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RESUMEN

Los productores de frutas, verduras y hortalizas
de la zona de riego de Santiago del Estero utilizan
aproximadamente unos cinco millones de cajones de
madera por afio para envasar y comerciadizar su
produccion. El abastecimiento de los envases se
redliza desde otras zonas del pais taes como
Mendoza, San Juan y la region del Delta, ya que la
fabricacion loca de cajones es escasa y a nivel
artesanal. Para el productor agricola, esto se traduce
en un encarecimiento del producto, por €l flete extra
de los envases. El presente trabgjo tiene como
objetivo efectuar un andliss de prefactibilidad
economica de la instalacion de una fabrica de cajones
a patir de madera de damo (Populus sp.) en la
provincia de Santiago del Estero con destino a
embalgje de la produccidn frutihorticola local. Para la
evaluacion econdmica de este proyecto de inversion
se utilizaron los indicadores del valor actua neto
(VAN) y de la tasa interna de retorno (TIR). Los
resultados del trabajo permiten concluir que, desde e
punto de vista econdmico, €l proyecto esrentable. La
inversion esta justificada plenamente con valores de $
1.650.787 para € VAN (a una tasa de referencia del
11 % anual) y de 30,6 % anud paralaTIR.

Palabras Clave: prefactibilidad econémica, cajones
de madera, Populus.

ABSTRACT

Fruit and vegetable producers of the irrigated
region of Santiago del Estero province, Argentine use
about a five million wooden cases per year to pack
and sell their production. Other regions of the
country, such as Mendoza and San Juan provinces
and Delta region provide the packs in order that
there is amost not local manufacture of such goods.
This represents an extra costo of production for
farmers due to the corresponding freigths they must
pay for the wooden cases. The objetive of this work
is to make an economical prefeasibility analysis of
instalation of a wooden cases factory at Santiago del
Estero using as raw material, poplar sawn timber
(Populus sp). The economic evaluation of this
investment project was done by using the net
present value (NPV) and the interna rate of return
(IRR) techniques. The results of the work show that
from the economical point of view, the project is
profitable, since the investment indicators are $
1.650.787 for the NPV (using as a reference rate the
11 % anual) and 30,6 % for the IRR

K ey words: economical prefeasibility, wooden
cases, Populus.
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1. INTRODUCCION

La base dd desarrollo econémico de Santiago del Estero es la actividad agricola, que asume
un papel destacado tanto para atender el consumo interno como para generar excedentes con
destino a otras &eas dd pais. La produccion agricola se genera, basicamente, en la region
central de la provincia delimitada por sus dos rios mas importantes, € Dulce y el Sdlado. Esta
region se denomina ‘zona de regadio de Santiago del Esterd’ (Frediani, 1992). Tricarico et d.
(1992) sefidan como principales cultivos de la zona los siguientes. adgodon, dfdfa, cebolla,
batata, tomate, lechuga, zanahoria, pimiento, repollo, go blanco, cucurbitéceas (zapallo, sandiay
melén) y citricos (mandarina, pomelo y naranja); también, pero en menor cuantia, zapalito de
tronco, berenjena, coliflor, pergjil y chaucha.

La comercidizacion de estos productos se redliza a granel, en bolsas 0 en envases de
madera, segun los casos. En particular, los productos frutihorticolas como tomate, lechuga,
melén, pimiento y algunos citricos se venden en cgjones de madera. Segun Pranzoni (1996) la
actividad productiva de frutas y hortalizas en Santiago del Estero necesita anualmente alrededor
de 5 millones de cgjones de diferentes tipos para envasar y comerciaizar la produccién. Sin
embargo la elaboracion local de envases es escasa y de carécter artesanal, insuficiente para
cubrir los requerimientos de embalgje. Hasta e presente, € abastecimiento de envases de
madera se rediza a través de la compra en otras zonas dd pais, particularmente en Mendoza,
San Juan y € Delta entrerriano y bonaerense. Esto implica para € productor agricola un costo
adiciona significativo por € flete extra de los envases. El precio que se paga por unidad oscila
entre $ 2,00 y $ 2,20, puesto en la provincia. Esto significa, para los productores locaes, una
erogacion anual de unos 10 millones de pesos, que se traduce en un egreso de fondos hacia otras
provincias. En consecuencia, |os agricultores enfrentan altos costos de comercidizacion que les
impide vender su produccién en forma adecuada'y competir con los productos horticolas de otras
regiones dd pais.

