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Sección  IV

análisis económico y 

evaluación económica del proyecto

ANÁLISIS ECONÓMICO

EVALUACIÓN ECONÓMICA

OBJETIVOS

Generales

· Desarrollar la parte económica y financiera de la empresa, es decir, sus costos e inversiones presentes y futuras.

· Generar la evaluación de los mismos, calcular la rentabilidad y establecer programas de trabajo para llevar a cabo la puesta en marcha.

Específicos

· Proveer la información necesaria para la determinación de la viabilidad económica del proyecto.

· Aplicar técnicas de evaluación económica y financiera comúnmente usadas en los estudios de factibilidad de proyectos de inversión.

Capítulo  15

análisis económico

Introducción

Presupuesto de inversión

Cálculo de costos

Determinación del precio de venta

Capital de trabajo

Análisis del estado de resultados

Cálculo de la rentabilidad

introducción 

La parte de análisis económico pretende determinar cual es el monto de los recursos económicos necesarios para la realización del proyecto, cual será el costo total de operación de la planta, así como otros indicadores que servirán como base para la parte final y definitiva del proyecto, que la evaluación económica.

Durante el desarrollo de este capítulo se definirá el precio final del producto, en base a una estimación de costos basada en datos de capítulos anteriores y de proveedores de las materias primas. 

En este Capítulo se presenta un Cronograma de Inversiones para la puesta en marcha del proyecto, de acuerdo al modelo propuesto por Gantt [47]. Finalmente, se presenta el análisis del estado de resultados y se calcula la rentabilidad del proyecto

Presupuesto de inversión

Las inversiones del proyecto son todos los gastos que se efectúan para la adquisición de determinados factores o medios productivos, los cuales permiten implementar una unidad de producción que a través del tiempo genera un flujo de beneficios. Asimismo, una parte del ingreso disponible se destina a la compra de bienes y/o servicios con la finalidad de incrementar el patrimonio de la empresa.

En la práctica, todo proyecto de inversión es un mecanismo de financiamiento que consiste en la asignación de recursos reales y financieros a un conjunto de programas de inversión para la puesta en marcha de la actividad económica, cuyos desembolsos se realizan en dos etapas, conocidas como inversión fija y capital de trabajo.

A. Criterio de trabajo

Para estimar la inversión mínima requerida para la instalación y puesta en marcha de la Planta de Extracción de Vitamina E, se divide a la misma en las cinco operaciones unitarias que la componen, y se calcula la inversión necesaria para cada una de ellas como un conjunto.

Para establecer los valores globales de cada una de estas operaciones, se utilizan datos publicados por distintos autores y se realiza una extrapolación en base a la capacidad útil. Para la extrapolación se utiliza un factor de escala de 0.6, y el cálculo se realiza según la fórmula [104]
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Donde 

C1 = capacidad de la planta de referencia

C2 = capacidad de la planta de Vitamina E

I2 = costo de inversión para la planta de Vitamina E

I1 = costo de inversión para la planta de referencia

A.1 Planta de extracción de aceite y planta de fraccionamiento

Se utiliza para la estimación de la inversión necesaria, datos publicados por Danielski et. al [10], referidos a una planta de producción de aceite refinado de salvado de arroz que utiliza una extracción batch con dióxido de carbono supercrítico y un fraccionamiento en columna de similares características a la diseñada en este Proyecto. En la Tabla 15.1 se muestran los resultados obtenidos. Los valores están expresados en euros (€)

Tabla 15.1 Inversión necesaria para la extracción y el fraccionamiento

	
	Planta de extracción
	Planta de fraccionamiento

	
	Referencia
	Proyecto

	Referencia
	Proyecto

	Capacidad útil
	7.5 m3
	46 m3
	1 m3
	1 m3

	Edificios 
	1.500.000
	4.453.580
	400.000
	400.000

	Equipamientos
	3.550.000
	10.540.138
	2.650.000
	2.650.000

	Infraestructura
	100.000
	296.905
	100.000
	100.000

	Instalaciones
	530.000
	1.573.598
	400.000
	400.000


Fuente: Danielski

A.2 Planta de secado de salvado de arroz

La estimación del costo de inversión de la planta de secado de salvado de arroz con lecho vibrofluidizado se efectuó en base a datos publicados sobre un proceso similares características aplicado al tratamiento de maní [104]. 

