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RESUMEN

Hieloven, C.A., es una empresa familiar fundada en el afo 1977, cuenta
actualmente con una capacidad de produccion instalada de hielo en cubos
igual a 120.000 sacos mensuales de 9 Kg. cada una, de la cual mantiene una
capacidad utilizada actual igual al 66%; adicional, posee una capacidad
instalada de produccion de panelas de hielo igual a 9.720 unidades
mensuales, de 50 Kg., cada una, de la cual mantiene una capacidad utilizada
del 100%. Aun asi, este Ultimo producto posee en el mercado una demanda
insatisfecha, proveniente de una oferta deficitaria; es por ello que este
proyecto propone la ampliacion de la produccion de panelas de hielo a una
cantidad adicional igual a 270 unidades diarias, y asi obtener a nuestro favor
la cuota de mercado que se ve perdida (costo de oportunidad). El objetivo de
este proyecto es el de evaluar los recursos necesarios para la puesta en
marcha de dicha inversion y determinar su factibilidad. El estudio se llevo a
cabo mediante la aplicacion de un método no experimental transversal
descriptivo, y se obtuvo un resultado satisfactorio, donde se reflej6 la
capacidad de la empresa de generar fondos liquidos disponibles para el auto
financiamiento en inversiones de tal magnitud; ademas de ello, refleja por
ende la capacidad de pago obtenidos de sus flujos de caja, un plazo de
recuperacion menor al afio y un elevado retorno en la inversion de 164,74%
para el caso del proyecto con financiamiento externo y de un 193,03% para
el proyecto con autofinanciamiento, ambos valores mayor al rendimiento
exigido por los inversionistas. En el proceso de estudio del proyecto se aplicd
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un analisis de sensibilidad en el cual se determind el comportamiento del
VPN y la TIR para algunas variables, encontrando estabilidad en todos los
casos a excepcion de la variacion en la variable demanda del consumidor,
para lo cual el resultado es muy sensible.



INTRODUCCION

El presente proyecto surge como una necesidad insatisfecha de los clientes
sobre el consumo de panelas de hielo. Actualmente existe en el mercado una
demanda de panelas de hielo mayor a la oferta existente, lo que ha originado
que la empresa mantenga su capacidad de produccion instalada de panelas
de hielo utilizada al 100%, lo cual ha dejado en el aire un Costo de
Oportunidad no aprovechado por ningun oferente en el mercado. De aqui
surge la inquietud de evaluar la factibilidad para la ampliacion de la
produccion de panelas de hielo en la empresa HIELOVEN, C.A., mediante la
aplicacion de mecanismo que puedan llevarse a la practica y hagan viable y
atractiva la puesta en marcha del proyecto, lo cual sin duda alguna seria un
impulso econdmico favorable para la empresa, posicionandola en el mercado
como la niumero uno en comercializacién de panelas de hielo. El proyecto
evalla los recursos de la empresa para determinar la mejor cantidad de
apalancamiento a requerir; asi mismo, debe considerar los factores externos
a la empresa que logren afectar el resultado obtenido, para prevenir frente a
variaciones desfavorables. Esto se hard posible mediante una investigacion

proyectiva.

El trabajo se encuentra dividido de la siguiente manera:

Capitulo 1, EL PROBLEMA, contiene el planteamiento del problema, los
objetivos generales y especificos, la justificacion del proyecto, las
limitaciones y el alcance.

Capitulo 2, MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL.

Capitulo 3, contiene el marco metodolégico, el tipo y disefio de investigacion.



Capitulo 4, contiene el marzo organizacional.

Capitulo 5, contiene el desarrollo de todo el proyecto.

Capitulo 6, contiene la evaluacion del proyecto, analisis de sensibilidad y

cronograma de ejecucion.

Y por dltimo el capitulo 7, el cual contiene las conclusiones vy

recomendaciones.



CAPITULO 1

El Problema

1.1 Planteamiento del Problema

HIELOVEN, C.A. es una empresa fundada en el afio 1977, encontrdndose
activa actualmente. Cuenta con una capacidad de produccién instalada de
324 panelas de hielo diarias, capacidad que mantiene desde sus inicios y
gue es insuficiente debido al crecimiento poblacional de la zona, motivo que
impulsa a la empresa a tomar la decision de ampliar la produccion a la que
se encuentra actualmente instalada; dicha capacidad instalada es utilizada y
producida diariamente en el 100 %, sin llegar a satisfacer las necesidades de
los clientes, siendo una oferta insuficiente y dejando una demanda
insatisfecha en el mercado, demanda que ni los competidores logran cubrir.

Intrinsecamente existe un costo de oportunidad que se esta
desaprovechando al no poseer una mayor capacidad instalada de
produccién.

Por otro lado, HIELOVEN, C.A. ha mantenido un crecimiento continuo en
el nivel de sus ventas generales como consecuencia del incremento en sus
precios de venta y la demanda de hielo en cubos, sin verse éstas mermadas
debido al estancamiento presentado en sus ventas de panelas de hielo (se
vende el 100% de la produccion que corresponde a la totalidad de la
capacidad instalada); asi mismo, el ndamero de compradores han
permanecido, sin lograr observar alguna disminucién en su nimero. Todo

esto en conjunto, sin considerar alguna otra variacion (ceteris paribus),



proyectaria una estabilidad e ingresos que aseguran un futuro exitoso. De ser
asi, seria factible la puesta en marcha de un proyecto para la ampliacién de
la produccion de las panelas de hielo, ganando el costo de oportunidad,
obteniendo mayores ingresos, asegurando los clientes-compradores (y con
ello parte del mercado) y estableciéendonos como fuertes vendedores dentro
del mercado; todo esto medible mediante un estudio de factibilidad.

Con un proyecto de inversion igual al planteado, se aumentaria en 270
panelas de hielo diarios adicionales, cantidad que abasteceria en mayor
grado las necesidades de los clientes.

A través del estudio de factibilidad para la ampliaciéon de la produccion de
panelas de hielo, se identificaran las herramientas necesarias para su
aplicacion y con ello se determina la rentabilidad de la inversién requerida.

1.2 Justificacion del Proyecto

HIELOVEN, C.A., mantiene su produccion actual de panelas de hielo al
100 % de su capacidad instalada, sin embargo, no ha sido suficiente para
cubrir la demanda de los clientes, quienes permanecen insatisfechos al
encontrar en la totalidad del mercado una oferta deficitaria, y por ende se
genera una demanda insatisfecha.

En situaciones de emergencia, la empresa ha acudido a mecanismos en
los cuales se ha visto en la necesidad de adquirir el mismo producto
(sustituto perfecto) a sus competidores directos, pero esto no soluciona la
oferta deficitaria de Hieloven, C.A. ni del mercado en general.

Es por ello que el presente proyecto de evaluacién es necesario a fin de
determinar el mecanismo que defina una solucion viable a la problematica

actual presentada en la compafia frente al mercado.



1.3 Objetivo General

Realizar el estudio de factibilidad econdmica para la ampliaciéon de la

produccion de panelas de hielo en la empresa “HIELOVEN, C.A.”.

1.4 Objetivos Especificos

Analizar los estudios de mercados existentes en la empresa para determinar
las necesidades.

Realizar el estudio técnico para la determinacién de los requerimientos del
proyecto.

Realizar el estudio economico-financiero que determine la vialidad del

proyecto.

1.5 Alcance

Abarcar el estudio de factibilidad de la empresa que determine la via de
accion a requerir para la aplicacion del proyecto, asi como la vialidad de su

ejecucion.

1.6 Limitaciones del proyecto

Las tendencias de variaciones en los indicadores macroeconémicos (PIB,
tasa de desempleo, precios del crudo, entre otros) que conllevan a
economias en algunos casos inflacionarias e inestables para el pais, puede
generar disparidad sobre los resultados obtenidos del presente estudio, por
lo tanto es necesario trabajar con diversos escenarios de variaciones en

costos y precios a fin de obtener resultados que conlleven a una toma de



decision mas segura respecto a la realizacion del proyecto, ya sea evaluando
las posibilidades de financiamiento externo o a través de recursos propios.
Obtener la informacion certera de la evolucion de la demanda, que se ve
afectada por la suma de todos los pequefios oferentes que incursionan al
mercado, quienes en conjunto suman un porcentaje importante que
desestabiliza los precios de venta y merman la demanda al trasladarse hacia

esos pequefios oferentes.



CAPITULO 2

Marco Teorico y Conceptual

2.1 Marco Tebrico

2.1.1 Las Inversiones Productivas y Financieras

Cuando una persona, 0 una empresa, tiene en su poder dinero liquido
puede dedicarlo a adquirir bienes o servicios de consumo, con lo que
obtendra una satisfaccion inmediata, o bien, puede invertir dicho dinero
esperando que en el futuro pueda recoger los frutos de una ganancia que, en
todo caso, es incierta por los riesgos asociados a la inversion. Por tanto, una
inversidn consiste en la renuncia a una satisfaccién inmediata y cierta a
cambio de la esperanza de una ganancia futura que se espera mayor a la
obtenida por la satisfaccion inmediata.

La condicion necesaria para realizar una inversion es la existencia de una
demanda insatisfecha, mientras que la condicidon requerida es que su
rendimiento supere al coste de realizarla y con ello que la rentabilidad sea
atractiva para el inversionista. En virtud de la naturaleza del capital adquirido
es posible diferenciar entre inversiones productivas e inversiones financieras.

Asi una inversion productiva consistird en la adquisicibn de bienes con
vocacion productiva -activos productivos-, esto es, bienes cuya utilidad es la
produccion de otros bienes. Un bien podra ser considerado como inversiéon

productiva o no segun el fin a que se destine (muchas veces es el uso que se



le da al bien el que determina si se trata de una inversion productiva, o no).
Por su parte, una inversion financiera supone la adquisicion de activos
financieros, o dicho de otro modo, la colocacion de recursos en el mercado
financiero. Esta diferenciacion entre inversiones productivas y financieras no
es excluyente, es decir, si bien algunas inversiones productivas no son
financieras y al contrario, también hay las que quedarian enmarcadas bajo
los dos epigrafes anteriores.

Cuando se procede a analizar un proyecto de inversion es necesario tener
en cuenta una serie de variables importantes entre las que merecen
destacarse las tres siguientes:

a. El tamafo del proyecto: Se puede medir a través de los fondos
requeridos o de otros recursos necesarios (terreno, espacio para situar
la maquinaria, personal requerido, etc.).

b. EIl efecto sobre el riesgo econémico: El proyecto a analizar puede
tener el mismo riesgo que los anteriormente acometidos por la
empresa o, por el contrario, ser mas (menos) arriesgado con lo que
incrementard (reducira) el riesgo econémico medio de la empresa. (El
riesgo econémico de la empresa se mide por la variacion de los
beneficios antes de intereses pero después de impuestos, y depende
de la estructura del activo de la compafiia).

c. El grado de dependencia: Los proyectos de inversion pueden ser
independientes entre si, excluyentes (instalacién de una calefacciéon a
gas, o eléctrica, o de carbon, o de gasoil, por ejemplo),
complementarios (la mejora del alumbrado de una fabrica incidira
positivamente en las operaciones que en ella se realizan), o
sustitutivos (el lanzamiento al mercado de un computador de nueva
generacion perjudicara a las ventas de los de la generacion anterior).

Existen diferentes tipos de inversiones productivas, entre las cuales se

adaptan a este proyecto las siguientes:



a.

Inversiones de crecimiento, que se dirigen a aumentar la produccion
de la empresa o a ampliar los canales de distribucion de sus productos
de cara a hacer crecer a la empresa. Esto implica tanto el desarrollo y
lanzamiento de nuevos productos como la mejora de los antiguos.
Inversiones estratégicas, que persiguen el reafirmar la empresa en el
mercado cubriéndola de los riesgos potenciales que pudieran poner en
peligro su permanencia en aquél. Por ejemplo, la adquisicion de
empresas entra dentro de esta categoria.

2.1.2 El Estudio de Factibilidad

Los estudios de factibilidad consideran el estudio de mercado, estudio

técnico y estudio financiero-econémico. Esto permite determinar la vialidad

de inversion en un proyecto.

2.1.2.1 EIl Estudio de Mercado

El estudio de mercado se lleva cabo dentro de un proyecto de iniciativa

empresarial con el fin de hacerse una idea sobre la viabilidad comercial de

una actividad economica. Consta basicamente de la determinacion y

cuantificacion de la demanda y la oferta, el andlisis de los precios y el estudio

de la comercializacion.

El estudio de mercado se apoya en 3 grandes pilares:

a.

Andlisis del entorno general Se trata de estudiar todo lo que rodea a la
empresa en diversos aspectos, como por ejemplo el entorno legal, el
entorno econdémico, el entorno tecnolégico y de infraestructuras, el
entorno social/ideoldgico, etc.

Andlisis del consumidor Estudia el comportamiento de los
consumidores para detectar sus necesidades de consumo y la forma

de satisfacerlas, y averiguar sus habitos de compra (lugares,
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C.

momentos, preferencias...), etc. Su objetivo final es aportar datos que
permitan mejorar las técnicas de mercado para la venta de un
producto o de una serie de productos que cubran la demanda no
satisfecha de los consumidores.

Analisis de la competencia Estudia el conjunto de empresas con las

gue se comparte el mercado del mismo producto.

Para realizar un estudio de la competencia, es necesario establecer

quiénes son los competidores, cuantos son y sus respectivas ventajas

competitivas. El plan de negocios podria incluir una planilla con los

competidores mas importantes y el andlisis de algunos puntos como: marca,

descripcién del producto o servicio, precios, estructura, procesos, recursos

humanos, costos, tecnologia, imagen, proveedores. El benchmarking o

planilla, permite establecer los estandares de la industria asi como las

ventajas competitivas de cada empresa. A partir de esta evaluacion, se

determinara si es factible convivir con la competencia y si es necesario

neutralizarla o si un competidor puede transformarse en socio a través de

fusion o joint ventures o alianzas estratégicas.

Estos 3 pilares se logran siguiendo los siguientes pasos:

a. Definicion del producto, es la descripcion exacta del producto o los

C.

productos objeto del estudio. En caso de tratarse de una pieza
compleja, debe acompafiarse de un dibujo a escala que muestre todas
sus partes, asi mismo como la composicion del producto.

Naturaleza y usos del producto, el objetivo es tipificar el producto bajo
cierto criterio; estos pueden ser por conveniencia (cuya compra surge
por necesidad o impulso como los alimentos o articulos novedosos),
por comparacion (interesan el estilo y la presentacion mas que el
precio), por especialidad (interesa el que mas satisface), etc.

Andlisis de la demanda, el andlisis de la demanda cuantifica la
necesidad real o psicoldgica de una poblacién de consumidores que

disponen de poder adquisitivo suficiente para adquirir un determinado
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producto que satisfaga una necesidad especifica. Los mayores
inconvenientes son la identificacion de la data y la autenticacion de su
contenido.

d. Oferta del producto, la oferta cuantifica la cantidad futura de un
producto que los oferentes estan dispuestos a llevar al mercado a un
precio determinado. Aqui se considera la capacidad instalada y
utilizada de cada empresa fabricante.

e. Mercado potencial, es la demanda insatisfecha proveniente de la
diferencia existente entre la demanda y la oferta del producto. En caso
de no existir tal diferencia, debe encontrarse los factores que permitan
captar un mercado ya cubierto.

f. Precio, el precio de equilibrio resulta del cruce entre la funcién de
demanda y la de oferta; en la mayoria de las circunstancias la falta de
data histérica representa un problema para dicha determinacion, razén
por la cual se acude al andlisis directo de campo sobre precios de
productos similares.

g. Canales de comercializacion, es el conjunto de actividades necesarias
para transferir el producto desde el productor hasta el consumidor
final, los cuales generan costos importantes para el proyecto.