La instalacién de industrias dedicadas a elaborar envases de madera en la provincia podria
cubrir un importante déficit y pondria en movimiento a sector forestal loca que, en estos
momentos, estd muy deprimido. En este sentido, la Ley Provincia de Promocion Industria, Ley
N° 4.183/74 (SEPyD, 1992) y su decreto reglamentario N° 100, contempla importantes
exenciones impositivas a fin de convocar ainversoresy radicar industrias en toda la provincia.

De acuerdo con la Comision Naciona del Alamo (1985), la materia prima empleada en la
fabricacion de los cajones debe ser una madera blanda, de facil trabajabilidad, de color claro,
poco densay resistente a los golpes. Entre las especies forestales, e damo (Populus sp) posee
una madera con estos atributos tecnoldgicos; la madera de esta especie es la que habitualmente
se utiliza con estos fines industriaes.

La provision de materia prima de origen local para abastecer esta industria esté cubierta. Por
una parte, los requerimientos actuales estarian satisfechos con agunas de las plantaciones
locales existentes que ya se encuentran en edad de corta. Por otra parte, € Estado Nacional, a
través de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyA, 1992),
desde € afio 1992 esté llevando a cabo acciones de politica forestal como la promocion y €
apoyo econdmico no reintegrable a la forestacion y reforestacion con especies cultivadas. La
provincia de Santiago del Estero ha respondido a estos incentivos incrementado su superficie de
bosques implantados. Particularmente en € &rea de riego del rio Dulce de la provincia, la
Direccion de Economia Agropecuaria y Forestal ha promocionado la forestacion con damos 'y
tiene relevadas plantaciones en una extension de 2.305 hectéreas (DEAYF, 1998).
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Justificacion e impacto del proyecto

S la politica forestal estatal estd dando signos positivos de éxito, es coherente brindar
respuestas sobre €l destino concreto que los productores daran a la madera que obtengan de sus
bosques. Para €llo es necesario proponer aternativas de uso. Una de estas opciones es la
industrializacion de la madera de damo para cgoneria. EI mercado interno podria abastecer de
envases holgadamente, ya que en la zona de riego es posible producir la materia prima
necesaria. Los estudios de costos y rentabilidad de forestaciones con alamos en la zona de riego
sefialan resultados muy aentadores. La evaluacion econdmica de diferentes dternativas de
mangjo ha mostrado resultados alentadores. En todos los casos, la inversion esta justificada
financieramente con tasas de rentabilidad atractivas como las siguientes. 15% para la alternativa
de forestacion en macizo tradiciond, 21% para forestacion con cultivo intercalar de adfafay
24% para forestacion con mangjo de colmenas (Mariot y Corond de Renolfi, 1994; Mariot y
Coronel de Renalfi, 1997).

La importancia de emprender un proyecto de inversion en este rubro de la industria forestal
es destacable puesto que impactaria en diferentes agentes productivos, desde € productor
frutihorticola, € forestador vinculado a abastecimiento de la materia prima hasta € industria
interesado en cubrir esa demanda. El productor frutihorticola solucionaria € problema de los
atos costos de comercializacion evitando la importacion de envases desde otras provincias, €
forestador tendria asegurado e destino final de la madera obtenida de sus plantaciones;
finAmente, & industrid tendria una aternativa de inversion segura de colocacion de su producto
en un mercado local con demanda insatisfecha. Un estudio de factibilidad que judtifique, en
términos econdmicos, la instalacién de una planta elaboradora de envases de madera en la
provincia puede generar ventgjas sobre € desarrollo y la economia provincial.

El objetivo del presente trabgjo es redizar un andlisis econdmico de prefactibilidad de una
fébrica de cgones a partir de la madera de damo en Santiago del Estero con destino a embalagje
de la produccioén frutihorticola local .

