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Resumen del trabajo

En Ecuador la principal actividad de la industria manufacturera; es la alimenticia. Este sector
ha presentado un notable crecimiento econémico desde el afio 2008 hasta el 2014 y debido a la
gran competencia las empresas han tenido que crear nuevas estrategias de negocios por medio de
la creacion de nuevos productos, evaluando la calidad y el precio de los mismos, la adquisicion de

nueva tecnologia, etc.

Desde el 2015 el Ecuador ha venido atravesando por una etapa de desaceleracion econémica
cuyas causas principales son; politicas gubernamentales, caida del precio de petr6leo y apreciacion
del ddlar. Uno de los sectores que se ha visto afectado econémicamente es el de la industria
manufacturera. EI consumo de los productos de este sector ha disminuido notablemente y las
empresas dedicadas a la produccion y elaboracion de productos alimenticios se han visto en la

necesidad de tomar medidas complejas para mantenerse en el mercado.

Bajo este contexto politico, macroeconomico, y considerando que, la industria dedicada a la
produccién de bienes finales para el consumo, requiere grandes cantidades de inversion, por
ejemplo: la adquisicién de maquinaria, materia prima, publicidad, mano de obra, etc; desde el
punto de vista econémico y financiero, los gerentes y analistas deben establecer herramientas y
modelos financieros que les permitan tomar las mejores decisiones a fin de satisfacer las

necesidades sociales, organizacionales y econémicas.

En la presente investigacion se desarrolla un método de evaluacion de proyectos de inversion
diferente a los tradicionales. Se encuentra enfocada al estudio y evaluacion de la Tasa Interna de
Retorno Modificada, aplicado a dos proyectos de la empresa Alimentos Ecuatorianos S.A.
(ALIMEC) para lo cual se analizara por un lado la tasa interna de retorno clésica (TIR) y por otro
la TIR modificada, partiendo de que, la tasa interna de retorno modificada fue disefiada con la
finalidad de superar los desafios de la TIR clasica. Siendo el sector de industria alimenticia uno de
los sectores que mas se ha visto afectado en la economia ecuatoriana, se tomé como caso de estudio
a laempresa ALIMEC S.A. que es una empresa manufacturera constituida en 1978, dedicada a la

produccién y comercializacion de lacteos, especias, salsas y aderezos; la misma que prevé evaluar



dos proyectos excluyentes, uno de los cuales plantea una nueva linea de negocio la elaboracion de

helados “Mini Melts” y por otro lado la elaboracion de yogures “Crimy”.

Para lo mencionado se efectud la proyeccién de los flujos de fondos tomando como referencia
los estados financieros 2015-2016 presentados en el Prospecto de oferta publica de ALIMEC
obtenido de la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil., con un horizonte de tiempo diferente para
cada proyecto. El de“Mini Melts” para 16 afios y el de “Crimy” para 10. La diferencia en los
periodos de tiempo radica en que Crimy es una linea de producto que la empresa ya posee, en este
caso el de la produccion de yogurt, en este caso Crimy estd destinado a la clase de recursos
econodmicos bajos a fin de que este producto pueda ser accesible econdmicamente en el mercado
Ecuatoriano. Por otro lado el proyecto “Mini Melts” es una linea de productos nueva consiste en
la elaboracién de helados y uno de los objetivos de la empresa a largo plazo es vender esta
franquicia a nivel internacional por lo cual se tratara de determinar la evolucion del negocio con

esta linea de productos en un periodo de 16 afios.
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1. Introduccion

Siendo la industria manufacturera uno de los sectores que ha tenido mayor crecimiento
econdmico en el pais se considera necesario comprender la dinamica del negocio empleando
técnicas y herramientas que faciliten el proceso en la toma de decisiones organizacionales. En
primer lugar hemos caracterizado la situacién econdémica del pais y del sector para posteriormente
evaluar los proyectos propuestos por la empresa ALIMEC; se hace pues indispensable conocer los
beneficios y la importancia de la aplicacion de los indicadores financieros propuestos en esta
investigacion y como influyen en la toma de decisiones al momento de efectuar inversiones en

nuevos proyectos.

Al momento de evaluar proyectos de inversion se considera varios criterios que permiten
analizar si la erogacion econdmica a realizarse es factible o no; por medio de la elaboracion de
flujos de fondos se pretende determinar de forma cuantitativa el saldo final de ingresos y egresos
a ello complementandolo con la obtencién de indices de rentabilidad que tradicionalmente son
utilizados entre los cuales se encuentran: el valor actual neto (VAN), tasa interna de retorno (TIR),
periodo de recuperacion y el indice de rentabilidad, se podra determinar la viabilidad econémica
en una inversion. Pese a lo antes mencionado existe otra medida de rentabilidad que es de gran
importancia y que se aplica en proyectos no convencionales que requieren otro tipo de evaluacion,
tal es el caso de la Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM) objeto de estudio en esta

investigacion.

Cuando se evaltan proyectos desde el punto de vista financiero es necesario identificar qué tipo
de proyectos son, ya que; en base a ello se podran establecer los métodos adecuados a emplear.
Este trabajo se desarrollé con la finalidad de estudiar, evaluar y analizar proyectos no simples de
inversion mixta en los que los flujos no siempre son positivos, sino, que existe una combinacion
entre flujos positivos y negativos. Al referirnos a este tipo de proyectos la aplicacion de la TIR no
es consistente para el analisis financiero, y que, incluso puede haber contradicciones entre el VAN
ylaTIR.



Por lo mencionado precedentemente esta investigacion surge como una alternativa ante la toma
de decisiones al momento de efectuar o no una inversion, incorporando el analisis de la tasa interna
de retorno modificada en los proyectos de inversion conjuntamente con la interpretacion de los
resultados obtenidos del célculo del VAN y la TIR a fin de comparar los resultados obtenidos de

la aplicacion de los mismos.
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2. Planteamiento del problema

2.1 Preguntas de investigacion

¢Se puede calcular una rentabilidad real en los proyectos de inversion de la empresa ALIMEC
S.A?
¢ Qué métodos se podrian utilizar para evaluar los proyectos de la empresa ALIMEC S.A. sin

que induzca a tomar decisiones equivocadas?

En la actualidad la situacion econémica de Ecuador, la globalizacién, la competencia, entre
otros factores; hacen que las organizaciones implementen técnicas financieras que permitan
evaluar la conveniencia de invertir en nuevos proyectos, considerando que el objetivo principal es
el de crear valor para la empresa o utilidad para los accionistas. A partir de ello los modelos
financieros permiten evaluar la factibilidad en una inversion, asi por ejemplo, los indicadores
financieros que permiten medir la rentabilidad de un proyecto son: el VAN, la TIR, el periodo de
recuperacion, relacion beneficio-costo; indices utilizados comunmente en decisiones de inversion.
En adelante el trabajo se enfocara al estudio del VAN, la TIR y de la TIR modificada, que es un

indice que se utiliza en flujos de fondos no convencionales.

La evolucion del sector alimenticio en Ecuador ha registrado tasas de variacion positivas desde
el afio 2008 hasta 2014, sin embargo, la situacion econémica del pais y los impuestos aplicados a
productos del sector crearon una situacion menos favorable en el 2015 y 2016. La produccién de
bienes para el consumo que se concentra en el mercado interno ha enfrentado un escenario mas
complejo con la disminucion del consumo de ciertos productos alimenticios. Para dinamizar la
economia en la empresa ALIMEC S.A. plantea desarrollar un nuevo plan de accién evaluando dos
proyectos excluyentes y que implican una fuerte inversion, por ello se propone un analisis
minucioso de los mismos incorporando la Tasa Interna de Retorno Modificada como medida de

rentabilidad ademas de los indicadores tradicionales.

Por lo general cuando se realiza un flujo de fondos de un proyecto, y cuando se calcula la TIR

se asume que todos los valores del flujo son positivos. Sin embargo, no en todos los proyectos los
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resultados del flujo son positivos, es decir, los valores pueden ser positivos y negativos y como
consecuencia puede surgir varias TIR o ninguna. Bajo este andlisis se propone resolver estas
inconsistencias por medio de la aplicacion de la TIRM que permite obtener resultados econdmicos

mas realistas.

Siendo la TIR un indicador importante en la seleccion de proyectos de inversion, es necesario
entender cdmo se obtiene este indice y si los resultados obtenidos son coherentes. Los flujos
generados por los proyectos no son iguales y mas aun si se trata de proyectos de naturaleza
diferente; existen varios factores que pueden originar que la TIR clasica no nos proporcione un
resultado coherente por lo cual en esta investigacion se evaluara todos los indicadores de forma
conjunta con la finalidad de comparar los resultados obtenidos de cada uno de ellos identificando
las variables que forman parte de su célculo.

Para este estudio iniciamos con la conceptualizacion de que no todos los proyectos son simples,
es decir, no todos asumen flujos de caja positivos. Existen proyectos complejos que requieren otro
tipo de analisis, donde el simple célculo de los indicadores tradicionales nos puede llevar a tomar
decisiones incorrectas. Al referirnos a los indicadores de rentabilidad nos enfocaremos al estudio

y aplicacion de la TIR normal versus la TIRM.
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2.2. Objetivos

2.2.1 Objetivo General

Evaluar dos proyectos mutuamente excluyentes de la Empresa ALIMEC S.A. por medio de la
aplicacion de la Tasa Interna de Retorno modificada (TIRM); exaltando los beneficios de este

indice versus la Tasa Interna de Retorno clasica.

2.2.2. Objetivos Especificos

1.- Describir los diferentes criterios de evaluacion en los proyectos de inversion.
2.- Analizar las inconsistencias de la aplicacion de la TIR clasica como indice de rentabilidad.