El principal objetivo del estudio de mercado es obtener informacion que

nos ayude para enfrentar las condiciones del mercado.

Esta informacién debe de ser lo suficientemente veraz para poder

demostrar:

a. Que existe un numero suficiente de consumidores con las
caracteristicas necesarias para considerarlo como demanda de los
productos y/o servicios que se piensan ofrecer.

b. Que dichos consumidores pueden ejercer una demanda real que
justifique la produccién de productos y/o servicios que se piensan

ofrecer.
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c. Que contamos con las bases para utilizar canales de comercializacion

adecuados.

d. Que podemos calcular los efectos de la demanda con respecto a

productos y/o servicios sustitutos y complementarios.

El logro de los objetivos mencionados solo se podra llevar a cabo a través
de una investigacion que nos proporcione informacién para ser utilizada
como base para una toma de decision; esta deber& ser de calidad, confiable
y concreta

Como objetivos secundarios un estudio de mercado nos revelara
informacion externa acerca de nuestros competidores, proveedores y
condiciones especiales del mercado, habitos de consumo de a quién va
dirigido el producto y/o servicio. Asi como también informacion interna como
las especificaciones de nuestro producto, nuestra produccion interna, normas

técnicas de calidad, entre otros aspectos a considerar.

2.1.2.2 Estudio Técnico

“El estudio técnico persigue determinar las capacidades instalada y
utilizada de la empresa, asi como la de todos los costos de inversiéon y/o de
operacion involucrados en el proceso de produccion” (Blanco, 2007). Los
datos para este estudio son aportados por el suplidor de la maquinaria, de los
equipos y de la tecnologia, asi como el propio promotor del proyecto. El resto
se obtiene del intercambio de informacion con el estudio de mercado, el cual
se va construyendo paralelamente con éste.

El estudio técnico requiere los siguientes aspectos:

a. Cronograma de la proyeccion, constituyen los afios de duracion del

proyecto, que va desde el inicio de las actividades de operacion hasta
su final. Debe identificarse el tiempo tomado para la instalacion vy

construccioén y el tiempo requerido para la operacién del proyecto.
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b. Localizacion del proyecto, este punto debe indicar la localizacion
geografica exacta del establecimiento, asi como la ubicacion de otras
plantas complementarias a la empresa, si las hubiere. La ubicacion
permite reducir al minimo los costos de inversion y de operaciones
gue serian necesarios efectuar en caso de no estar ubicada en un
lugar apropiado.

c. Infraestructura de servicios, el acceso a la conexion de servicios
publicos facilita el funcionamiento de cualquier empresa, con lo que
debe especificarse las facilidades con que cuenta la empresa.

d. Tecnologia utilizada, deberd especificarse su alcance, los beneficios
gue aporta y las ventajas que agrega al proceso y al producto. De ser
contratada deberd indicarse los términos de la contratacion y su costo.

e. Maquinaria y equipo de produccion, debe indicarse todos los costos de
los equipos y maquinarias existentes y por adquirir.

f. Proceso de produccién, su comprension facilita enormemente la
identificacion de todos los costos involucrados, bien sea del propio
proceso o conexos a él.

g. Desechos y pérdidas del proceso, los costos que generan deben
indicarse. En algunos casos sucede que tanto os desechos nocivos
como las pérdidas del proceso, en lugar de generar costos, generan
ingresos a la empresa. Tal es el caso de los residuos secos de una
planta de tratamiento de aguas servidas, que contienen componentes
organicos muy valiosos para ser utlizados como abono a la
agricultura, los que pueden ser vendidos a terceros.

h. Control de calidad, debe especificarse el tipo de control de calidad que
se dispensa y sobre qué puntos de la linea de la produccion se ejerce,
asi como el personal necesario y las inversiones en activos para
llevarlo a cabo.

i. Volumen de ocupacion, se incluye el nimero de turnos de trabajo

diarios, numero de horas por turno, dias laborables por mes y los
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meses laborables por afio. Se definen los cargos del personal y el
namero de personas por categoria y por afio, asi como el nivel de
sueldos y/0 salarios del primer afio de operacién para cada cargo.

j. Capacidad instalada y utilizada, esta informacion es utilizada para los
célculos respectivos de los costos de materia prima, mano de obra,
gastos de fabricacion y de los ingresos por ventas. Para su
determinacién, debe identificarse primordialmente la unidad del
producto o servicio que se va a producir y junto al estudio de mercado,
la tecnologia a implementar y los montos disponibles de inversion, se
debera identificar el maximo nivel de produccion que se tiene
planificado alcanzar en alguno de los afios de la proyeccion que, en la
mayoria de los casos, suele ser el Ultimo afio. En forma porcentual ese
nivel corresponde al 100 % de la produccién utilizada y, en forma

absoluta, al nUmero maximo de unidades de produccion por afio.

2.1.2.3 Estudio Econémico-Financiero

El estudio financiero, permite proyectar a la empresa conociendo sus
antecedentes, sus estados financieros, su capacidad de generar fondos, y en
base a estas variables, proyectarla en el futuro.

El estudio econdmico, trata de determinar cual sera la cantidad de
recursos econémicos que son necesarios para que el proyecto se realice, es
decir, cuanto dinero se necesita para que la planta opere.

El estudio econdmico-financiero ordena y sistematiza la informacion
derivada de las etapas anteriores, los cuales sirven de base para la
evaluacion de resultados; estos pueden ser ordenados de la forma siguiente:

a. Elementos de infraestructura y estructura, recoge en detalle la

composicion de los costos de inversion. Los elementos de
infraestructura son todos aquellos que tienen que ver con las

construcciones y espacios para la instalacion de un proyecto.
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Maquinaria y equipo de produccion, incluye todos los costos que
deben ser incorporados al activo hasta que éste llegue a su destino
final.

Estudios y proyectos, se refiere a todos los costos requeridos para el
estudio del proyecto.

Inversion total, en él se incluyen todos los costos causados desde el
inicio de la fase de instalacion y produccién hasta la fase de
operacion.

Depreciacion y amortizacion, el célculo de sus valores es
estrictamente contable y persigue la recuperacion de los costos de
inversion efectuados durante la etapa inicial del proyecto y destinados
a la construccién, instalacion y operacion de la empresa.
Financiamiento de terceros, contiene toda la informacién relacionada
con el crédito externo solicitado para la elaboracion del proyecto.
Considera la totalidad del crédito, incluyendo intereses causados y su
total amortizacion hasta la cancelacion del mismo.

Nomina, representa el factor trabajo identificada con la ndémina
necesaria para transformar los componentes de la inversiébn en un
producto terminado. Para esto es necesario conocer el volumen de
ocupacion que hace posible las labores de produccion del proyecto
tomando en cuenta la capacidad utilizada por afio y la productividad
generada por el trabajador.

Materia prima, esta estrechamente ligada con la capacidad instalada y
utilizada, pues toma de alli los datos a utilizar para calcular el costo de
la materia prima.

Ingresos, al igual que el punto anterior, para el calculo de los ingresos
se requiere la informacion de la capacidad instalada y utilizada. Asi
mismo en este punto debe considerarse cualquier ingreso adicional

existente, el cual debe ser debidamente justificado.
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j. Gastos de fabricacion, desde el punto de vista contable incluye todos
los gastos de produccion no incluidos anteriormente y relacionados
con el proceso de fabricacion del producto. Los gastos de fabricacion,
junto con los costos de depreciacion y amortizacion, los intereses
crediticios, la ndmina y las materias primas, conforman los rubros del
costo total de produccion.

k. Estado de resultados, contablemente permite obtener el resultado final
del proyecto. Asi mismo y adicionalmente, puede calcularse el
resultado con valores wunitarios lo que permite apreciar el
comportamiento de cada uno de los rubros sobre la base de una
unidad de produccion, convirtiéndolo en un instrumento valioso para la
toma de decision.

I. Evaluacién de resultados, en este punto se realiza el andlisis del
proyecto evaluando el valor agregado del proyecto, el punto de
equilibrio, el capital de trabajo, el flujo de fondos, la TIR y el VPN entre
otros.

Los diferentes criterios de valoracién de proyectos de inversion se basan
en la corriente de flujos monetarios que dichos proyectos prometen generar
en el futuro. De un modo u otro, el factor discriminante a la hora de decidir si
un proyecto de inversion se lleva a cabo o0 no, no es otro que en qué medida
se espera recuperar la inversion inicial necesaria.

Toda inversion lleva asociada una corriente de cobros y pagos, de tal
modo que ésta interesara llevarla a cabo siempre que, en términos absolutos,
los primeros superen a los segundos. La razén por la que se utilizan flujos de
liquidez (cobros menos pagos) en lugar de flujos de renta (ingresos menos
gastos), estriba en que al ser necesario actualizar el valor de dichas
cantidades producidas en momentos futuros del tiempo, éstas deberan
reflejar cantidades liquidas. Asi pues, en el andlisis de inversiones se trabaja

siempre con dinero liquido, esto es, con flujos de caja.
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El flujo neto de caja resultara de la diferencia entre los cobros y los pagos
gue tengan lugar en un momento determinado del tiempo. Asi, por ejemplo,
en el afo j, el flujo neto de caja (Qj) vendra dado por la diferencia entre los

cobros sucedidos durante ese afio (Cj) y los pagos del mismo (Pj):

Qj=Cj-Pj

Esqueméaticamente, la inversion aparece representada por un segmento
de las siguientes caracteristicas:

Siendo esta una inversién de n afios de duracion y con unos flujos de caja
en cada uno de los mismos Q0 , Q1, Q2 .., Qj, ..., Qn, algo que también
puede representarse del siguiente modo:

Q0/Q1/Q2/.../Qj/....1Qn

Normalmente, en el momento inicial o momento 0, no suele haber cobro
asociado a la inversion aunque si pago que es lo que suele denominarse
desembolso inicial, y que se representa por -A, asi que la inversion también

puede definirse como:
AIQL/Q2/ ... 1Qj/ ... 1Qn
Por ultimo, es necesario hacer notar que por convencion, tanto los cobros
como los pagos que definen al flujo de caja de un periodo determinado tienen

lugar al final del mismo (son pos pagables). Esto se supone asi para facilitar

la sencillez del calculo. Por ello se trabajara con periodos anuales.
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2.1.3 Los Métodos de Valoracion: Principios Generales

Uno de los métodos de valoracion a utilizar sera el criterio del valor
presente neto, ya que permite conocer los siguientes aspectos para la toma
de decisiones:

a. Toma en cuenta todos los flujos de caja de la inversion.

b. Descuenta los flujos de caja al coste de oportunidad del capital

apropiado, que sera establecido por el mercado.
Maximiza la riqueza de los accionistas.
d. Permite a los directivos considerar el proyecto independientemente de

los demés. A esto se le denomina principio de aditividad del valor.

2.1.3.1 EIl Valor Presente Neto

El Valor Presente Neto (VPN) de una inversion se define como el valor
actualizado de la corriente de los flujos de caja que ella promete generar a lo
largo de su vida.

El Valor Presente (VP) consiste en actualizar todos los flujos de caja (Qi)
para lo que utilizaremos un tipo de descuento del k por uno, que es el coste
de oportunidad del capital empleado en el proyecto de inversion. Una vez
actualizados los flujos de caja les restaremos el valor del desembolso inicial
(A) de ahi el nombre de Valor Presente Neto.

Segun este criterio una inversion es viable cuando el VPN>0, es decir,
cuando la suma de todos los flujos de caja valorados en el afio 0 supera la
cuantia del desembolso inicial (si éste Ultimo se extendiera a lo largo de
varios periodos habra que calcular también su valor actual).

Por su parte, siguiendo este criterio, de entre diferentes inversiones

alternativas, son preferibles aquellas cuyo VPN sea mas elevado, porque
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seran los proyectos que mayor rigueza proporcionen a los accionistas y, por
tanto, que mayor valor aportan a la compafia.

Un VPN positivo implica que el proyecto de inversion produce un
rendimiento superior al minimo requerido y ese exceso ira a parar a los
accionistas de la empresa, quiénes veran aumentar su riqueza exactamente
en dicha cantidad. Es esta relacion directa entre la riqueza de los accionistas
y la definicion del VPN la que hace que este criterio sea tan importante a la
hora de valorar un proyecto de inversion.

Asi, si tenemos los proyectos de inversion denominados A y B, y se
verifica que VPNA > VPNB, entonces A > B (el proyecto A es preferible al B).

El VPN es el Unico criterio de valoracion que cumple las cuatro
caracteristicas que sefialamos anteriormente para obtener una buena

decisién de inversion.

2.1.3.1.1 Limitaciones del Criterio Valor Presente Neto

El criterio del VPN a pesar de ser el mas idoneo de cara a la valoracion de
los proyectos de inversibn adolece de algunas limitaciones que es
conveniente conocer.

La primera de ellas es que es incapaz de valorar correctamente aquellos
proyectos de inversibn que incorporan opciones reales (de crecimiento,
abandono, diferimiento, aprendizaje, etcétera) lo que implica que el valor
obtenido a través del simple descuento de los flujos de caja infravalore el
verdadero valor del proyecto. Es decir, el criterio VPN supone, o bien que el
proyecto es totalmente reversible (se puede abandonar anticipadamente
recuperando toda la inversién efectuada), o que es irreversible (o el proyecto
se acomete ahora o no se podra realizar nunca mas). Por ello, la posibilidad
de retrasar la decision de invertir socava la validez del VPN, de hecho la
espera para conseguir mas informacion tiene un valor que este criterio no

incorpora.
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Otra limitacion estriba en que la forma de calcular el VPN de un proyecto
de inversién supone, implicitamente, que los flujos de caja, que se espera
proporcionen a lo largo de su vida, deberan ser reinvertidos hasta el final de
la misma a una tasa idéntica a la de su coste de oportunidad del capital. Esto
no seria un problema si dichos flujos de caja fuesen reinvertidos en proyectos
del mismo riesgo que el actual (y suponiendo que el coste de oportunidad del
capital se mantenga constante, lo que es mucho suponer); pero si ello no se
cumple, el VPN realmente conseguido diferira del calculado previamente,
siendo mayor si la tasa de reinversion supera al coste del capital 0 menor en
caso contrario.

Normalmente como el inversor desconoce las tasas de reinversion no
tendra mas remedio que calcular el VPN pero sabiendo que si llegado el
momento reinvierte los flujos de caja a tasas superiores o inferiores al tipo de
descuento actualmente previsto el resultado diferira del calculado en el

momento de acometer el proyecto.

2.1.3.2 El indice de Rentabilidad (IR)

Una variante del Valor Presente Neto de una inversion es el denominado
indice de rentabilidad, que consiste en dividir el valor presente de los flujos
de caja por el desembolso inicial de la inversion por lo que analiticamente se
expresara de la siguiente forma:

En principio serian realizables aquellas inversiones cuyo indice de
rentabilidad fuera superior a la unidad (IR>1), ya que esto indicaria que lo
recuperado por la inversién, teniendo en cuenta el efecto del paso del tiempo
sobre el valor de los capitales, es superior al desembolso realizado (es decir,
gue el valor presente del proyecto supera a su desembolso inicial).