Tabla 15.2 Inversión necesaria para el secado

	
	Planta de secado


	
	Referencia
	Proyecto

	Capacidad útil
	8 m3
	46 m3

	Edificios
	-
	67.720

	Equipamientos
	158.177
	450.804

	Infraestructura
	-
	54.096

	Instalaciones
	-
	45.080


Dado que se cuenta con datos generales sobre el valor de inversión de la planta completa, que incluye un proceso posterior para la reducción del valor lipídico del maní y un sistema de refrigeración, se considera que el proceso de secado por lecho fluidizado representa un 20% del valor total mostrado. Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 15.2 Los valores están expresados en euros (€)

Para obtener el valor de inversión en edificios se consideró que los mismos representan un 15% del valor de los equipamientos. Se procedió de igual manera para la infraestructura (con un 12%) y para las instalaciones (con un 10%)

A.3 Planta de desodorización del aceite

El costo de inversión de esta planta fue estimado a partir de datos sobre una planta de destilación de similares características [80].

Dado que las capacidades de ambas plantas, la de referencia y la correspondiente a este Proyecto, son idénticas, la extrapolación de los costos de inversión es directa. Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 15.3. Los valores están expresados en euros (€)

Tabla 15.3 Inversión necesaria para la desodorización

	
	Planta de desodorización

	
	Referencia
	Proyecto

	Capacidad útil
	30.7 m3
	30.7 m3

	Edificios 
	-
	190.176

	Equipamientos
	1.267.843
	1.267.843

	Infraestructura
	-
	3.835

	Instalaciones
	-
	126.784


Fuente: Montez Fernandez

Para obtener el valor de inversión en edificios se consideró que los mismos representan un 15% del valor de los equipamientos. Se procedió de igual manera para la infraestructura (con un 3%) y para las instalaciones (con un 10%)

A.4 Planta de esterificación

La inversión mínima necesaria para esta planta de esterificación se calculó en base a una planta de polimerización que posee un reactor tanque discontinuo con agitación, con características de funcionamiento e instalación similares a las planteadas en este Proyecto [45]. Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 15.4. Los valores están expresados en euros (€)
Para obtener el valor de inversión en edificios se consideró que los mismos representan un 15% del valor de los equipamientos. Se procedió de igual manera para la infraestructura (con un 3%) y para las instalaciones (con un 10%)

Tabla 15.4 Inversión necesaria para la esterificación

	
	Planta de esterificación

	
	Referencia
	Proyecto

	Capacidad reactor
	40 t
	140 kg

	Reactor tanque discontinuo
	1.100.000
	36.968

	Equipamientos
	980.000
	32.935

	Edificios 
	-
	10.485

	Infraestructura 
	-
	2.187

	Instalaciones
	-
	7.290


Fuente: UPC

B. Presupuesto de inversión final

El presupuesto final de inversión para la Planta de extracción de Vitamina E  a partir del salvado de arroz es el que se detalla en la Tabla 15.5. Los valores están expresados en euros (€).

Los gastos de montaje representan un 5% del total de los rubros I y II. Los gastos de organización se estiman en un 8% del total de los rubros I, II y IV, y los gastos de puesta en marcha, en un 2% del total de los rubros I y II [62].

Tabla 15.5 Presupuesto de inversión

	Rubro
	Inversión

	I
	Edificios
	5.121.961

	II
	Equipamientos
	14.978.688

	III
	Infraestructura
	457.023

	IV
	Instalaciones
	2.152.752

	V
	Montaje
	1.005.032

	VI
	Gastos de organización
	1.780.272

	VII
	Gastos de puesta en marcha
	402.012

	VIII
	Equipamientos varios
	50.000

	IX
	Rodados
	100.000

	
	TOTAL
	26.047.740


C. Análisis de distribución de inversiones

La incidencia de cada rubro sobre el Presupuesto de Inversión se analiza en el gráfico de la Figura 15.1, en cual fue elaborado de acuerdo a lo expuesto en la Tabla 15.5
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Figura 15.1 Distribución de inversiones

D. Financiamiento del presupuesto de inversión

El Proyecto será financiado en un 70% por créditos otorgados por organismos prestamistas. La tasa de interés anual es del 9.5% nominal sobre el valor del crédito. Los plazos del créditos es a 5 años.