2. MATERIALESY METODOS

Los datos técnicos y del estudio de mercado fueron obtenidos de fuentes primarias y fuentes
secundarias. Las primeras condigtieron en investigaciones a campo por medio de entrevistas
redlizadas a los potenciales proveedores de materia prima. Se visitaron a ocho forestadores
locales que disponen, en conjunto, de unas 1.110 hectéreas de damos, de las cuaes unas 600
son plantaciones préximas a su turno de corta. Se entrevistaron también a cuatro oferentes de
envases (fabricantes de Tucuman y del Delta bonaerense) a fin de interiorizarse sobre las
caracteristicas del proceso de produccion. Asmismo se redizaron encuestas a dete
demandantes de cagjones de madera (productores y revendedores frutihorticolas) con e objeto de
conocer las modalidades de compray la predisposicion a consumir envases de elaboracion loca,
entre otros aspectos.

Dado que no se cuenta con datos estadisticos de la demanda de cajones, ésta se determind
de manera indirecta por los volumenes de produccion frutihorticola provinciad. Se partio de la
serie histérica de produccion 1986-1996 (Direccion de Estadistica y Censo Provincid) de
aqudllas frutas, verduras y hortalizas que requieren envases de madera para su comercializacion.
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De este modo se cdculé é consumo anud, cuyo promedio histérico es de 4,68 millones de
unidades.

Las fuentes secundarias de datos fueron obtenidas de publicaciones especificas, de empresas
privadas y de organismos oficides taes como & Ministerio de Trabgo, la Direccion de
Economia Agropecuariay Forestal, la Direccion de Estadisticay Censo y e Consgjo Federal de
Inversiones, entre otros,

Los datos de precios fueron obtenidos del mercado local, de publicaciones en boletines y del
pedido de cotizacion a empresas, seguin los casos. La toma de datos se efectud entre octubre de
1998 y febrero de 1999.

La metodologia usada en € trabgo se gustd a aquella que se aplica a la evaluacion de
proyectos de inversion a nivel de prefactibilidad (Baca Urbina, 1996; Sapag y Sapag, 1996).
Baca Urbina (1996) denomina estudio de prefactibilidad o anteproyecto a nivel de profundidad
en € estudio de un proyecto, en € cua se efectlia una investigacion en fuentes primarias y
secundarias de datos, determinando |os costos totales y |a rentabilidad econémica del proyecto.
Es la base en que se apoya un inversor para tomar la decision de implementar un proyecto
definitivo.

2.1 Anélisis econémico y financiero

2.1.1 Programa de produccion de la planta industrial

Se definié un horizonte de planificacion y evaluacion de 8 afios. Se partié de una capacidad
de planta de 1.500.000 cajones, tomando como base las consultas y pedidos de cotizacion
efectuados a tres proveedores de equipos del pais (Nastro SA, Taleres Gottert SAIC y Ainenti
SA). Esta capacidad de produccién corresponde a la de una planta tipo, con equipo
semiautomético de tamafio medio, para un turno de 8 horas diarias de trabgo, trabgjando 2.400
horas anuales. Como en la préctica € aprovechamiento de la capacidad de produccién instalada
se incrementa paulatinamente en la medida que € persond adquiere la destreza indispensable, se
consider6 € siguiente programa de produccién: 900.000 unidades (60 % de la capacidad de
planta) a producir en @ primer afio, una produccién de 1.200.000 unidades (80 % de la
capacidad) en € segundo afio y 1.500.000 unidades (100% de la capacidad) en € tercer afio y
los siguientes.

2.1.2 Inversion fija

Comprende la adquisicion de activos fijos taes como d terreno, las obras civiles (gapon,
oficing, cocina y bafios), la maquinaria de la linea de produccion, las herramientas para
mantenimiento (soldador y afiladora), las maquinas para € transporte (cargadora para la playa
de rallizos y cargadora hidréulica para movimientos internos), los muebles de oficina y las
instalaciones pertinentes. Si bien se solicitaron presupuestos de precios a varias empresas, para
los cdculos de este trabgjo, se adoptaron como precios los de aquellos proveedores que, en
igualdad de condiciones de venta y calidad, ofrecieron los precios mas bgjos. La Tabla 1 detala
el costo de los activos fijos.
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Tabla 1. Presupuesto de la inversion fija