Como puede apreciarse, en este sentido lleva a idénticas conclusiones

que el VPN, dado que si IR > 1, necesariamente VPN > 0, y viceversa.
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Por otra parte serian preferibles, de entre varios proyectos alternativos,
aquéllos cuyo valor de la tasa IR fuera superior. En este sentido cabe avisar
de una limitacion importante que tiene este criterio, imagine un proyecto con
desembolso inicial de 10 Bs.F. y un unico flujo de caja cuyo valor actual es
de 20 Bs.F., su IR es igual a 2; por otra parte, un proyecto con un
desembolso inicial de 100 Bs.F. y un unico flujo de caja de 150 Bs.F. al dia
de hoy tiene un IR = 1,5. Segln este criterio elegiriamos el primero, mientras
que segun el criterio VPN deberiamos escoger el segundo. Otra limitacidén
estriba en que el IR no indica la rentabilidad por periodo sino la rentabilidad a
lo largo de todo el horizonte temporal de la inversion lo que complica algo su
comprension.

Hay quien calcula el indice de rentabilidad dividiendo el VPN entre el
desembolso inicial, en cuyo caso si el IR es positivo el proyecto sera

realizable y en caso contrario no lo sera.

2.1.3.3 LaTasa Interna de Rendimiento (TIR)

Se denomina tasa interna de rendimiento (TIR) a la tasa de descuento
para la que un proyecto de inversion tendria un VPN igual a cero. La TIR es,
pues, una medida de la rentabilidad relativa de una inversion.

Podriamos definir la TIR con mayor propiedad si decimos que es la tasa
de interés compuesto al que permanecen invertidas las cantidades no
retiradas del proyecto de inversion.

Si se utiliza como tasa de descuento la rentabilidad exigida a la inversion
r, el VPN soélo sera positivo cuando proporcione una rentabilidad superior a la
exigida. Esto haria que el criterio del VPN fuese mejor al ser ya una medida
de la rentabilidad relativa puesto que considera como factor discriminante el
tipo de rentabilidad exigida.

En resumen, una inversion sera realizable segun este criterio cuando su

TIR sea superior al coste de oportunidad del capital, es decir, r > k. Y si
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tenemos varias inversiones realizables, con un grado de riesgo semejante,
sera mejor aquélla que tenga la mayor tasa de rendimiento.

La principal limitacién de este método, es que la TIR asume que los flujos
de caja deben ser reinvertidos a la propia TIR, pero ¢no hemos quedado que
los flujos intermedios de caja deben reinvertirse al coste de oportunidad del
capital del proyecto al que se destinan?, entonces ¢por qué la TIR nos
propone una tasa de reinversion que en nada tiene que ver con dicho coste
de oportunidad? En resumen, la TIR realiza un supuesto sobre el coste de
oportunidad totalmente inapropiado (esto puede ser subsanado con la TIR

verdadera).

2.1.3.4 El Plazo de Recuperacién Simple

El plazo de recuperacién simple es un método de valoracion de proyectos
de inversion de tipo estéatico debido a que no tiene en cuenta el momento del
tiempo en el que vencen sus flujos de caja. Se define como el tiempo que se
tarda en recuperar el desembolso inicial realizado en una inversion.

Segun este método de valoracion, los proyectos de inversién seran
realizables siempre que su plazo de recuperacion sea inferior a un plazo
maximo establecido por la direccién de la empresa; y entre dichos proyectos
realizables seran preferibles aquéllos cuyo plazo sea mas bajo, esto es, los
gue tengan la recuperacion del desembolso mas rapida. Se priva en este
método, por tanto, la liqguidez sobre la rentabilidad, siendo esto ya en si
mismo un inconveniente del propio criterio.

Este razonamiento lleva a preferir inversiones liquidas sobre inversiones
rentables, dado que el plazo de recuperacion no tiene en cuenta lo que
ocurre una vez recuperado el desembolso inicial. Esto ultimo es una de las
principales limitaciones que tiene este método.

Si lo que buscamos es la inversion mas rentable no debemos basar

nuestra decision en este criterio.
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En resumen, las dos grandes limitaciones de este criterio son: a) la no
consideracion de todos los flujos de caja del proyecto, y b) el no tener en
cuenta el momento del horizonte temporal en el que tienen lugar los flujos de
caja por lo que no opera con su valor actualizado. En favor de su utilizacién
se puede argumentar que es muy facil de calcular, que es facil de
comprender, y que para las empresas con problemas de liquidez es muy

apropiado.

2.1.3.5 El Plazo de Recuperacion Descontado

Con objeto de paliar una de las limitaciones del método anterior surge el
denominado plazo de recuperaciéon descontado que es semejante al anterior
salvo en lo que se refiere al vencimiento de los flujos de caja de la inversion
gue este método si lo refleja en sus célculos. Asi pues, se trata de averiguar
el tiempo minimo en que se recupera el desembolso inicial de un proyecto de
inversion y para ello iremos sumando los diversos flujos de caja actualizados
hasta obtener la cifra de dicho desembolso inicial. La tasa de actualizacion
serd el coste de oportunidad del capital.

Este método sigue teniendo las restantes limitaciones que se le
achacaban a su homoénimo anterior, es decir, no tiene en cuenta el valor de
los flujos de caja que se producen posteriormente al momento de la
recuperacion del desembolso inicial; suelen preferir aquellos proyectos de
inversién con mayores flujos de caja al comienzo de los mismos; y el periodo
de recuperacion maximo marcado por la direccion, para sefalar qué

inversiones son realizables y cuales no, sigue siendo algo arbitrario.

2.1.3.6 Analisis de Sensibilidad

Este método consiste en estudiar cuél es el valor del VPN, de la TIR,

etcétera, si vamos variando una a una todas las variables del proyecto
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dejando las demas constantes. Ello nos permite saber qué variables son mas
importantes de cara al valor esperado del proyecto lo que nos indicara que
deberan ser estimadas con mayor precisiobn porque un error en su célculo
podria tener graves consecuencias. Por ejemplo, se puede calcular cual es el
valor del primer flujo de caja que hace nulo el VPN dejando constantes los

demas flujos, lo mismo con el segundo flujo, etcétera.
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CAPITULO 3

Marco Metodologico

Una vez establecido el problema de investigacion, objetivos y bases
tedricas, pueden precisarse el tipo de datos que se requieren indagar y
recopilar, asi como los métodos y técnicas que permitirAn obtener la

informacion. En este aspecto, Balestrini, M. (2002) explica:

El fin esencial del Marco Metodoldgico es el de situar, en el lenguaje
de investigacion, los métodos e instrumentos que se emplearan en la
investigacion planteada, desde la ubicacion acerca del tipo de estudio
y el disefio de la investigacion; los instrumentos y las técnicas de
recoleccion de datos. De esta manera se proporcionara al lector una
informacion detallada acerca de como se realizara la investigacion. (p.
126)

3.1 Tipo de Investigacion

Corresponde a una Investigacién Proyectiva, la cual esta definida por los
siguientes autores como sigue: Hurtado de B., (1998), proporciona una
descripcion completa de la investigacidn proyectiva, que “Este tipo de
investigacion, también llamada proyecto factible (UPEL, 1990) consiste en la
elaboracién de una propuesta o de un modelo, los cuales constituyen una
soluciébn a un problema o necesidad de tipo practico.” (p. 311). A
continuacioén, la autora (op. Cit.) explica que “se pueden ubicar como
proyectivas, todas aquellas investigaciones que conducen a inventos, a
programas, a disefios o0 a creaciones dirigidas a cubrir una determinada

necesidad, y basadas en conocimientos anteriores.” (p. 311). También la



autora explica que “En efecto, la investigacion proyectiva trasciende el campo
del ‘cdmo son’ las cosas, para entrar en el ‘cdmo podrian o como deberian
ser’ en términos de necesidades, preferencias o decisiones de ciertos grupos
humanos.” (p. 312). Finalmente, Hurtado de B., (1998), menciona “En funcion
de esta informacion, el investigador debe disefiar o crear una propuesta
capaz de producir los cambios deseados.” (p. 314).

El Proyecto Factible, segun el Manual de Trabajos de Grado de
Especializacién, Maestrias y Doctorales de la UPEL (1998):

Consiste en la investigacion, elaboracion y desarrollo de una
propuesta de un modelo operativo viable para solucionar problemas,
requerimientos o necesidades de organizaciones o grupos sociales,
puede referirse a la formulacién de politicas, programas, tecnologias,
métodos o0 procesos. El proyecto debe tener apoyo en una
investigacion de tipo documental, de campo o0 ambas modalidades (p.
7)

Siguiendo la definicion de Investigacibn Proyectiva, lo mismo que
Proyecto Factible, vemos la similitud que existe en relacion al proyecto de
estudio que estamos planteando en la presente investigacion, en la cual
existe una necesidad reflejada en el comportamiento de los consumidores,
guienes reclaman una demanda insatisfecha del producto objeto del presente
estudio, para lo cual se desea incrementar su produccion dentro de la
empresa como respuesta y solucién al requerimiento suscitado.

Esta investigacion surgié como consecuencia de una revision documental,
lo que origind el desarrollo de mecanismos que generan como resultado la
obtencién de informacion necesaria para la aplicacion de metodologias que

permitan la obtencion de un resultado y propuesta factible.
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3.2 Disefo de la Investigacion

El disefio de investigacion se define como el plan global de investigacion
gue intenta dar de una manera clara y no ambigua respuestas a las
preguntas planteadas en la misma.

La precision, la profundidad asi como también el éxito de los resultados
de la investigacion dependen de la eleccibn adecuada del disefio de
investigacion. He aqui un esquema donde se resumen los diferentes tipos de

investigacion segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2000):

Experimentos puros

Cuasiexperimentos

DISENO DE

INVESTIGACION :
[—Il- Explorataories

Transeccionales o
Tranzverszales

l—-' Descriptivos -

[—."l De tendencia |

Longitudinales -

" D evolucidn

de aripe

-

Grafico 1. Disefios de Investigacion

Fuente: Hernandez, Fernandez y Baptista, 1998.

Cada tipo de disefio posee caracteristicas particulares por lo que cada
uno es diferente a cualquier otro y “no es lo mismo seleccionar un tipo de
disefio que otro” (Hernandez, Ferndndez y Baptista, 1998, p.185). Los
disefios experimentales son propios de la investigacion cuantitativa, mientras
los no experimentales se aplican en ambos enfoques (cualitativo o

cuantitativo) (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2000).
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En este proyecto se sigue un método no experimental transversal
descriptivo. Es transversal porque recolecta datos de un solo momento y en
un tiempo Unico. El propésito de este método es describir variables y analizar
su incidencia e interrelacibn en un momento dado. Es descriptivo porque
tienen como objetivo indagar la incidencia y los valores en que se manifiesta
una o mas variables.

En este sentido la variable a estudiar es el nivel de produccién de panelas
de hielo, la cual se encuentra dependiente de la demanda de los clientes, y
se refleja la incidencia que esta ultima genera sobre la primera en cuanto al
nivel de produccion que la empresa requiere para lograr satisfacer dicha
demanda. De los datos e informacion documentada obtenidos de la empresa,

se procede a estudiar las necesidades requeridas y sus factibles soluciones.
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CAPITULO 4

Marco Organizacional

Hieloven, C.A., es una empresa de caracter comercial con fines de lucro,
fundada el 30 de junio del afio 1.977 en Ciudad Guayana, formada por cinco

S0cCios, cuyo objeto principal y Unico es la fabricacién y distribucién de hielo.

41 Mision

Satisfacer las necesidades de los clientes de manera rapida y eficaz, a
través del servicio personalizado que ofrece nuestro recurso humano
mediante la aplicacion de adecuados procedimientos operativos Yy

administrativos.

4.2 \Vision

Ser el lider en produccion, distribucion y venta de hielo en Ciudad
Guayana y sus adyacencias, con la aplicaciobn de constantes normas y
procedimientos al proceso productivo para proveer al cliente calidad,

conformidad y satisfaccion con el producto final.



4.3 Organizacion

HIELOVEN, C.A., posee una estructura organizativa funcional y le ha
dado resultados Optimos en su sector de produccion; esta dirigida por sus
socios, legalmente constituida en sus estatutos.

HIELOVEN, C.A., es una mediana empresa que posee un total de sesenta
y un (61) puestos de trabajo actuales, mas siete (7) adicionales a
incorporarse tras la aplicacion del proyecto, su autoridad maxima es el
Presidente, quien tiene las mas amplia facultad de administracion y
disposicion de la compafiia en forma separada. El Gerente General suple
automaticamente las funciones del Presidente en su ausencia y el Gerente
Administrativo tiene la facultad de administrar la empresa en forma simple. La
secretaria, ademas de su desempefio como tal, se encarga de ejecutar los
pedidos de clientes y organizar las cobranzas correspondientes a la venta de
hielo.

El departamento de mantenimiento, estara a cargo de tres (3) personas
guienes se encargaran que las maquinarias estén en pleno funcionamiento y
de repararla si se hace necesario.

El departamento de produccion esta a cargo de veinticinco (25) obreros
gue tienen como funcion empaquetar las bolsas de hielo de acuerdo a la
produccion gue se realice y velar que el proceso sea lo mas optimo posible,
ademas de dar el adecuado uso a las distintas maquinarias. Asi mismo, se
encargan de seguir el proceso de elaboracion de las panelas de hielo hasta
Su conservacion en las cavas.

El departamento de transporte estara a cargo de ocho (8) choferes,
guienes tienen como funcion distribuir el hielo desde las instalaciones hasta
la empresa consumidora, y tienen bajo su mando a los ayudantes de reparto,
quienes velan por prestar el servicio adecuado al momento de la distribucion

y entrega del producto al cliente.
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Gréfica 2. Estructura Organizativa de Hieloven, C.A.

Fuente: Hieloven, C.A.
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CAPITULO 5

Desarrollo del Proyecto

Para tener un panorama mas claro del estado actual de la empresa, se
indagd en los registros internos, de lo cual se obtuvo la siguiente informacion

que sirve de base al impulso de este proyecto:

5.1. Estudio de Mercado

5.1.1. El Producto

5.1.1.1. Identificacion del Producto

El hielo que se fabrica por la empresa tiene dos presentaciones, en cubos
y en panelas; la primera de ellas se ofrece a la venta en dos empaques
distintos, una en bolsas grandes con capacidad para 9 kilos, y otra en bolsas
medianas con capacidad de 5 kilos, las panelas de hielo no presentan
envolturas y tienen un peso de 50 kilos cada unidad. El destino de estos
productos es enfriar toda clase de liquidos (en el caso del hielo en cubitos) y
toda clase de productos (en el caso de las panelas, ya que estas ultimas no

son aptas para el consumo humano).



5.1.1.2. Especificaciones Técnicas

HIELOVEN, C.A., cuenta con el permiso sanitario emitido por el Ministerio
de Sanidad y Desarrollo Social, subsistema de contraloria sanitaria, Instituto
de salud publica del Estado Bolivar bajo el nimero 4853.

Las panelas de hielo tienen una dimension de 90 cm de alto por 45 cm de
ancho y 30 cm de espesor.

5.1.1.3. Durabilidad del Producto

Dada las caracteristicas de este producto, es considerado no perecedero
al mantenerse bajo las condiciones aptas para su mantenimiento. Su
durabilidad estd en funcién de las condiciones de almacenamiento vy
transporte.

5.1.1.4. Productos Sustitutos

Las panelas de hielo tienen como sustitutos no perfectos al hielo seco, ya
gue cumple con la misma funcién de enfriamiento y conservacion de
productos y/o alimentos, considerando a su vez la condicion de ser un

producto trasladable de facil manejo.

5.1.1.5. Productos Complementarios

Los productos complementarios vienen siendo las cavas, termos y todo
aquel producto que requiera ser enfriado. Asi mismo podemos mencionar los
cepillos utilizados para granizar el hielo que utilizan muchos vendedores
populares para las bebidas granizadas (el cual no es recomendable para el

consumo humano). Y demas articulos queridos para la consecucion de su fin.
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5.1.2. La Demanda

5.1.2.1. Distribucién y Tipologia de los Consumidores

El producto esta dirigido a cualquier tipo de cliente que se ubique en
Ciudad Guayana y sus adyacencias ubicadas en el Estado Bolivar, ademas
de una uUnica zona del Estado Monagas a la cual se le distribuye el producto.
Los consumidores son desde grandes empresas basicas, hasta personas
naturales.