D.1 Pago de la deuda

El método adoptado para efectuar el pago de la deuda se basa en el pago de cantidades iguales al final de cada uno de los 5 años. Para hacer el cálculo del valor de la anualidad, se emplea la fórmula [47]:
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Donde

A = anualidad, valor que se paga cada año, US$

P = monto del crédito solicitado, US$

n = años de financiamiento del crédito

i = tasa de interés aplicada

Tabla 15.6 Tabla de pagos de la deuda

	Año
	Intereses
	Anualidad
	Pago de capital
	Deuda no pagada

	0
	-
	-
	-
	23.000.000

	1
	2.185.000
	5.990.441
	3.805.441
	19.194.559

	2
	1.823.483
	5.990.441
	4.166.957
	15.027.601

	3
	1.427.622
	5.990.441
	4.562.818
	10.464.782

	4
	991.154
	5.990.441
	4.996.286
	5.468.495

	5
	519.507
	5.990.441
	5.470.934
	-


Fuente: Elaboración propia

Con los valor obtenido se construye la Tabla de pagos de la deuda (Tabla 15.6). En esta tabla, los intereses se obtienen multiplicando por i a la columna de “deuda no pagada” del año, anterior. El “pago de capital” se obtiene restando a cada anualidad el pago de intereses de ese mismo año. Los valores están expresados en dólares (US$) [47]

E. Cronograma de inversiones

El cronograma de inversiones es la estimación del tiempo en que se realizarán las inversiones fijas y de capital de trabajo, así como la estructura de dichas inversiones. Dicho cronograma se elabora en base a herramientas formales de planeación, las cuales permiten identificar cuellos de botella y determinar el impacto que los problemas tendrán en los tiempos de terminación del proyecto [72]. 

El Diagrama de Gantt es una herramienta formal de planeación, que representa visualmente la secuencia en el tiempo de las distintas tareas en el proyecto de desarrollo, así como de sus requerimientos de recursos. Las tareas son definidas y los recursos asignados. Este Diagrama muestra los días-hombre y las iniciales de cada persona responsable así como la fecha de inicio y terminación de cada actividad.

En la Tabla 15.7 se presenta el Diagrama de Gantt para este proyecto. El tiempo previsto para la ejecución completa del proyecto es de 30 meses. Los valores están expresados en euros (€).

El monto estipulado para Investigaciones, Experiencias y Estudios representa el 1% del total de inversiones del proyecto. Los estudios de Ingeniería se valúan en un 6.5% del total de inversiones del proyecto.

Cálculo de costos

Las estimaciones de los costos se realizan de acuerdo a las normas técnicas presupuestarias utilizadas por los organismos públicos y privados [62].

Se realiza un análisis detallado de los costos de producción y de administración y comercialización. Se define como período de costos el mes. La producción se estima en 1620 kg/mes, es decir, 338 unidades
. Se considera un cambio de euro a peso argentino de 3.80 y de dólar estadounidense a peso argentino de 3.00

A. Costos de producción

Los costos de producción incluyen todos aquellos rubros que están relacionados directamente con la obtención del producto final. Esto incluye: materias primas, mano de obra directa, servicios de fábrica, gastos de fabricación. 

A.1 Materias primas

Dentro del rubro materias primas se incluye a todos los productos que son necesarios durante el proceso para obtener el producto final. No se incluyen aquí los envases. En la Tabla 15.8 se presenta en detalle el cálculo de los costos de materias primas.