ltems Cantidad Precio unitario Subtotal Costo

($/unidad) 6]
Terreno 2,000 nt 1,15 2.300
Obracivil (galpén) 1.296 nt 180 233.280
Obracivil complementaria 60 nt 300 18.000
Maqguinaria 1 833.500 833.500
Herramientas para mantenimiento 2 750 1.500
Equipo de transporte 2 30.000 60.000
I nstal acion méguinas 1 38.000 338.000
Instalacién cintas transportadoras 1 16.700 16.700
Instalacién sistema el éctrico 1 15.000 15.000
Mobiliario de oficina 1 2.500 2500
Sistema proteccién contraincendio 1 5.000 5.000
Tota Inversion: 1.225.780

Fuente: elaboracion propia segin el menor de |os presupuestos de precios obtenidos.

Paraingtalar la linea de produccion se requiere de un espacio fisico de 22,5 m x 48 m (1.080
m?) y e depdsito de envases necesita de un sector de 12 m x 18 m (216 nf), de modo que €
total de espacio techado requerido es de 1.296 n. Se estimé que la compra de una superficie de
2.000 nt es suficiente para @ emplazamiento de la planta a ser ubicada en e predio del Parque
Industria de la ciudad de La Banda (provincia de Santiago del Estero). El Parque Industria se
halla favorecido con € Régimen de Promocidn Industria correspondiente a los beneficios
impositivos que otorga la Ley Provincial N° 4.183; exencion del impuesto a los ingresos brutos, a
los sdlos, alos automotores y remolcados y del impuesto inmobiliario.

2.1.3 Capital detrabajo

Para € computo de la inverson en capital de trabgo se aplicd & método del periodo de
desfase (Sapag et al., 1996), teniendo en cuenta que la demanda de cajones es estaciona y que
los picos de ventas se producen en dos momentos dd afio, junio-julio y noviembre-diciembre. El
cdculo del capitd de trabgjo tomb en consideracion las facilidades de pago y los plazos de
financiacion. En este caso, la compra de insumos se financia a 30 dias; |as ventas se efectlian a
los 180 dias de iniciar la fabricacion y € plazo de financiacion de las mismas es de 90 dias. Los
requerimientos de capital de trabgjo resultaron en $ 348.504, $ 74.680 y $ 79.630 para afrontar
los costos operativos del primero, segundo y tercer afio respectivamente.

2.1.4 Depreciacion de los activos y valor residual dela planta

Para amortizar lainversion fija se tomoé unavida Util de 25 afios paralas obras civiles, 10 afos
para la maguinaria, las herramientas y las instalaciones y 8 afios para los muebles de escritorio.
La cuota anua de amortizacion se caculd con € método lineal (Baca Urbina, 1996). Para hallar
el vdor residua de dichos activos se utiliz6 d méodo contable (Sapag et a., 1996). La cuota
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anua resultante es de $ 107.334 durante 8 afios. El terreno y € capita de trabajo no estan
sujetos a depreciacion. El valor residua de los activos es de $ 364.810.

Al final del periodo de evaluacidon se asigné como vaor residud de la planta industria ala
suma del vaor dd terreno, del capital de trabgjo (ambos recuperados totalmente) y del valor
residua no amortizado de las obras civilesy la maguinaria

2.1.5 Costos de produccion y precio de venta del producto

Los costos de produccion se estimaron a partir de las necesidades técnicas de los insumos y
de sus respectivos precios. Los datos de base fueron obtenidos de la investigacién a campo, los
cuales se detdlan a continuacion:

- Rendimiento de la madera en bruto: 1 tn rinde 192,5 pie? de madera aserrada.

- Consumo de madera aserrada: 1 envase contiene 1,10 pie?.

- Rendimiento del proceso: 175 cgjones por tonelada de materia prima.

- Consumo de dambre: 1 envase insume 0,0166 kilogramos.

- Precio de lamadera de damo puesta en fabrica: $ 39,60/tn.

- Precio de dambre: $ 1.500/tn.

- Costo de energia eléctrica: costo fijo $ 3.530/afio; costo variable $ 0,00186/envase.
- Costo dé consumo de agua: $ 1.072/afio.