3.- Analizar los resultados obtenidos de la aplicacién de la TIR clasica versus la TIRM.
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3. Marco Teodrico

Una inversion sea a nivel de empresa, de gobierno, o de hogares, representa erogaciones
economicas que bien podrian ser destinadas a otro tipo de actividades. Sin embargo, desde el punto
de vista financiero el objetivo de efectuar una inversion es de obtener un beneficio econémico a
futuro y a nivel de empresa crear valor para la misma. Por ello toma mayor relevancia el estudio y
analisis de métodos, modelos y herramientas que permiten evaluar proyectos de inversion con la

finalidad de minimizar riesgos y evitar pérdidas econdémicas.

Para este estudio de caso fue necesario realizar un analisis general del sector alimenticio en el
pais, para conocer las condiciones economicas, sociales y politicas que serdn los factores

determinantes en el desarrollo de uno de los proyectos que plantea la empresa ALIMEC S.A.

3.1. Analisis de la industria manufacturera en Ecuador

En la industria manufacturera el sector alimenticio ha sido el mas importante dentro de este
rubro, se basa principalmente en la elaboracion y produccién de bienes para consumo humano; a
partir del procesamiento de materia prima adquirida del sector agricola y ganadero se procesa los
productos y se comercializan al consumidor final. En la siguiente tabla se muestra su evolucion de

este sector desde el afio 2013.
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Tablal

Producto Interno Bruto de la industria manufacturera
(Tasa de variacion anual, expresada en porcentaje)

Periodo Industria Total valor agregado
Manufactura bruto
(excepto refinacién
de petréleo)

2013 6,2 51
2014 3,7 4,2
2015 (sd) -0,4 0,8
2016 (p) -2,5 -14
2017 (prel) 2,1 2,8

(sd) semi-definitivo

(p) provisional

(prel) preliminar por sumatoria de trimestres
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Propia

Como se observa en la tabla 1 la industria manufacturera en su conjunto excepto la refinacion
de petréleo ha representado un alta volatilidad en el PIB; la situacion econdémica no ha sido la
mejor para este sector en los afios 2015 y 2016 este ha venido decreciendo con respecto al afio
2013 y 2014.

“Segun el Banco Central del Ecuador el sector manufacturero en el ano 2016 tuvo un
decrecimiento del -2,5% y un crecimiento del 2,1% para el 2017” Banco Central del Ecuador
(2018). Quito, Ecuador. Recuperado de

https://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp

Pese a lo antes mencionado, para el 2017 existe una variacion positiva, y, esto se explica por
el cambio en politicas gubernamentales suscitadas en Abril de ese afio en lo que se refiere a la
eliminacion del impuesto a la salvaguardias que trajo consigo ciertos efectos negativos como; el

encarecimiento de las materias primas para la produccion, la reduccién de nuevas inversiones para


https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp
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producir en el pais (encarecimiento en la adquisicion de maquinarias y nueva tecnologia), por tal
motivo se espera que en los proximos afios la produccion en esta linea de negocios incremente y

por consiguiente la situacién econémica de la industria mejore.

3.2. Situacion actual de la industria manufacturera en el Ecuador

A pesar que la industria manufacturera ha tenido un crecimiento positivo en el 2017 con
respecto a los afios anteriores, se analizo el sector trimestralmente a fin de conocer de mejor manera
su evolucion y podemos concluir que este mercado es altamente volatil lo que implica mayor riesgo
al momento de invertir. Asi tenemos que en el primer trimestre del 2017 su crecimiento ha sido
del 2,6% con respecto al Gltimo trimestre del 2016 que fue de 0,3%. Para el segundo, tercer y
cuarto trimestre del 2017 decrecid en un 2,2%, 1,9% y 1,6% respectivamente. Banco Central del
Ecuador (2018). Quito, Ecuador. Recuperado de

https://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp

En lo que va del afio 2018 hasta el mes de marzo segun los datos reportados por el Banco Central
del Ecuador, este sector ha venido incrementando su nivel de produccién en el mes de enero
presenta un nivel de produccion del 0,7%, en febrero muestra un decrecimiento del -3,4% y en
marzo un incremento del 9,4%. Lo que confirma nuevamente su alto grado de volatilidad. Con
respecto a la empresa de alimentos ALIMEC S.A. se centra particularmente en que: la competencia
ha aumentado significativamente en los dltimos afios, las exigencias de los consumidores son
mayores y requerimiento de nueva tecnologia, motivo por el cual se encuentra en bisqueda de
nuevas estrategias que le permitan ofrecer nuevos productos, de calidad, a costos accesibles para
todo el mercado, ser mas competitivos no solamente en el pais sino a nivel internacional. La
propuesta de efectuar un nuevo proyecto debe ser analizada desde el punto de vista econémico,
financiero y social; por lo que en esta investigacion se evaluara todos los componentes que incurren
en la ejecucion de los proyectos antes mencionados asi como tambien comprender varios

conceptos preliminares.


https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp
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3.3. Proyectos de inversion

Un proyecto de inversion nace con la idea de satisfacer una necesidad sea esta: humana,
econOmica, social, organizacional, etc. En base a la elaboracion de un producto o a la prestacion
de un servicio. Sea cual fuese el producto o servicio a ofrecer se debe considerar que para la
ejecucion de cualquier proyecto es necesario efectuar erogaciones de efectivo, que por lo general
al inicio de cualquier negocio, son altas. Por lo tanto se debe tomar en cuenta que existen varias

técnicas financieras que son de gran ayuda al momento de evaluar un proyecto.

3.4. Tipo de inversiones

Antes de efectuar una evaluacion en los proyectos, es necesario identificar a qué tipo de

inversion corresponde, ya que de ello depende la aplicacién de modelos financieros.



Tabla 2
Tipo de inversiones
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Origen Tipo de inversion

Caracteristicas

Inversiones de reemplazo

Segun la funcién que '
desarrolla la empresa Inversiones de
modernizacion

Inversiones de ampliacién

Inversiones simples

En funcién del signo de
los cobros y pagos
generados

Inversiones no simples

Inversion pura

En funcién de los saldos
de la inversion

Inversidon mixta

* Este tipo de inversiones hace
referencia a la adquisicion de nuevo
equipo 0 maquinaria cuando otro a
Ilegado a su estado obsoleto

* Aplica cuando la empresa
decide adquirir nueva maquinaria o
tecnologia

* Son los que se realiza cuando
la empresa decide aumentar su
capacidad productiva

"Son aquellas que suponen un pago
inicial generando el resto de los
periodos cantidades positivas"

Son las inversiones que ademas del
pago inicial generan, en algun otro
afio, una cantidad negativa

"Cuando los saldos, en cualquier
periodo, son menores o iguales a
cero"

"Cuando en algun periodo existe un
saldo positivo. En este tipo de
inversiones, cuando el saldo es
negativo la inversion esta en deuda
con la empresa pagando un tipo
"TIR", mientras que si el saldo es
positivo es la empresa la que esta en
deuda con la inversion, pagando un
tipo "k".

Fuente: Administracién Financiera (2017). Recuperado de

https://finanzas-v-sem-cont.webnode.es/news/a3-1-a-inversiones-puras-mixtas-  simpes-y-no-simples-/

Elaboracion: Propia


https://finanzas-v-sem-cont.webnode.es/news/a3-1-a-inversiones-puras-mixtas-%20%20%20%20simpes-y-no-simples-/
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3.5. Tipo de proyectos de inversion

Los proyectos de inversion se clasifican de acuerdo a los objetivos organizacionales entre los
cuales se encuentra: los proyectos destinados a beneficios sociales como es el caso del sector
publico (educacion, vivienda, salud); proyectos de inversion privada cuyo objetivo es generar un
rendimiento econdmico en una empresa sea cual fuese su actividad. Siendo nuestro objeto de
estudio una empresa del sector privado haremos énfasis en los tipos de proyectos que se pueden

presentar en este ambito.

3.5.1. Proyectos de reemplazo

En este tipo de proyectos las organizaciones deciden sustituir un activo por otro esto debido a,
la capacidad insuficiente de produccion por los equipos actuales, por maquinaria y equipo
obsoleto. Sea cual fuere la causa la empresa debe evaluar los costos en los que incurrira, cémo

afectaria en la produccion (evitar demoras en la elaboracién del producto).

3.5.2. Proyectos de ampliacion

Los proyectos de ampliacién son aquellos que hacen referencia a aquellas adquisiciones de
bienes o activos que han sido necesarias principalmente porque la empresa esta creciendo en

niveles de produccion.

3.5.3. Proyectos de expansion

Estos proyectos tienen lugar cuando la organizacion ha tomado la decision de ampliar su
negocio ya sea con el establecimiento de nuevas sucursales o nuevas lineas de negocios. Para ello
es necesario realizar un plan estratégico de expansién donde primero se debe efectuar un estudio

de mercado, técnico y financiero con la finalidad de evaluar la viabilidad del proyecto.
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3.5.4. Proyectos mutuamente excluyentes

En base a la investigacion realizada de la empresa ALIMEC S.A. sabemos que nos encontramos
frente dos proyectos que estan siendo evaluados para determinar la conveniencia de elegir uno de
ellos 0 a su vez rechazar los dos, asi también como analistas financieros sabemos que técnicamente
hablando nos referimos a proyectos excluyentes y es alli donde radica este analisis, para lo cual
hemos conceptualizado este término con el fin de tener una mayor comprension y estudio del

mismo.

Cuando nos referimos a proyectos mutuamente excluyentes se hace referencia a que una
empresa debe elegir un solo proyecto entre varios; para llegar a la toma de decisiones de elegir un
proyecto respecto de otro es necesario evaluar su viabilidad econémicamente con la aplicacion de
los indicadores que se presentan a continuacion y a partir de ello determinar la factibilidad de la

inversion.