Tabla 15.8 Costos de materias primas

	Materia prima
	Consumo mensual
	Costo unitario
	Costo mensual (US$)

	Salvado de arroz
	5310 t
	24 US$/t [43]
	130.773

	Dióxido de carbono
	824.274 kg
	0.08 US$/kg [104]
	65.942

	Ácido sulfúrico
	835 kg
	0.045 US$/kg [88]
	37

	Etanol
	16790 l
	0.60 $/l [33]
	3358 

	TOTAL
	
	
	196.777


A.2 Mano de obra directa

La mano de obra directa incluye a todas las personas que desempeñan sus actividades en puestos de trabajo relacionados directamente con la producción. Las cargas sociales representan un 70% del total de los sueldos básicos. En la Tabla 15.9 se especifican los sueldos para cada puesto de trabajo y se muestra el cálculo realizado para estimar el costo mensual.

Tabla 15.9 Costos de mano de obra directa

	Puesto de trabajo
	Cantidad 
	Sueldo básico ($)
	Costo mensual (US$)

	Jefe de producción
	1
	3.250
	1083

	Ingeniería de planta
	1
	2.870
	957

	Planif.y control de la producción
	1
	2.540
	846

	Ingeniería industrial
	1
	2.500
	833

	Supervisor de fabricación
	3
	2.200
	2200

	Operarios
	54
	950
	17100

	Cargas sociales
	
	
	16114

	TOTAL
	
	
	39.134


A.3 Gastos de fabricación

Los gastos generales de fabricación abarcan a todos los servicios de planta, los envases y productos necesarios para los servicios, entre otros. Se incluye aquí el costo del agua tratada, aunque no se haya efectuado el cálculo de la planta de tratamiento en el desarrollo del proyecto. En la Tabla 15.10 se muestra el cálculo realizado para este rubro, de acuerdo a precios unitarios de cada gasto integrante del rubro. 

Tabla 15.10 Costos de gastos de fabricación

	Gts. de fabricación
	Consumo mensual
	Costo unitario
	Costo mensual (US$)

	Energía eléctrica
	310.000
	0,289 $/kW-h
	29895

	Gas natural
	287251m3
	0,13 $/m3
	12.447

	Agua tratada
	714 m3
	0,2 US$/m3[104]
	143

	Envases
	338 envases
	4,25 $/envase
	479

	Seguros
	-
	-
	13.822

	Comida para personal
	1830 viandas
	4,5 $/vianda
	2745

	Equipos para personal
	11 equipos 
	150 $/equipo
	550

	TOTAL
	
	
	60.081


Los gastos por seguros se estiman en un 18 por mil anual sobre los costos de edificios e instalaciones del presupuesto de inversión [62]. El costo de la energía eléctrica se estima un 30% mayor al costo de la energía vendida por un organismo oficial [10].

El costo del vapor está implícitamente determinado al computar el consumo de energía, combustible y personal que atiende los equipos e instalaciones respectivas. En este supuesto, no se requiere la individualización del costo del vapor, de manera que sólo se discrimina el costo de tratar el agua que se utiliza en producción (incluye agua para calefacción, enfriamiento y generación de vapor).

Es obligación de la empresa proveer vestimenta y equipos de seguridad al personal que trabaja en producción, a razón de 2 unidades por año por persona. Se carga mensualmente la fracción correspondiente del gasto anual.

A.4 Servicios de fábrica

Los servicios de fábrica hacen referencia a las personas que efectúan trabajos que complementan a las operaciones básicas de producción. Por otro lado, incluye los gastos generales que estos servicios representan. En la Tabla 15.11 se presenta el cálculo de los costos de mano de obra de servicios, 

Tabla 15.11 Costos de mano de obra de servicios

	Puesto de trabajo
	Cantidad
	Sueldo básico ($)
	Costo mensual (US$)

	Técnicos analistas
	3
	1.200
	1200

	Maestranza
	3
	750
	750

	Supervisor de higiene
	1
	1.900
	633

	Aseguramiento de la calidad
	1
	2.200
	733

	Jefe de I+D
	1
	2.300
	767

	Ingeniería de producto
	1
	2.000
	667

	Supervisor de mantenimiento
	2
	 1.900
	1267

	Cargas sociales
	
	
	3745

	TOTAL
	
	
	9.762


Los gastos operativos de servicios se estiman en un 58% del total de la mano de obra destinada a servicios. Los gastos por mantenimiento se estiman con un coeficiente del 3% anual sobre el monto de inversión en equipos, maquinarias e instalaciones. En la Tabla 15.12 se especifican los gastos generales de servicios y se calcula su costo mensual.

