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RESUMEN

Es necesaria realizar una evaluacién financiera en la cual se pueda establecer la
viabilidad de la construccion de un laboratorio para la reproduccién de Alevinos, con lo
cual se pretende evitar que la poblacién consuma peces contaminados por la
mineria ilegal en la zona, los cuales provocan mal formaciones irreversibles en el

desarrollo intrauterino y en las primeras etapas de la vida humana.

Para la evaluacion financiera del proyecto se tendran en cuenta diferentes
métodos, como Valor Presente Neto (VPN), Tasa Interna de Retorno (TIR) y
Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI), que se aplicardn y seran un punto

de partida para la toma de decisiones.

Con la implementacion de estos métodos se espera realizar el analisis de
sensibilidad y escenarios del proyecto puro y del inversionista, para las variables
criticas del proyecto y asi determinar la viabilidad financiera de la construccion del

laboratorio de Alevinos en el departamento de Cérdoba.

ABSTRACT

A financial evaluation is necessary to be carried out to establish the viability of
constructing a laboratory in which to reproduce and raise the Alevinos in order to
prevent the population from eating the contaminated fish in the illegal mining zone
which is causing irreversible deformation in the development of the intrauterine and

early stages of human life.

The financial evaluation of the Project shall take into account different financial
methods, such as the Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR) and
the Recovery Period of Investment (RPI), which could be applied and will be a

starting point to make an informed decision.

With the implementation of these methods it is expected that a sensitivity analysis
of the complete project scenarios for the investor with the critical variables will be
able to determine the financial viability of the construction of the laboratory of

Alevinos in the department of Cordoba.



GLOSARIO

Andlisis de escenarios: “Consiste en definir diversos escenarios que permitan
describir fendmenos que generan incertidumbre y sus posibles efectos sobre los
proyectos, la cual se basa en estimativos de precios, costos y rentabilidades en un
determinado escenario climatico y sus correspondientes efectos sobre la oferta”.
(Mokate, 2004).

Andlisis de sensibilidad: Determina el grado de sensibilidad de los resultados
esperados a varianzas o modificaciones en determinadas variables (costos,

precios, demanda del producto u otras)”.

Costo de Capital: Es el costo promedio ponderado de las diferentes fuentes que

la empresa utiliza para financiar los activos.

Horizonte de evaluacién: Es el tiempo definido para medir la bondad financiera

del proyecto. (Meza Orozco, 2010)

Inversién inicial del proyecto: “Comprende la adquisicion de todos los activos
fijos o tangibles y diferidos o intangibles necesarios para iniciar las operaciones de
la empresa, con excepcion del capital de trabajo”. (Baca Urbina, 2013)

Proyecto de inversién: “Es un plan, al que si se le asigna un determinado monto
de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, podra producir un bien o

servicio util a la sociedad”. (Meza Orozco, 2010)

Tasa libre de Riesgo: Es tasa de rendimiento que se obtiene al invertir en un

activo financiero que no tiene riesgo de incumplir su pago.

El valor de desecho: “corresponde al monto al cual la empresa estaria dispuesta

a vender el proyecto”. (Sapag Chain, Nassir, 2011)

Vida util del proyecto: “Es el tiempo durante el cual se espera que el proyecto

genere beneficios”. (Meza Orozco, 2010)



INTRODUCCION Y ANTECEDENTES

De acuerdo a estudios realizados por la Universidad de Antioquia entre los afos
2003 y 2013, se encontré mercurio en el sedimento de la Ciénaga de Ayapel, zona
alta del Departamento de Coérdoba, lo que puede significar que esta sustancia,
residuo de la mineria ilegal, esta envenenando las aguas, penetrando y
amenazando todo el ecosistema, principalmente los peces que son alimento
fundamental para los habitantes de la zona del Rio Sina y San Jorge, provocando
en ellos enfermedades y mal formaciones irreversibles en el desarrollo intrauterino

y en las primeras etapas de la vida humana.

El alto consumo de pescado en el Departamento de Coérdoba, es un punto
referente en la preocupacion que se tiene con relacion al contenido de mercurio en
este alimento, dado que la mineria ilegal y los diferentes factores ecoldgicos han
alterado el ecosistema en el cual se reproducen y habitan los peces. A raiz de esta
problematica surge la necesidad de crear un laboratorio para la reproduccion y
levante de peces, teniendo en cuenta las especies que mas consumen las

persona del Departamento.



1. OBJETIVOS

1.1. Objetivos Generales
Realizar la evaluacion financiera del proyecto de construccion del laboratorio de
Alevinos en el departamento de Coérdoba con el fin de determinar su viabilidad

financiera.

1.2. Objetivos Especificos
v' Analizar las variables objeto de estudio para la construccion de la
evaluacion financiera.
v' Realizar una evaluacién financiera del proyecto de construccion de un
laboratorio de Alevinos en el departamento de Cérdoba.
v' Realizar el analisis de sensibilidad y el analisis de escenarios para las

variables criticas del proyecto.



2. MARCO TEORICO

La evaluacion financiera de proyecto juega un papel fundamental, su objetivo es
establecer la viabilidad economica del mismo, determinando el rendimiento
financiero de los recursos que se van a invertir; pero al realizarla, o mas completa
posible, no se garantiza que, al invertir, el dinero estara libre de riesgo. “El futuro
siempre es incierto y por esta razon el dinero siempre se arriesgara. El hecho de
calcular unas ganancias futuras, a pesar de realizar un andlisis profundo, no
garantiza que esas utilidades se ganen, tal como se calcul6. En los célculos no
estan incluidos los factores fortuitos como huelgas, incendios derrumbes, etc.,
simplemente porque no son predecibles y no es posible asegurar que una
empresa de nueva creacion o cualquiera otra, estara a salvo de factores fortuitos”.
(Baca Urbina, 2013).

El estudio de un proyecto de inversion privada tiene dos etapas: la de formulacion,
que trata de determinar los recursos que necesita el proyecto para entrar en
operacion, los costos operacionales y de produccion durante su vida util. La
segunda etapa es la de evaluacion financiera, que consiste en determinar la

viabilidad del proyecto bajo el punto de vista del inversionista.

