS CREDITOS

1 ACTIVOS 159.275,00

11 CORRIENTES 17.275,00

1101 DI=P OMIBLE 1727500

110101 Capital de Trabajo 17.275,00

12 FI1JO TAHNGIBLE 140.900,00

1201 DEFPRECIABLE 86900 00

1201 Muehles v Enzeres 1.300,00

120102 Equipos de Computacion 2.600,00

120103 Maguinaria v Equipos 2250000

120104 YWehiculos 21.500,00

120105 Edificioz 39.000,00

1202 MO DEPRECIABELE S4.000 00

12020 Terreno S4.000 00

135 OTROS ACTIVOS INTANGIBLE S 1.100,00

1301 AMORTIZABLE 1.100,00

1301 Gastos de Costitucion a00,.00

130103 Zastos de Estudio 300,00

2 |PASIVO -

3 |[PATRIMOHIO 159.275,00

3 CAPITAL 159.275,00

3101 CAPITAL PASADO 159.275,00

10101 Aportes de los Socios 159.275,00
TOTAL PASIVO MAS PATRIMOHNIO 159.275,00

Fuerte: (2nexo 7linversiones Fijas
[(Anexo 81 Inversione s Variahles
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ANEXO 19

PROYECTO DURAPALETS
ESTADO DE SITUACION INICIAL CON FINANCIAMIENTO

CODIGO CUEHTA DEBITOS CREDITOS

1 JACTIVOS 159.27 5,00

11 CORRIENTES 17.27 5,00

1101 DISP ONIBLE 1727500

1101M Capital de Trabajo 17.275,00

12 FLIO TANGIBLE 140.90 0,00

1201 DEFPRECIABLE G6.900,00

1201M Muehlez v Enzeres 1.300,00

120102 E quipos de Computacian 2.600.00

120103 Maguinaria v Equipos 22.500,00

120104 Wehiculos 21.500,00

120105 Edificos 39.000,00

1202 MO DEPRECIABELE S4.000,00

120201 Terreno S4.000,00

13 OTROS ACTIVOS INTAHGIBLE S 1.100,00

1301 AMORTIZABLE 1.100,00

1301M Gastos de Costitucion a00,00

130103 Gastoz de Estudio 300,00

2 |PASIVO 79.637,00

22 HO CORRIENTE O LARGO PLAZO 79.637,00

220 DOCUMEMTOS POR P AGAR 79,637 .00

2201 Préstamos Bancarios Y9.637,00

3 |PATRIMOHIO 79.6338,00

3 CAPITAL 79.6338,00

3101 CAP|TAL PAGARC T9.B38,00

101 Aportes de los Socios ¥9.635,00
TOTAL PASIVO MAS PATRIMOHIO 159.275,00
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ANEXO 20
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ANEXO 21
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ANEXO 22
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ANEXO 23
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ANEXO 24
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