5.1.2.2. Comportamiento Actual

En la actualidad se encuentra el siguiente mercado insatisfecho:

Cuadro 1. Comportamiento de la Demanda del Mercado de Hielo en Cubos y Panelas en
la Region Guayana para el afio 2.009

Cantidades Cantidades no
Requerimientos suministradas suministradas
(Anuales) (Anuales) (Anuales)
Demanda potencial de
hielo en rolitos 4.165.600,00 3.815.750,00 349.850,00
Demanda potencial de
panelas 865.260,00 697.734,00 *167.526,00

* Demanda insatisfecha

Fuente: Hieloven, C.A., Célculos propios

Estos datos corresponden a la demanda del mercado. En él observamos
una demanda insatisfecha que se traduce en un costo de oportunidad. El

proyecto se centra en cubrir la demanda insatisfecha de panelas de hielo
(Ver anexo A).
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5.1.2.3. Determinacidon de la Demanda Actual y Futura
Segun estimaciones propias de la empresa y basandose en proyecciones
propias del PIB, se estima un comportamiento de la demanda del mercado

COMO Sse muestra a continuacion:

Cuadro 2. Proyeccién de la Demanda del Mercado (unidades)

Anos
2.010 2.011 2.012

Demanda potencial de hielo en rolitos  4.165.600,00 4.248.912,00 4.333.890,24
Cantidad de hielo en rolitos a ofertar

por Hieloven 963.600,00  992.800,00 1.022.000,00
Cuota del mercado a cubrir por

Hieloven 23,13% 23,37% 23,58%
Demanda potencial de panelas 702.464,00  737.586,00 774.464,00
Cantidad de panelas de hielo a ofertar

por Hieloven 175.616,00  179.952,00  184.288,00
Cuota del mercado a cubrir por

Hieloven 25,00% 24,39% 23,80%

Fuente: Hieloven, C.A., Célculos propios

La cuota de mercado a cubrir por Hieloven para las panelas de hielo es
determinado partiendo de la capacidad instalada de produccién actual mas la
produccién adicional que generard el proyecto a partir de su puesta en
marcha y posterior culminacion, a la vez que la cuota de mercado a cubrir
para el hielo en rolitos, es determinada partiendo de la capacidad utilizada
actualmente. Segun la demanda esperada por la empresa y considerando un
escenario de crecimiento de la economia, se proyecta para el estudio del
proyecto un incremento en la demanda del 2% anual (partiendo de la base

del cuadro numero 1).

5.1.2.4. Fraccion de la Demanda que Atendera el Proyecto

El proyecto atendera el 45,45% de la demanda de panelas para el primer

afo del proyecto. Esta fraccion proviene de la cuota adicional de unidades de
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panelas de hielo que aportara el proyecto a su culminacion (270 unidades
diarias), la cual comenzara para el primer afio con una capacidad utilizada
del 81%.

5.1.3. La Oferta

Dentro del ramo en el cual se encuentra HIELOVEN, C.A., existen
empresas competidoras oferentes, entre las cuales podemos mencionar las
mas destacadas:
= Hielo la Parra, C.A.
= Congeladora Caroni, C.A.
= Congeladora Bolivar, C.A.

El mecanismo de mercado se asemeja al de un Oligopolio. Segun Hall y
Lieberman (2005) “Un oligopolio es un mercado dominado por un numero
reducido de empresas que dependen de manera estratégica unas de otras”
(p. 314). El mercado se encuentra actualmente bajo una guerra de precios,
donde los productores buscan acaparar el mayor numero de clientes

mediante la reduccion de precios.

5.1.3.1. Distribucion y Tipologia de los Oferentes

Los competidores se encuentran ubicados en la misma zona geogréafica.
La oferta radica en la capacidad de produccion que posee cada una.
Hieloven, ubica el puesto nimero dos (2) de entre sus competidores, en
cuanto a la capacidad instalada de produccién para hielo en cubos (rolitos),
con una capacidad instalada de 4.000 sacos de hielo de 9 kilos diarios, y
posee el puesto numero tres (3) en cuanto a la capacidad instalada de
produccion de panelas de hielo; el primer puesto de esta Ultima categoria la
posee Hielos la Parra, C.A., con una capacidad instalada de 800 panelas de

hielo diarios.
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5.1.3.2. Comportamiento Actual

Cada competidor lucha por mantener su mercado de clientes utilizando
mecanismos de reduccién de precios. Existen pequefios nuevos oferentes
gue al incursionar toman parte del mercado e influyen en los precios

llevandolos mas a la baja.

5.1.3.3. Determinacidon de la Oferta Actual y Futura

Actualmente la capacidad instala de panelas de hielo de cada competidor

se encuentra como sigue:

Cuadro 3. Oferta de Mercado por Empresa Fabricante (Unidades)

Panelas de hielo de 50
kilos Bolsas de hielo de 9 Kilos

Capacidad Capacidad Capacidad Capacidad

instalada instalada instalada instalada
Empresa (diaria) (anual) (diaria) (anual)
Hielo la Parra, C.A. 800,00 292.000,00 2.000,00 730.000,00
Congeladora Caroni, C.A. 700,00 255.500,00 3.000,00 1.095.000,00
Hieloven, C.A. 324,00 118.260,00 4.000,00 1.460.000,00
Congeladora Bolivar, C.A. 300,00 109.500,00 1.900,00 693.500,00
Total Oferta del Mercado 2.124,00 775.260,00 10.900,00 3.978.500,00

Fuente: Hieloven, C.A.

La oferta actual de panelas de hielo de Hieloven, C.A. se encuentra en
118.260,00 unidades anuales, sin embargo su produccién no es constante al
100 % durante todo el afio; ésta atiende a la demanda del mercado en los
periodos de alto consumo, sin lograr en dicha temporada abastecer al
mercado en su totalidad. En periodos estacionales de baja demanda existe
una capacidad ociosa traducida en un costo de oportunidad perdido. Con
este proyecto se espera incrementar en 270,00 panelas de hielo diarias

adicionales, llevando la oferta a 216.810,00 unidades. La capacidad de oferta
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de panelas de hielo se ubica en 775.260,00 unidades anuales; sin embargo,

esta capacidad es utilizada en promedio anual en un 85%.

5.1.3.4. Factores que Condicionan la Oferta Futura

» Oportunidades de inversion para la puesta en marcha de nuevos
establecimientos para la oferta de estos productos.

= Cambios climatologicos.

= Crecimiento poblacional.

» La posible disminuciéon en cuanto al suministro de agua potable para

algunas plantas procesadoras de hielo.

5.1.3.5. Planes y Proyectos de Ampliacion de la Capacidad

Instalada de los Oferentes
De la informacién suministrada, no se evidencio intencion alguna de los
competidores en realizar algun proyecto de ampliacion de sus capacidades
productivas. Esta informacion es suministrada mediante consulta directa a los
propios competidores.

5.1.3.6. Precios del Producto

El histérico de los precios de los productos, puede evidenciarse en la

siguiente gréfica. (Ver anexo B)
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Grafica 3. Tendencia en los Precios

Fuente: Hieloven, C.A., Calculos propios

La gréfica refleja el precio de venta de las panelas y de los sacos de hielo
a precios corrientes y constantes. Los célculos para los valores a precios
constantes fueron realizados tomando como base el INPC del 2.007,
actualizados a valores de octubre de 2.009, considerando los datos de los
indices dados por el Banco Central de Venezuela en su pagina web
http://www.bcv.org.ve.

Actualmente el precio de venta promedio del hielo en todas sus

presentaciones, se encuentran en los siguientes niveles:

Cuadro 4. Precios Actuales del Hielo

Producto Bs.f./Unidad
Saco grande de hielo 9,50
Panelas de hielo 20,00

Fuente: Hieloven, C.A.
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5.1.3.7. Comercializacion

El estudio de mercado, debe contemplar un andlisis de las formas
actuales en que esta organizada la cadena que relaciona a la unidad
productora con la unidad consumidora, asi como la probable evolucién futura
de HIELOVEN, C.A.

Los canales de distribucion utilizados en este caso son:

» Productor-Consumidor (empresas de consumo)
* Productor-Minorista-Consumidor

El primer canal va directamente al consumidor, en este caso son las
empresas basicas y cualquier otra que consuma finalmente el producto. En el
segundo canal, referimos los minoristas a aquellos que exhiben el producto
para ser vendidos a los consumidores finales.

Las politicas de ventas son las siguientes:

*= De contado en el caso de consumidores finales o al detal.
= A crédito de 30 dias en el caso de empresas basicas y privadas, asi como
establecimientos de gran magnitud como supermercados, licorerias.

Todos estos datos e informacion recolectados de la empresa nos sirven
de base informativa para la realizacion de este proyecto. A partir de aqui se
realizard un estudio técnico, el cual nos indicara la posicion de la empresa en
cuanto a las herramientas que dispone y los recursos que posee, tanto para
la realizacion del proyecto mediante el autofinanciamiento, como de las

necesidades de financiamiento requeridas para culminarla.

5.2. Estudio Técnico

5.2.1. Capacidad de la Planta

Se conoce como tamafio de una planta o empresa la capacidad instalada

de produccion de la misma. Esta capacidad se expresa en la cantidad
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producida por unidad de tiempo. Es decir, volumen, peso, valor, o unidades

de producto elaborados por afio, mes, dias por turnos y horas, etc.

5.2.1.1 Factores que Condicionan la Capacidad de Produccion de

la Planta

Los factores que condicionan la capacidad de produccion de la planta
provienen de:
= El comportamiento del mercado.
= El poder adquisitivo de la empresa.
= Disponibilidad de insumos en el mercado.
= Restricciones de los procesos técnicos.

» Formalidades institucionales.
= Entre otros.

La seleccion de los procesos de produccion, esta condicionada por las
caracteristicas del producto, su rentabilidad, la disponibilidad de insumos, por
el nivel o capacidad tecnolégica de la empresa y el medio donde se
desarrollard el proyecto, por normas institucionales, por la flexibilidad e su
adaptacion y por la disponibilidad y costo de su produccién.

La capacidad de la planta es determinante al momento de realizar la
instalacion de cualquier empresa; esto se debe a que se consideran
estimaciones basicas, analisis del mercado, seleccién del tamafio éptimo de
la planta, disponibilidad de recursos financieros, financiamiento seleccionado,
caracteristicas de la mano de obra, tecnologia de produccion.

Cuando la capacidad de una planta es alta, permite satisfacer al mercado
a largo plazo, en caso contrario, una planta de capacidad reducida
imposibilita la satisfaccion del mercado atendido.
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5.2.1.2 Capacidad Instalada

Actualmente la empresa posee una capacidad instalada de produccion
diaria igual a cuatro mil (4.000,00) sacos de hielo de nueve 9 kilos cada una.
Adicional a ello, con los recursos que actualmente posee la empresa mas los
que pretenden adquirir, ésta tendra una capacidad instalada de produccién
igual a 594 panelas de hielo diarios, de 50 kilos cada una. Esta cantidad
viene determinada conforme a la capacidad instalada actual de 324 panelas
de hielo, adicionandole las 270 panelas de hielo que se esperan incrementar
a la produccion. Esta empresa labora los 365 dias de afio contando con tres
turnos de trabajo.

5.2.1.3 Capacidad Utilizada

La capacidad utilizada de produccion para los sacos de hielo de nueve (9)
kilos, es del 66 % en promedio anual. La capacidad instalada para las
panelas de hielo, actualmente es utilizada en un 100% en las épocas de altas
demandas, siendo ésta variable en funcién de la demanda de clientes; los
insumos de materia prima y mano de obra, estan siempre disponibles para
llevar a cabo la produccion total. Ahora bien, considerando que la capacidad
instalada de produccion futura de panelas de hielo se vera incrementada en
270 unidades adicionales, se estima una capacidad utilizada para el primer
afio de un 81% (debido a la captacion de la demanda que se encuentra
actualmente insatisfecha, segun fuentes internas de la empresa), y posterior
a ello se estima un crecimiento del 2 % anual durante los préximos afos. Es
importante recalcar que la cantidad porcentual mencionada de capacidad
utilizada es el promedio anual considerando la demanda estacional por

temporadas altas y bajas.
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Cuadro 5. Capacidad Utilizada Proyectada (%)

Afos
Descripcion 2.010 2011 2.012 2013 2.014
Hielo en cubitos, bolsa de 9 kg 66,00% 68,00% 70,00% 72,00% 74,00%
Panelas de hielo de 50 Kg 81,00% 83,00% 85,00% 87,00% 89,00%

Fuente: Célculos propios

5.2.2 Programa de Producciény Ventas

5.2.2.1 Programade Produccion

Partiendo de la capacidad utilizada actual de los sacos de hielo, lo que
equivale a 2.640 sacos de 9 kilos diarios (66% de 4.000,00 sacos de 9 kilos),
proyectamos las unidades a producir de las mismas en base a la proyeccién
estimada anteriormente. La produccién actual de panelas de hielo equivale a
324 unidades diarias (representa el 100% de la capacidad instalada actual),
més sin embargo consideramos para el célculo el incremento en la
produccion de 270 panelas de hielo adicionales, sumando un total de 594

panelas de hielo diarias, base de nuestro calculo, obteniendo los siguientes

resultados:
Cuadro 6. Capacidad Utilizada Proyectada (unidades)
Afos
Descripcién 2.010 2.011 2.012 2.013 2.014
Hielo en cubitos, bolsa de 9 kg 963.600 992.800 1.022.000 1.051.200 1.080.400
Panelas de hielo de 50 Kg 175.616 179.952 184.288 188.625 192.961

5.2.2.2 Programa de Ventas

Siguiendo el histérico de precios y la tendencia de incrementos en los

precios, se dedujo un porcentaje promedio de crecimiento esperado en el

43



precio unitario de cada producto para los proximos afios de un 20% anual,

guedando la proyeccion de ventas monetarias como sigue:

Cuadro 7. Proyeccién de las Ventas Anuales (bolivares/afio)

ARosS
Productos 2.010 2.011 2.012 2.013 2.014
Hielo en cubitos,
bolsa de 9 kg 9.154.200,00 11.317.920,00 13.980.960,00 17.256.499,20 21.283.015,68
Panelas de hielo de
50 Kg 3.512.320,00 4.318.848,00 5.307.494,40 6.518.880,00 8.002.478,59
Total ventas 12.666.521,00 15.636.770,00 19.288.457,40 23.775.383,20 29.285.499,27

Fuente: Calculos propios

5.2.3 Procesos y Tecnologia

Actualmente es utilizado para el proceso productivo, una tecnologia
americana de avanzada y se dispone de suficientes implementos y
magquinarias en buen estado. La tecnologia que se sugiere adquirir, es la
misma que actualmente se encuentra instalada, dada la buena experiencia
gue se tiene; ademas de ello, se cuenta con equipos de alta calidad, precios
accesibles y un buen servicio de post-venta. Con esta tecnologia se asegura
a los clientes un servicio de calidad, disponibilidad y respuesta inmediata.
Ademas de ello es importante mencionar que no existen tecnologias mas

avanzadas a la que actualmente se posee.