2.1. Flujo de caja

Para llevar a cabo la evaluacion financiera de proyecto es necesario construir el
flujo de caja del proyecto. “El flujo de caja es la sistematizacién de la informacion
sobre la inversion inicial, inversiones durante la etapa de operacion, los ingresos y
egresos operacionales y de produccion, y el valor de rescate del proyecto. En
efecto, el flujo de caja del proyecto no es otra cosa que el registro de los
desembolsos en efectivo que se presentan antes de la puesta en marcha, y de los
ingresos y egresos durante su operaciéon”. (Meza Orozco, 2010).

El flujo de caja de un proyecto de inversion privada se compone de los siguientes

elementos basicos: inversion inicial del proyecto; ingresos y egresos reales de



efectivo; depreciacion y amortizacion; impuestos causados y pagados; inversiones
adicionales; valor de rescate del proyecto.
Existen dos clases de flujo de caja: el flujo de caja puro del proyecto y el flujo de

caja del inversionista.

2.1.1. Flujo de Caja Puro.
En el flujo de caja puro del proyecto se evalla el proyecto por si solo, su
naturaleza, independiente de las fuentes de financiacibn que se definan para

obtener los recursos.

Tabla 1: Flujo de Caja Puro

FLUJO DE CAJA PURO

Ano 0 1 2 3 4 5
Demanda

Precio de venta

Ingreso por Ventas
Costos Variables
Utilidad Bruta

Costos Fijos
Depreciacion y Amort.
Venta de Activos Fijos

Valor en libros
ULA.L
Impuestos
Utilidad Neta
Depreciacion
Valor en Libros

Inversion Activos

Inversidn KT

Recuperacion KT

Valor Salvamento

Fluje de Caja Puro

Fuente: Elaboracién Propia.

2.1.2. Flujo de Caja del Inversionista.

En el flujo de caja del inversionista los dineros necesarios para llevar a cabo el
proyecto son aportados por el inversionista y por algun sistema financiero. Y
permite saber que tan rentable es el proyecto para el inversionista teniendo en

cuenta las diferentes fuentes de financiacion



Tabla 2: Flujo de caja del inversionista

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

Ao 0 1 2 3 4 5

Demanda

Precio de venta

Ingreso por Ventas

Costos Variables

Utilidad Bruta

Costos Fljos

Depreciacidn y Amortiza.

UAII

Intereses

Venta de Activos Fijos

Valor en libros

AL

Impuestos

Utilidad Neta

Depreciacion

Valor en Libros

Inversidn Activos

Inversian KT

Recuperacion KT

Prestamo

Amortizacion

Valor Salvamento

Flujo de Caja del Invers.

Fuente: Elaboracion Propia.

La depreciaciéon y amortizacion, aunque no representan salidas de efectivo, se
registran en el flujo de caja del proyecto como gastos deducibles para propositos
de determinar los impuestos a pagar. “Como la inversion en activos fijos y diferidos
se realiza en el momento de su compra, en el flujo de caja primero se restan como
gasto para disminuir la utilidad antes de impuesto y luego se suman, porque de no

hacerlo asi seria cargarle al proyecto una doble inversion”. (Meza Orozco, 2010)

El valor de rescate del proyecto es el valor que podria tener un proyecto después
de varios afnos de operacion. (Sapag Chain, N., & Sapag Chain, R., 2008)

“Por capital de trabajo (KT) entenderemos que son los recursos, diferentes a la
inversion fija y diferida, que un proyecto requiere para realizar sus operaciones sin
contratiempo alguno. La magnitud del capital de trabajo depende de los recursos

necesarios para atender las erogaciones rutinarias de corto plazo (arriendo,




salarios, pago de servicios, etc.), de la duracion del proceso técnico de
transformacion de insumos, del valor de los inventarios y de la politica de crédito

de la empresa”. (Meza Orozco, 2010)

El calculo de la inversion en capital de trabajo se va a realizar por el método del
ciclo operativo. Este es el método de mayor aplicacion para dimensionar el capital
de trabajo inicial que se requiere para que el proyecto comience operaciones sin
contratiempos. (Meza Orozco, 2010)

ICT = CO = (COPD) (Ecuacion1i).
Donde:
ICT: Inversion en capital de trabajo.
CO: Ciclo operativo.
COPD: Costo operativo promedio diario.
Para utilizar la anterior ecuacién, se define el ciclo operativo en dias y se
determina el costo de operacion diario, que puede resultar de dividir el costo
operativo mensual entre 30 dias, o el costo operativo anual dividido entre 365
dias. (Meza Orozco, 2010)

2.2. Métodos de Evaluacion de Proyectos.
Existen dos tipos generales de métodos para realizar una evaluacion financiera:
Los métodos que si consideran el valor del dinero en el tiempo y los métodos que

no consideran el valor del dinero en el tiempo.

En la actualidad, los métodos que si consideran el valor del dinero en el tiempo
han demostrado mejores ventajas, en la toma de decisiones, para determinar si
se justifica la inversion a realizar. Dentro de este tipo de métodos, se destacan:

e El método del Valor Presente Neto (VPN).

¢ El método de Tasa Interna de Rendimiento (TIR).

e El método de la Relacion Beneficio-Costo (RE/€).

2.2.1. Método del Valor Presente Neto (VPN).



“El valor presente neto (VPN) de un proyecto de inversién no es otra cosa que su
valor medido en dinero de hoy. Es el equivalente en valores actuales de todos los
ingresos y egresos, presentes y futuros, que constituyen el proyecto”. (Murcia
Murcia, 2009).

n
VPN = Z Vie _p (Ecuacion 2)
=y 2 __p _
£ A+

Donde:

Vf:: Flujo de caja del afio t.

i: Tasa de descuento.

t: Periodo anual respectivo; estd comprendido desde el afio inicial de la inversion
hasta el horizonte de evaluacion.

P,: Inversion inicial de la inversion.