Para € céalculo del costo de la mano de obra directa se consider6 un rendimiento de 0,052
horas-hombre por envase, promedio de los datos brindados por |as fébricas visitadas. La tabla 2
resume los requerimientos y costos de la mano de obra directa. Se supone una disminucion del
10 % en las horas-hombre e trabgjo (por fatas, permisos, incapacidades, etc.) y se incluye un
adiciona de 36 % por cargas sociales.

Tabla 2. Requerimiento y costos de la mano de obra directa

Afios Requerimientos Costo anual
(N° operarios) ($/ano)
1 17 107.317,6
2 23 143.561,6
3d8 30 187.231,2

Para |la mano de obra indirecta se estimé una necesidad de 9 operarios por afio (2 oficiades
especidizados, 3 medio oficides y 4 ayudantes) para atender las tareas de reparacion,
mantenimiento, afilado y limpieza de deshechos, que representa un costo de $ 57.460 por afio.

Los costos de administracion y direccion de la fabrica corresponden a los gastos de oficina
(papeleria, comunicacion, tramites) y a los sdarios del persond (1 gerente, 1 contador y 3
empleados administrativos). Dichos costos totalizan $ 94.497 anuales.

El costo anuad de mantenimiento preventivo de las maquinas se calculé con los datos
consignados por los proveedores. Dicho costo representa el 2 % del costo de la maquinaria, es
decir $ 19.294. El costo del seguro de laplantaes el 1 % del valor delainversion totd en activos
fijos (Baca Urbina, 1996; Sapag et a., 1996). El costo anua por este concepto resulto ser de $
12.258.
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En concepto de impuesto a las ganancias se calculd que para una ganancia neta imponible
igud o superior a $ 120.000, se tributa $ 23.700 fijos més € 33 % sobre € excedente de $
120.000 (DG, 1998).

Se usd como precio de venta del producto, € vaor de $ 1,10 por unidad (no incluye IVA ni
flete), precio promedio resultante de los datos proporcionados por la investigacion a campo. La
comercidizacion se rediza LAB planta (libre a bordo); esto significa vender y entregar €
producto en fébrica

2.2 Evaluaciéon econdmica. Analisis de sensibilidad

Para llevar a cabo la evaluacion econémica, @ presente trabajo utilizd los indicadores que
tradicionalmente se utilizan para evaluar proyectos de inversion: vaor actual neto (VAN), tasa
interna de retorno (TIR), relacién beneficio-costo (RBC) y periodo de repago (o pay-back),
indicadores definidos por Williams (1990), Baca Urbina (1996) y Candioti (1999). El VAN se
define como la diferencia entre la suma de los ingresos actualizados menos la sumatoria de los
egresos también actualizados. La TIR es |la tasa de descuento que hace e VAN igua acero; en
otras paabras, es la tasa que iguda la suma de los flujos netos descontados con la inversion
inicia. Para encontrar la RBC, los costos e ingresos del proyecto son reducidos a una secuencia
de flujos netos de cgay, posteriormente, a un nimero simple que pasa a representar una medida
de la eficiencia econémica del proyecto. El periodo de repago no indica rentabilidad; es una
magnitud que permite cuantificar € periodo de tiempo que demora la inversién en regresar
integramente a inversor.

La tasa de descuento que se utilizaen € caculo dd VAN es la tasa minima de referencia o
costo de oportunidad para € inversonista (Candioti, 1999). En este trabgjo, dicha tasa de
referencia se estimd teniendo en cuenta una tasa de interés natural libre de riesgos més una tasa
por riesgos. Se tom6 como tasa de interés natura la dd 6,48 % anud, segin SPEyR (1998);
para la segunda se fij6 un premio por riesgos del 4,5 % resultando un costo de oportunidad del
capitd dd 11 %.