3.6. Evaluacién de Proyectos de inversién

“La evaluacion de proyectos pretende abordar el problema de la asignacion de recursos en
forma explicita, recomendando a traves de distintas técnicas el que una determinada iniciativa se

lleve adelante por sobre otras alternativas de proyectos” (Sapag Chain, 1991, pag. 10)

Si bien es cierto ningin modelo o prediccion puede garantizar en su totalidad el éxito de una
nueva inversion, pero son de gran ayuda al momento de evaluar la posibilidad de invertir en un
proyecto, efectuando ademas un estudio de factibilidad econdémica se podrad obtener las
herramientas necesarias para un analisis coherente de la realidad econdmica y financiera. La
importancia de definir criterios de evaluacion depende del juicio y la percepcion de la realidad
economica de cada analista financiero, sin embargo, a pesar de ello la evaluacion de los proyectos
depende de varios factores que estan implicitos en el desarrollo de los mismos de tal manera que
es de vital importancia considerar todos los métodos posibles para obtener los resultados que méas
se acerquen a la realidad econdmica, dependiendo del mercado, pais, sector, en el cual se desarrolle

las erogaciones econémicas.
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A continuacién se describen los criterios de evaluacion mas importantes de forma general,
profundizando el andlisis en la Tasa Interna de Retorno normal y la Tasa Interna de Retorno

Modificada que es objeto de este estudio.

3.6.1. Valor actual neto (VAN)

“Mide el excedente resultante después de obtener la rentabilidad deseada o exigida y después
de recuperar toda la inversion. Para ello, calcula el valor actual de todos los flujos futuros de caja,
proyectados a partir del primer periodo de operacion, y le resta la inversion total expresada en el

momento 0.” (Sapag Chain, 2011, pag. 300)

Este indicador aplica el siguiente criterio de seleccion: se aceptaran los proyectos que tienen un
VAN igual o mayor a cero, si el resultado es mayor a cero el calculo nos indica cuanto se gana con
el proyecto; si el resultado es igual a cero el proyecto no genera beneficios ni perdidas; si el VAN
es menor a cero, el proyecto estd generando pérdidas. En algunas organizaciones este es el
indicador que mas se utiliza por excelencia, debido a que por medio de este se calcula el dinero

generado por el proyecto después de haber recuperado su inversion inicial.

3.6.1.1. Importancia de la utilizacion del Valor Actual Neto

El valor actual neto ha sido uno de los indicadores financieros mas utilizados cominmente en
las organizaciones, debido a que, incorpora el valor tiempo del dinero; muestra la rentabilidad que
genera un proyecto; es sencillo de calcular y ademas considera como tasa de descuento el costo de

capital.

3.6.2. Periodo de recuperacion

El periodo de recuperacién es utilizado para determinar el nimero de periodos necesarios para
recuperar la inversion inicial. A pesar de ser un método tradicional este puede presentar varias
inconsistencias; asi por ejemplo: no considera los flujos que ocurren después del periodo de

recuperacion (ignorando ganancias posteriores), los proyectos a largo plazo pueden ser rechazados.
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“El plazo de recuperacion, nos da un sefial muy pobre incluso en los casos mas simples de
decision de un proyecto aislado. No nos es de ayuda en los casos de eleccion entre proyectos

mutuamente excluyentes.” (Aparicio , Brealey, Marcus, & Myers, 2010, pag. 222)

“La regla del periodo de recuperacion para tomar decisiones de inversion es sencilla. Se
selecciona una fecha especifica de corte, por ejemplo, dos afios. Todos los proyectos de inversion
que tienen un periodo de recuperacion de dos afios 0 menos se aceptan, y todos los que dan
resultados en més de dos afos, si acaso, se rechazan.” (Jaffe, Ross, & Westerfield , 2012, pag. 139)

Por lo mencionado precedentemente en esta investigacion no se realizd el célculo de este
indicador, sin embargo es importante mencionarlo ya que es un criterio de decision que en algunas

organizaciones lo utilizan.

3.6.3. Indice de rentabilidad

“Este es la razon del valor presente de los flujos de efectivo esperados a futuro después de la
inversion inicial dividido entre el monto de la inversion inicial.” (Jaffe, Ross, & Westerfield , 2012,
pag. 155)

Por medio de este indicador se puede medir el valor actualizado de los cobros generados, por
cada unidad monetaria invertida en el proyecto de inversién, asi también se puede medir la
efectividad de la administracién de una empresa y gestionar de mejor manera los costos que

incurren en un plan de accién econémico.

A pesar de ser un indicador importante en la toma de decisiones para el caso de estudio de
proyectos mutuamente excluyente no es recomendable, por lo tanto no se lo aplicé en esta

investigacion.

“En el caso de dos proyectos mutuamente excluyentes, el indice de rentabilidad adolece del

mismo problema de escala que la TIR” (Jaffe, Ross, & Westerfield , 2012, pag. 156)
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3.6.4. Tasa interna de retorno

“Tasa de rentabilidad a la que el VAN del proyecto es igual a cero” (Jaffe, Ross, & Westerfield
, 2012, pég. 218)

El criterio de seleccion radica basicamente en comparar esta tasa con la del coste de oportunidad
del capital o tasa de descuento; donde el proyecto sera aceptado si la TIR es mayor que esta tasa y
por lo contrario rechazar el proyecto si la TIR es menor que el coste de oportunidad.

Desde el punto de vista del inversionista, lo mas importante de utilizar este indicador es analizar
la manera como se produce el retorno de los valores invertidos en la empresa medido en términos
porcentuales. Sin embargo, es necesario efectuar comparaciones de los resultados obtenidos entre
el VAN, la TIR y la TIRM en la aplicacion de los dos proyectos propuestos con el objetivo de
analizar los datos obtenidos y seleccionar el proyecto que mayor rentabilidad genera a la empresa.
Para ello se ha realizado una investigacion acerca de las limitaciones de la TIR normal a fin de

conocer los posibles resultados obtenidos de la aplicacion de la misma.

3.6.4.1. Limitaciones de la Tasa interna de retorno

La TIR es un indicador ampliamente utilizado pero puede presentar ciertas inconsistencias

siendo las mas representativas las siguientes:

e LaTIR es definida también como la tasa interna o intrinseca al proyecto y no depende de
otra cosa que no sean los flujos de efectivo del proyecto.

e  Asume méritos solo del proyecto

e “La TIR hace caso omiso de los problemas de escala.” (Jaffe, Ross, & Westerfield , 2012,
pag. 150)

e Depende de los flujos de efectivo del proyecto

e No depende de la tasa de descuento
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3.7. Tasa Interna de Retorno Modificada

En los proyectos no convencionales la caracteristica principal es que ademas de tener un flujo
de salida importante al inicio del proyecto (inversion inicial), en el mismo proyecto se presentan
flujos negativos. El célculo de la TIR en proyectos que presentan estos patrones de
comportamiento resulta inadecuada porque destaca la posibilidad de que exista multiples TIR y
esto ocurre cuando se presenta tanto una entrada como una salida de efectivo después de la

inversion inicial; para solucionar este inconveniente aplicamos entonces la TIRM.

“Tasa de descuento a la cual el valor presente de los flujos de salida de efectivo de un proyecto
es igual al valor presente de su valor terminal, donde este Gltimo se obtiene como la suma de los
valores futuros de los flujos de entrada de efectivo compuestos a la tasa de rendimiento requerida
por la empresa; por su parte, el valor presente de los flujos de salida de efectivo se encuentra

aplicando la misma tasa de rendimiento requerida.” (Besley & Brigham, 2013, pag. 155)

Lo mencionado anteriormente se basa en que, la TIR asume que los flujos de un proyecto se
reinvierten a la propia TIR del proyecto de la empresa; por otro lado la TIRM supone que los flujos
de efectivo se reinvierten a la tasa de rendimiento esperada por el inversor que es lo més acertado,
por lo que la aplicacidn de este indicador como medida de rentabilidad es lo correcto. Por lo tanto
podemos decir que éste método permite analizar el desembolso inicial de un proyecto con la
finalidad de conocer si es igual al valor presente de las entradas y salidas del efectivo, el mismo
que se obtiene como la suma de los valores futuros de los flujos de caja, la TIRM debera
compararse con costo de capital de la empresa interpretando que esta representa el minimo de

rendimiento de inversién

En la presente investigacion el objeto de estudio son los proyectos mutuamente excluyentes,
debido a que, la empresa tomada para la investigacion ha decidido evaluar dos proyectos diferentes
e invertir en el que mayor rentabilidad genere y en base a lo mencionado anteriormente en cada

uno de los indicadores en este estudio se calculo el VAN, la TIR y la TIRM.
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4. Metodologia

El presente trabajo de investigacion es de enfoque cualitativo por tratarse de un estudio de caso
por medio de informacion recopilada de registros de la empresa ALIMEC S.A. por lo que;

“El objetivo del andlisis cualitativo de los datos es siempre comprender en profundidad, ya sea
con el propdsito de generar teoria y/o verificar teoria. Los procedimientos analiticos son

actividades de teorizacion.” (Fassio, Pascual, & Sudarez, 2002, pag. 167)

Es de tipo descriptivo ya que este estudio consiste en medir los resultados obtenidos de la
aplicacion del VAN la TIR y TIRM a fin de describir las diferencias en los datos obtenidos. Y
finalmente es de disefio no experimental trasversal porque en esta investigacion se efectuard un
estudio de caso por medio de dos proyectos mutuamente excluyentes para en lo posterior aplicar
los indicadores de rentabilidad VAN, TIR, TIRM y comparar los resultados obtenidos de estos

indices.

La empresa que se tomard como referencia para esta investigacion es ALIMEC S.A. que
pertenece al sector manufacturero del Ecuador constituida en 1978, cuya actividad principal es la
elaboracidn y comercializacion de condimentos, salsas, aderezos y productos lacteos. Actualmente

cuenta con tres centros de distribucién en Quito, Guayaquil y Cayambe.