De la ecuacion 2 se puede deducir que si se quiere determinar si un proyecto es
bueno o malo, bastara con sumar los flujos de efectivo que habra de generar el
proyecto a través del tiempo y comparar dicha suma con el valor de la inversion
gue se haga al inicio, descontando los flujos futuros a una determinada tasa de
descuento, que constituye la tasa minima de rendimiento que se les exige a los

proyectos.

Gabriel Baca Urbina afirma: “Cuando se hacen calculos de pasar, en forma
equivalente, dinero del presente al futuro, se utiliza una i de interés o de
crecimiento del dinero; pero cuando se quieren pasar cantidades futuras al
presente, se usa una tasa de descuento, llamada asi porque descuenta el valor
del dinero en el futuro a su equivalente en el presente, y a los flujos traidos al

tiempo cero se les llama flujos descontados”.

Para poder aplicar este método es necesario conocer qué se entiende por tasa de
descuento.
Tasa de descuento: “es el precio que se paga por los fondos requeridos
para cubrir la inversion de un proyecto”. (Sapag Chain, N., & Sapag Chain,
R., 2008)



La tasa de oportunidad de la financiacion con recursos propios también llamada
costo del patrimonio (K,), es la tasa a la cual se descuentan los flujos futuros de
caja puro, y el WACC o Costo de Capital es la tasa a la cual se descuentan los
flujos futuros de caja del inversionista. Lo anterior debido a que la financiacion de
la inversion de un proyecto puede provenir de diferentes fuentes, cada una con un
costo diferente:

e Financiacion con recursos propios. “El costo de esta fuente corresponde al
costo de oportunidad del dinero del inversionista (tasa de oportunidad), que es
la mayor rentabilidad que dejaria de obtener por invertir en el proyecto.” (Meza
Orozco, 2010)

El célculo del K, se realizara por el método del CAPM cuya férmula es:
K, = TLR + PrimadeRiesgoPais +  * (TM — TLR)

Donde:
TLR: Es la tasa libre de riesgo.
B: (Beta) es la medida de riesgo sisteméatico en el mercado.

TM: Es la rentabilidad esperada del mercado.

¢ Financiacion con una mezcla de recursos propios y pasivos. “Esta es la forma
mas comun de financiar la inversion de un proyecto. Su costo corresponde a
una tasa de interés promedio ponderada, que involucra la tasa de oportunidad
del inversionista y el costo del préstamo, conocida como Costo de Capital”.
(Meza Orozco, 2010)

Patrimonio Pas. Fciero
+ (K = (1—1)

WACC = K,
e’ i (Pas.Fciero.+Patrimonio)

(Pas. Fciero.+Patrimonio)
Donde:
K,: Costo del patrimonio.

K,: Costo de la deuda financiera.

2.2.2. Método de Tasa Interna de Rendimiento (TIR).
“Se le llama Tasa Interna de Rendimiento porque supone que el dinero que se
gana afio con afio se reinvierte en su totalidad. Es decir, se trata de la tasa de



rendimiento generada en su totalidad en el interior de la empresa por medio de la
reinversion”. (Baca Urbina, 2013)

Se puede decir que la TIR es la tasa de interés a la cual le debemos de descontar
los flujos de efectivo generados por el proyecto, para que éstos se igualen con la
inversidn; es decir, es la tasa de interés que hace el VPN igual a cero.

De la definicion anterior tenemos que VPN = 0. Al aplicar este valor en la ecuacion

2 se obtiene:

n
0= Z Vie — Py, (Ecuacioén 3)
£ (1+ 0t

La ecuacion 3 se resuelve en términos de i para calcular la TIR,

“‘Cuando existen dos cambios de signos en los coeficientes (Vf;), se puede
encontrar dos raices de r. Esto equivale a que existe una inversion inicial (primer
cambio de signo) y en cualquiera de los afios de operacion de la empresa existe
una pérdida, lo cual provocaria que su Vf; apareciera como negativo y provocara
un segundo cambio de signo en el polinomio y esto, a su vez, ocasionaria la
obtencién de dos TIR, lo cual no tiene significado econémico”. (Baca Urbina,
2013).

“En la operacién practica de una empresa se da el caso de que exista una pérdida
en determinado periodo. En esta situacion no se recomienda usar la TIR como
método de evaluacion, en cambio se puede usar el VPN que no presenta esta

desventaja”. (Baca Urbina, 2013).

2.2.3. Periodo de Recuperacién de la Inversién (PRI).

“El Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI) tiene por objeto medir en cuanto
tiempo se recupera la inversion, incluyendo el costo de capital involucrado”.
(Sapag Chain, N., & Sapag Chain, R., 2008)

n
Z 1V_[t_ -— F, =0 (Ecuacion 4)
t=1 ( l)



Donde:

Vf:: Flujo de caja del afio t.

i: Tasa de descuento.

t: Periodo anual respectivo; estd comprendido desde el afio inicial de la inversion
hasta el afio donde la diferencia entre la suma acumulada y la inversion es
mayor que cero.

P,: Inversion inicial de la inversion.
La ecuacion 4 se resuelve en términos de t para calcular el PRI.

Ademas de los métodos descritos anteriormente, es importante llevar a cabo un
analisis de escenarios que consiste en determinar lo que le sucede a la
determinaciéon del VPN cuando los escenarios cambian. Estos escenarios pueden
ser pesimista, conservador y optimista. Entre las variables mas propensas a
cambiar se encuentran: el precio de ventas, costos variables, costos fijos, entre

otros.

Por dltimo, es importante llevar a cabo un analisis de sensibilidad, debido a que
las variables utilizadas en la evaluacion del proyecto pueden tener desviaciones

con efectos de consideracion en la medicion de sus resultados.

“‘La evaluacion del proyecto sera sensible a las variaciones de uno o mas
parametros si al incluir estas variaciones, en el criterio de evaluacion empleado, la
decision inicial cambia. El analisis de sensibilidad revela el efecto que tienen las
variaciones sobre la rentabilidad en los prondsticos de las variables relevantes.”
(Sapag Chain, N., & Sapag Chain, R., 2008).