5.2.3.1 Descripcién del Proceso Productivo

El proceso se inicia con la purificacion del agua; para esto inicialmente el
agua es extraida de un rio llamado Rio San Rafael que circula a mas de 55
metros de profundidad debajo de las instalaciones de la empresa; ésta es
llevada hasta un tanque de agua, donde es tratada con productos como la

Soda (para nivelar el PH del agua) y el Cloro (para desinfectar el agua),
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luego es trasladada a través de dos filtros cilindricos industriales marca
Pasteur (dimensiones 180 cm de alto por 120 cm de diametro), el primero de
ellos de arena para filtrar el agua y el segundo de piedra de carbén activado
para eliminar la insalubridad al agua y nivelar los niveles de cloro, luego
como proceso final el agua recibe luz ultravioleta, la cual se encarga de
eliminar toda bacteria que haya quedado viva en el liquido. Luego de ser
tratada, el agua es enviada a la torre de enfriamiento de las méaquinas
fabricadoras de hielo. En estas maquinas el agua es procesada a una
temperatura de menos 15 grados centigrados, produciendo las descargas de
hielo en cubitos cada 25 minutos, los cuales tienen una dimension de 1 1/8”
de diametro y 1” de largo. Los cubitos producidos caen a la bandeja
receptora de capacidad de 30 toneladas de hielo, a partir de ahi el hielo es
envasado manualmente a las bolsas con capacidad de 9 kilos, son
amarradas y almacenadas en las cavas para su conservacion y posterior
despacho.

Para la produccion de hielo en panelas de 50 kg., el agua es llevada hacia
los moldes metalicos (dimensiones 30x45x90 cm.), los cuales se sumergen
en un bafio de salmuera a -15 grados centigrados. El tiempo de congelacion
es de aproximadamente 20 horas, después de los cuales los moldes se
retiran de la piscina fria de agua, y se desmoldan en un bafio de agua tibia,

extrayendo las panelas de hielo para ser almacenados.
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Grafica 4 Proceso de produccion del hielo

5.2.4 Maquinaria, Equipos y Herramientas Existentes

En el proximo cuadro se muestran las maquinarias y equipos, asi como
una breve descripcion de los mismos, que deben ser adquiridos o aportados
por los promotores, para alcanzar la capacidad de produccion en condiciones
de calidad.
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Cuadro 8. Maquinas, Equipos y Herramientas Existentes Actualmente

Maquinas, Equipos y Herramientas Monto (Bs.f.)
Ampliaciones y mejoras hechas en Planta de Hielo 420.000,00
Edificios principales 788.000,00
Equipo Hidroneumdtico 165.000,00
Cava Frigorifica 11,285 mts3 c/u 69.000,00
Cava Frigorifica 22 mts3 c/u 90.000,00
Tanque de 2000 Lts. en acero inoxidable 89.000,00
Planta de Hielo en Barras 420.000,00
Planta de Hielo en Cubitos 1.390.530,00
Equipos generales 278.000,00
Condensadores 196.000,00
Vehiculos existentes con Cavas 2.250.000,00

Total 6.155.530,00

Fuente: Hieloven, C.A.

Cuadro 9. Maquinas, Equipos y Herramientas a Adquirir

Maquinas, Equipos y Herramientas Monto (Bs,)

Evaporador 212.250,00
Compresor 225.400,00
Arrancadores 60.000,00
Tanque de agua en acero inoxidable -piscina- 100.000,00
Moldes de acero inoxidable (45 unidades) 405.000,00
Volteadero para barras 8.000,00
Batidor de agua 15.000,00
Tablones de madera para moldes de acero inoxidable 50.000,00
Banco transformador y breaker 80.000,00
Tablero eléctrico 70.000,00
Tuberias 35.000,00
Vehiculos con cavas 320.000,00
Ampliaciones y mejoras del area de produccion 100.000,00

Total 1.680.650,00

Fuente: Calculos propios, precios de mercado (Tecnonorte, C.A.)

5.2.5 Descripcion de las Instalaciones

En los actuales momentos, la empresa opera en un galpén y edificio

comercial de 800 m? aproximadamente de construccién, de un total de 1000
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m? de terreno, suficientemente adecuado para operar una fabrica de hielo.
Las instalaciones del Edificio Comercial cuenta con una superficie de
684m? la cual posee tres (3) niveles: Nivel Planta Baja, integrado por un local
comercial con puertas tipo Santa Maria en su acceso principal y un area de
construccion de 220 m? consta de dos (2) oficinas, una de ellas con
mostrador, tres (3) salas de bafio y pasillo con escaleras, actualmente se
encuentra ocupado por un taller de refrigeracion y un depdsito. Nivel Primer y
Segundo Piso: ambos niveles se encuentran desocupados, tienen una
superficie total de construccién de 232 m? cada uno y estan conformados por
amplios pasillos de circulacién y cuatro (4) locales para oficinas distinguidos
con las letras A, B, C y D; los locales asignados con las letras A, By C
constan cada uno de una recepcion, dos (2) oficinas y una sala de bafio; los
locales 1D y 2D lo conforman una recepcion, dos (2) oficinas y una sala de
bafio mas una terraza cubierta; Nivel Azotea: planta techo del edificio, en
esta se encuentra construido un tanque de concreto. El Galpon Industrial,
cuenta con un area de oficinas donde funciona la empresa, el galpén posee
una superficie total aproximada de construccion de 528 m?, esta integrado
por una nave de galpén con rejas tipo Santa Maria y portdn metélico
corredizo en su acceso frente a la calle Bakairies, un area para el personal y
un area para oficinas, esta ultima conformada por escaleras de acceso,
recepcion, tres (3) oficinas con divisiones en dry-wall y sala de bafio. Dentro
de las instalaciones del galpén se encuentran ademas unas cavas cuarto y
un tanque-piscina, utilizado para la fabricacion de hierro en panelas.

En la zona comercial e industrial de El Roble en San Félix — Estado
Bolivar, donde se encuentra ubicada la empresa, no existen problemas con

los servicios basicos (electricidad, agua, aseo urbano, CANTV, etc.).
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actividad economica tiene lugar en

particularmente competitivas.

Los factores se clasifican en:

= Factores objetivos, con una base justificable y facilmente cuantificable.

un

area con

5.2.6 Factores que Determinan la Localizacion

= [Factores subjetivos, consideran las preferencias del promotor.

En cuanto a los factores objetivos, cabe destacar que la Zona de El Roble

en la ciudad de San Félix, zona comercial e industrial de crecimiento muy

caracteristicas



importante, representa en la actualidad un area de preferencia para los
pequefios y medianos empresarios de la zona.

Considerando los factores objetivos, es importante mencionar que la
economia de aglomeracion representa en este proyecto el factor
determinante, el cual representa los beneficios que se obtienen por instalarse
en una comunidad industrial, cuando en la misma se comparten servicios
requeridos para sus actividades. Entre las ventajas, destacan:

» Posibilidad de grandes extensiones de terreno
= Cercania a carreteras y autopistas

= Cercanias a fuentes de combustibles

= Dotacion de servicios basicos

» Vigilancia colectiva.

En esta regla general, esta zona representa un atractivo para aquellos
gue deseen instalar una empresa, principalmente por la cercania al complejo

de grandes empresas (basicas y privadas) instaladas en nuestra region.
5.2.7 Insumos Requeridos
5.2.7.1 Requerimiento de Insumos y Precio
El insumo principal para este proceso es el agua purificada, la cual tiene
un precio de Bs.f. 0,0054 por litro; se necesitan 9 litros de agua por cada
bolsa de 9 kilos, y 50 litros por cada panela de hielo de 50 Kg.; ademas,

requiere de amoniaco como sustancia refrigerante y sal industrial; ademas de

esto se requieren las bolsas y los amarres.

50



Cuadro 10. Consumo y Precio de Insumos y Otros Materiales por Unidad de Producto

Cantidad Requerida

Producto Unidad Precio Hielo en Rolitos Panela de hielo
Unitario bolsa de 9 Kg. de 50 Kgs.
Agua tratada Lts 0,0054 9,0000 50,0000
Amoniaco Kilo 3,9200 0,0027 0,0150
Sal Kilo 1,0000 0,2600
Bolsas Plasticas 9 Kgs.  Unidad 0,2000 1,0000
Amarre Unidad 0,1200 1,0000

Fuente: Calculos Propios, Hieloven, C.A.

Para la determinacion de los costos en insumos, materia prima y otros
materiales para los afios proximos, se aplicara en el estudio del proyecto, un
crecimiento en los costos del 25 % anual, considerando los indices de

inflacion de Venezuela.

5.2.7.2 Disponibilidad de Insumos

Los insumos y los materiales necesarios son el agua, la electricidad, la
sal, el amoniaco, las bolsas, los amarres, las cuales estan disponibles
inmediatamente, bien sea en la region como fuera de la misma. En el caso
del agua, se cuenta con un pozo de agua natural, ademas se cuenta con un
stock de amoniaco, sal, y otros insumos necesarios por lo menos para
abastecer un mes. Es importante considerar que la empresa realiza
requisicion de materiales anticipados, de acuerdo al plan de produccion
programado. Dentro de los proveedores que surten la materia prima y
materiales necesarios, estan:
= Praxair de Venezuela, C.A., (proveedor de amoniaco)
= Venclor, C.A., (proveedor de productos quimicos -cloro y soda-)
= Comercial Disa, (proveedor de sal industrial)
= (G-35 grapas y amarres, (proveedor de amarres)

= Metal plastico, (proveedor de bolsas)
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5.2.7.3 Insumos Sustitutos

Dentro de los posibles insumos que pueden sustituirse en la fabricacion
del hielo, son: Refrigerante Fredn (sustituto del Amoniaco), grapas (sustituto
de los amarres). Es importante mencionar que el refrigerante Fredn, es
usado normalmente para uso doméstico y automotriz, pero a nivel industrial

es siempre usado el Amoniaco.

5.2.7.4 Desperdicio

Se producen desperdicios en forma significativa, tal es el caso del agua
tratada, asi como la sal, debido a su naturaleza (estado liquido poco viscoso
y de facil fluidez) y también las posibles fugas o brotes en los mecanismos de
la planta, de igual manera sucede con el amoniaco (refrigerante), pero con un
plan de mantenimiento preventivo, se puede solventar o reducir estos
desperdicios; y también hay que considerar que este producto quimico es
nocivo para la salud, por tal motivo es indispensable un buen control en el
area de produccion por donde circule el refrigerante. En el caso de posibles
fracturas o rompimientos de los otros materiales, estos pueden ser reciclados

o vendidos a empresas dedicadas a este producto (bolsas plasticas).

5.2.8 Requerimiento de Personal y Costo

La sociedad venezolana y en especial las comunidades del Estado
Bolivar, tienen la urgencia de crear fuentes de empleo que logren reactivar la
capacidad de consumo de la poblacion y con ello impulsar el desarrollo
econdmico y social de la region y el pais; por ello, este proyecto estima la
creacion de nuevos empleos, a la vez de establecer una relacion de armonia
y mutuo apoyo con el entorno social que le brinda su razon de ser y de

progresar.
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En los cuadros siguientes se muestran las necesidades de mano de obra
directa, indirecta y de administracion y ventas, que el proyecto tendra que
contratar. El personal directo requerido para el proyecto es de tres (3)
personas, adicionales a las treinta y uno (31) que actualmente se encuentran
laborando en el area de planta. Dentro de la mano de obra indirecta fija, la
empresa cuenta con quince (15) personas, y se requeriran cuatro (4)
personas adicionales en esta area para la elaboracion del proyecto; respecto
a la mano de obra de administracion y ventas, la empresa cuenta con 12

personas laborando actualmente, en donde la compafiia no requerira

personal adicional en esta area.

Cuadro 11. Costos de Mano de Obra Directa Fija (Bolivares)

Sueldo Sueldo Anual

Detalles Cantidad Bs. Mes Bs./Afo Beneficios Total Anual
Despachador 6 1.860,00 133.920,00 80.352,00 214.272,00
Ayudante de planta 26 1.260,00 393.120,00 235.872,00 628.992,00
Mecanico 2 1.650,00 39.600,00 23.760,00 63.360,00
Total 34 566.640,00 339.984,00 906.624,00

Fuente: Calculos Propios, Hieloven, C.A.

Cuadro 12. Costos de Mano de Obra Indirecta Fija (Bolivares)
Sueldo Sueldo Anual

Detalles Cantidad Bs. Mes Bs./Afio Beneficios Total Anual
Choferes 8 2.510,00 240.960,00 144.576,00 385.536,00
Cajeros 3 2.360,00 84.960,00 50.976,00 135.936,00
Ayudante de reparto 8 1.410,00 135.360,00 81.216,00 216.576,00
Total 19 461.280,00 276.768,00 738.048,00

Fuente: Célculos Propios, Hieloven, C.A.
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Cuadro 13. Costos de Mano de Obra de Administracién y Ventas Fija (Bolivares)

Sueldo  Sueldo Anual

Detalles Cant. Bs. Mes Bs./Afo Beneficios Total Anual
Gerente General 1 12.000,00 144.000,00 86.400,00 230.400,00
Gerente Administrativo 1 6.000,00 72.000,00 43.200,00 115.200,00
Asistente
Administrativo 1 6.000,00 72.000,00 43.200,00 115.200,00
Gerente de
Operaciones 1 6.000,00 72.000,00 43.200,00 115.200,00
Jefe de Personal 1 5.500,00 66.000,00 39.600,00 105.600,00
Técnico en Seguridad
Industrial 1 3.500,00 42.000,00 25.200,00 67.200,00
Cobrador 1 7.500,00 90.000,00 54.000,00 144.000,00
Jefe de taller 1 2.980,00 35.760,00 21.456,00 57.216,00
Mantenimiento 2 3.500,00 84.000,00 50.400,00 134.400,00
Secretaria 1 2.800,00 33.600,00 20.160,00 53.760,00
Facturacion 1 4.000,00 48.000,00 28.800,00 76.800,00
Recursos Humanos 1 4.000,00 48.000,00 28.800,00 76.800,00
Total 12 807.360,00 484.416,00 1.291.776,00

Fuente: Calculos Propios, Hieloven, C.A.

Cuadro 14. Costos de Mano de Obra de Administracion y Venta

Contratados (Bolivares)

Sueldo Sueldo Anual
Detalles Cant Bs. Mes Bs./Afio
Contador 1 450,00 5.400,00
Abogado 1 650,00 7.800,00
Técnico en Refrigeracion 1 3.100,00 74.400,00
Total 3 4.200,00 87.600,00

Fuente: Calculos Propios, Hieloven, C.A.

Para el estudio del proyecto, se considerard un incremento en los costos

de mano de obra del 20 % anual para los afios proximos; este valor fue

tomado considerando la inflacién y el incremento por decreto presidencial

dictado anualmente.
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5.3 Estudio Econdmico-Financiero

5.3.1 Necesidades Totales de Capital

5.3.1.1 Requerimiento Total de Activos

Cuadro 15. Reguerimiento Total de Activos (Bolivares)

Inversion Porcentaje
Concepto (Bs.) %
Activos fijos Tangibles 1.680.650,00 85,16
Activos fijos Intangibles 325.000,00 6,33
Capital de Trabajo 168.000,00 8,51
Total 2.173.650,00 100,00

Para la puesta en marcha de este proyecto se requiere una inversion de
Bs. 2.173.650,00, de los cuales los activos tangibles poseen un monto de Bs.
1.680.650,00 y representan el 77,32 % del total de la inversion; en activos
intangibles un monto de Bs. 325.000,00, representa el 14,95 % de la
inversion y Bs. 168.000,00 en capital de trabajo, representando un 7,73 % del

total invertido.