Por medio de la informacion recopilada de la pagina web de la Bolsa de Valores de Quito, la
Bolsa de Valores de Guayaquil y de la pagina oficial de la empresa se obtuvo la informacion de
los estados financieros histéricos, asi como también los datos de los nuevos proyectos que desean
realizar denominado “Mini Melts” y del proyecto “Crimy”. Ademas de los estados financieros de
los comparables por tratarse de proyectos similares como son el caso: de la empresa HELADOSA
S.A.y TONICORP S.A.

Se efectuara la proyeccion del flujo de fondos tomando como referencia los periodos 2016 -
2017, con un horizonte de tiempo diferente para cada uno de los proyectos el del “Mini Melts”
para 16 afios y el de “Crimy” para 10. La diferencia en los periodos de tiempo radica en que, Crimy

es una linea de producto que la empresa ya tiene, en este caso el de la produccién de yogurt. La
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novedad de este proyecto, es que, se centrara en la elaboracion de un yogurt destinado a la clase
de recursos econdmicos bajos a fin de que este producto pueda ser accesible econémicamente en
el mercado Ecuatoriano. Por otro lado el proyecto “Mini Melts” es una linea de productos nueva
con la elaboracion de helados, ademas de que, uno de los objetivos de la empresa a largo plazo
seria vender esta franquicia a nivel internacional por lo cual se tratara de determinar la evolucion
del negocio con esta linea de productos en un periodo de 16 afios. Al tratarse de dos proyectos

mutuamente excluyentes la empresa aplicara el proyecto mas rentable.

4.1. Analisis de la oferta del sector industrial.

En el Ecuador existen varias empresas dedicadas a la produccidon y comercializacion de
productos lacteos, aderezos y condimentos, este es un sector donde la competencia aumenta
constantemente por ello la empresa ALIMEC se encuentra gestionando procesos y creando nuevas
estrategias de negocio para mantenerse en el mercado. Para el desarrollo del proyecto fue necesario
realizar un estudio de mercado donde se pudo identificar a los principales competidores:

Tabla3
Principales competidores por linea de negocio
Productos lacteos Condimentos Aderezos
Toni ILE Sabora Snob
Chiveria La favorita Aunt Jemima
Alpina Gustadina La Quitefia
Reyleche Condimensa Grand Mother
Vita Doiia Petra Hershey’s (marca importada)
La lechera (Nestlé) Facundo

Fuente: Elaboracion propia

4.2. Analisis de la demanda de la industria

Gracias a que la empresa tiene varios afios en el mercado ecuatoriano ha logrado captar grandes
clientes entre los cuales se encuentran: Dominos Pizza, J.W. Marriot, KFC, American Deli,
Facundo, Burguer King, Tony Romas, Fridays, Roasters, Pronaca, Ecudal, Pizza Hut, Sumesa,

Tropiburger, Hoteles Hilton, Hoteles Sheraton, Quala. Ademas sus productos son comercializados
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por medio de los canales de distribucion de supermercados tales como: supermercados Tia,

Supermaxi, Aki, Santa Maria.

4.3. Informacion general del proyecto Mini Melts

Uno de los objetivos planteado por la empresa ALIMEC S.A. es desarrollar nuevos productos
que sean de gran impacto en el mercado aprovechando la fortaleza de su marca. Mini Melts es una
marca de origen norteamericano cuyo proyecto estd enfocado a la elaboracion de helados con una
presentacion diferente a los que actualmente se comercializan en el mercado. Consiste en elaborar
helados en bolitas pequerias de sabores los cuales pueden ser servidos de manera individual o como
aderezos para postres. Lo novedoso de este producto es: su marca, la calidad de materia prima a

utilizarse, la rapidez en su congelacién y la presentacion del mismo.

Los ingredientes a utilizar en la elaboracion de los helados son: leche, azlcar, leche en polvo,

glucosa, crema de leche y futa. Los procesos son los siguientes:

1.- se mezclan la leche, azUcar, leche en polvo y, se agregan las frutas, frutillas, cerezas, etc.

Estos se mezclan aproximadamente 30 minutos.

2.- homogeneizacion y pasteurizacion, en este paso se disuelven las particulas de grasa que

pueda tenerla mezcla hasta que quede totalmente fina.

3.- Envasado, para empezar, la mezcla es transferida del area de procesos a la de envasado, por
medio de tuberias, las cuales diariamente son desinfectadas y controladas por el laboratorio de
calidad. Aqui, la crema al interior, se enfria y toma la textura de bolas pequefias que es la
presentacion de Mini Melts. En el mismo freezer se congela por medio de un proceso de re
moderacion interna con cloruro de calcio (el cual nunca esta en contacto con la materia del helado,

solo contribuye a la congelacion del molde).

4.- Empaquetado, finalmente en este paso se procede a colocar el helado en envases pequefios

y medianos con las seguridades del caso para posteriormente ser distribuidos en el mercado; los
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canales de distribucion a utilizarse son los que actualmente posee la empresa con proyeccion a que

estos se comercialicen a nivel internacional.

En lo que se refiere al mercado de helados, Mini Melts tendria los siguientes competidores:

e Pinglino de Unilever
e Planet ice cream

e Fragola
e Mac Donald
e Kfc

e Tutto fredo, nice cream

4.4. Descripcion de las proyecciones

Para este proyecto se tomd como referencia informacion financiera obtenida de la Bolsa de
Valores de Quito del prospecto de oferta publica de la empresa ALIMEC a Agosto del 2017; el
prospecto informativo para la oferta publica de acciones 2007 en el que se describe el nuevo
proyecto, y, finalmente el de la oferta publica de la empresa HELADOSA S.A. (Helados TOPSY)
2012. Al tratarse de una linea de negocios totalmente nueva se tomo informacion del comparable
TOPSY que sirvieron para las proyecciones del flujo de fondos con un horizonte de evaluacion de
16 afios.
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4.4.1. Proyeccion de los ingresos

Este proyecto se encuentra enfocado a la elaboracion y comercializacion de helados, por lo
tanto este representa el rubro méas importante en sus ingresos; para ello se tomé como referencia
los estados financieros de la empresa HELADOSA (Topsy) en los periodos 2009, 2010 y 2011 y
en base a la informacion recopilada del prospecto de oferta publica de helados Topsy se determind
el nimero de unidades a comercializarse para el periodo de proyeccidén que comprende desde el
2017 al 2032.

El calculo del indice de crecimiento en ventas por unidades de helado se efectud en base al

crecimiento historico de las ventas del comparable tomado como referencia para las proyecciones.

4.4.1.1. Definicién de precios

Los precios se basan en el comportamiento del mercado, inflacion y andlisis de precios de
comparables al 2016, obteniendo un valor promedio por unidad de helado de 1,65 USD que en las

proyecciones sera constante.

Tabla4

Competidor empresa Pinglino
Tipo de helado Precio unitario
Sanduche 0,80
Casero 0,80
gemelos (helado de agua) 0,75
Corneto 1,00
Polito 0,15
Gigante 0,75
TOTAL 4,25
PROMEDIO 0,71

Fuente: Elaboracion propia



Tablab
Competidor empresa Tutto Fredo
Tipo de helado Precio unitario
cono 1,25
banana split 2,50
copa de helado simple 2,50
copa helado doble 3,50
helado brownie 4,50
TOTAL 14,25
PROMEDIO 2,85

Fuente: Elaboracién propia

Tabla6
Competidor empresa KFC
Tipo de helado Precio unitario

copa de helado doble 1,50
cono simple 0,90
cono de oreo 1,25
cono con aderezo de chocolate 1,50
TOTAL 5,15
PROMEDIO 1,29

Fuente: Elaboracion propia

Tabla7

Competidor empresa Nice Cream
Tipo de helado Precio unitario
helado en vaso mediano 1,25
helado en vaso grande 2,00
banana split 2,50
helado con fruta 2,50
helados artesanales 1,25
cono 1,00
TOTAL 10,50
PROMEDIO 1,75

Fuente: Elaboracion propia

29
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4.4.1.2.Inflacién

Para la estimacion de la inflacion se calcul6 un promedio entre los periodos 2013 y 2017, cabe

mencionar que en los dltimos afos la inflacion en Ecuador ha venido disminuyendo notablemente.

Tabla8
Inflacién
ARo Inflacién

anual Porcentaje

de variacion

2013 2,70%
2014 3,67% 35,93%
2015 3,38% -7,90%
2016 1,12% -66,86%
2017 -0,20% -117,86%
PROMEDIO -39,17%

Fuente: Banco Central del Ecuador (2018). Recuperado de
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/EstMac
ro122017.pdf

Elaboracién: Elaboracion propia

4.4.2. Proyeccién de Egresos

En lo que respecta a la inversion inicial se consider6 la adquisicidén de una maquinaria nueva,
pese a que la empresa posee maquinaria y equipo para el desarrollo de sus actividades por tratarse
de un producto nuevo (helados) la compafiia ha tenido que considerar la adquisicion de maquinaria
adecuada para la elaboracion del mismo. Para ello se tomo los costos establecidos en el prospecto
de oferta publica de Topsy en lo que corresponde al rubro de equipos de heladeria, asi como
también en base a ese prospecto se calcul6 los costos fijos, costos variables, costo de ventas y todo
lo que corresponde a los gastos operacionales, para el rubro de mano de obra se estimo el nimero

de empleados en base a la oferta publica de ALIMEC S.A.


https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/EstMacro122017.pdf
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/EstMacro122017.pdf
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4.4.2.1.Depreciacion

Para el calculo de la depreciacion se realizo por el método de linea recta tomando en cuenta que
para maquinaria y equipo sus afios de vida Util es 10 y el porcentaje de depreciacion 10%. El
resultado obtenido fue de 45.806,04 USD.