Con € fin de agregar informacién a los resultados pronosticados del proyecto, se efectud un
andliss de sengibilidad de los resultados. El andlisis de sensibilidad es un método deterministico
para medir € riesgo (Nanni, 1994) que permite medir cuan estable es la evaduacion redizada
ante variaciones en uno 0 méas parametros decisorios (Sapag et a., 1996) y detectar aquellos que
son més cruciaes en la viabilidad de una inversion. Se pueden sensibilizar parametros como la
vida (til, lainversion o los costos (Pascale, 1992). Baca Urbina (1996) opina que hay variables
que estén fuera del control del empresario, y sobre dlas si es necesario practicar un andisis de
sensibilidad. Algunas de estas variables son € volumen de ventas, @ nivel de financiamiento y la
tasa de interés. Este autor sostiene que no sucede asi con € precio del producto, que si depende
dd empresario y puede compensar cualquier aumento en los costos con sdlo aumentar € precio
de venta, Sempre que se trate de productos con precios no controlados por € gobierno. Sin
embargo, en € caso de este proyecto, € precio de venta congtituye una variable que juega un
papel importante en la competitividad del mercado de envases. Por esta razon, en € presente
trabgjo, se puso a pruebala sensbilidad del VAN y de la TIR frente a variaciones en los valores
de dgunos parametros del proyecto inicid: € nivel de produccion y ventas, € precio del producto
y latasa de descuento. Asmismo se analizaron diferentes aternativas reales de financiamiento
del proyecto origina con créditos que cubren entre un 30 y un 60 % dd monto de la inversion
inicid.
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3. RESULTADOSY DISCUSION

3.1 Resultados del analisis econémico

Latabla 3 muestra los ingresos esperados por € proyecto afio tras afio, segun €l programa de
produccién, bajo @ supuesto que se venda todo lo que se produce a un precio unitario de $ 1,10.
Por otra parte, los costos de produccién que genera el proyecto se resumen en latabla 4.

Tabla 3. Ingresos del proyecto

Afios Programa de produccién I ngresos
(unidades) (6)
1 900.000 990.000
2 1.200.000 1.320.000
348 1.500.000 1.650.000

Tabla 4. Costo del proyecto ($)

Concepto/ Aios 1 2 3al 8
V olumen de produccion (unidades) 900.000 1.200.000 1.500.000
Materiaprima 203.148 270.864 338.580
Otrosinsumos 22500 30.000 37.500
Cargo variable por energia 1679 2239 2.799
Mano de obra directa 107.318 143562 187.231
Total Costo Variable 334.645 446.665 566.110
Depreciacion 107.334 107.334 107.334
M antenimiento 19.294 19.294 19.294
Seguro delaplanta 12.258 12.258 12.258
Mano de obraindirecta 57.460 57.460 57.460
Cargo fijo por energia 3530 3530 3530
Cargo por servicio de agua 1.072 1072 1.072
Costo de administracién 94.497 94.497 94.497
Total Costo Fijo 295.445 205.445 295.445
Costo Total de Produccion 630.090 742.109 861.555
Costo Unitario ($/envase) 0,70 0,62 0,57

El costo total de produccion es de $ 630.090 en @ primer afio de funcionamiento; este monto
se incrementa un 17,7 % en € segundo afio y un 36,7 % en d tercer afno. S hien se reconoce
una dtaincidencia de los costos fijos en €l costo total paralos dos primeros afios (cerca de un 47
% en & primero y un 40 % en € segundo), éstos solo representan un 34,3 % en € tercer afio y
los siguientes. Los costos variables aumentan a un ritmo anua del 33,5 % en @ segundo afio y
del 26,7 % en € tercer afo, acorde con € incremento de la capacidad utilizada de la planta. De
los componentes del costo variable, e costo de la materia prima es e que representa € mayor
peso, entre e 60-61 %, lo cua es razonable que ocurra; € costo de la mano de obra directa
representa un 32-33 % dd total de costos variables. Entre los componentes del costo fijo, la
depreciacion de los activos tiene una incidencia notable del 37 %, como era de esperar. Los
gastos de administracion ocupan € segundo lugar de participacion en los costos fijos con € 32%.
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El costo por unidad producida es $ 0,57 paralos afios de plena capacidad productiva. El costo
promedio ponderado para la vida Util del proyecto es de $ 0,58 la unidad, valor razonable s se
coteja con € precio de venta del producto.