3. FORMULACION DEL PROYECTO.

3.1. Estudio de mercado

El proyecto busca reproducir alevinos de cachamas blancas (piractus
brachypomus) en el bajo sini Cordobés mas exactamente en el municipio de
Lorica. El alevino de la cachama blanca es de gran potencial de demanda en las
fincas del bajo sini debido a su rapido crecimiento y porque su carne es muy

apetecida y aparece en el menu de restaurantes de todas las categorias.

El producto que ofrece el proyecto esta pensado y disefiado para personas que
tengan sus fincas o un pequeiio terreno donde puedan engordar los alevinos para
luego consumirlos o comercializarlo. La mayoria de las personas que demandan
alevinos provienen de la zona rural del municipio de Lorica y municipios cercanos

como San Bernardo del Viento, Purisima y Momil.

El resguardo indigena San Pedro Alcantara de la Sabaneta- Cordoba y Sucre,
realiza estadisticas cada dos afios sobre las principales actividades que
desarrollan las poblaciones rurales del bajo Sini Cordobés. En el censo del afio
2013 se estimé que un promedio de 910 fincas o viviendas rurales de los
municipios de Lorica, Purisima, Momil y San Bernardo del Viento se dedican al
proceso de engorde de alevinos de cachamas.

Con el historial de las estadisticas se estimé que la demanda anual esperada sera
de 2’500.000 unidades de alevinos con una desviacién estdndar de 270.000

unidades y una tasa de crecimiento de la demanda del 4% anual.

El precio de los alevinos de la cachama blanca en el mercado nacional y regional
oscila entre $80/unidad y $90/unidad, la minima cantidad por perdido de compra,
establecida en el mercado de ventas de alevinos, debe ser superior de 1.000

unidades.



3.2. Estudio técnico.

Las instalaciones del laboratorio requieren un area aproximada de 5.000m?.

Se compraran 600 reproductores, 240 hembras y 360 machos, con 500 gr. de
peso. Con esta cantidad se busca tener un amplio margen de seleccion y
disponibilidad permanente, se asumira una utilizacion del 5.5% del plantel de
reproductores por cada ciclo, el 94.5% restante sera la reserva para cubrir algun
inconveniente que se presente como reproductores que no estén aptos al
momento de la reproduccion, para utilizar reproductores diferentes en cada mes o
para poder abastecer el mercado si se presenta un aumento inesperado en la

demanda de alevinos de Cachama Blanca (piractus brachypomus).

Se construiran 2 estanques en tierra para reproductores con dimensiones de 34m
de largo x 17m de ancho por 1,2m de profundidad (694m3). En el primer estanque
se alojaran los cachamas machos y en segundo estanque serd ocupado por las
cachamas hembras. Los reproductores seran separados por sexo para evitar
reproducciones indeseadas. Y en cada estanque se tendran dos lotes de

reproductores (1 lote de reproductores activos en el ciclo y otro lote de reemplazo).

Se construirdn dos estanques de recuperacion para reproductores. En estos se
pondran los reproductores utilizados en cada reproduccion, para que tengan un
tiempo de recuperacion, hasta que se vayan a utilizar nuevamente. En éstos, los

reproductores estaran separados por sexo.

Se construiran 2 estanques circulares en cemento y bajo techo, de 3m de diametro
con 1m de profundidad. Los reproductores serdn capturados de sus estanques
con un trasmallo con ojo de malla de 1/3 pulgadas y trasladados en bolsas
plasticas hacia los circulares, en estos estanques se introduciran plantas como la

tarulla que serviran como sustrato para la adhesion de los huevos.

Las larvas tendran oxigenacién permanente, utilizando para tal fin un compresor
de ¥ hpy el agua utilizada es proveniente de un reservorio de 100 m? el cual debe

tener un proceso de decantacion.



Durante el tiempo de estancia de las post larvas en los estanques circulares, estos
estardn cubiertos por techo y malla polisombra para evitar la depredacion por

pajaros y altas mortalidades por los rayos ultravioleta emitidos por el sol.

Se construirdn 8 estanques rectangulares en tierra para las post larvas con
dimensiones de 15 m de largo por 7 m de ancho y 1 m de profundidad para facilitar

las bajadas de las larvas al fondo para alimentarse.

Para fertilizar los estanques se utilizaran medio kilogramos de bovinaza por metro
cuadrado 5 dias antes de cada entrada de post larvas a los estanques y siguiendo

la fertilizacién diariamente hasta que se cosechen los alevinos.

En la entrada de agua de estos estanques (desove y larvas) se pondran mallas de
muselina para impedir la entrada de depredadores. De igual forma en las salidas

de agua estaran protegidas con angeo para impedir las salidas de los alevinos.

Los reproductores se reemplazaran en su totalidad al cabo de 5 afios, teniendo en
cuenta que la capacidad productiva y/o reproductiva empieza a decaer después de

los seis arios.

Otras maquinas de produccién y equipos de laboratorios necesarios para la puesta
en marcha del proyecto son: filtro de arenas, bomba de agua, incubadoras,
Beaker, balanza gramera digital de alta precisién, guantes, lentes de seguridad, y

bata de laboratorio.!

La capacidad méxima instalada del proyecto sera de 4’000.000 de alevinos
anuales. Se contempla que en el afio de arranque de operaciones, el laboratorio
opere al 62,5% de su capacidad, estimando un volumen de 2’500.000 alevinos;
para el quinto afio se estima que la capacidad utilizada de la planta llegara al 76%

de toda su capacidad.

Se ha determinado que los costos de produccion de un alevino absorben entre el

35% y 45% del precio, lo que deja un margen de contribucion entre 55% y 65%.

L El alimento, los insumos y equipos utilizados en la planta permaneceran guardados en el area de equipo y
suministros del laboratorio.



3.3. Estudio administrativo.
El laboratorio contard con un director, un jefe de produccion, dos operarios (uno de

ellos es el auxiliar de planta), un vigilante y un auxiliar contable.

La estructura organizacional del laboratorio sera la siguiente:

Figura 1: Estructura organizacional.