Tabla 15.12 Gastos generales de servicios

	
	Consumo mensual
	Costo unitario
	Costo mensual (US$)

	Gastos operativos 
	-
	-
	3490

	Mantenimiento 
	-
	-
	18544

	Comida para personal
	360
	4,5 $/vianda
	540

	Equipos para personal
	2
	90 $/equipo
	90

	TOTAL
	
	
	22.664


B. Gastos financieros

Expresan los intereses de créditos otorgados, los cuales corresponden a una tasa nominal anual del 9.5%. Los mismos se calcularon en la Tabla 15.6, pero debido a que las leyes tributarias permiten deducir de impuestos los intereses pagados por deudas adquiridas por la empresa [47], no se cargarán a los costos del producto.

C. Gastos de comercialización y administración

Dentro de este rubro se incluyen a todos los costos que no están relacionados directamente con la producción. Esto es: mano de obra indirecta, gastos varios y gastos de comercialización [62].

C.1 Mano de obra indirecta

En la Tabla 15.13 se especifican los sueldos para cada puesto de trabajo que integran la mano de obra indirecta, y se muestra el cálculo realizado para estimar el costo mensual. Las cargas sociales representan un 70% del total de los sueldos básicos.

Tabla 15.13 Costo de mano de obra indirecta

	Puesto de trabajo
	Cantidad 
	Sueldo básico ($)
	Costo mensual (US$)

	Directorio
	1
	5.000
	1667

	Jefe de control y finanzas
	1
	3.250
	1083

	RRHH
	1
	2.800
	933

	Jefe de comercialización
	1
	2.750
	917

	Control 
	1
	2.150
	717

	Compras
	1
	1.900
	633

	Investigador de mercado
	1
	1.200
	400

	Administrativos 
	2
	1.050
	700

	Porteros
	4
	750
	1000

	Recepcionista 
	2
	950
	633

	Cargas sociales
	-
	-
	6078

	TOTAL
	
	
	14761


C.2 Gastos varios

Los gastos de oficina se estiman en un 20% del total de la mano de obra indirecta. En la Tabla 15.14 se detallan los gastos varios y se calcula el costo mensual de los mismos.

Tabla 15.14 Costo de gastos varios

	
	Consumo mensual
	Costo unitario
	Costo mensual (US$)

	Gastos de oficina 
	-
	-
	 1707

	Equipos para el personal
	2.5
	90 $/equipo
	75

	Comida para personal
	450
	4,5 $/vianda
	675

	TOTAL
	
	
	2457


C.3 Gastos de comercialización

Se calculan como un porcentaje del precio de venta según la competitividad del producto. Para competitividad media es 2%. Los gastos de este rubro se estiman en US$ 1134.

D. Amortizaciones

El cómputo de la amortización y depreciación, significa valuar a través de un coeficiente la parte de la inversión original de los bienes que se traslada al costo como consecuencia de su uso [47]. 

En cuanto a los valores o conceptos que no se refieren a bienes físicos, como los gastos de organización y gastos de puesta en marcha, el motivo de establecer cuotas anuales sobre los gastos de inversión, tienen por objeto amortizar el gasto inicial, repartiendo su incidencia entre varios años, refiriendo el gasto anual al período de costos adoptado. En la Tabla 15.15 se detalla el cálculo de las amortizaciones y depreciaciones.

Tabla 15.15 Amortizaciones y depreciaciones

	Rubro
	Costo anual (US$)

	Construcciones civiles
	70668

	Equipos e instalaciones
	189720

	Rodados 
	20000

	Gastos de organización
	451002

	Muebles y útiles
	10000

	Gastos de puesta en marcha
	100503

	TOTAL 
	841.893


Para las construcciones civiles se considera un coeficiente del 1% anual sobre el monto del rubro I del presupuesto de inversión. Para los equipos e instalaciones, un 10% anual sobre los rubros II, III y IV. Para los rodados, un 20% anual sobre el rubro IX. Para los gastos de organización, un 20% anual sobre el rubro VI. Para los gastos de puesta en marcha, un 25% anual sobre el rubro VII. Las amortizaciones de muebles y útiles se calculan con un coeficiente anual del 10% sobre el total del rubro VIII [62]. 