3.2 Resultados de la evaluacién econdmica

La informacién obtenida en € andlisis econdmico sirvié de base para efectuar la evauacion
econdmica. Las técnicas de evaluacion aplicadas para medir la rentabilidad descansan bgjo €
supuesto de que se estd en condiciones de certidumbre y de inflacion cero. En latabla 5 se
presenta € flujo de cagja del proyecto y los vaores obtenidos para e VAN, TIR, RBC y pay
back.

Tabla 5. Flujo de caja del proyecto ($)

Concepto/Afios 0 1 2 3a7 8
1. Ingreso por ventas 990.000 1320000 1.650.000 1.650.000
2. Costos variables 334.645 446.665 566.110 566.110
3. Contribucion marginal (1-2) 655.355 873335 1083890 1.083.890
4., Costosfijos sin depreciacion 188.111 188.111 188.111 188.111
5. Depreciacion 107.334 107.334 107.334 107.334
6. Utilidades antes de impuestos (3-4-5) 359.911 577.891 788.445 788.445
7. Impuesto alas ganancias 102.870 174.804 244.287 244.287
8. Utilidades después de impuestos (6-7) 257.040 403.087 544.158 544.158
9. Depreciacion 107.334 107.334 107.334 107.334
10. Inversion en terreno -2.300

11. Otrasinversiones en capita fijo - 1.223.480

12. Inversién en capital detrabajo - 348504 - 74.680 - 79.630

13. Recuperacion inversién en terreno 2.300
14. Recuperacion capital detrabajo 502.814
15. Vdor residual delaplanta 364.810
16. Flujo de cgja (8+9+...+15) - 1.574.284 289.695 430.789 651492 1521416
VAN (a 11 % anud) = $ 1.650.786,7 alos 8 aflos TIR = 30,59 % anual

RBC (al 11 % anual) = 1,259 Pay-back = 3 afios + 113,34 dias

Las tres técnicas de evaluacion, VAN, TIR y RBC, proporcionan en este caso un resultado
idéntico, es decir, € mismo criterio de seleccion del proyecto. A latasa de rendimiento requerida
del 11 %, los valores obtenidos con los tres indicadores conducen a la aceptacion del proyecto: €
VAN es positivo, la TIR es mayor que la tasa de referenciay la RBC es mayor que 1. El VAN
positivo obtenido manifiesta que e proyecto esta en condiciones de devolver € capita invertido,
de pagar una tasa del 11 % de interés anua y de generar excedentes por un monto de $
1.650.787 a los ocho afios. Dicho en otros términos, @ VAN postivo significa que € retorno
esperado de la inversion es mayor que € 11 % anual. Efectivamente, ese retorno es del 30,59 %
anual, que por definicién representa la TIR. S se exigiesen retornos del capital superiores a
30,59 % € proyecto no seria recomendable. Por otra parte la RBC es superior a 1. El indice
hallado de 1,25 expresa que los ingresos superan 1,25 veces los costos del proyecto, ambos
descontados a momento presente. El valor del pay-back sefida que se necesitan 3,31 afios para
recuperar lainverson inicid.
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En la tabla 6 se exponen los resultados del andlisis de sensibilidad del VAN y delaTIR para
los valores extremos de |0s parametros que se pusieron a prueba.

Tabla 6. Andlsis de sensibilidad del VAN (al 11 %) y la TIR

Par ametr o modificado Variacion de pardmetro VAN ($) TIR (%)
Tasa de descuento 6,4 % anual 2404578 -
20 % anual 673.148 -
Nivel de producciény ventas -40% 381.689 16,27
+30% 2.602.610 3926
i -30% 117.424 12,50
Precio del producto £ 200 2673000 pryes
Financiacion (*) 30% 1.744.625 33,69
60 % 1.838.464 56,84

(*) Plan de crédito vigente en la Unidad Operadora Provincial (CFl, 1998)

El andlisis de sensibilidad se realiza, entre otros fines, para evidenciar la marginalidad de un
proyecto; muestra cuan cerca del margen se encuentra € resultado de la evaluacién, d permitir
conocer S un cambio porcentua muy peguefio en la cantidad o precio de un insumo o de
producto hace negativo d VAN caculado (Sapag et a., 1996). Al respecto, € proyecto en
andlisis se posiciona lgjos dd margen a que estos autores hace referencia. Los resultados de la
tabla 6 demuestran que, por gjemplo, para una tasa de referencia muy exigente como ladel 20 %
el proyecto alin genera excedentes por valor de $ 673.148. Por otra parte, s la produccién
disminuye un 40 % la TIR sigue siendo atractiva. AsSimismo, para € supuesto més pesimista de
que € precio de venta baje un 30 % (a $ 0,77 por envase), la rentabilidad del proyecto es
superior alatasa de referenciadel 11 % anual.