DIRECTOR | ettty |
W
ALl 1 LA K

JEFE DE
PRODUCCION

AUXILIAR DE
OPERARIO VIGILANTE
Fuente: Elaboracion propia.

3.4. Estudio financiero.

3.4.1. Inversiones

Las inversiones iniciales estan constituidas por el conjunto de erogaciones que se
tendran que hacer para adquirir todos los bienes y servicios necesarios para la

implementacion del proyecto.

Tabla 3: Inversion en obras fisicas y terreno.

DETALLE DE LA COSTO  COSTO
INVERSION CANTIDAD  ,\ITARIO  TOTAL
Acometida eléctrica 1 13.150.000 13.150.000

19.600.000 19.600.000
1.050.000  2.100.000
1.970.000  3.940.000
9.050.000 18.100.000

355.000 2.840.000

Casa bodega, Oficina
Estanque circular
Estanque Reservorio
Estanques en tierra
Estanques Rectangulares

Sistema de drenaje y
abastecimiento

Terreno

790.000 790.000

9.200.000  9.200.000

TOTAL 69.720.000
Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 4: Inversion en maquinarias y equipos.

Planta Eléctrica 1 $ 2.367.000 $ 2.367.000
Electro bomba 5hp 1 $2.301.500 $ 2.301.500
Malla poli sombra de 250m 1 $ 1.000.000 $ 1.000.000
Trasmallo (50 m2) 1 $920.0000 $920.000
Compresor 0,5 Hp 2 $ 426.000 $ 852.000
Electro bomba 2hp 1 $ 756.500 $ 756.500
Tanque de 1000 m3 1 $ 263.000 $ 263.000
Nevera Reactivos 1 $ 950.000 $ 950.000
TOTAL $9.410.000

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 5: Inversion en: muebles y enseres, equipos de computo y comunicacion

Recibidoras 1 $ 1.250.000 $ 1.250.000
Escritorio 1 $ 230.000 $ 230.000
Mueble para PC 1 $ 125.000 $ 125.000
Vitrinas 1 $ 263.000 $ 263.000
Ventilador de techo 1 $ 420.00 $ 420.000
Equipos de comunicacion 2 $ 105.200 $210.000
Total $ 2.498.000

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla 6 hace referencia a la inversion para los diferentes estudios que se han

realizado hasta el momento y/o que se van a realizar.

Tabla 6: Inversion en activos intangibles

Estudio de Mercado $ 800.000
Licencias y tramites $ 1.200.000
Imprevistos $ 500.000
Total $ 2.500.000

Fuente: Elaboracion propia.

La depreciacion de la inversion relaciona todos los articulos depreciables,
estimando su vida util y asignando un valor de salvamento; permitiendo con ello

obtener un valor de depreciacion para los primeros cinco afos del proyecto.



Acometida eléctrica
Casa bodega, Oficina
Estanque Reservorio

Estanques en tierra

Estanques
Rectangulares

Planta Eléctrica
Electro bomba 5hp
Malla poli sombra
Trasmallo
Compresor 0,5 Hp
Electro bomba 2hp
Nevera Reactivos
Total

20
20

10
10

10
10

Tabla 7: Depreciacion de la inversion

13.150.000
19.600.000
3.940.000
18.100.000

2.840.000

2.367.000

2.301.500

1.000.000
920.000
852.000
756.500
950.000

657.500

980.000

788.000
3.620.000

568.000

236.700
230.150
200.000
184.000
85.200

75.650

190.000

7.815.200

657.500

980.000

788.000
3.620.000

568.000

236.700
230.150
200.000
184.000
85.200

75.650

190.000

7.815.200

Fuente: Elaboracion propia.

657.500

980.000

788.000
3.620.000

568.000

236.700
230.150
200.000
184.000
85.200
75.650
190.000
7.815.200

657.500

980.000

788.000
3.620.000

568.000

236.700
230.150
200.000
184.000
85.200
75.650
190.000
7.815.200

657.500

980.000

788.000
3.620.000

568.000

236.700
230.150
200.000
184.000
85.200

75.650

190.000

7.815.200

El valor de Salvamento de los activos se determina de acuerdo a su realizacion en

el afio que finaliza el proyecto, el valor estimado de salvamento para el proyecto

sera de $40°000.000.
Tabla 8: Amortizacién de Activos intangibles

Estudio de 800.000 5 160.000 160.000 160.000 160.000  160.000
Mercado

bg’g?gg‘sy 1.200.000 5 240.000 240.000 240.000 240.000  240.000
Imprevistos 500.000 5 100.000 100.000 100.000 100.000  100.000
Total 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000

Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 9: Costo de la mano de obra

Director 2.400.000 28.800.000 29.952.000 31.150.080 32.396.083 33.691.927
Jefe de Produccién 1.800.000 21.600.000 22.464.000 23.362.560 24.297.062 25.268.945
Auxiliar Contable  1.000.000 12.000.000 12.480.000 12.979.200 13.498.368 14.038.303
Operarios (x2) 2.400.000 28.800.000 29.952.000 31.150.080 32.396.083 33.691.927
Vigilante 900.000 10.800.000 11.232.000 11.681.280 12.148.531 12.634.472
Total 8.500.000 102.000.000 106.080.000 110.323.200 114.736.128 119.325.573

Fuente: Elaboracion propia.



Energia eléctrica

Agua
Teléfono
Total

3.4.2.

Costo de operacion diario (COPD) =

Tabla 10: Gastos de servicios generales

Capital de trabajo

600.000 627.000 655.215 684.700 715.511
300.000 313.500 327.608 342.350 357.756
360.000 376.200 393.129 410.820 429.307
1.260.000 1.316.700 1.375.952 1.437.869 1.502.573
Fuente: Elaboracion propia.
$124'025.000
T3¢ dias $ 339.795

El ciclo operativo se estima en 120 dias. Se calcula partiendo de las necesidades

de efectivo desde el momento en que se deben efectuar los primeros pagos por la

compra de la mercancia, pago de nédmina y de servicios hasta el momento en que

se esperan recibir los ingresos por la venta de los productos, suficiente para cubrir

los nuevos egresos.