4.4.2.2.Politica de financiamiento

Desde el afio 2015 a mayo de 2017 la empresa no se financié de fuentes externas gracias al
incremento de su patrimonio la organizacion se ha fondeado internamente, sin embargo, con este
proyecto se propone la obtencién de capital fresco para invertir en nueva tecnologia de produccién
e informacidn, camparfias de posicionamiento, de comunicacién y para mejorar las condiciones de
compra de materia prima e insumos, que servira para la consecucion del objetivo propuesto por la
empresa a largo plazo. Debido a ello hemos realizado la proyeccién del flujo asumiendo que para
el afio de proyeccion 6 la empresa ha adquirido un préstamo de 400,000.00 USD. Valor que fue
tomado como referencia del costo de la maquinaria y equipo para la elaboracién de helados.

4.4.2.3.Calculo de la tasa de descuento

Para la obtencién la tasa de rendimiento esperada hemos aplicado la técnica del CAPM (Capital
Asset Pricing Model) que es un modelo de valuacion de activos de capital y que es utilizada como
herramienta para la determinacion del rendimiento minimo esperado a los efectos de tomar la

decision de aceptar o no el proyecto. Su formula es la siguiente:

Rs = Rp+ B+ (Ry — Rp)
Donde:
R, =tasa de rentabilidad esperada
Ry = tasa libre de riesgo
B = beta de la compania
Ry, — Ry = diferencia entre el rendimiento esperado sobre el portafolio del mercado y la tasa

libre de riesgo.
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Tabla9
Datos para el célculo del CAPM
R 2,45%
B 1,63%
Ry 6,47%

Elaboracién: Elaboracién propia

Aplicando la formula tenemos:

Rs = Rp+ B *(Ry — Rp)
R, = 2,45% +% 1,63%*(6,47% - 2,45%)
R, =9,0026%

Para la tasa libre de riesgo se consider0 a las Letras del Tesoro de Estados Unidos por tratarse
de inversiones menos arriesgas que para el 31 de diciembre del 2016 fue de 2,45%. Expansién
Datos macro (2017). Bono de Estados Unidos. Recuperado de

https://www.datosmacro.com/bono/usa?dr=2016-12

Por otro lado el riesgo de mercado en Ecuador para diciembre del 2016 fue de 6,47%. Banco
Central del Ecuador (2018). Recuperado de

https://contenido.bce.fin.ec/resumen_ticker.php?ticker_value=riesgo_pais

El beta del sector se obtuvo del calculo promedio de los betas de dos empresas comparables del
sector industrial; no se tomd datos de la empresa ALIMEC ya que esta no cotiza en bolsa. El indice
de referencia tomado fue ECUINDEX que es el indice nacional de precios y cotizaciones del
mercado ecuatoriano. El resultado obtenido fue de 1,63%; donde la interpretacion del beta es como
sigue: a betas menores a 1 el riesgo sistematico es menor, con betas iguales a 1 igual riesgo

sistematico y a betas mayores a 1 mas riesgo sistematico.

Por lo tanto si el activo objeto de estudio tiene betas superiores a 1 la tasa de rentabilidad

esperada por el inversor serd mayor, por otro lado si el beta es menor a 1 la tasa de rentabilidad


https://www.datosmacro.com/bono/usa?dr=2016-12
https://contenido.bce.fin.ec/resumen_ticker.php?ticker_value=riesgo_pais
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esperada serd menor. La tasa obtenida se aplico tanto para el proyecto Mini Melts como para el

proyecto Crimy por tratarse del mismo sector objeto de estudio.

Tablal0

Célculo del beta, empresa: HOLCIM ECUADOR S.A.

MATRIZ DE PRECIOS

MATRIZ DE RENTABILIDADES

FECHA ECUINDEX HOLCIM FECHA | ECUINDEX | HOLCIM
ene-17 1079,86 60,00 ene-17

feb-17 1081,81 60,00 feb-17 0,18% 0,00%
mar-17 1122,06 67,00 mar-17 3,72% 11,67%
abr-17 1180,30 67,00 abr-17 5,19% 0,00%
may-17 1129,14 60,99 may-17 -4,33% -8,97%
jun-17 1154,29 61,00 jun-17 2,23% 0,02%
jul-17 1154,25 66,05 jul-17 0,00% 8,28%
ago-17 1196,71 68,00 ago-17 3,68% 2,95%
sep-17 1203,41 68,00 sep-17 0,56% 0,00%
oct-17 1247,06 70,00 oct-17 3,63% 2,94%
nov-17 1220,34 70,00 nov-17 -2,14% 0,00%
dic-17 1206,08 67,00 dic-17 -1,17% -4,29%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 2018. Recuperado de:

https://www.bolsadequito.com/index.php/estadisticas/boletines/boletines-mensuales

Elaboracion: Elaboracion propia

CALCULO DEL BETA

COVARIANZA
VARIANZA

BETA

1,12

0,0008693
0,0007765


https://www.bolsadequito.com/index.php/estadisticas/boletines/boletines-mensuales

Tablall

Calculo del beta, empresa: CERVECERIA NACIONAL

MATRIZ DE PRECIOS
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MATRIZ DE RENTABILIDADES

FECHA | ECUINDEX | CERVECERIA FECHA | ECUINDEX | CERVECERIA
ene-17 1079,86 70,00 ene-17

feb-17 1081,81 70,00 feb-17 0,18% 0,00%
mar-17 1122,06 68,00 mar-17 3,72% -2,86%
abr-17 1180,30 86,29 abr-17 5,19% 26,90%
may-17 1129,14 84,44 may-17 -4,33% -2,14%
jun-17 1154,29 84,44 jun-17 2,23% 0,00%
jul-17 1154,25 84,00 jul-17 0,00% -0,52%
ago-17 1196,71 90,96 ago-17 3,68% 8,29%
sep-17 1203,41 90,96 sep-17 0,56% 0,00%
oct-17 1247,06 98,00 oct-17 3,63% 7,74%
nov-17 1220,34 91,00 nov-17 -2,14% -7,14%
dic-17 1206,08 90,00 dic-17 -1,17% -1,10%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito 2018. Recuperado de:
https://www.bolsadequito.com/index.php/estadisticas/boletines/boletines-mensuales
Elaboracion: Elaboracion propia

CALCULO DEL BETA

COVARIANZA  0,001662
VARIANZA 0,0007765
BETA 2,14

Promedio de betas de las empresas tomadas como muestra.
BETA DEL SECTOR

1,63%

4.4.3. Célculo del valor actual neto y de la tasa interna de retorno.

El valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR) cuyas férmulas se presentan en

las ecuaciones 1y 2 respectivamente, se calculan en base a los valores obtenidos de los ingresos y

egresos con los que se elabora el flujo de fondos, del cual se obtuvo los siguientes resultados:



https://www.bolsadequito.com/index.php/estadisticas/boletines/boletines-mensuales
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VAN—Zn: Ve i
L+t T

Donde:

Vt: representa los flujos de caja en cada periodo t.
10: es el valor del desembolso inicial de la inversion.
n: es el nimero de periodos considerado.

t: es el tiempo

k: es el tipo de interés.

_I+2{L=1Fi

n : 3
i=1 UFi

TIR = =0

Donde:
Fi: es el flujo de caja en el periodo t.
N: es el nimero de periodos.

I: es el valor de la inversion inicial

VAN $ 555.313,14
TIR 12%

4.4.4. Procedimiento para el calculo de la tasa interna de retorno modificada

Tapia (2013) en su Informe Especial afirma lo siguiente:

Para construir la TIRM se parte de la operacion financiera de inversion, que tendra tanto flujos
de caja positivos como negativos. Los flujos negativos se descuentan hasta el origen (t=0), a cierta
tasa, y los positivos se capitalizan hasta el valor final (t=n), a otro tipo de interés. Los flujos
negativos se identifican con gastos del proyecto, que se han de financiar a cierta tasa (tasa de

financiamiento), y los flujos positivos se identifican con ingresos, que son susceptibles de ser
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invertidos en otros proyectos de inversion, obteniéndose por ello una rentabilidad a cierto tipo de

interés (tasa de reinversion). (p.1)

Siendo su expresion matematica;

1
P CFx (14 )™ tn
TIRM = |==* tl( ) -1

Donde:

CF: Flujo de Caja

I: Inversion

i : tasa de descuento
n : vida util

t : periodo de tiempo

Para su célculo se ha diferenciado dos tipos de tasas: la tasa de financiamiento que es la tasa
de interés que se paga por el dinero solicitado al banco, en este caso fue de 10,78% por un monto
de 400,000.00 USD, vy, la tasa de reinversion que es la tasa de interés obtenida por medio de la

aplicacién del modelo CAPM obteniendo una tasa del 9,0026%.

El resultado obtenido del calculo de la TIRM

TIRM 10%

4.5. Informacion general del proyecto Crimy

Una linea de negocios que ALIMEC S.A. ha venido desarrollando, se encuentra el de derivados
lacteos especificamente la produccion de yogurt; la demanda de este producto en el pais ha crecido
en los ultimos 5 afios; debido a que, los habitos alimenticios se han direccionado al consumo de
alimentos favorables para la salud ademas que se encuentra dentro de los productos que componen

la canasta basica en Ecuador, motivo por el cual se ha visto un incremento en la competencia.
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Crimy es un proyecto que se ha planificado desde el punto de vista econémico, que este pueda
ser asequible en el mercado y con altos estandares de calidad. Si bien la empresa ya cuenta con un
producto similar (MIRAFLORES) que también se dedica a la elaboracion de yogures la idea es
complementar esta linea con uno nuevo, aunque, esto significa evaluar minuciosamente los costos

de produccion. Este sera un yogurt liquido azucarado de 1,5 litros

4.5.1. Principales competidores

Los principales competidores para la empresa ALIMENC en la linea de productos de yogures

son:
e Alpina
e Toni
e Chiveria

e LA&cteos El Ranchito
e |Lechera Andina S.A.