Las amortizaciones no se cargan al costo total del producto, dado que pueden sumarse a las utilidades antes de afectarlas por los impuestos (UAI) en la elaboración del Estado de Resultados [47]

determinación del precio de venta

A. Costo total unitario

Al momento de calcular los ingresos anuales, así como el beneficio y la rentabilidad, se debe asignar a la unidad de producto un precio de venta unitario. Al calcular el costo unitario, se tendrán en consideración los gastos tanto fijos como los variables y siempre haciendo una estimación en función de la producción mensual. El costo unitario es el dinero que le cuesta a la empresa la producción de una unidad de producto. 
Se tiene una producción mensual de 1620 kg de concentrado de Vitamina E al 30%. Los costos fijos son aquellos a los que la empresa debe hacer frente mensualmente aún si no se genera producción, mientras que los costos variables incluyen aquellos aspectos que dependen directamente del volumen de producción. Se emplean para el cálculo de los mismos, las siguientes fórmulas:
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Donde 

V = volumen de producción, kg

Cv = costos variables de producción, US$

Cff= costos fijos de producción, US$

cv =costo variable unitario de producción, US$

cff= costos fijos de producción, US$

En base a lo expuesto, los costos calculados, se redistribuyen en dos grandes rubros: costos variables y costos fijos. En la Tabla 15.16 y 15.17 se muestra la forma que toman los mismos.

Tabla 15.16 Estimación de costos fijos unitarios

	Rubro
	Costo fijo (US$)
	Costo fijo unitario (US$)

	Mano de obra
	63.657
	39.3

	Seguros
	13.822
	8.5

	Comida para el personal
	3.960
	2.4

	Equipos para el personal
	715
	0.5

	Gastos varios
	1.707
	1.0

	TOTAL
	83.861
	51.8


Tabla 15.17 Estimación de costos variables unitarios

	Rubro
	Costo variable (US$)
	Costo variable unitario (US$)

	Materias primas
	196.777
	121.5

	Energía eléctrica
	29.895
	18.5

	Gas natural
	12.447
	7.7

	Agua tratada
	143
	0.1

	Envases
	479
	0.3

	Gastos operativos
	3.490
	2.2

	Gastos de comercialización
	1.134
	0.7

	Mantenimiento
	18.544
	11.4

	TOTAL
	262.909
	162.3


El 19.5 % de los ingresos totales obtenidos por la venta de subproductos se restan del costo total del producto principal, a fin de obtener un precio más competitivo en el mercado. El costo final del producto se muestra en la Tabla 15.18

Tabla 15.18 Costo total del producto

	Rubro
	Costo total (US$)
	Costo total unitario (US$)

	Costos variables
	262.909
	162.3

	Costos fijos
	83.861
	51.8

	Venta de subproductos
	(300.348)
	(185.4)

	Costo total 
	46422
	28.7


B. Precio de venta

El precio de venta del producto se calcula con un beneficio del 27% sobre el costo total unitario. El mismo corresponde a 36,5 US$/kg.

C. Precio de venta de subproductos

Los subproductos del proceso se venden como tales y una parte de este ingreso de dinero se resta del costo del producto, de manera de obtener un precio más competitivo de mercado. En la Tabla 15.19 se muestran los resultados obtenidos de la venta de subproductos.

Tabla 15.19 Resultado de la venta de subproductos

	Subproducto
	Cantidad mensual
	Precio de venta
	Resultados (US$)

	Aceite desodorizado
	941.472 kg
	1.4 US$/kg 
	1.318.060

	Salvado de arroz 

desengrasado 
	4354 t
	30 US$/t
	130.620

	Concentrado de AGE
	17.505,6 kg
	5 US$/kg
	87.528

	TOTAL
	
	
	1.536.208


capital de trabajo

Desde el punto de vista contable, este capital se define como la media aritmética entre el activo circulante y el pasivo circulante. Desde el punto de vista práctico, está representado por el capital adicional (distinto a la inversión inicial), con que debe contar la empresa para empezar a funcionar como tal.

