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Introducción 

La evaluación de un Proyecto es un análisis de los antecedentes recopilados para formar un juicio, tanto cualitativo como cuantitativo, respecto de la conveniencia de la puesta en marcha.

El estudio de evaluación económica es la parte final de toda secuencia de análisis de la factibilidad de un proyecto. Hasta este punto se sabe que existe un mercado potencial atractivo, se determinó el lugar óptimo para la localización del Proyecto y el tamaño más adecuado para éste, se conoce y domina el proceso de producción, así como todos los costos en que se incurrirá en la etapa productiva; además, se calculó la inversión necesaria para llevar a cabo el Proyecto. Sin embargo, a pesar de conocer incluso las utilidades probables del Proyecto durante los primeros años de operación, aún no se ha demostrado que la inversión es económicamente rentable [47].

En este momento surge el problema sobre el método de análisis que se empleará para comprobar la rentabilidad económica del proyecto. Se sabe que el dinero disminuye su valor real con el paso del tiempo, a una tasa aproximadamente igual al nivel de inflación vigente. Esto implica que el método de análisis empleado deberá tener en cuenta este cambio de valor real del dinero a través del tiempo.

Para la evolución es este Proyecto se utiliza el método del Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR), conceptos basados en los Flujos Netos de Efectivo (FNE), los cuales fueron presentados en la Tabla 15.21 y 15.22.

consideraciones previas

A. Política tributaria y de inversión

Para este análisis se considera una vida económica de la empresa de 10 años. Este período se usa como base para el cálculo del VPN (Valor Presente Neto) y la TIR (Tasa Interna de Retorno).

Se asume un premio al riesgo del 20% y una inflación del 4% anual. El valor de salvamento al final de los 10 años es del 30% [104]. La depreciación se realiza en línea recta. Como ya se mencionó en el Capítulo 15, los impuestos a pagar ascienden al 35% sobre el valor de las utilidades.

B. Valor de salvamento

Al término del período de estudio (10 años) se hace un corte artificial del tiempo con fines de evaluación. Desde este punto de vista, ya no se consideran más ingresos, la planta deja de operar y vende todos sus activos. Esta consideración teórica es útil, pues al suponer que se venden todos los activos, esto produce un flujo de efectivo extra en el último año, lo que hace aumentar la TIR o el VPN y hace más atractivo el proyecto. Por otro lado, no hacer esta suposición implicaría cortar la vida del proyecto y dejar la planta abandonada con todos sus activos [47] 

En la Tabla 16.1 se presenta el cálculo del Valor de Salvamento de los activos fijos de la empresa. Se supone en este cálculo que el Valor de Salvamento considerado será el valor en libros o fiscal que tengan los activos al término del décimo año de operación.

Tabla 16.1 Valor de salvamento de los activos

	Activos fijos
	Valor de salvamento (US$)

	Edificios
	1.946.345

	Equipamientos
	5.691.901

	Infraestructura
	173.668

	Instalaciones
	818.045

	Equipamientos varios
	19.000

	Rodados
	38.000

	TOTAL
	8.686.959


Análisis de factibilidad

El costo de capital es el costo de oportunidad que se tiene al invertir en el proyecto, y dejar de invertir en otro sector. Este costo se evalúa mediante la Tasa Mínima Aceptable de Rendimiento (TMAR)

El valor que se le asigne a TMAR depende básicamente de 3 parámetros: de la estabilidad de la venta de productos similares, de la estabilidad o inestabilidad de las condiciones macroeconómicas del país, de las competencias en el mercado [47].

Las ventas históricas de Vitamina E muestran una estabilidad aceptable con una tendencia siempre en alza, lo cual, en primera instancia, habla de poco riesgo en las ventas. Se considera un riesgo en el sector del 5%.

Por otro lado, aparece una marcada tendencia a lograr la estabilidad macroeconómica en el país, con tasas inflacionarias que han venido en baja en los últimos años, y tasas primarias de interés que han fluctuado entre 10-15% en los últimos años, lo cual dice que hay un mediano riesgo de inversión en una economía con estas condiciones. 

Finalmente, existe en el mercado nacional una escasa competencia, lo cual  habla de un riesgo mínimo en este aspecto. 