4.6. Descripcidn de las proyecciones

Para este proyecto se tomd como referencia informacion financiera obtenida de la Bolsa de
Valores de Quito del prospecto de oferta publica de la empresa ALIMEC a Agosto del 2017 y el
prospecto de oferta publica de la empresa TONICORP 2011. El flujo de efectivo fue calculado

con un horizonte de tiempo de 10 afios.

4.6.1. Proyeccién de los ingresos

Para la proyeccion de ingresos tomamos informacion de los prospectos de oferta publica de

ALIMEC y de TONICORP en los apartados posteriores se explica de forma detallada los calculos.



4.6.1.1.Proyeccion de precios
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Las proyecciones se realizaron en base al supuesto de precios constantes, para el analisis de los

mismos se efectlo un estudio entre comparables obteniendo un valor de 3,03 USD por unidad de

yogurt de 1,5 Its.

Tablal2

Competidor, empresa: Alpina
Yogurt Precio

unitario

liquido azucarado (1,5 Its) $2,60
liquido natural (1,5 Its) $2,75
liquido light (1,5 Its) $3,25
TOTAL $ 8,60
PROMEDIO $2,87

Fuente: Elaboracion propia

Tablal3

Competidor, empresa: Toni
Yogurt Precio

unitario

liquido azucarado (1,5 Its) $2,75
liquido natural (1,5 Its) $3,00
liquido light (1,5 Its) $ 3,50
TOTAL $9,25
PROMEDIO $ 3,08

Fuente: Elaboracion propia

Tablal4

Competidor, empresa: Chiveria
Yogurt Precio

unitario

liquido azucarado (1,5 Its) $ 3,00
liquido natural (1,5 Its) $ 3,50
liquido light (1,5 Its) $3,75
TOTAL $10,25
PROMEDIO $3,42

Fuente: Elaboracion propia
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Tablal5
Competidor, empresa: El Ranchito
Yogurt Precio
unitario
liquido azucarado (1,5 Its) $2,50
liquido natural (1,5 Its) $2,75
liquido light (1,5 Its) $ 3,00
TOTAL $8,25
PROMEDIO $2,75

Fuente: Elaboracién propia

PROMEDIO V.U. POR YOGURT 3,03

4.6.1.2.Proyeccion de las Ventas

El célculo del indice de crecimiento en ventas por unidades de yogurt Crimy, nace del analisis
del crecimiento histérico de las ventas del comparable Toni tomado como referencia para las
proyecciones, si bien la empresa objeto de estudio también posee una linea de negocios de yogures
Miraflores, no se la pudo considerar para las proyecciones porque la empresa presenta sus balances

consolidados no por lineas de negocio lo que podria provocar errores de calculo.

4.6.2. Inflacién

Representa el mismo porcentaje calculado para el proyecto Mini Melts anélisis realizado en los

periodos comprendidos entre 2013 y 2017.

4.6.3. Proyeccién de Egresos

En lo que respecta a la inversion inicial se consideré el monto de la maquinaria en base a la
informacion financiera de ALIMEC, como se habia mencionado en apartados anteriores al
presentar balances consolidados se procedio a calcular un 50% del valor total de la adquisicion en
maquinaria y equipo a Diciembre del 2013 fecha de compra de nueva maquinaria. Del célculo se

obtuvo un valor de 100,500.00 USD valor que se estima para el costo de la maquinaria destinada
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a la elaboracion de yogurt. Para el calculo de los costos fijos, variables y costo de ventas se efectlio
en base a informacion de TONICORP y ALIMEC.

4.6.3.1. Depreciacion

Para el calculo de la depreciacion se realizo por el método de linea recta tomando en cuenta que
para maquinaria y equipo sus afios de vida Util es 10 y el porcentaje de depreciacion 10%. El
resultado obtenido fue de 9,045.00 USD anual.

4.6.3.2. Politica de financiamiento

Para este proyecto la empresa se financié con un monto de 201.000,00 USD, con la finalidad

de adquirir maquinaria para la produccion de este nuevo tipo de helado.

4.6.3.3.Calculo de la tasa de descuento

La tasa de descuento a utilizarse sera la misma que se empleo en el proyecto Mini Melts que
fue de 9,0026%.

Anteriormente se explico la metodologia utilizada para el calculo de los indicadores: VAN y
TIR por lo cual para el proyecto Crimy solamente describiremos los resultados de su aplicacion.
La tasa de financiamiento es del 8,08% tasa activa referencial. Banco Central del Ecuador (2018).
Recuperado de

https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/268-tasas-de-interes-referenciales-para-

prestamos-externos-del-sector-privado

VAN $ 252.061,40
TIR 28%
TIRM 22%



https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/268-tasas-de-interes-referenciales-para-prestamos-externos-del-sector-privado
https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/268-tasas-de-interes-referenciales-para-prestamos-externos-del-sector-privado

5. Hallazgos

AUXILIARES PARA EL FLUJO DE FONDOS DEL PROYECTO MINI MELTS

Inversidgn Inicial Cantidad Precio Total UsSD
Mlaguinaria y equipo 1|5 502.956,00 | S 502.956,00
TOTAL COSTOS INVERSION INICLAL 5 508.956,00 | $ 508.956,00
GASTOS Cantidad Valor TOTAL MENSUAL TOTAL AMUAL
Gastos de Personal Admir 17 5 600,00 510,200,00 5122.400,00
hWano de obra operativa 157 5 386,00 5 60.602,00 S 727.224,00
Publicidad 5 3.400,00 5 3,400,00 5 40,800,00
Servicios basicos 511.649,50 511.649,50 2 139,794,000
Otros Gastos de funcionar 5 7476, 26 S 7476, 26 589,715,12
DESCRIPCION 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Materia prima 5 64,878,89 5 96,761,93 5 110,308,650 5124.648,72 5 140,853,05 5 159,163,95 5178.263,62
Publicidad 5 40,800,00 5 4¢,104,00 552,097,572 5 58,870,20 5 66,523,32 575,171, 36 5 84,943,63
Costos Variables 5 179,678,899 5 142,865,93 5 162,406,172 5183.518,92 5 207.976,37 5 234,935, 30 5 263,207,275
Costos Fijos $1.079.133,12 $1.079.133,12 $1.079.133,12 $1.079.13312]  §1073.133,12 $1.079.133,12 $1.079.133,12
TOTAL GASTOS OPERACIO) $1.204.812,01 $1,221.939,05 $1.241.533,24 $1.262.652,04]  $1.286.503,49 $1.313.465,42 $1.342.340,37
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DESCRIPCION 2024 225 2% 2027 2028 229 2030 2031 232
Materia prima §199.65526) $23.6138  S2a47ss|  Saessl01|  93msdeLed| §37LIS,07 §472.995,94 $482.71537 §$54.72552
Publicidad soop0) Sl0sdea5y  t1mseas|  flseases|  d1sesoals| 6 176.848,54 §199,636,05 $225.61790] §255.17423
Costos Variables Sosease] d3m074l]  Sammmndg]  sammsse]  sdeLisaTE]  §5enerel §622.634 79 $T08.033.27 80489975
Costos Fijos Loty sLomamy  stomamly  stomaimly  stomamly  sromasmly  sLom13nagsLomdsizdLomas iz
TOTALGASTOS OPERACIO  SL3747768 S141021153) 6145214558 15031468  SLS6L11790]  S1677.080,78 S L70L.967,91]6 1.767.166,39] $ 1.864,032,87
PROYECTO: MINI MELTS
MATRIZ DE INGRESOS PROYECTADOS

AROS 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Inflacion 1% 0,20% 0,12% 0,07% 0,05% 0,03% 0,02% 0,00% 0,01%
Vertas |cales (unidades) 4517243 514417 586436 668537 755447 853655 964630  1080386] 1210032
Precio de venta (3/unidad) 41,65 41,65 §1,65 §1,65 41,65 §1,65 $1,65 §1,65 §1,65
TOTALVENTAS $848,798,86]  $967.619,30] % 1.103.086,00| 1.246.457, 18] & 1.408.530,51| $ 1.591.639,48] & 1.782.636,21] ¢ 1.996.552,56
Costo de ventas 5177.318,33) 514514289  §165.46290 5186.973,08| £211.279,58| §236.74537 §267.39543) §299.482,86
TOTAL INGRESOS ESTIMADOS $72147053|  $822476,0|  $937.623,10]% 1.059.514,10($ 1.197.250,93] $ 1.352.893,56| § 1.515.240,78 |$ 1.697.060,68
PROMEDIO COSTO DE MATERIA PRIMA

10% materiaprimade las ventasanuales | 848788304 96.76193|¢  110.308,60|% 174648724 140.853,05| ¢ 159.163,95 | 179.263,62 | ¢ 199.655,6 |
ARIOS 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Inflacién 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
antas locales (unidades) 1210032) 1355236  1si7@s4|  17ao3es|  197ae16|  zae7ea|  asessrz]  wemsi 33siem
Precio de venta ($/unidad) 41,65 41,65 41,65 41,65 41,65 41,65 41,65 41,65 41,65
TOTALVENTAS 41,996,552,56| 4 2.236.138,87) § 2.504,475,53| & 2.855.102,11| & 3.254.816,40] & 3,710,490, 70[ ¢ 4,229.959,39] ¢ 4,822,153, 71| 4 5.497.255,23
Costo de ventas 4299.482,88| $335.420,83) $375.671,33) §428.26532 $488.222,46] ¢556.573,60] ¢630.493,91] ¢723.323,06] ¢ 824.588,28
TOTAL INGRESOS ESTIMAD! § 1.697.069,68|$ 1.900.718,04| $ 2.128.804,20|$ 2.426.836,70 | 2.766.593,04| & 3.153.917,00| § 3.505.465,40 § 4.008.830,65 $ 4.672.666,94

