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RESUMEN EJECUTIVO

La empresa Agricola Roca de Belén S.A., es una empresa familiar dedicada a
la siembra, comercializaciéon, instalaciéon y mantenimiento de césped. Tiene
mas de 20 anos de operar y se destaca como lider en el mercado, pues cuenta
con varios proyectos importantes a nivel nacional como la instalacidon de la
gramilla de importantes estadios de futbol, béisbol, campos de golf, empresas y
proyecto habitacionales entre otros. Todo esto le ha dado una muy buena
reputacion.

La gerencia de la empresa tiene la necesidad de expandir su negocio por lo
que se ha dedicado a evaluar distintas opciones a nivel nacional e
internacional. Una de ellas es la creacion de una sala de ventas de productos
complementarios al césped, como abonos, fertilizantes, herramientas, entre
otros. Esta es la opcidn mds atractiva en este momento pues es un mercado
qgue no han explorado y tiene mucha expectativa de crecimiento.

El objetivo de este frabajo de graduacion es evaluar financieramente la
creacion de esta sala de ventas.

Inicialmente se hizo un diagndstico financiero de la empresa, utilizando
informacidén financiera histérica, para asi determinar en qué condiciones se
encuentra para invertir en otros proyectos y qué dreas deben cuidar para
proteger su salud financiera.

La empresa realizd un estudio de mercado que se utilizdé como base para hacer
las proyecciones de ventas del proyecto; esto, junto con el criterio de expertos
en la industria y la gerencia de la empresa, sirvieron para realizar ofras
proyecciones financieras.

Con esta informacién se plantearon tres posibles escenarios para evaluar
financieramente el proyecto.

El escenario pesimista indica que, bajo las variables y supuestos con que se
planted, el proyecto no seria rentable para la empresa.

El escenario redlista indica que el proyecto seria rentable, pero después de
recuperar la inversidon, la ganancia no seria la esperada.

Por Ultimo el escenario optimista indica que el proyecto seria rentable, con una
recuperacion de la inversion rdpida y con las ganancias necesarias que le
permitan a la empresa invertir en otros proyectos y en su crecimiento futuro.
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CAPITULO I: Ubicacion del tema en el contexto, objetivos, alcances,

limitaciones y conceptualizacion tedrica.

INTRODUCCION

El mercado del césped en Costa Rica tiene pocos participantes, debido a que
requiere de una inversion inicial muy alta en dinero y tiempo y también el
producto final no tiene una distribucion fdacil. Se requiere de mucho
conocimiento en el tema y de muchos anos de experiencia para que el

negocio prospere.

La empresa Agricola Roca de Belén S.A. ha sabido sobresalir en este mercado,
ya que después de 21 anos de operar en el mismo y un niUmero importante de
proyectos masivos, se ha posicionado como la empresa lider en Costa Rica en
la produccidén y venta de césped. Cuenta con proyectos como la instalacion
de la gramilla del Estadio Nacional y del Estadio Ricardo Saprissa, para

respaldar este posicionamiento.

La gerencia de la empresa considera que existe mucho potencial en este
mercado aun sin explotar, por ejemplo, con la venta de productos
complementarios al césped. También se considera que las operaciones de la
empresa, que actualmente se encuentran dispersas en diferentes puntos del
pais, pueden ser mds eficientes si se concentran en un solo punto del drea
metropolitana. Estas dos ideas, junto con el deseo de que el negocio siga
siendo prospero por muchos anos, ha planteado a la gerencia la necesidad de
construir un centro de operaciones y de ventas de los productos

complementarios al césped.

El presente frabagjo de investigacion se va a concentrar en el andlisis de

factibilidad financiera de la apertura de dicho centro de operaciones, ya que



antes de realizar una inversion tan importante, la gerencia quiere tener la

certeza de que los beneficios obtenidos serdn los esperados.

Primero se hard una revision bibliogrdfica para construir una base sélida de
informacidén referente al tema de la evaluacidn de proyectos, que permita
fundamentar los supuestos y propuestas que se hardn durante el desarrollo del

trabajo.

Posteriormente se contextualizard la situacion de la empresa dentro del
mercado del césped para entender mejor sus operaciones y las expectativas

de ventas que se tienen para el futuro.

Con base en la situacion de la empresa, y con el apoyo de la informacion
financiera histérica y con informacidén relevante obtenida del mercado, se hard
un presupuesto del capital y proyeccion del mismo para el horizonte de tiempo

en gue se espera se desarrolle el proyecto de inversion.

Por Ultimo, se determinard con el apoyo de varias herramientas de evaluacion
de proyectos, si la decision de invertir en este centro de operaciones, resultard
rentable para la empresa, ademds de que se dardn las recomendaciones del

Caso para su ejecucion.

Es importante aclarar que a lo largo de este trabajo, se hard referencia al
césped y al zacate por igual, ya gue son sindbnimos y son utilizados por la

empresa de la misma manera.



ALCANCES Y LIMITACIONES

ALCANCES

El proyecto se realizard en la empresa Agricola Roca de Belén S.A. Este
proyecto pretende realizar un andlisis financiero para determinar si la
construccion de un nuevo centro de operaciones y ventas es viable. Este nuevo
centro tendrd la particularidad que les permitird explorar un nuevo segmento
de mercado, como lo son los productos complementarios al césped; este
segmento serd el foco principal del proyecto, pues implica una mayor inversion
y es de suma importancia para la gerencia que genere ventas importantes.
Antes de analizar financieramente este nuevo segmento, se debe aplicar un
sondeo para estimar sus voluUmenes de ventas y asi poder proyectar sus flujos de

efectivo con datos mds reales.