Al reemplazar los antiguos valores en la ecuacion 1 se obtiene el valor de la

inversion en Capital de trabajo.

ICP(Afio inicial) = $339.795 x 120 = $40'775.342

En la siguiente tabla se resume el Capital de trabajo para cada afio de evaluacién

del proyecto:

$ 40.775.342

Tabla 11: Inversion en Capital de trabajo (KT)

$42.135.350 $43.549.858 $45.021.038 $46.551.170
Fuente: Elaboracion propia



4. EVALUACION FINANCIERA

La evaluacion financiera determina el rendimiento financiero de los recursos que
se van a invertir y tiene como fin establecer si el proyecto es recomendable desde

el punto de vista financiero.

4.1. Evaluacion Financiera del Proyecto Puro.
La evaluacidn financiera a este tipo de proyecto busca medir la rentabilidad del
proyecto, es decir, del total de la inversion, independientemente de donde

provengan los fondos.

4.1.1. Tasa de descuento del Proyecto Puro.
Para el célculo de esta tasa solo se tendra en cuenta el costo del patrimonio (K,),

ya que la financiacién del proyecto corre por cuenta del accionista.

K., =TLR + Primade Riesgo Pais + 8 x (TM — TLR)
Donde:
TLR = 4.27%.? (Damodaran, Damodaran Online, 2014)
Prima de Riesgo Pais: 3.30%.2 (Damodaran, 2014)
B =0,9628.4
TM = 11.84%.% (Damodaran, Damodaran Online, 2014)
Al reemplazar los anteriores valores en la formula se obtiene la tasa de descuento

del proyecto puro: 14,86%

K, = 4.27% + 3.30% + 0.9628 * (11.84% — 4.27%) = 14.86%

2 Tasa Libre de Riesgo. Se tomara como TLR la rentabilidad histérica de los T bonds americanos durante los
Gltimos 10 afos.

3 La prima de Riesgo Pais se tomé del documento “Country Default Spreads and Risk Premiums” del profesor
Damodaran.

“Para el calculo de la Beta se partié del Beta desapalancado (0.58) que indica el profesor Aswatch
Damodaran en su documento “”Levered and Unlevered Betas by Industry “. Para el ejercicio se tomé como
sector “Farming/Agriculture”. B = 0,58 * (1 + (1 — 0,34)) =0,9628

5> Para el calculo de la rentabilidad o tasa de mercado, se tomé del archivo del Profesor Damodaran la
Rentabilidad Histdrica de las empresas en EEUU en los ultimos 35 afios.



4.1.2. Flujo de Caja del Proyecto Puro.
Tabla 12: Flujo de Caja del Proyecto Puro.

Afio 0 1 2 3 q 5
Demanda 2.500.000 2.600.000 2.704.000 2.812.160 2.924 646
Precio de venta 585 587 590 592 505
Ingreso por ventas 5212500000 | 5227.232.200 | 5242885754 | 5259.831.470 | 5277.845.066
Costos Variables -5 B5.000.000 | -590.892 880 | -597.184.302 | -5 103.532588 | -5111.138.027
Costos Fijos -5 103.260.000 | -5 107.396.700 | -5 111.695.152 | -5 116.173.997 | -5 120.828.145
Depreciacian -5 8.315.200 -5 8.315.200 -5 8.315.200 -5 8.315.200 -5 8.315.200
Wenta de Act. Fijos 50
Valor en libros -5 42 552 000
Impuestos 55414432 57.013.323 587R4.214 510.679.293 50
Depreciacion 58.315.200 58.315.200 58.315.200 58.315.200 58.315.200
Walor en Libros 542552 000
Inversion Activos (-} | -5 B4.128.000

Inversion KT (-] -5 40775342 -5 1.360.008 -5 1.414 508 -5 1.471.180 -51.530.132 -5 1.581.490
Recuperacion KT s0
Walor de Desecho & 278.674.015

Flujo de Caja Puro  $124.903.342 $17.465.560 5$20.514.789 $23.856.906 5$27.515.460 §322.961.419
Fuente: Elaboracion propia.

Para el célculo del valor de desecho se tomé el ultimo afio del periodo evaluado,
(Afo 5) asumiendo que para ese momento la operacion ya se encuentra estable.
Por ende este Ultimo afio es representativo para tener una base de lo que podria
suceder en los periodos siguientes. Es por lo anterior que se ha tomado como
referencia el flujo de caja del afio 5 y el IPC, con el fin de proyectar los flujos

futuros del proyecto.
IPC Proyectado 2019: 3.19%

Flujo de cajaenelano 5 * (1 + IPC)
Ke — IPC

$31.515.900 * (1 + 3.19%)
14.86% — 3.19%

Valor de desecho =

Valor de desecho =

Valor de desecho = = $278.674.015



4.1.3. Valor Presente Neto del Proyecto Puro.

— 17.465.560 N 20.514.789 N 23.856.906 N 27.515.460
T (1414,86%) (14 14,86%)%2  (1+14,86%)3 = (1 + 14,86%)*
322.961.419

t T 1ageus ~ $124903.342

VPN = $98.955.066

4.1.4. Tasa Interna de Retorno del Proyecto Puro.

_ 17.465.560 N 20.514.789 s 23.856.906 N 27.515.460 s 322.961.419
EE (1+ )2 (1+10)3 (1+i)* (1+0)°
TIR = 32,03%

—$124.903.342

4.1.5. Periodo de Recuperacion de la Inversion del Proyecto Puro.

Tabla 13: Flujos descontados acumulados del proyecto puro

1 $ 17.465.560 $15.205.955 $15.205.955
2 $20.514.789 $ 15.549.966 $30.755.921
3 $ 23.856.906 $15.743.732 $ 46.499.653
4 $27.515.460 $ 15.808.896 $ 62.308.548
5 $322.961.419 $161.549.859 $223.858.408

Fuente: Elaboracion propia.
Lo anterior indica que la Inversion: $124'903.342 se recuperaria en un plazo

cercano a cinco afos.