5.3.1.2 Activos Fijos Tangibles

Los activos fijos tangibles se describen en detalle en el Cuadro Nro. 15
siendo la inversion mas representativa los moldes en acero inoxidable, el
cual representa el 24,10 %, en segundo lugar se ubica la adquisicion de
nuevos camiones con cavas, el cual representa un 19,04 %, los demas
activos fijos tangibles de menor representacion porcentual un 56,86 % del
total de los activos fijos tangibles del proyecto.
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Cuadro 16. Requerimiento de Activos Fijos Tangibles (Bolivares)

Inversion Porcentaje
(Bs.) (%)

Evaporador 212.250,00 12,63
Compresor 225.400,00 13,41
Arrancadores 60.000,00 3,57
Tanque de agua en acero inoxidable -piscina- 100.000,00 5,95
Moldes de acero inoxidable (45 unidades) 405.000,00 24,10
Volteadero para barras 8.000,00 0,48
Batidor de agua 15.000,00 0,89
Tablones de madera para moldes de acero
inoxidable 50.000,00 2,98
Banco transformador y breaker 80.000,00 4,76
Tablero eléctrico 70.000,00 4,17
Tuberias 35.000,00 2,08
Vehiculos con cavas 320.000,00 19,04
Ampliaciones y mejoras del &rea de produccion  100.000,00 5,95

Total 1.680.650,00 100,00

Fuente: Calculos propios, informacion del mercado (Tecnonorte, C.A))

5.3.1.3 Activos Fijos Intangibles

Estan conformados por: Gastos pre operativos, los cuales incluyen la
ingenieria de la obra; de instalaciébn y montaje, que incluyen la supervision de

la obra; y los gastos de asistencia técnica, el cual incluye la inspeccion de la

obra.
Cuadro 17. Requerimiento de Activos Fijos Intangibles (Bolivares)
Concepto Inversion (Bs.) Porcentaje (%)
Gastos pre operativos 115.000,00 35,38
Instalacién y Montaje 100.000,00 30,77
Asistencia técnica para la puesta en marcha 110.000,00 33,85
Total 325.000,00 100,00

5.3.14 Capital de Trabajo

El capital de trabajo esta compuesto por materiales, mano de obra directa
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e indirecta, de administracion y ventas y gastos operativos, siendo la de

mayor relevancia la mano de obra directa, con un 39,29 % del total.

Cuadro 18. Composicion del Capital de Trabajo (Bolivares)

Concepto Inversion (Bs.) Porcentaje (%)
Materiales 46.000,00 27,38
Mano de obra directa 66.000,00 39,29
Mano de obra indirecta 16.000,00 9,52
Mano de obra de Admoén. y Ventas 4.000,00 2,38
Gastos operativos 36.000,00 21,43
Total Capital de Trabajo 168.000,00 100,00

5.3.2 Aporte Propio y Modalidad de Financiamiento

53.2.1 Premisas a Considerar en el Estudio

A continuacién se presentan las premisas tomadas en cuenta para la

formulacion del presente proyecto:

Elementos considerados:

Moneda para introducir los datos Bolivares

Moneda nacional Bolivares

Periodo de vida del Proyecto 5 Afios
Tasa de Descuento 19,00% Anual
Factor para beneficio del personal 60,00% De sueldo
Compras a proveedores 100% Contado

Ventas al contado 35,00%

Ventas a crédito 65,00% A 30 dias

La empresa HIELOVEN C.A, requiere un total de inversion de Bs.
2.173.650,00, de los cuales se requiere un financiamiento de Bs.
1.315.650,00, el cual representa el 60,53% del total de la inversion. El

financiamiento solicitado esta conformado por 11 rubros, de los cuales el mas
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representativo son los componentes que conforman la maquinaria productora

de las panelas hielo.

Cuadro 19. Modalidades de Financiamiento

Inversion

Aporte

Concepto Total oropio Crédito
Evaporador 212.250,00 0,00 212.250,00
Compresor 225.400,00 0,00 225.400,00
Arrancadores 60.000,00 0,00 60.000,00
Tanque en acero inoxidable -piscina- 100.000,00 100.000,00 0,00
Moldes de acero inoxidable (45 unidades) 405.000,00 65.000,00 340.000,00
Volteadero para barras 8.000,00 0,00 8.000,00
Batidor de agua 15.000,00 15.000,00 0,00
Tablones de madera para moldes de acero inoxidable 50.000,00 0,00 50.000,00
Banco transformador y breaker 80.000,00 0,00 80.000,00
Tablero eléctrico 70.000,00 0,00 70.000,00
Tuberias 35.000,00 35.000,00 0,00
Vehiculos con cavas 320.000,00 160.000,00 160.000,00
Reestructuracién del area de produccion 100.000,00 100.000,00 0,00
Gastos pre operativos 115.000,00 115.000,00 0,00
Instalacion y Montaje 100.000,00 60.000,00 40.000,00
Asistencia técnica para la puesta en marcha 110.000,00 40.000,00 70.000,00
Capital de trabajo 168.000,00 168.000,00 0,00
Total 2.173.650,00 858.000,00 1.315.650,00
Porcentaje % 100,00 39,47 60,53

5.3.2.2 Fuente de Financiamiento

HIELOVEN, C.A aspira obtener un financiamiento a través de una entidad

financiera bancaria con la cual mantiene sus cuentas y operaciones de

movimientos de fondos. Esta entidad bancaria es el Banco Mercantil.
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5.3.2.3 Condiciones del Crédito

Las condiciones son las siguientes:

Cuadro 20. Condiciones de Crédito

Detalles Crédito
Tasa de interés para el crédito 19%
Periodo de amortizacion del crédito (meses) 24
Periodo de gracia del crédito (Meses) 6

Fuente: Banco Mercantil

Cuotas de capital mensuales, iguales y consecutivas mas los intereses

sobre saldo deudor (sistema alemén).

5.3.24 Amortizacion de la Deuda

Partiendo de un monto total del endeudamiento por Bs. 1.315.650,00 a

una tasa del 19 %, en el proyecto se determina la siguiente tabla de

amortizacion de la deuda, para un periodo de 24 meses, con 6 meses de

gracia.
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Cuadro 21. Amortizacion de la Deuda (Bolivares)

Periodos
mensuales Cuota Intereses Capital Saldo
1.315.650,00
Del 1 al 6 124.986,75 Pperiodo de gracia  1.315.650,00
7 93.922,79 20.831,13 73.091,67 1.242.558,33
8 92.765,51 19.673,84 73.091,67 1.169.466,67
9 91.608,22 18.516,56 73.091,67 1.096.375,00
10 90.450,94 17.359,27 73.091,67 1.023.283,33
11 89.293,65 16.201,99 73.091,67  950.191,67
12 88.136,37 15.044,70 73.091,67  877.100,00
13 86.979,08 13.887,42 73.091,67  804.008,33
14 85.821,80 12.730,13 73.091,67  730.916,67
15 84.664,51 11.572,85 73.091,67  657.825,00
16 83.507,23 10.415,56 73.091,67  584.733,33
17 82.349,94 9.258,28 73.091,67 511.641,67
18 81.192,66 8.100,99 73.091,67  438.550,00
19 80.035,38 6.943,71 73.091,67  365.458,33
20 78.878,09 5.786,42 73.091,67  292.366,67
21 77.720,81 4.629,14 73.091,67  219.275,00
22 76.563,52 3.471,85 73.091,67  146.183,33
23 75.406,24 2.314,57 73.091,67 73.091,67
24 74.248,95 1.157,28 73.091,67 0,00
Total 322.882,44 1.315.650,00

Fuente: Calculos propios

5.3.3 Depreciacion y Amortizacion de la Inversion

El método utilizado para calcular la depreciacion de los activos fue el de
linea recta, quedando unos valores como se muestran en el cuadro nimero
22 (debe considerarse que estos valores y el tiempo estimado para la vida
atil del proyecto, se determinan considerando el buen uso y mantenimiento
dado a los activos). En el cuadro que sigue se observa el detalle para los
primeros dos aflos, momento a partir del cual los valores se mantienen

iguales para los tres afnos siguientes hasta alcanzar el quinto afio.
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Cuadro 22. Depreciacion y Amortizacion

Vida
Detalles Util Afio 1 Ao 2
Ampliacién y mejoras Planta de Hielo 0 0 0
Edificios principales 40 19.700,00 19.700,00
Adquisicidn e instalacién de equipo Hidroneumatico 10 1.650,00 1.650,00
Cava Frigorifica 11,285 mts3 c/u 10 690 690
Cava Frigorifica 22 mts3 c/u 10 900 900
Tanque de 2000 Lts. en acero inoxidable 15 5.933,33 5.933,33
Planta de Hielo en Barras 20 2.100,00 2.100,00
Planta de Hielo en Cubitos 20 69.526,50 69.526,50
Equipos generales 10 2.780,00 2.780,00
Condensadores 10 1.960,00 1.960,00
Vehiculos existentes con Cavas 5 450.000,00 450.000,00
Evaporador 15 14.150,00 14.150,00
Compresor 10 22.540,00 22.540,00
Arrancadores 5 12.000,00 12.000,00
Tanque de agua en acero inoxidable -piscina- 15 6.666,67 6.666,67
Moldes de acero inoxidable (45 unidades) 20 20.250,00  20.250,00
Volteadero para barras 5 1.600,00 1.600,00
Batidor de agua 10 1.500,00 1.500,00
Tablones de madera para moldes de acero inoxidable 10 5.000,00 5.000,00
Banco transformador y breaker 5 16.000,00 16.000,00
Tablero eléctrico 5 14.000,00 14.000,00
Tuberias 0 0 0
Vehiculos con cavas 5 64.000,00  64.000,00
Ampliacion y mejoras del area de produccion (amortizacién) 5 20.000,00  20.000,00
Gastos pre operativos 0 0 0
Instalacion y Montaje (amortizacién) 1 100.000,00 0
Asistencia técnica para la puesta en marcha 0 0 0
Total 852.946,50 752.946,50

Fuente: Célculos propios, Hieloven, C.A.

5.3.4 Otros Gastos de Fabricacion

Estos Gastos incluyen aquellos que se realizan por concepto de pagos
por los servicios publicos utilizados y la adquisicion de materiales indirectos;
considerando el proyecto, estos gastos alcanzan un 58,48 % del total de los

Gastos de Fabricacion.
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Cuadro 23. Otros Gastos de Fabricacion (Bolivares)

Gasto mensual Gasto Anual

Descripcién Bs/Mes Bs/Afo
Mantenimiento 47.700,00 572.400,00
Repuestos 51.260,00 615.120,00
Electricidad 12.850,00 154.200,00
Asistente Técnico 350,00 4.200,00
Mano de obra indirecta 7.204,50 86.454,00
Total 119.364,50 1.432.374,00

5.3.5 Otros Gastos de Administracion y Ventas

También son conocidos como los Gastos Generales de Administracion y
Ventas y comprenden todas aquellas erogaciones que permiten realizar las
operaciones de administracion y ventas necesarias para el funcionamiento
normal de la empresa; considerando el proyecto, estos gastos alcanzan el

75,70 % del total de Gastos de Administracion y Ventas.

Cuadro 24. Otros gastos de Administracion y Ventas (Bolivares)

Gasto mensual Gasto Anual
Descripcién Bs/Mes Bs/Afo
Repuestos y mantenimiento de camiones 237.000,00 2.844.000,00
Seguros 3.175,00 38.100,00
Gastos generales 3.100,00 37.200,00
Papeleria 668,00 8.016,00
Peajes y chalanas 2.107,00 25.284,00
Combustible 980,00 11.760,00
Lubricantes 660,00 7.920,00
Publicidad 160,00 1.920,00
Comercializacion 300,00 3.600,00
Teléfono 396,00 4.752,00
Total 248.546,00 2.982.552,00
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5.3.6 Estructura de Costo con Financiamiento

Costo Primo, Para el primer afio del proyecto, el costo primo representa el
15,29% (Bs. 1.375.408,40) de los costos y gastos totales. Este costo esta
conformado por materia prima (6,85%), mano de Obra Directa (65,92%) y
otros materiales (27,23%).

Gastos de Fabricacion, Estos gastos estan compuestos por otros gastos
de fabricacion, depreciacién y mano de obra indirecta. Para el primer afio del
proyecto, representan un 27,90% de los costos y gastos totales es decir Bs.
2.509.368,50; estos costos estdn conformados por los gastos de
depreciacion y amortizacion que se ubican en un 13,51%, también los otros
gastos de fabricacion representando un 57,08%, asi como los gastos por
mano de obra indirecta representando un 29,41%.

Gastos de administracion y Venta, Estos gastos representan para el
primer afio del proyecto, el 54,22% de los costos y gastos totales. Estan
conformados por: Mano de obra de administracion y venta (28,29%), otros
gastos de administracion y venta (61,17%) y depreciacion (10,54%), como se
puede observar con més claridad en el Cuadro siguiente.

Gastos Financieros, los cuales representan los intereses causados por el

financiamiento solicitado para la ejecucién del proyecto.
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Cuadro 25. Estructura de Costo con Financiamiento para la producciéon de Panelas y Rolitos

(Bolivares)
Afos
Detalles 2.010 2.011 2.012 2.013 2.014
Costo Primo 1.375.408,40 1.690.960,82 2.080.592,97 2.562.077,17 3.157.528,82
Materia prima 94.247,28 121.046,40 155.354,63 199.252,09 255.387,96
Otros materiales 374.537,12 481.965,62 619.699,79 796.178,81 1.022.165,33
Mano de Obra directa 906.624,00 1.087.948,80 1.305.538,56 1.566.646,27 1.879.975,53
Gastos de fabricacion 2.509.368,50 2.708.584,06 3.135.201,40 3.647.142,20 4.261.471,17
Mano de Obra Indirecta 738.048,00 885.657,60 1.062.789,12 1.275.346,94 1.530.416,33
Otros gastos de fabricacion 1.432.374,00 1.583.979,96 1.833.465,78 2.132.848,76 2.492.108,34
Depreciacion 218.946,50 218.946,50 218.946,50 218.946,50 218.946,50
Amortizacién 120.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00
Gastos de Administracion y
Ventas 4.875.928,00 5.586.534,12 6.439.097,19 7.462.172,88 8.689.863,70
Mano de Obra de Admon. y
ventas 1.379.376,00 1.655.251,20 1.986.301,44 2.383.561,73 2.860.274,07
Otros gastos de Admon. y
ventas 2.982.552,00 3.417.282,92 3.938.795,75 4.564.611,15 5.315.589,63
Depreciacion 514.000,00 514.000,00 514.000,00 514.000,00 514.000,00
Gastos financieros 232.614,23 90.268,21 0,00 0,00 0,00
Intereses del Crédito 232.614,23 90.268,21 0,00 0,00 0,00
Total 8.993.319,13 10.076.347,20 11.654.891,56 13.671.392,25 16.108.863,70
Fuente: Calculos propios

5.3.7 Estado de Resultados con Financiamiento

En el cuadro financiero Nro. 26, se pueden observar las proyecciones del

plan de ingresos y egresos correspondientes al periodo de la duracion del
proyecto. Del mismo se desprenden los egresos a ser contemplados en la
Evaluacion Econdmica y Financiera de este proyecto, quedando como
producto después de haber realizado un balance positivo para el primer afio
de Bs.F. 2.424.313,23 de utilidad neta, y culminando el quinto afio del
proyecto con una utilidad neta positiva de bolivares 8.696.579,48.

Se puede observar con mayor detalle en el cuadro siguiente, los
resultados que se logran al poner en préactica la ampliacion de la produccion

de panelas de hielo.