A. Tasa mínima Aceptable de Rendimiento

La Tasa Mínima Aceptable de rendimiento (TMAR) es la tasa mínima que se espera reditúe el dinero invertido, y para el caso en que se considera la inflación, se calcula mediante la siguiente ecuación [47]:
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Donde

i = premio al riesgo, 20%

f = tasa de inflación anual, 4%

A.1 TMAR con financiamiento

Cuando una parte de la inversión total se obtiene de créditos, se debe calcular la TMAR mixta, ya que la inversión total está formada por dos capitales, uno de los accionistas y el otro de la institución financiera, cada parte con una ganancia distinta. Debe calcularse un promedio ponderado de ambos capitales para obtener la llamada TMAR mixta [47]. La Tabla 16.2 muestra el detalle del cálculo de la TMAR mixta, parámetro necesario para el análisis de factibilidad.

Tabla 16.2 Cálculo de la TMAR mixta

	
	Porcentaje de aporte sobre

 la inversión total inicial
	TMAR

(%)
	Ponderación

	Accionistas
	0.30
	24.8 
	7.4

	Créditos externos
	0.70
	15 [104]
	10.5

	
	
	TMAR global
	17.9 %


La TMAR mixta sirve como punto de comparación contra la TIR con financiamiento, y es útil además para calcular el VPN con financiamiento. 

B. Valor Presente Neto 

El VPN es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos descontados a la inversión inicial [47]. Cuando se quieren pasar cantidades futuras al presente se utiliza una tasa de descuento, llamada así porque descuenta el valor del dinero en el fututo a su equivalente en el presente, y a los flujos traídos al tiempo cero se les llama flujos descontados.

Es claro que para aceptar un proyecto, las ganancias deberán ser mayores que los desembolsos, lo cual dará por resultado que el VPN sea mayor que cero. Para calcular el VPN se utiliza la TMAR.

Si la tasa de descuento (TMAR) aplicada al cálculo del VPN fuera la tasa inflacionaria promedio pronosticada para los próximos 10 años, las ganancias de la empresa sólo servirían para mantener el valor adquisitivo real que ésta tenía en el año cero, siempre y cuando se reinvirtieran todas las ganancias. Con un VPN=0 no se aumenta el patrimonio de la empresa durante el horizonte de planeación estudiado, si la TMAR es igual al promedio de la inflación en ese período. Pero aunque VPN=0, habrá un aumento en el patrimonio de la empresa si la TMAR aplicada para calcularlo fuera superior a la tasa inflacionaria promedio de ese período.

Por otro lado, si el resultado es VPN>0, sin importar cuanto supere a cero ese valor, esto sólo implica una ganancia extra después de ganar la TMAR aplicada a lo largo del período considerado. Esto explica la importancia de seleccionar una TMAR adecuada.

La ecuación para calcular el VPN para el período de 10 años es la siguiente:
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Donde

P = inversión inicial, US$

FNEn = flujo neto presente en el año n, US$

i = tasa de descuento, TMAR

n = número de período, 1
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VS = valor de salvamento, US$

C. Tasa interna de rendimiento

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) es la tasa de descuento para la cual el VPN es igual a cero. Es la tasa que iguala la suma de los flujos descontados a la inversión inicial. Se llama Tasa Interna de Rendimiento porque supone que el dinero que se gana año a año 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 reinversión [47]

Con el criterio de aceptación que emplea el método de la TIR, se acepta una inversión si el valor de la TIR es mayor que la TMAR, es decir, si el rendimiento de la empresa es mayor que el mínimo fijado como aceptable, la inversión es económicamente viable.

El cálculo de la TIR del Proyecto se realiza mediante aproximaciones sucesivas reemplazando en la ecuación del VPN el valor de “i” hasta encontrar un valor que anule dicha ecuación.

C.1 TIR con financiamiento

Cuando se calcula la TIR con financiamiento, sólo es posible utilizar el estado de resultados con flujos y costos afectados por la inflación, ya que éstos se encuentran definitivamente influidos por los intereses pagados (costos financieros), pues la tasa del préstamo depende casi directamente de la tasa inflacionaria vigente en el momento del préstamo [47].

La TIR con financiamiento debe compararse contra la TMAR mixta. En la Tabla 16.3 se presenta el detalle del cálculo de la TIR y el VPN, para los casos con y sin financiamiento.