4.1.6. Analisis de Escenarios para el Proyecto Puro.
El andlisis de escenarios se realiza bajo un enfoque optimista, conservador y

pesimista, cambiando las variables que consideramos mas relevantes en el

proyecto.
Tabla 14: Resumen de escenarios para el proyecto Puro.
Celdas cambiantes LEILIES Pesimista Conservador Optimista
actuales
Demanda 2.500.000 2.230.000 2.500.000 2.770.000
Precio_de_venta $85 $80 $ 85 $90
Costo_variable 40% 45% 40% 35%

Celdas de resultado:
VPN  $98.955.066 $76.104.043 $98.955.066  $120.291.769
TIR 32,03% 28,30% 32,03% 35,46%
Fuente: Elaboracion propia.



Se puede observar que no se presenta gran riesgo ante una disminucion en el
precio de venta y la demanda, y un aumento simultdneo de los costos variables;

es por esta razon que en cualquier escenario, el proyecto no deja de ser rentable.

4.1.7. Analisis de Sensibilidad del Proyecto Puro.
A continuacién se hace un analisis de sensibilidad al precio de venta con el

objetivo de determinar qué tan sensible puede ser el proyecto.
Tabla 15: Sensibilidad del precio.

60 ($ 21.307.219)
63,75 $0
67,5 $21.356.290
71,25 $ 40.986.614
75 $58.075.610
78,75 $ 73.405.406
80 $ 78.515.338
82,5 $ 88.735.202
85 $ 98.955.066
87,5 $109.174.930
90 $118.575.385

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 2: Precio - VPN

PRECIO - VPN

$140,000,000
$120,000,000
$100,000,000
$80,000,000
= $60,000,000
S $40,000,000
$20,000,000
S0

($20,000,000) 65 70 75 80 85 90 95

($40,000,000)
Precio

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que el Proyecto Puro no es sensible al precio de venta.
El VPN es igual a cero cuando el precio es de $63.75, es decir que el proyecto
deja de ser rentable cuando se presenta una disminucion en el precio de tan solo

$21.25 (25%) con respecto al valor inicial, fijado en $85.



Se procede con el analisis de sensibilidad de la variable: Demanda.
Tabla 16: Sensibilidad de la demanda.

1.750.000 -$24.151.452
1.874.873 SO

2.000.000 $24.155.612
2.250.000 $64.207.528
2.500.000 $98.955.066

2.750.000 $131.715.745
Fuente: Elaboracién propia.

Figura 3: Demanda - VPN

DEMANDA - VPN

$140,000,000
$120,000,000
$100,000,000
$80,000,000

= $60,000,000

P

= $40,000,000

$20,000,000

S0
(520,000,0&0350'

($40,000,000)

1,950,000 2,150,000 2,350,000 2,550,000 2,750,000 2,950,000
Demanda

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que el VPN es igual a cero cuando la demanda es de
1.874.873 alevinos es decir que el proyecto deja de ser rentable cuando se
presenta una disminucion aproximada del 25% de la demanda inicial, fijada en
2.500.000, por lo cual podriamos considerar que el Proyecto Puro no es sensible

ante las variaciones que se presenten en la demanda.



4.2. Evaluacion Financiera del Proyecto del inversionista.

Para realizar la evaluacion financiera del proyecto del inversionista es necesario
definir la estructura de financiamiento del proyecto. La inversion inicial del proyecto
exige una financiacion del 60% mediante un préstamo a bancos, mientras que el

otro 40% saldra del aporte de los socios.

4.2.1. Tasade descuento para el proyecto del inversionista.

Para calcular el Costo de Capital o WACC, inicialmente se debe tener presente el
Costo del Patrimonio (K,) el cual se desarrollé en el Item anterior, pero con la
variante de que el Beta debe de tener en cuenta la relacion deuda-patrimonio. Se
procede con el calculo del Beta antes de calcular el Costo del Patrimonio.

Relacion Deuda - Patrimonio = 60% - 40%

Tasa de Impuesto = 34%

Bpropia: 0,58 * (1+(1-0,34)) = g = 1.1542 (Damodaran, Damodaran Online,
2014)

K, =TLR + Prima de Riesgo Pais + Bpropia * (TM — TLR)

K, =427%+ 3.30% + 1.1542 * (11.84% — 4.27%)

K, =16.31%

El costo del pasivo financiero (K;) se toma con base a la tasa de colocacion a
2014 del Banco Agrario.

K4:11.23%

Al obtener el Costo del patrimonio y de la deuda, se procede a calcular el Costo de

Capital que es la misma tasa de descuento para el proyecto del inversionista.

Patrimonio Pas.Fciero
+ (Kg) (1 —10)

WACC = K, *

*
(Pas.Fciero.+Patrimonio) (Pas. Fciero.+Patrimonio)

WACC = (16,31%)(0,4) + (11,23%)(1 — 0,34) * (0,6) = 10,97%






4.2.2. Flujo de Caja del Proyecto del inversionista.

Tabla 17: Flujo de Caja del Proyecto del Inversionista.

Aiio 0 1 2 3 4 5
Demanda 2.500.000 2.600.000 2.704.000 2812160 2924 646
Precio de venta $85 a7 90 592 595
Ingreso por Ventas $ 212500000 §227.232200 $242935754 |5 259831470 § 277845066
Costos Variables -5 85.000.000 -%90892880 -397194302 -5103932588 -5111.138.027
Costos Fijos -$103.260.000 | -$107.396.700 -$111699152 -$116173.997 -$120.828.146
Depreciacion -$8.315200 | -$8.315200 | -$8.315200 | -$8.315200 @ -58.315.200
Intereses -5 5665545 | -34.762499 | 53754703 | -$2.633.733  -51.386.877
Venta de Act. Fijos 50
Valor en libros -5 42 552 000
Impuestos §7.341.737 $8.632572 £10.040813  511.574.762 50
Depreciacion $8.315.200 $8.315.200 $8.315.200 £8315.200 | $8.315.200
Valor en Libros $ 42 552000
Inversion Activos -5 84.125.000

Inversidén KT 540775342 -51360008 -51414508 51471180 | -$1530132  -51.591.490
Recuperacion KT 50
Prestamo $ 50.476.500

Amortizacion -3 6068087 | -58974133  -55951528 511102898 -512349754
Valor de Desecho $241.287.059

Hifocz ik §74.426.542 | $13.138.713 | $ 14.683.905 | $16.353.083 | § 18.150.825 | $ 274.611.586

Fuente: Elaboracién propia.