64



Cuadro 26. Estado de Resultados Proyectado con Financiamiento -Panelas y Rolitos-

(Bolivares)
Afos
Detalles 2.010 2.011 2.012 2.013 2.014

Ventas 12.666.521,00 15.636.770,00 19.288.457,40 23.775.383,20 29.285.499,27
Ventas 12.666.521,00 15.636.770,00 19.288.457,40 23.775.383,20 29.285.499,27
Egresos 8.993.319,13 10.076.347,21 11.654.891,56 13.671.392,25 16.108.863,70
Costo primo 1.375.408,40 1.690.960,82  2.080.592,97 2.562.077,17  3.157.528,82
Gastos de Fabricacion 2.509.368,50 2.708.584,06 3.135.201,40 3.647.142,20  4.261.471,17
Gastos de Administracion y

Ventas 4.875.928,00 5.586.534,12  6.439.097,19 7.462.172,88 8.689.863,70
Gastos Financieros 232.614,23 90.268,21 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de impuestos 3.673.201,87 5.560.422,79  7.633.565,84 10.103.990,95 13.176.635,57
Impuesto sobre la renta

(34%) 1.248.888,63  1.890.543,75 2.595.412,39 3.435.356,92  4.480.056,09
Utilidad del ejercicio 2.424.313,23  3.669.879,04 5.038.153,45 6.668.634,02 8.696.579,48

Fuente: Calculos propios

5.3.8 Flujo de Caja Proyectado del Proyecto con Financiamiento

En el flujo de caja con financiamiento se aprecia que su proyeccion

constituye uno de los elementos mas importantes del estudio, ya que la

evaluacion del proyecto mismo se realiza sobre los resultados que de ella se

derivan. (Ver anexo C.)

La informacién basica es producto del estudio de mercado, el técnico y el

organizacional, asi como el célculo de las inversiones a las cuales se ha

hecho referencia. El flujo de caja durante la vida del proyecto es positivo;

comienza con un saldo de flujo libre igual a Bs. 2.660.005,18 y acumula un
saldo al quinto afio de Bs. 28.135.742,52.

5.3.9 Flujo de Caja Proyectado del Proyecto sin Financiamiento

Este calculo nos permite observar la capacidad de la empresa para

autofinanciarse sin necesidad de recurrir al apalancamiento financiero. Sus
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resultados son positivos, obteniendo para el primer afio un flujo de caja libre
igual a Bs.F. 3.331.169,41, acumulando al quinto afio un flujo de caja libre
igual a Bs.F. 29.774.274,96. (Ver anexo D)

5.3.10Estado de Resultados de la Empresa en Marcha sin

Aplicacién del Proyecto

En este caso podemos determinar la diferencia existente en el resultado
de la empresa al aplicar o no el proyecto. De aqui obtuvimos en detalle el
resultado de la empresa afio tras afio, donde observamos que la empresa a
sus inicios obtiene una utilidad menor al aplicar el proyecto, donde la
diferencia es igual a Bs.F. 328.518,37 menos para el primer afio y de Bs.F.
24.232,42 menos para el segundo afio, pero notamos a su vez que a partir
del tercer afio la empresa comienza a percibir utilidades mayores por la
aplicacion del proyecto, donde para el quinto afio llega a recibir un monto de
Bs.F. 603.421,43 adicional a la utilidad percibida al no aplicar el proyecto,
con los cual podemos concluir que a largo plazo se percibiran utilidades

mayores. Este detalle puede ser observado en el anexo E. (Ver anexo E).

5.3.11 Flujo de Caja Proyectado de la Empresa en Marcha sin

Aplicacién del Proyecto

En este renglén confirmamos el resultado satisfactorio a largo plazo de
aplicar el proyecto, donde efectivamente se corrobora la obtencion de
mayores ingresos a partir del quinto afo, teniendo un flujo de caja libre
adicional acumulado a los cinco afios del proyecto igual a Bs.F. 563.451,75.
Cabe mencionar que en el corto plazo el proyecto generaria utilidades
menores a las percibidas al no aplicar el proyecto. Para mayores detalles ver

el anexo F. (Ver anexo F).
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CAPITULO 6

Evaluacion del Proyecto

6.1. Evaluacion del Proyecto

Como elementos relevantes para evaluar la factibilidad econdmica del
proyecto, se procedio a determinar el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa
Interna de retorno y el Tiempo de Recuperacion de la inversion. Estos
indicadores, son de uso frecuente y se utilizan como elementos que en
conjunto refuerzan la toma de decisién en proyectos de inversion como el
que presentamos.

Para la obtencion de dichos resultados, requerimos los valores de
diversos indices, los cudles se calcularan siguiendo la metodologia aplicada
seguin el economista Urbi Garay Maximiliano Gonzélez, en su libro
Fundamentos de Finanzas, como se indica a continuacion:

La tasa exigida por los inversionistas, es determinada obteniendo el valor
del CAPM con riesgo-pais en ddlares y posterior a ello se calcula el costo de
capital expresado en bolivares, para lo cual es necesario hacer uso de las
teorias de la paridad del poder de compra y de la paridad de las tasas de
interés entre paises, sin embargo, este Ultimo paso puede determinarse
calculando el modelo CAPM con riesgo-pais en base a bolivares, segun los
siguientes pasos:

a. CAPM con riesgo-pais calculado en base a délares

lp$ = Rf + Bempus (Rm — Rf) + (Rb — RY)



donde,

Rr. Tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro de EEUU
Bempus: Riesgo sistemético del Mercado en EEUU

Rm: Rendimiento estimado del Mercado de EEUU

Rb: Rendimiento de los bonos Brady de Venezuela

b. CAPM con riesgo-pais calculado en base a bolivares

lrpbs = (1 + rps) (1 + Pvzla) — 1

donde,

(Pvzla: Tasa de inflacion en Venezuela

Una vez obtenida esta tasa de rendimiento exigida por los accionistas, se
le aplica un ajuste por financiamiento externo, para obtener la tasa de
rendimiento exigida por los accionistas considerando el financiamiento, como
sigue:

c. Tasa de rendimiento exigida por los inversionistas considerando el

financiamiento

Is=ro + B/S (ro — re) (1 — tc)

donde,

s Tasa de rendimiento exigida por los accionistas considerando el
financiamiento

ro: Tasa de rendimiento exigida por el accionista (I'rpbs)

B: Deuda

S: Capital
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re: Costo de la deuda

tc: Tasa impositiva

Finalmente, para determinar el costo ponderado promedio de capital con

deuda (WACC), se aplica la siguiente formula como sigue:

d. Costo ponderado promedio de capital con deuda (WACC)

fwacc=rB (L—tc)[B/(B+S)]+rs[S/(B+S)]

Desarrollada la metodologia expuesta, se obtuvieron los resultados

siguientes:

Cuadro 27. indices de Evaluacion del Proyecto

indice Porcentaje
Irps 15,54%

Rrpbs 61,75%
Rs 118,16%

'wacc 47,75%

Dichos calculos fueron realizados segun los datos obtenidos el dia treinta
(30) de junio de 2.009, donde la tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro
de EEUU (Rt 3,5230%) y el rendimiento estimado del Mercado de EEUU (Rm:
9,1932%), Se tomaron de la web http://finance.yahoo.com; el rendimiento de los
bonos Brady de Venezuela (Rb: 11,68%), se obtuvo de la Comisién Nacional de
Valores segun la web http://www.cnv.gob.ve/site/indicadores.php; el riesgo
sistematico del Mercado en EEUU (Bempus: 0,68), fue tomado segun el
estudio realizado por el profesor Aswath Demodaran, de la web
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home/htm para el

sector de Procesamiento de Comida; y por ultimo, la tasa de inflacién en
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Venezuela (Qvzia: 40,00%), fue tomada segun estimaciones de diversos entes
como lo son El Universal, Fedecamaras, Banca y Negocios, y opiniones de
expertos en la materia. Los demas valores se encuentran mencionados en
paginas anteriores.

Considerando el resultado obtenido del rwacc igual a 47,75 % y el Irpbs
igual a 61,75%, se calculd el VPN del proyecto con financiamiento y sin
financiamiento respectivamente para cada tasa y la TIR en ambos casos,

arrojando los valores siguientes:

Cuadro 28. Resultados VPN, TIR e IR

VPN TIR IR
Proyecto con Financiamiento Bs 5.885.400,71 * 164,74%  393,44%
Proyecto sin Financiamiento Bs 4.914.237,13 ** 193,03% 345,02%

*rwacc 47,75 % **rrpbs 61,75%

El VPN arroja resultados positivos asi como la TIR resulta mayor a la
Tasa de rendimiento exigida por los accionistas, por lo cual el proyecto debe
aceptarse.

El periodo de recuperacion simple y el descontado son menores al afio.

6.1.1. Andlisis de Sensibilidad

Como una manera de incorporar el factor riesgo a los pronosticos del
proyecto, se desarrolla el andlisis de sensibilidad que permite medir el grado
de reaccion de los resultados obtenidos ante variaciones en uno o mas de los
pardmetros decisorios.

La importancia de este andlisis se debe a que las variables utilizadas para
la evaluacion del proyecto son en su mayoria incontrolables por parte de la

empresa y pueden presentar desviaciones que afecten considerablemente
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los resultados obtenidos.

Para asegurarse de los resultados de un proyecto, o prevenir a la
empresa de los aspectos que puedan incidir con mayor fuerza en la tasa de
rentabilidad, se realizan los andlisis de sensibilidad que consisten en
modificar las condiciones del proyecto en relacion a algunos aspectos y
medir lo que sucede con los parametros de evaluacion como VPN y TIR.

El grado de sensibilidad del proyecto con respecto a determinada
condicion se obtendra del cociente entre la variacion porcentual de la TIR o el
VPN vy la variacion porcentual inducida en las variables y este nivel de
reaccion puede ser mayor, igual o menor a uno (1) cuando exista una alta,
mediana o poca sensibilidad respectivamente.

En nuestro caso los analisis de sensibilidad se refieren a la incidencia en
el VPN y la TIR del proyecto con financiamiento, de las variaciones ocurridas
segun posibles escenarios mencionados a continuacidbn como consecuencia
de la inflacion, precios del petrdleo, PIB, entre otras variables
macroeconomicas:

Escenario 1: Disminucién de la demanda en un 20% de la esperada. (Ver
anexo G)

Escenario 2: Incremento de los costos primos en un 20% adicional al
estipulado. (Ver anexo H)

Escenario 3: Incremento de los gastos por mano de obra en un 20 %
adicional al estipulado. (Ver anexo 1)

Escenario 4: Disminucion de la demanda en un 40 % de la esperada. (Ver
anexo J)

Escenario 5: Incremento de los costos primos en un 40% adicional al
estipulado. (Ver anexo K)

Escenario 6: Incremento de los gastos por manos de obra en un 40%

adicional al estipulado. (Ver anexo L)
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Cuadro 29. Analisis de Sensibilidad del VPN y TIR / Resultado del IR

VPN TIR IR
Escenario 1 Bs 379.617,55 55,41% 118,93%
Escenario 2 Bs 5.567.842,66  160,75% 377,61%
Escenario 3 Bs 4.098.123,29 147,05% 304,33%
Escenario 4 -Bs 6.834.567,97 - -240,77%
Escenario 5 Bs 5.250.120,85 156,63% 361,77%
Escenario 6 Bs 1.658.707,35 117,80% 182,70%

Fuente: Calculos propios

Podemos observar que ante una variacion en el ingreso, sea esta por
variacion en su demanda o variacion en su precio de venta, el proyecto tiene
una alta sensibilidad, a juzgar por los resultados obtenidos en las Tablas
anteriores. En este caso (escenario 1) el VPN disminuyo de Bs. 5.885.400,71
a Bs. 379.617,55 marcando una diferencia de Bs. -5.505.783,16 y una
disminucién de la TIR de 45,81 puntos porcentuales. El proyecto se hace
muy vulnerable a una variacién en sus ingresos, siendo esta una variable en
gran parte no dependiente de la operatividad de la empresa, sino de los
precios que se fijen en funcién del mercado y de las cantidades demandadas
sobre las que se tiene aun menos control. Aun asi el proyecto continta
manteniéndose muy atractivo, puesto que su TIR continta siendo mayor a la
rentabilidad exigida por el inversionista (I's 118,16%), situacion ésta que
cambia con el escenario 4, donde el VPN resulta negativo y la TIR no es
medible.

En cuanto a los escenarios donde las variables son los costos primos y el
gasto por mano de obra, el VPN y la TIR contindan siendo valores muy
atractivos, lo que refleja la poca incidencia que estas variables ejercen sobre
el resultado del proyecto.

Todos los escenarios son viables a excepciéon del escenario 4 debido a
gue su VPN es negativo. Debe tomarse en cuenta cualquier variacion en la

demanda menor a un 20%, momento a partir del cual el resultado puede
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tornarse desfavorable.

Por ello, es permisible y recomendable la implementacion de medidas de
control y seguimiento al comportamiento futuro de las variables utilizadas
para este andlisis.

El IR es positivo para todos los proyectos, a excepcion del escenario 4
donde el indice es negativo.

Los periodos de recuperacién simple no superan el afio en ningln
escenario a excepcion del 1 que requiere aproximadamente 3 afios vy
evidentemente el escenario 4 no es recuperable dentro del periodo de
evaluacion del proyecto. Para el periodo de recuperacion descontado, los
escenarios requieren aproximadamente 2 afios para Su recuperacion, a
excepcion del escenario 1 que requiere un plazo de 5 afios y el escenario 4

no es recuperable dentro del periodo de evaluacion.

6.1.2. Tendencias de la Economia

Considerando los indices financieros y las variables macroeconomicas y
microecondémicas, se crearon tres posibles tendencias de la economia:

a. Tendencia pesimista: considerando las medidas econdmicas que se
han venido implementando por parte de los entes gubernamentales,
se pronostica un escenario donde el gobierno incurrird en elevados
gastos pubicos y con ello una expansion de la liquidez, todo ello
aunado a la aproximacion de las proximas elecciones de asamblea;
este empuje a la demanda y a su vez la expansiéon de la liquidez,
dentro de una economia sin inversién productiva que pierde potencial
de produccién debido a la depreciacibn en vista de las
nacionalizaciones, estatizaciones y confiscaciones, entre otros, se
traduciran en una inflacion superior al 40%; la economia venezolana
se encuentra en su maxima capacidad instalada y la ausencia de

inversion (publica y privada) ha venido reduciendo el potencial
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productivo. Esta expansion de liquidez no se traducira en términos
reales, toda vez que la tasa de crecimiento de la liquidez podria ser
igual o menor a la tasa de crecimiento de la inflacion. Para lograr
cubrir dichos gastos se acudira a mayores niveles de endeudamiento y
las reservas internacionales se veran reducidas, todo esto
acompafado de aplicaciones de tasas impositivas a la economia y
nuevos impuestos que contribuyan a una mayor recaudacion. El
gobierno podria devaluar la moneda, mas sin embargo esta actuacién
podria verse amortiguada con el hecho de que gran parte de la
economia funciona con base en el paralelo. Dados estos resultados,
es probable que ocurra una recesién consecuentemente con una
estanflacion.

Tendencia constante: esta tendencia figura una economia donde los
estdndares se mantienen constantes, los precios del petréleo se
mantienen oscilando alrededor de $65. El gobierno frena la
nacionalizacion, estatizacion y confiscaciones de empresas del sector
privado, buscando una estabilizacion en la economia y conciliacion
entre los sectores para lograr la armonia para las elecciones proximas
de asamblea. El gasto publico es ligeramente mayor al del
presupuesto actual, mas se encuentra equitativo al incremento del
indice inflacionario. La economia continta ligeramente bajo la crisis de
la recesidn. Los precios no reflejan elevados incrementos. La
produccion de bienes y servicios es constante sin cambios debido a
demandas (ésta se mantiene sin variaciones).