Si de los resultados de la evauacion se concluye que, en @ escenario proyectado como €l
mas probable, VAN es postivo, es posible investigar hasta donde puede bgar € precio,
aumentar |os costos, disminuir la produccion, entre otras posibles variaciones, para que ese VAN
positivo se haga cero, por cuanto es € nivel minimo aceptable de gprobacion del proyecto. Esta
proposicién no fue andizada en € presente trabgo; solamente queda planteada a modo de
recomendacion.

De los cuatro parametros sensibilizados en la tabla 6, se tomaron aguellos que admiten
comparacion, a fin de identificar cud de elos es mas inestable. En la figura 1 se grafican los
porcentgjes de cambio en la TIR en funcion de variaciones porcentuales de los parametros
precio del producto y nivel de produccion y ventas.
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Figura 1. Andlisis de sensibilidad de la TIR.
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De lavisuaizacion del gréfico anterior surge que la rentabilidad del proyecto es més sensible
alos cambios en € precio dd producto que a las variaciones en € nivel de produccion y venta
Frente a un descenso ddl 30 %, € precio del producto modificala TIR en cas un 60% mientras
que € nivel de ventas o hace en un 34%.

S bien es cierto que a menudo se efectlan matrices, en donde se cruzan eventuaes
evoluciones de dos pardmetros del proyecto (Pascae, 1992; Nanni, 1994), este procedimiento no
fue aplicado en este caso, ya que excede los limites ddl trabgjo.

Aungue la senshilidad se aplica generamente sobre variables econdmicas-financieras
contenidas en € flujo de cgja dd proyecto, su @nbito de aplicacion puede comprender cuaquiera
de las variables técnicas 0 de mercado, que son, en definitiva, las que configuran la proyeccion
de los estados financieros. Aun incorporando variables cudlitativas en la evaluacion, es preciso
que éstas sean de alguna forma expresadas en forma cuantitativa y esto mismo hace que €
valor asignado tenga un carécter incierto (Sapag et a., 1996).

4. CONCLUSIONES

Los resultados de la evaluacion econdmica indican que la instalacion, en Santiago del Estero,
de una fabrica de envases a partir de la madera de damo, es econdmicamente rentable s se
siguen los parametros establecidos de ingresos, costos y tasa minima de referencia. El proyecto
ofrece una rentabilidad del 30,6 % por afio, tasa que supera la minima requerida del 11 %. A
esta tasa de referencia, € proyecto genera riquezas de $ 1.650.787 a valores actuales y la
inversion retorna a los 3 afios y 113 dias, periodo bastante breve como para concluir que la
inversién no implica grandes riesgos desde la Optica de este indicador.

El andiss de senshilidad pone de manifiesto que aun en € caso de smular escenarios
pesimistas, con bgjas razonables en € precio de venta del producto, disminuciones en € volimen
de produccién y ventas o incrementos en la tasa de referencia, € proyecto contintia sustentando
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su atractivo de rentabilidad. Sin embargo, es conveniente prevenir que la variable precio es de
mayor riesgo paralarentabilidad del proyecto que la variable nivel de produccion.

Si una parte de la inversion es financiada, € efecto del crédito potencia, para € inversor, €
rendimiento del proyecto origind.

Findmente, puede advertirse que cuaquier inverson para producir bienes lleva implicito un
riesgo. Se puede poner en duda vaidez de los resultados de un estudio de viabilidad de un
proyecto cuando las condiciones bgo las cuales una inversion se declara rentable cambian
drésticamente con € tiempo. Es probable que la rentabilidad pronosticada también cambie y esto
implica un riesgo. Este riesgo sera menor cuanto mas se conozcan sobre las condiciones
economicas, de mercado, tecnolégicas, etc. que rodean al proyecto.
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