PROMEDIO COSTO DE MAT

10% materia prima de las vi § 199.655,26 | & 222.613,89 | ¢ 250,947,554 285.510,21 | ¢ 32548164 |8 37104907 |2 42299594 | % 492.215,37|¢ 549.725,52|
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PROYECTO: MINI MELTS

FLUJO DE FONDOS PROYECTADO

INGRESOS 0 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inflacion 1L,12% -0,20% -0,12% -0,07% -0,05% -0,03% -0,02% -0,01%
Ingresos operacionales 5721.470,53 582247640 5937.623,10 51.059.514,10 §1.197.250,99 §1.952.893,56 51.515.240,74
TOTALINGRESOS $721.47053 582247640 %9037.623,10 %1.050.514,10 %1.197.250,93 %1.352.803,56 51.515.240,78
EGRESQS

Costos Fijos §1.079.133,12 $1.079,133,12 $1.079.133,12 51.079.133,12 51.079.133,12 51.079.133,12 51.079.133,12
Costos Variahles 512567489 514286593 516240612 S1R3.518,92 S207.97637 923433530 526320725
Costo depreciacion anual §45.806,04 54580604 54580604 54580604  S45.806,04  S45.806,04 G 4580604
Interés Préstamo 50,00 510,00 50,00 50,00 50,00 50,00 543.120,00
Total Egresos ¢ 1,750.618,05 & 1.267.805,09 §1,287.345,28 & 1.308.458,08 §1.332.315,53 & 1.359.274 46 & 1.431.266,41
Flujo de cajaantes de impuestos $.520147,52 §-445.32860 %-34072218 5-248.094307 5-135.064,60 5-6.380,91  583.074,37
Participacion trabajadores 15% 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 512.59,16
Utilidad antes de impuesto a la renta §520,147,52 %-445328,60 §-340,722,18 % -248.04307 $-135.064,60 $-6.380,91 §71.378,21
Impuesto a la Renta 35% 80,00 40,00 40,00 40,00 40,00 0,00 $24982,37
Flujo de caja después de impuestos $.520147,52 §-445.328,60 %-34072218 5-248.094397 5-135.064,60 5-6.380,91  546.305,84
Costo depreciacian anual S45.806,04 54580604 54580604  S45.80604  S45.806,04 54580604 G 45.806,04
[rwversian inicial 5 -508.956,00

FLUJO DE FONDOS PROPIO £508.956,00 -$483.39148 $30952265 $303.91614 $203.13793 $89.25856 $30.42513  $92.01,88
Préstamo 5 400.000,00

Amortizacion del préstamo -5124,175,24

FLUJO DE FONDOS FINANCIADO -$508.956,00 -5483.341,48 -$399.522,65 -$303.916,14 -5203.137,93 -$89.258,56 f $439.42513  $68.026,64



CONTINUACION FLUJO DE FONDOS, PROYECTO MINI MELTS

INGRESOS 204 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Inflacion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ingresas operacionales 4 1.697.069,68 & 1.900.718,04 & 2.128.804,20 & 2.426.836,79 & 2.766.533,34 £3.152.917,09 & 3.595.465,49 § 4.09.830,65 ¢ 4.672.666,94
TOTAL INGRESOS $1.607.060,68 $1.000.718,04 $2.128.804,20 $2.426.836,79 $2.766.593,94 $3.153.017,00 §3.505.465,49 § 4.008.830,65 § 4.672.666,04
EGRESOS

Castos Fijos 41.079.133,12 $1.079.133,12 §1.079.133,12 §1.079.133,12 $1.079.133,12 $1.073.133,12 $1.073.133,12 $1.073.133,12 §1.079.133,12
Castos Variahles 4795.60156 433207541 S3T30LZ4 S424.00856 $49198478 S547.89761 $622.83479 $702.03327 £804.833,75
Casto depreciacian anual 445.806,04 445.806,04 4 45.806,04 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00
Interas Préstama $40.513,91  $37.626,88  $34.428,63 3088561  GI6.960,66  $2261259 S17.79580 81245576  $6.548,50
Total Egresos 4146109463 ¢1.434.604 45 §1.532.380,26 §1.534.027,29 § 1.588.078,55 & 1.649.643,32 $1.719.763,71 §1.799.626,16 ©1.890.58L,37
Flujo de caja antes de impuestos $235.075,05 $406.07358 $596.42304 $892.800,50 §1.178.51530 §1.504.273,77 § 1.875.701,77 $2.209.204,50 $2.782.085,57
Participacin trabajacares 15% 435,39,26  $60.91L,04 $89.46359 $13392L,82 S17677731 S205.64L07 $28135527 34488067 ©417.312,84
Utilidad antes de impuestoalarenta = $200578,79 $315.16255 $506.960,35 $758.888,07 $1.001.738,08 $1.278.632,70 $1.504.346,51 $1.954.323,82 $2.364.772,74
Impuesta ala Renta 35% " ¢mo0z58 $12000688  $177.4%,12° $265.610,82 $350.609,33 4475245 §558.021,28 S624013,34 $aI7.670,46
Flujo de caja despuss de impuestos $130376,21 $224.355,66 $32054,23 $493.277,25 $65L12075 $83L.111,26 $1.036.32523 $1.270.310,48 $1537.102,28
Casto depreciacian anual 445.806,04 445.806,04 4 45.806,04 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00
Inversian inicial

FLUJO DE FONDOS PROPIO $176.182,25 $270.161,70 $375.33027 $493.277,25 $65L12075 $83L.111,26 $1.036.32523 $1.270.310,48 $1537.102,28
Préstamo

Amartizacion del préstama £2678L,33 -229.668,35 -232.866,60 936,409,627 -240.33458 -G44.6B364 -G49.49983 -$54.83547 -4 60.746,74
FLUJO DE FONDOS FINANCIADO $14040003 $24040331 $392.46367 $456.867,63 $610.79517 $786.428,61 $986.825,79 $1.215.47501 $1.476.355,54

RESULTADO DE LOS INDICADORES

VAN $ 555.313,14
TIR 12%
TIRM 10%




AUXILIARES PARA EL FLUJO DE FONDOS DEL PROYECTO CRIMY

Inversion Inicial Cantidad Precio | Total USD
Mlacuinaria 1 S 100.500,00 S 100.500,00
TOTAL COSTOS INVERSION INICLAL 5 1I]I].5I]I],I]I]| % 100.500,00

GASTOS Cantidad Valor TOTAL MENSUAL TOTAL ANUAL
Mano de obra operativa 97 $ 386,00 $37.442,00 S 449.304,00
Publicidad 1 $ 4.000,00 S 4.000,00 S 48.000,00
Servicios basicos 1 $11.649,50 $11.649,50 $139.794,00
Otros Gastos de funcionamiento 1 $7.476,26 $7.476,26 $89.715,12
TOTAL GASTOS OPERACIONALES $16.035,50 $53.091,50 $ 637.098,00
2017 2018 2019 2020 201 2022 2023 204 2025 2026
Materia prima 5 85,606,885 89,091,155 9259240 |5 9R.29609(5  100.147,94(% 105155345 110.413,10 | ¢ 115.933,76 |5 121,730,453 | § 127.816,97
Publicidad 5 48,000,00 5 49,480,00 5 49,964,80 5 49,454, 45 5 49,348, 99 550,448,48 650.952,97) §5L462500 GSLYTTLZ) 4 52.49¢,89
Costos ariables 5133.606,88 5137.51L,15 5141,557,20 5145,750,54 5 150.096,93|5  195.603,82 | % 161,366,07 | 167.396,25 | & 173.707,57|% 180.313,96
Costos Fijos 5674.813,12 5678.813,12 5678.813,12 SE78.813,12)  SE7RBL312]  SEVRALILZ| SE7ABL13,12| SETABL312) SE7AB1312| S67R.A13,12
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 4812.420,00 4816.324,27 $820370,32|  $824.563,66)% 828.010,05|S 934.416,94 | $840.179,19| §846.200,37| $852.520,69| $859.126,98
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PROYECTO: CRIMY

MATRIZ DE INGRESOS PROYECTADOS

A0S 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Wentas [ocales (unidades) 282531 282531 233832 305383 317a0a 330321 347047 364400 352620 401731 421434
Frecio de venta (8/unidad) 53,03 53,03 53,03 53,03 53,03 53,03 53,03 53,03 53,03 53,03 53,03
TOTAL VENTAS 5856.068,78  $890.91L,53 592592399 $962.960,95 4100147939 §1,050.553,35 $1.104.13L,02 §1.159,337,57 4 1.217.304,45 51,278.169,67
Costo de ventas 5 324275 5 3561246 5 3703696 §  38518,44 & 4005918 SSL57RET  B5520655  GS7.96688  GE0.86522 G 63,9084
TOTAL INGRESOS ESTIMADOS $821.826,02  $854.699,07 $888.807,03 592444251 596142021 $998.975,60 $1.048.924,47 $1.101.370,69 $1.156.439,23 $1.214.261,19

PROMEDIO COSTO DE MATERIA PRIMA
10% materia prima de las ventas ANUALES & 85.606,88 & 8903015 & 9259240 & 96.296,09 § 10014734 § 10515534 § 11041310 & 11593376 & 12173045 & 127.816,97
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PROYECTO: CRIMY

FLUJO DE FONDOS PROYECTADO

INGRESOS 0 207 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 20%
Ingresos operacionales SE21826,02  G854.699,07  GOR.ART03 592444251  $961.420,21 5998.975,69 §1.048.924,47 5110037069 §1.156.439,23 51.214.261,19
TOTAL INGRESOS $821.826,02 $854.600,07  $888.887,03 $924.44251  $061.420,21 $999.975,60 $1.04B.92447 $1.101.370,69 $1.156.439,23 §1.214.261,19
EGRESOS