Se obtiene un valor estimado para el capital de trabajo US$ 197.945, el cual se obtuvo a partir del análisis que se detalla a continuación.

A. Activo circulante

El activo circulante se compone de tres rubros: valores e inversiones, inventario y cuentas por cobrar [47]. A continuación se describen y calculan los mismos.

A.1 Valores e inversiones

Este rubro representa el efectivo que siempre debe tener la empresa disponible para afrontar gastos cotidianos e imprevistos. Cuando arranca la operación de la empresa, esta cantidad de efectivo debe ser suficiente para cubrir todos los gastos de producción, administración y comercialización, desde el primer día de operación hasta que se empiece a recibir dinero por las ventas a crédito que se hicieron en los primeros días de producción.

Se considera que los créditos por venta se otorgan a 30-60 días por lo que el efectivo necesario se calcula para cubrir los gastos de 1 mes de trabajo y se estima un porcentaje extra (15%) para imprevistos. El valor obtenido es US$175.940

A.2 Inventario 

Debido a que es prácticamente imposible establecer una fórmula para calcular el inventario de productos en proceso y de productos terminados, sólo se tuvo en cuenta el inventario de materias primas [47]. Se utiliza el modelo llamado “lote económico”, el cual se basa en la consideración de que existen ciertos costos que aumentan mientras más inventario se tiene, como el costo de almacenamiento, seguros y obsolescencia; y existen otros que disminuyen cuanto mayor es la cantidad existente de inventarios, como ocurre con las interrupciones en producción por falta de materias primas, entre otros.

El lote económico (LE) encuentra el equilibrio entre los costos que aumentan y los que disminuyen, de manera que aplicando el modelo se optimiza económicamente el manejo de inventario, y se calcula como [47]:
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Donde 

LE = cantidad óptima que será adquirida cada vez que se compre materia prima para inventario.

F = costos fijos de colocar y recibir una orden de compra, US$

U = consumo anual de materia prima, t o kg

C = costos para mantener el inventario, expresado como la tasa de rendimiento que produciría el dinero en una inversión distinta a la compra de materia prima. Como referencia, se toma la tasa bancaria vigente, igual a 15%

P = precio de compra de la materia prima, US$/t o US$/kg.

Los costos fijos por emitir la orden de compra y recibir la materia prima se estiman en un 15% del precio de compra. Cada vez que se compre materia prima, se deberán adquirir las cantidades que se muestran en la Tabla 15.20. Se muestran también, las frecuencias de compra de cada una de las materias primas del proceso 

Tabla 15.20 Cantidades y frecuencias de compra de materias primas

	Materias primas
	LE
	Frecuencia 

	Salvado de arroz
	356 t
	 2 días

	Dióxido de carbono

	110 t
	5 días

	Envases de hojalata
	90 unidades
	8 días

	Etanol
 
	3920 l
	7 días

	Ácido sulfúrico
	120 kg
	7 días


Finalmente, la inversión en inventario inicial es de US$ 226.300, aproximadamente, considerando un stock de seguridad del 10% para situaciones inesperadas que pudieran surgir.

A.3 Cuentas por cobrar

Este rubro permite calcular cual es la inversión necesaria como consecuencia de vender a crédito los primeros productos, lo cual depende, por supuesto, de las condiciones del crédito, es decir, del período promedio de tiempo en que la empresa recupera el capital. La fórmula contable es la siguiente [47]:
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Donde 

CC = cuentas por cobrar, US$

VA = ventas anuales, US$

ppr = período promedio de tiempo. Dado que el crédito se otorga a 30-60 días, el ppr es 45.