Tendencia optimista: esta tendencia reflejaria en la economia
incrementos en los precios del barril de petréleo, llevandolo a rangos
mayores al esperado, alrededor de los $90; esto traeria un incremento
de las reservas internacionales y junto a ello una disminucion del
endeudamiento publico, frenando a su vez el incremento de los niveles

de inflacion a valores menores a los registrados este afio. La tasa de
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cambio se mantendria constante, ya que no seria necesaria Su
devaluacion. Se estimularia la inversidon privada, iniciando con
incentivos en reduccién de impuestos y tasas impositivas y se
generaria una libre demanda y oferta de bienes y servicios reactivando
la economia hacia su crecimiento. La canasta alimenticia seria mas
accesible y la poblacién se veria con mayor capacidad de adquisicion
mediante el ajuste de salarios equitativos a los niveles inflacionarios.
El gobierno invertiria en la economia venezolana mediante inversiones
publicas que traerian consigo la generacién de empleos.
Considerando estas tendencias y el entorno econémico, politico y social
actual, se espera una tendencia pesimista pronosticada para el afio proximo,
donde los canales de produccion se veran afectados y estancados, todo esto
englobando una economia en recesion, con altos niveles de inflacién y bajas
demandas de bienes y servicios. Asi mismo, considerando el presupuesto
publico nacional 2.010, el gobierno espera contar con elevados niveles de
endeudamiento para afrontar los altos gastos publicos que tiene reflejado en
su cronograma de actividades para los sectores de la economia, lo cual hace
gue nos encontremos en una balanza de pagos bien apretada y una
economia deficitaria, contando con un esperado precio del barril de petroleo
gue favorezca la entrada de capital a nuestra nacién y nos permita afrontar la

situacion, factor que no se encuentra bajo nuestro control ni dependencia.

6.1.3. Cronograma de Ejecucion

De acuerdo a la evaluacion realizada respecto al tipo de inversion y a la
fuente de financiamiento, se estima que la inversion inicial puede estar
totalmente realizada en los inicios de la ejecucion del proyecto, en la forma

como se detalla en la proxima tabla:
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Cuadro 30. Cronograma de Ejecucion

Inversion Mes Mes Mes

Concepto Total 1 2 3
Evaporador 212.250,00 X
Compresor 225.400,00 X
Arrancadores 60.000,00 X X
Tanque en acero inoxidable -piscina- 100.000,00 X
Moldes de acero inoxidable (45 unidades) 405.000,00 X X X
Volteadero para barras 8.000,00 X
Batidor de agua 15.000,00 X
Tablones de madera para moldes de acero
inoxidable 50.000,00 X X X
Banco transformador y breaker 80.000,00 X X
Tablero eléctrico 70.000,00 X X
Tuberias 35.000,00 X X
Vehiculos con cavas 320.000,00 X X
Reestructuracién del area de produccién 100.000,00 X X X
Gastos pre operativos 115.000,00 X X
Instalacién y Montaje 100.000,00 X X
Asistencia técnica para la puesta en marcha 110.000,00 X
Capital de trabajo 168.000,00 X

Total 2.173.650,00
Porcentaje % 100

6.2. Impacto Ambiental

El agua, este vital liquido necesario para la sobrevivencia de la
humanidad, se encuentran en acelerada via de extincion; las fuentes, los
manantiales, las cuencas o cafiadas van desapareciendo debido a su alto
consumo en conjunto con los cambios climéticos (calentamiento global),
inundaciones, sequias, contaminacion, entre otros.

El recurso agua es cada vez mas apreciado tanto para uso doméstico,
industrial o agricola. Es imprescindible para el mantenimiento de los
ecosistemas asi como para el transporte de nutrientes, sedimentos y vida

sobre la tierra. Su escasez, sobre todo en las zonas aridas y semiaridas, la
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sitian como prioridad vital para el desarrollo de las poblaciones: "si no hay
agua, no hay vida".

Aunque el 70% de la superficie del mundo estd cubierta por agua,
solamente el 2,5% del agua disponible es dulce, mientras que el restante
97,5% es agua salada. Casi el 70% del agua dulce esta congelado en los
glaciares, y la mayor parte del resto se presenta como humedad en el suelo,
o yace en profundas capas acuiferas subterraneas inaccesibles.

El sector agricola es el mayor consumidor de agua con el 65%, no sélo
porque la superficie irrigada en el mundo ha tenido que quintuplicarse sino
porque no se cuenta con un sistema de riego eficiente, razén principal que
provoca que las pérdidas se tornen monumentales. Le siguen el sector
industrial que requiere del 25% y el consumo doméstico, comercial y de otros
servicios urbanos municipales que requieren el 10%. Para el afio 2.015 el
uso industrial alcanzard el 34% a costa de reducir al 58% los volumenes
destinados para riego y al 8% los destinados para otros usos. Ante estas
circunstancias muchas regiones del mundo han alcanzado el limite de
aprovechamiento del agua, lo que los ha llevado a sobreexplotar los recursos
hidraulicos superficiales y subterraneos, creando un fuerte impacto en el
ambiente.

El agotamiento del agua subterrdnea es la amenaza oculta para la
prevalencia de los alimentos. La oferta de alimentos de muchos paises en
desarrollo depende del agua subterranea que se utiliza para irrigacion. Si ese
recurso no se administra de forma mas sostenible, puede que algunas de las
zonas mas pobladas del mundo tengan que enfrentarse a una crisis profunda
en el futuro. En los paises en los que se depende del agua subterranea para
la irrigacién, el exceso de extraccion de agua esta provocando que los
niveles freaticos de agua dulce estén descendiendo a un ritmo muy
alarmante.

El consumo de agua en algunas areas ha tenido impactos dramaticos

sobre el medio ambiente; el elevado consumo de aguas subterraneas con
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mas rapidez de la que se repone hace que los niveles hidrostaticos
disminuyan constantemente, haciendo que algunos rios se sequen antes de
llegar al mar.

Si bien en los dltimos 20 afios el mundo en desarrollo ha presenciado un
aumento del suministro de los servicios de agua, ese adelanto se vio
contrarrestado en gran parte por el crecimiento demografico. La escasez de
agua se ha venido considerando como un problema hidrolégico, cuando en
realidad es cada vez en mayor grado un problema econémico, puesto que se
trata de un recurso escaso, que al margen de otros usos, es demandado casi
en un 90% para actividades econémicas.

La puesta en marcha del presente proyecto traeria consigo la utilizacion
de mayores volumenes de agua, lo que contribuiria a la disminucion de los
niveles freaticos. Mas sin embargo, este consumo si bien es imperceptible y
poco notorio debido a la baja incidencia que este genera sobre los niveles del
agua por ser un consumo muy minimo en comparacién con el caudal del rio
subterraneo (San Rafael), en conjunto a muchas otras actividades
industriales y econémicas que actualmente se encuentran en desarrollo y en
futura explotacion, si harian perceptible la disminucién del vital liquido. Este
estudio requiere de grandes evaluaciones para la determinacion de los
costos econdmicos y sociales que generan a la humanidad, los cuales no
fueron realizados durante el presente proyecto, es por ello que se considera
como un tema latente y relevante para su posible valoracién y estimacién

futura.
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CAPITULO 7

Conclusiones y Recomendaciones

7.1 Conclusiones

Luego de haber realizado los estudios, analisis y evaluaciones de los
puntos estratégicos y esenciales del proyecto, se determiné econémicamente
viable el proyecto. El estudio de mercado arroj0 datos favorables para la
aplicacion del proyecto, el cual indic6 una demanda no satisfecha en el
mercado y por ende un costo de oportunidad no aprovechado; de ahi la
necesidad de continuar con el estudio técnico, el cual diagnostico la situacion
actual de la empresa y determiné los requerimientos futuros en produccion,
en precios de venta, en costos de materiales y en costos de mano de obra,
ademas de haber determinado las maquinarias, herramientas y equipos
existentes actualmente en la empresa que harian posible la puesta en
marcha de dichas estimaciones futuras. Como parte Ultima y necesaria para
el estudio de factibilidad, se aplicé el estudio econémico financiero, en el cual
se determind la inversién total requerida del proyecto, los posibles recursos
disponibles en la empresa o externa a ella para la aplicacion del proyecto y
las correspondientes evaluaciones de indices financieros que certifiquen la
aplicacion del proyecto como viable; se evaluaron las opciones de aplicar el
proyecto mediante recursos del autofinanciamiento o mediante el
apalancamiento financiero, resultando en ambos casos viables, salvo que el
financiamiento externo genera flujos de caja netos mayores e indices de VPN
y TIR mayores. Como una forma de evaluar el bienestar economico adicional

gue se obtendria con la puesta en marcha del proyecto, se calculd el



resultado del ejercicio de la empresa sin la aplicacion del mismo, el cual
arrojo valores menores en comparacion a los que se percibirian si se tuviera
el proyecto en practica. Se establecieron escenarios en los cuales se aplico
un analisis de sensibilidad sobre el VPN y la TIR, encontrando poca variacion
en los resultados a excepcién de las variaciones sobre la variable ingresos
(bien sea por demanda de clientes o precio del producto), donde el proyecto
seria poco atractivo si la variacion resulta poco mayor a una reduccion del
20% en sus ventas; en este caso el VPN genera un resultado negativo y la
TIR es menor a la exigida por los inversionistas.

Concluyendo a todo lo antes expuesto, el proyecto es considerado viable
siempre y cuando los ingresos por ventas no disminuyan en un valor superior
al 20%, situacion considerada extrema y de pocas probabilidades debido a
gue la poblacién se encuentra en continuo crecimiento, lo que compensaria
en parte alguna reduccion en la demanda actual de clientes, y a su vez la
tendencia alcista en los precios de ventas inducidos por la economia
inflacionaria en la que nos encontramos, atenuaria la reduccion de los
ingresos por ventas.

Cabe mencionar que el proyecto no cuantifico las consecuencias sobre el

ambiente que éste generaria mediante su aplicacion.

7.2 Recomendaciones

En base a los resultados obtenidos se recomiendan los siguientes
aspectos, entre ellos puntos de interés que podrian considerarse para

futuras investigaciones que complementarian el estudio:

= Realizar el proyecto utilizando un apalancamiento financiero, debido a
gue genera mayores flujos netos de efectivo y por ende un resultado mas
satisfactorio.

= Evaluar el proyecto en base al VPN en conjunto con la TIR, considerando
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gue el VPN debe ser siempre positivo y la TIR mayor a la rentabilidad
exigida por el inversionista (WACC), ambos inclusive para poder aceptar
el proyecto.

No tomar decisiones en base a indices financieros que no consideren el
valor del dinero en el tiempo, como es el caso del indice de rentabilidad
(IR), debido a que arrojara informacion que conducirian a una toma de
decision fatal para la empresa.

Evaluar la demanda potencial de clientes del mercado y con ello su
demanda insatisfecha, a fin de determinar que la ampliacion de la
produccion propuesta sea la mas idonea para el entorno actual y el futuro
esperado del mercado.

Determinar las cadenas de comercializacion mas eficientes y eficaces
para la oferta futura que generaria el proyecto.

Evaluar las consecuencias del proyecto como impacto ambiental y
determinar las medidas preventivas que subsanen cualquier dafio que
pueda ocasionar al ecosistema.

Se recomienda actuar con cautela ante decisiones de aplicacién del
proyecto en caso de encontrarnos ante una tendencia pesimista de la

economia en Venezuela.
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ANEXO A

[Demanda Histérica de Panelas de Hielo de 50 Kilos (Unidades)]

Cantidades Cantidades no
Requerimientos suministradas suministradas
Anio (Anuales) (Anuales) (Anuales)
2000 779.509,00 577.284,00 202.225,00
2001 791.202,00 577.284,00 213.918,00
2002 799.114,00 577.284,00 221.830,00
2003 806.306,00 632.034,00 174.272,00
2004 818.401,00 632.034,00 186.367,00
2005 825.766,00 632.034,00 193.732,00
2006 834.024,00 697.734,00 136.290,00
2007 844.032,00 697.734,00 146.298,00
2008 852.473,00 697.734,00 154.739,00
2009 865.260,00 697.734,00 167.526,00

Fuente: Hieloven, C.A.
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ANEXO B

[Historico de Precios (Bolivares)]

Precios Corrientes Precios Constantes*

Sacos de Panelas de Sacos de Panelas de
hielo de 9 hielo de 50 hielo de 9 hielo de 50

Afios kilos kilos kilos kilos

2000 0,50 1,00 2,89 5,78
2001 0,70 1,40 3,60 7,20
2002 1,00 2,00 3,92 7,84
2003 2,30 4,60 7,09 14,19
2004 3,00 6,00 7,76 15,53
2005 4,50 9,00 10,18 20,37
2006 5,50 11,00 10,64 21,28
2007 7,00 14,00 11,06 22,12
2008 8,00 16,00 9,66 19,31
2009 9,50 20,00 9,50 20,00

Fuente: Hieloven, C.A.-Calculos Propios

*Actualizado a valores de octubre-2009, base afio 2.007.



ANEXO C

[Flujo de Caja Proyectado del Proyecto con Financiamiento

(Bolivares)]
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ANEXO D
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ANEXO E

[Estado de Resultados Proyectado sin Aplicacién del Proyecto
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ANEXO F

[Flujo de Caja Proyectado sin Aplicacion del Proyecto (Bolivares)]

DX BN,
29'B6E 206 )50 0193k0xd PP oioaa e 52100 10d SERIND SBY OPURIINSUCD OPEFIED DD .,
soudoad SOy D 'USADRNH Japuany

SEISYFEOS 0C 165 L0Z- SZ 991 CC/- SO ZBL'GBOL-ICZ6VFE9C- 00 000891 EPEINIUNDE BIDUAAJIA
SOCHO'S9Z SEVISLES 08'0Z0ZSE BYGBYLZZ- L6V IES 00°000°891 (v-g) erouasang
9E°L90'LSL'60L'BES 8.1 £ ZZ'D0E €65'S SO'ZE8 ¥BE € BL'SOD'099°Z 00°000°89L =(g)auenenueu 4

uod gsiald |ep agr] efeg epoln|4
LEBLOOBC RS2 CO6 9PT LY 6L LYT S €925 901 F 95205 16L'E (v} o)oakord wis axg efep ap ofniy
0 0 0 0 0 cjunEBIDuBLY

ap sapepianoe 10d o)siaoxd oanosalg
OJUWBIDURLL 3P SIPRMANDY

0 0 0 0 0 UOISIDAU]
P SIPEPIANDIL U OPESN OARDAT
UQISIJAL] I SIPePIADY

oZ'098°Z6Z 19°Z16°0VE BLYFTOBE TSIV ILY S6'029°BEY uoerado op sapepiagoe
10d oysiaomd oyau oAnoaIg

IS'BIET9T ZL'TLE VLT~ S9'GBB VIl 9S'PZEZPl- 888959l 18102 30d SEJUDIND U3 oJUdWINY

EB'6ETS5S EA'BETSSS EB'BETSSS CA'GETGSS CA'B6ETGSS ugisezipowry A uoperaidag
ugioeRdo 3P SIPEPANSY

SOBSLEH0 B FI'OF0 90C 9ST'SED LB ¥ OF LLLVEOE LY LERZSLT ojoakoxd wis oisaa 1op peplan

R T T T e e

souy

89



ANEXO G
(Bolivares)]

[Flujo de Caja Proyectado con Financiamiento. Escenario 1.
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ANEXO H

[Flujo de Caja Proyectado con Financiamiento. Escenario 2
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ANEXO |

[Flujo de Caja Proyectado con Financiamiento. Escenario 3.
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ANEXO J
(Bolivares)]

[Flujo de Caja Proyectado con Financiamiento. Escenario 4.
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ANEXO K
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ANEXO L
(Bolivares)]

[Flujo de Caja Proyectado con Financiamiento. Escenario 6.
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