Flujo de cajaenel ano 5 * (1 + IPC)
WACC — IPC
$18.191.814 * (1 + 3.19%)

Valor de Desecho = 10.97% — 3.19% = $241.287.059

Valor de Desecho =

4.2.3. Valor Presente Neto del Proyecto del Inversionista.

_ $13.138.713 . $14.683.905 . $16.353.083 . $ 18.150.825
T (1+1097%)' ' (1+410,97%)2  (1+10,97%)% = (1 + 10,97%)*

VPN

, $274.611.586
(1+ 10,97%)5

VPN = $136.462.964

—$74.426.542



4.2.4. Tasa Interna de Retorno del Proyecto del Inversionista.

_ $13.138.713 N $14.683.905 N $16.353.083 N $18.150.825 N $274.611.596
BCEDE (1+10)2 (1+10)3 (1+0)* (1+10)5
— $74.426.542

TIR = 41,93%

4.2.5. Periodo de Recuperacion de la Inversion del Proyecto del

Inversionista.

Tabla 18: Flujos descontados acumulados del proyecto del inversionista.

1 $13.138.713 $11.839.878 $11.839.878
2 $ 14.683.905 $11.924.232 $23.764.110
3 $16.353.083 $11.966.933 $35.731.043
4 $18.150.825 $11.969.446 $47.700.489
5 $274.611.586 $163.189.017 $210.889.506

Fuente: Elaboracion propia.

Lo anterior indica que la Inversion: $74’426.542 se recuperaria en un plazo

cercano a cinco afos.

4.2.6. Analisis de Escenarios del Proyecto del Inversionista.
El andlisis de escenarios se realiza bajo un enfoque optimista, conservador y
pesimista, cambiando las variables que consideramos mas relevantes en el

proyecto del inversionista.

Tabla 19: Resumen de escenarios para el Proyecto del Inversionista.

Celdas cambiantes: Valores Pesimista Conservador Optimista
actuales:

Demanda 2.500.000 2.230.000 2.500.000 2.770.000
Precio_de_venta $ 85 $80 $85 $90
Costo_variable 40% 45% 40% 35%
Celdas de resultado:
VPN $ 136.462.964 $88.605.819 $136.462.964 $168.264.683
TIR 41,93% 30,24% 41,93% 48,71%

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que bajo un escenario pesimista el proyecto no es rentable.
Pero si ocurre todo lo contrario, escenario optimista, el proyecto seria muy

rentable.



4.2.7. Analisis de Sensibilidad del Proyecto del Inversionista.

A continuacion se realiza el andlisis de sensibilidad al precio de venta y la
demanda, con el objetivo de determinar qué tan sensible puede ser el proyecto

antes cambios que se puedan dar en dichas variables.

Figura 4: Sensibilidad del precio para el Proyecto del Inversionista.

PRECIO - VPN

5 180 000 000

a5 ($23.461.775)

59 50

65 $39.382.058

70 $68.025.801

75 $91.023.382

20 $113.743.173

a5 $126.462.964  20.000.000

30 $15?'929'084 s QU_DDD_U;;I] 55 60 65 70 75 BO BS S0
{5 40.000.000)

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que el VPN es igual a cero cuando el precio es de $59, es
decir que el proyecto deja de ser rentable cuando se presenta una disminucion en

el precio de $26 (30,59%) con respecto al valor inicial, fijado en $85. Se puede

afirmar que el proyecto no es sensible antes cambios en el precio

Figura 5: Sensibilidad de la demanda para el Proyecto del Inversionista.

DEMANDA - VPN
5 250,000,000
1.727.451 $0 $ 200.000.000
1.900.000 $ 36.868.304 C 150.000.000
2.100.000 $74.665.132 g
2.300.000 $105.564.048 ~ 5100.000.000
2.500.000 $136.462.964 $ 50.000.000
2.700.000 $165.394.931 50
2.900.000 5193,559_243 1.700.000 1900000 2.100.000 2.300.000 2500000 2.700.000 2.900.000
DEMANDA

Fuente: Elaboracion propia.




Se puede observar que el VPN es igual a cero cuando la demanda es de
1.727.451 alevinos es decir que el proyecto deja de ser rentable cuando se
presenta una disminucion aproximada del 30.90% de la demanda inicial, fijada en
2.500.000. Se puede afirmar que el Proyecto del Inversionista no es sensible ante

las variaciones que se presenten en la demanda.



5. CONCLUSIONES

e La evaluacion financiera permitio identificar que el proyecto es rentable, ya
gue se obtiene una rentabilidad mayor a la esperada por los socios. Siendo
mas rentable cuando se financia con deuda financiera debido a que ésta
hace que el Costo de Capital, al cual se descuentan los flujos de caja
anuales, disminuya como consecuencia del beneficio del escudo fiscal de la
deuda.

e Al realizar el analisis de sensibilidad, se pudo observar que el proyecto no
es sensible a variaciones en el precio y la demanda.

e En el andlisis de escenarios se observa que el proyecto bajo los tres

escenarios es muy rentable.



6. RECOMENDACIONES

e Se recomienda que el proyecto tenga una estructura financiera de 60%
deuda financiera y un 40% patrimonio, y asi aprovechar el beneficio del
escudo fiscal de la deuda.

e Al iniciar a funcionar el laboratorio de reproduccion de alevinos, se aconseja
que el precio de venta sea menor que el precio del mercado para atraer a
los clientes. Explicandole a los socios que siempre y cuando el valor de
venta unitario del alevino no sea inferior a $63 y $59 en los proyectos puros

y del inversionista respectivamente, el proyecto sigue siendo rentable.
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