Costas Fijos SE7A.813,12  S67ABL3,1Z  SE7AEL31Z S67RBLL,1Z  SETAA1L12 SETAELA1Z  SETAAI1Z  SE7AB13,17 Ge7RB13,1Z S67RAL1312
Costas Variahles 513360688 §137510,15  S141557,20 5145.750,54  S150.096,93 §155.603,82 G16L36E07 51673925 S173.70757 4S180.31386
Costo depreciacion anual 59.045,00 51809000 51809000  S18090,00 51809000 S18.090,00  S18.090,00  S1£.090,00  S18.090,00  518.090,00
Interés Préstamo S7LE6TA0  G20.358,24  G1A50751 51740039 S15520,02 51354773 51136283 58.4942,33  SRZELDI 5329062
TOTAL EGRESOS $843.132,80  §854.77251  §857.367,83  $850.954,05  §862.520,07 $866.054,67 $860.63202 §873.241,76 $876.871,72 §880.507,60
Flujo de caja antes de impuestos % -21.306,77 $-73,45 53151920 S64.48846 59890014 $132.921,02 517920246  $228.12893 $279.56751 $333.753,59
Participacion trabajadores 15% 50,00 50,00 5472788 9967327 G1483502 51993815 52609387 93421930 54193513 S50.06304
Utilidad antes de impuestoa la renta $-21.306,77 $-7345  526.791,32  $54.81519  §84.06512 $112.082,87 515230850  $193.00050 $237.632,30  §283.600,55
Impuzsta ala Renta 35% 40,00 so,00" 49379 41918532  $29.42,79 $33.54400 ¢53.33951  G67.863,36  $83.171,33  §99.291,69
Flujo de caja después de impuestos % -21.306,77 $-7345 51741436 $35.620,87  $54.642,33 §73.438,86  $00.059,08  $126.041,23 $154.461,05 $184.308,86
Costo depreciacion anual 59.045,00 51809000 51809000  S18090,00 51809000 S18.090,00  S18.090,00  S1£.090,00  S18.090,00  518.090,00
Inversian inicial § -100,500,00

FLUJO DE FONDOS PROPIO 410050000 -§12261,77  $18.01655  $35.504,36  $53.719,87  §572732,33 501.528,86 $117.14908 §144.131,23 $172551,05 §202.488,86
Préstama 5 201.000,00

Amartizacion del prestamo 1214806 51345762 51490835 51651547 -518.29583 -G20.268,13  -522.453,03 52487347 92755483  -53052524
FLUJO DE FONDOS FINANCIADO 510050000 -5 24.400,83 $4558,04  §20506,01  $37.204,41  $54.436,40 S7L260,74  $04.69605  §110257,77 14400623 §171.963,62

RESULTADO DE LOS INDICADORES

VAN $252.061,40

TIR 28%

TIRM 22%
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5.1. Resultados obtenidos

Tabla 16

Resultados de los indicadores del VAN, TIR y TIRM, Proyecto Mini Melts y Crimy
Proyecto | Flujo de Flujo de VAN TIR TIRM

fondos inicial | fondos con
financiamiento

1. Mini $508.956,00 1°476.355,54 555.313,14 12% 10%
Melts, (16
anos)
2. Crimy, 100.500,00 171.963,62 252.061,40 28% 22%
(10 afios)

Fuente: Elaboracion propia

En base a estos resultados el VAN, la TIR y la TIRM indican que los dos proyectos son factibles
econdémicamente, por otro lado los resultados de la TIRM difieren con los resultados de la TIR
clasica. Como se mencioné anteriormente existen varias diferencias entre estas dos tasas; de
acuerdo al criterio de seleccion de proyectos utilizando la TIR escogeriamos el proyecto 2 por
presentar una TIR del 28% mayor respecto del proyecto 1 que tiene una TIR del 12%, y, en ambos
casos a modo de comparar con la tasa del costo de capital los dos proyectos son rentables ya que
esta tasa es del 9,0026%. Bajo este analisis vemos que la TIR hace caso omiso de los problemas
de escala ya que si bien el proyecto 2 presenta un indice de rentabilidad mayor esta no considera

que el monto de la inversion es mucho menor respecto del proyectol.

Cuando se trata de proyectos mutuamente excluyentes es necesario considerar todos los
escenarios y caracteristicas que presenta cada indicador a fin de no cometer errores en la seleccion
eficiente en este tipo de proyectos. Cuando existe diferencia en los horizontes de tiempo de
evaluacion, como es el caso de estudio, esto implica que los flujos de fondos de los 2 proyectos
reciben en diferentes momentos de modo que si revisamos los flujos del proyecto 2 vemos que los

flujos se reciben al en los primeros afios. Por otro lado los flujos del proyecto 1 se reciben al final.

Para elegir el proyecto mas rentable se efecttio un analisis con la siguiente interrogante: ¢ A qué
tasa se debe reinvertir los flujos de fondos generados en cada uno de los proyectos? La mejor
alternativa es a la tasa de costo de capital, si comparamos el VAN con la TIR como se menciond
precedentemente el VAN es el mejor indicador debido a que este considera a la tasa de corte; entre
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laTIR yla TIRM la segunda es el mejor indicador porque si la empresa desea reinvertir sus flujos
de fondos debe hacerlo a la tasa k que es lo mas acertado como la TIR clésica no considera esta
tasa sino la del proyecto mismo, la TIRM es el mejor indicador porque esta si considera el costo
de capital k. Una vez que se aplica este indice podemos observar que el proyecto 2 no generaria
una rentabilidad del 28% sino del 22%.

Siguiendo el criterio de seleccién de proyectos basandonos en el VAN podemos concluir que
el proyecto que escogeriamos en esta investigacion es el de Mini Melts por presentar un VAN de
$555.313,14 y una TIRM del 10% que comparado con la tasa k, es rentable. En lo que respecta el
proyecto 2 el VAN obtenido fue de $252.061,40 mucho menor que el proyecto 1. Si bien elegir un
proyecto para su ejecucion depende en gran parte de los tomadores de decisiones, es importante
establecer ciertos pardmetros de célculo y analisis que permitan considerar todas las alternativas

posibles en términos de rentabilidad.
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5.2. Conclusiones

En la presente investigacion se describe la importancia de utilizar varias herramientas cuando
se trata de la seleccion entre proyectos mutuamente excluyentes. Los indicadores utilizados en este
caso de estudio permitieron evidenciar la diferencia entre los resultados obtenidos de los calculos

de los indicadores financieros tales como: el VAN, la TIR y la TIRM.

En ocasiones puede surgir que al momento de seleccionar un proyecto de inversion, los
resultados obtenidos del calculo de la TIR clasica y el VAN sean contradictorios, el VAN puede
indicar que el proyecto es rentable, mientras que la TIR por lo contrario indica que no es rentable.
En primera instancia analizamos este precedente porque tratamos de determinar entre éstos
indicadores cudl es el mas acertado, para posteriormente efectuar un analisis sobre la aplicacion
de la TIRM. Continuando con la incégnita de la contraposicién del VAN y la TIR en base al estudio
realizado podemos concluir que el valor actual neto es el mejor indicador de rentabilidad ya que
al seleccionar un proyecto de entre varios, éste indicador permite conocer que proyecto agrega mas
valor al patrimonio de los accionistas. Por otro lado la aplicacion de la TIRM permite obtener una
tasa de rentabilidad mas real respecto de la TIR clasica, como se mencion0 anteriormente esto se
debe a que la TIR considera la tasa de interés generada por el proyecto mismo; mientras que la
TIRM considera la tasa del costo de capital, por consiguiente en esta investigacion se creyo
pertinente evaluar los indicadores de rentabilidad VAN y TIRM, ya que los dos conducirén a la

misma decision.

Como se plante6 en el objetivo general el proposito de este trabajo fue el de evaluar dos
proyectos mutuamente excluyentes de la Empresa ALIMEC S.A. por medio de la aplicacion de la
Tasa Interna de Retorno modificada (TIRM); exaltando los beneficios de este indice versus la Tasa
Interna de Retorno clasica. Lo cual se cumplio en su totalidad ya que se describié cada uno de los
indicadores objeto de estudio para posteriormente establecer comparaciones entre ambos, y que,
al momento de seleccionar un proyecto entre los dos que fueron evaluados evitar desviaciones al

momento de seleccionar el proyecto mas rentable.
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En lo que respecta al primer objetivo especifico; describir los diferentes criterios de evaluacion
en los proyectos de inversion. Se cumplié en su totalidad debido a que se realizo una descripcion

y analisis de las diferentes herramientas utilizadas en la evaluacion de proyectos.

De acuerdo al segundo objetivo especifico; analizar las inconsistencias de la aplicacion de la
TIR clasica como indice de rentabilidad, se cumplié en su totalidad porque se describio las
limitaciones de la aplicacion de esta tasa en los flujo de fondos que presentan cambios de signos;
se hizo referencia a los problemas de escala.

Finalmente el tercer objetivo especifico hace referencia al analisis de los resultados obtenidos
de la aplicacion de la TIR clésica versus la TIRM, para lo cual se analizo el origen de las
diferencias en los célculos concluyendo que esto se debe principalmente a que los flujos de fondos
se reinvierten a una tasa, esa tasa es diferente en la aplicacion de la TIR y la TIRM , ademas que
laaplicacion de la TIRM es importante al momento de efectuar comparaciones entre oportunidades
de inversion que difieren ya sea en tiempo de evaluacion, monto de la inversion, y naturaleza del

proyecto mismo asi como también al momento de evaluar proyectos mutuamente excluyentes.
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