La inversión necesaria para cubrir las cuentas por cobrar es US$ 7300

B. Pasivo circulante

Así como es necesario invertir en activo circulante, cierta parte de esta cantidad se obtiene por financiamiento a corto plazo (3 a 6 meses). Un criterio apropiado para calcular este crédito a corto plazo, se basa en el valor de la tasa circulante, definida como [47]:
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Para la evaluación de proyectos industriales, es aconsejable asignar una TC mayor a 3, lo que indica que por cada tres unidades monetarias invertidas en activo circulante, es conveniente financiar una, sin que esto afecte significativamente la posición económica de la empresa [47].

Debido a que la naturaleza del capital de trabajo es a corto plazo, los interese del préstamo no aparecen en el estado de resultados. De esta forma, el pasivo circulante se estima en US$ 13.650.

Análisis de estados de resultados

La finalidad del Análisis de Estado de Resultados es calcular la utilidad neta y los Flujos Netos de Efectivo (FNE) del proyecto, que son, en forma general, el beneficio real de la operación de la planta, y que se obtienen restando a los ingresos todos los costos en que incurrirá la planta y los impuestos que deberá pagar [47].

En la Tabla 15.21 se presenta el estado de resultado con inflación y financiamiento, considerando producción constante. Se considera una tasa inflacionaria del 4% [104]. En la Tabla 15.22 se presenta el estado de resultados considerando inflación, pero sin financiamiento. Las cifras se redondean a miles de dólares, esto es una práctica aceptada cuando se trabaja con cifras monetarias que se pretende generar en el futuro [47].

El monto en concepto de impuestos que deberá pagar la empresa asciende al 35% sobre el monto de las ganancias obtenidas durante el año, el cual corresponde al Impuesto a las Ganancias. Los impuestos se calculan sobre el valor obtenido de la suma de las ventas de subproductos y producto, menos los costos totales.

A. Período de recupero

Consiste en evaluar en cuanto tiempo se recupera la inversión inicial. Este estudio se realiza en base a al flujo de caja, evaluando en que período tengo un saldo positivo superior a la inversión realizada inicialmente.

En la Figura 15.2 se observan los Flujos Netos de Efectivo (FNE) calculados para el caso en que se considera financiamiento con una tasa de inflación anual del 4%. A fin de observar con mayor detalle el período de recupero, se incorporó la inversión inicial al FNE.

De acuerdo a lo observado en esta Figura, la inversión inicial se recupera en 3 años de funcionamiento de la empresa, considerando un nivel de producción constante.
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Figura 15.2 Flujos Netos de Efectivo con financiamiento, afectados por la tasa inflacionaria

Cálculo de la rentabilidad

La estimación de la rentabilidad del Proyecto se puede calcular con la siguiente fórmula [62]:
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Donde

R = rentabilidad, %

BA = beneficio anual, que es la diferencia entre el precio de venta y el costo por unidad, multiplicado por la cantidad de unidades anuales
, US$

CP = capital propio, US$

Para calcular el capital propio se utiliza la siguiente fórmula:
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Donde

CT =capital total, US$

CC =capital de créditos, US$

CI = capital de inversiones, es el total del presupuesto de inversión, US$

CTp = capital de trabajo, US$.

La Figura 15.3 muestra el cálculo de la rentabilidad en función de los años considerados para el análisis económico del proyecto. Se observa que el valor de la rentabilidad aumenta con el paso del tiempo, siempre teniendo en cuenta una tasa inflacionaria constante del 4%.
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Figura 15.3 Rentabilidad del proyecto 

� Se considera una capacidad útil de los extractores de 46 m3, dado que los extractores operan de a dos.


� La capacidad útil de ambas plantas está referida a los extractores, dado que las dos operan con extracciones supercríticas.


� Se considera unidad de producto al envase conteniendo 5 l de concentrado de Vitamina E.


� Para el CO2 no se utilizó el modelo del LE, sino que la cantidad y frecuencia de compra se estimó en función de la capacidad de almacenaje de los tanques.


� Para el etanol y el ácido sulfúrico se estimó de acuerdo a lo expuesto en el Capítulo 9, donde se expresa la frecuencia de compra.


� Para la estimación del beneficio anual se considera, además, el ingreso resultante de la venta de subproductos
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