Tabla 16.3 Comparación de resultados del cálculo de TIR y VPN

	
	Con financiamiento
	Sin financiamiento

	TIR
	148.32%
	76.26%

	VPN
	173.023.295
	140.592.277



De estos resultados se pueden destacar varias cosas. Primero, la TIR con financiamiento es superior a la TIR sin financiamiento, lo cual indica una mayor rentabilidad en caso de solicitar financiamiento. No hay que olvidar que en ambas determinaciones se considera la inflación. Obtener un préstamo significa contar con dinero más barato que le generado por la propia empresa, ya que mientras ésta puede generar una ganancia de 24.8% que corresponde a la TMAR con inflación, el préstamo tiene un costo de 9.8 puntos porcentuales menos (15%). Además, el efecto de los impuestos, permitiendo la deducción de los intereses pagados, hace que se eleve aún más la rentabilidad.

Segundo, los valores obtenidos para la TIR en ambos casos fue superior a los valores de comparación: 17.9% de la TMAR mixta, la cual se compara con la TIR con financiamiento; y 24.8% de la TMAR de los accionistas, la cual se compara con la TIR sin financiamiento. Esto permite asegurar que el proyecto es rentable.

Análisis FODA

El análisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas) es un instrumento que permite advertir a la futura empresa, que elementos tiene a favor, como fortaleza, y representan una oportunidad para el desarrollo del negocio, y que aspectos configuran un llamado de atención, por su carácter débil, para el desarrollo del negocio y cuales son las amenazas y oportunidades que pueden aparecer [97]. Este análisis combina el “adentro” (fortalezas y debilidades) con el “afuera” (oportunidades y amenazas). La identificación de estos puntos permite edificar una estrategia exitosa del negocio.

Las Fortalezas con las características propias que aumentan la eficacia, las Debilidades la disminuyen. Las oportunidades son las áreas de mercado que ofrecen mayores perspectivas de crecimiento rentable y las Amenazas son las áreas externas a la organización que representan un obstáculo a su crecimiento [97].

En la Tabla 16.4 se presenta el Análisis FODA para el proyecto en cuestión.

Tabla 16.4 Análisis FODA

	FORALEZAS

	Reducidos costos de las materias primas

Abastecimiento de materia prima de excelente calidad y en cantidad suficiente

	Tecnología de punta en el proceso productivo

	Industria integrada hacia atrás con molinos arroceros

	Disponibilidad de personal calificado y no calificado

	

	DEBILIDADES

	Falta de coordinación entre molinos y sector primario

	Elevada inversión inicial

	Elaboración de un único producto principal

	

	OPORTUNIDADES

	Único producto de origen nacional de su tipo

	Mercado en constante crecimiento

	Cambios de hábito de la población hacia lo natural

	

	AMENAZAS

	Competencia de productos importados de remarcada trayectoria 

	Falta de suficiente trazabilidad del arroz desde su origen primario


Conclusiones finales

De acuerdo a los datos recopilados y obtenidos del análisis económico y de la evaluación económica del proyecto, se puede concluir que el mismo es sumamente rentable en un período de 10 años. Si bien se debe invertir una considerable suma de dinero inicial, e ingresar en un mercado fuertemente marcado por productos y empresas productoras de origen extranjero con asentada trayectoria, a partir de los 3 años, y de acuerdo a las proyecciones de ventas estimadas, se recupera el dinero invertido, y en consecuencia, la empresa comienza a percibir ganancias.

Un dato sumamente importante a tener en cuenta es que una vez obtenida la capacidad máxima instalada, se deben realizar importantes inversiones si se tiene como objetivo el crecimiento de la empresa, siempre teniendo presente la demanda del mercado para aumentar la producción, y de esta manera, lograr mayores ventas, y por ende, mayores beneficios económicos.

Se determinó un amplio mercado potencial de cual se pretende cubrir sólo una pequeña fracción, a fin de asegurar, en cierta medida, que se pueden lograr los pronósticos hechos sobre las ventas. De la misma manera, se abarca sólo un módico porcentaje de la producción nacional de salvado de arroz, a fin de asegurar una provisión de materia prima en cantidad y calidad suficientes. No obstante, la planta se diseñó con cierta versatilidad, de manera que la adaptación a otro tipo de materia prima no representará un riesgo de vida para la empresa.

En la parte técnica se puede observar que la tecnología utilizada es compleja, pero de fácil aplicación, por lo que tampoco presenta un obstáculo, sino mas bien un aliciente para la realización física del proyecto. 

Este proyecto se desarrolló adecuándolo a la realidad de la empresa y su puesta en marcha y crecimiento dependerá de diversos factores, entre ellos, los cambios en el rumbo de la economía argentina o del mercado exterior.
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