Esta empresa tiene ventas en todo el pais, pero principalmente en la zona de
Heredia, San José y Alajuela, por lo que el sondeo se concentrard en esas zonas
y con clientes especificos ya identificados. Se realizardn entrevistas, las cuales
permitirdn recopilar la informacidn necesaria para hacer proyecciones de
ventas. Ademads se entrevistardn expertos en este mercado para contar con un

panorama mds amplio que afectaria los voliUmenes de ventas.

El proyecto de andlisis financiero se realizard principalmente en el primer
semestre del 2016. En la investigacion se utilizard un horizonte de tiempo de
ocho anos. Al analizar un proyecto de inversiéon, se considera que el periodo de
ocho anos es suficiente para esperar una adecuada recuperacidon de la
inversidén y minimizar ciertos factores de riesgo que los horizontes de tiempo mds

amplios conllevan.

El resultado final de este proyecto de investigacion se compondrd de un andlisis

que permita determinar si el proyecto resultard rentable para la empresa, y se



dardn las recomendaciones necesarias para que lo puedan llevar a cabo
adecuadamente. La implementacion de dichas recomendaciones quedard a

discreciéon de la gerencia de la empresa.

LIMITACIONES

Todo andlisis financiero conlleva la revision y utilizacion de informacion histérica
de la empresa, y este tema suele ser muy sensible para los gerentes, ya que de
alguna forma la informacién termina siendo publica, esto en el caso de los
proyectos de graduacion de las universidades. Es por eso que la utilizacion de
la informacién serd tomado con extrema cautela por parte de la gerencia y es
posible que durante el desarrollo del proyecto se determine que se deben

modificar algunos datos para proteger la integridad financiera de la empresa.

Ademds de la confidencialidad de la informacién, otra limitacion que se tiene
para realizar este proyecto, es que no se cuenta con los recursos necesarios
para realizar una investigacion de mercado completa del nuevo segmento de
productos complementarios. Los recursos en mencidn son: el tiempo, pues todo
el proyecto se realizard en un periodo menor a seis meses, y también de
personal, ya que requiere que se realice un nUmero grande de encuestas vy
hasta de varios grupos de enfoque, para determinar adecuadamente las
proyecciones de ventas. Como no se contard con esos recursos, se tendrd que
hacer un nuUmero reducido de enftrevistas, pero enfocadas en clientes claves.
La informacién obtenida de esas encuestas, acompanada de varios supuestos,
de expertos en ese mercado, nos permitird contar con datos suficientes para
proyectar las ventas. Debido a que la estimacion de las ventas se hard con el
criterio de especialistas, serd necesario hacer una sensibilizacidén que
contemple diferentes escenarios. Este proyecto tampoco cuenta con un
estudio legal, técnico o organizacional, si no que se concentra en el andlisis

financiero del proyecto.



OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Desarrollar un estudio de viabilidad financiera, para la apertura de un centro
de operaciones y ventas de la empresa Agricola Roca de Belén S.A., por medio
de una proyeccidon de flujos de efectivo y que esto sirva como herramienta

para evaluar si este proyecto seria rentable para la empresa.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Definir las perspectivas tedricas necesarias sobre la evaluacion de
proyectos, asi como del sector de negocio de la empresa, para

fundamentar la investigacion.

2. Hacer una descripcidon de la operacion vy situacion actual de la empresa
Agricola Roca de Belén S.A. y contextualizar el mercado del césped en

Costa Rica.

3. Redlizar un diagnéstico financiero de la empreda y un presupuesto de

capital, que permita sustentar el andlisis de la inversion en estudio.

4. Desarrollar un modelo de andlisis financiero, que permita determinar la
viabilidad financiera de un nuevo centro de operaciones y ventas para la

empresa Agricola Roca de Belén S.A.

5. Presentar las conclusiones y recomendaciones derivadas del desarrollo

del trabagjo.



CONCEPTUALIZACION TEORICA

En esta seccion se busca sustentar tedricamente la metodologia de andilisis con
la que se realizard la evaluacion de factibilidad financiera del proyecto en
estudio. Se justificard el uso de herramientas, supuestos y metodologias
aplicadas para la validacion de los resultados e interpretacion de los mismos.
Ademds, se pretende ubicar al lector en la cronologia en la que se desarrollard

la evaluacion.

1. Proyectos de inversion

Los autores Sapag y Sapag (2008), definen los proyectos de inversion de la

siguiente manera:

Un proyecto es, ni mds ni menos, la busqueda de una solucidén inteligente al
planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre tantos, una
necesidad humana. Cualquiera que sea la idea que se pretende implementar,
la inversion, la metodologia o Ila tecnologia por aplicar, conlleva
necesariamente la busqueda de proposiciones coherentes destinadas a

resolver las necesidades de la persona humana. (Sapag y Sapag, 2008, p.1)

Los proyectos buscan solventar las necesidades de las empresas y de las
personas que las manejan, por esto es que se deben utilizar las herramientas
adecuadas para su valoracidén y tomar en cuenta los factores que puedan

afectar los resultados obtenidos.

Sapag y Sapag (2008) definen dos tipos de proyectos, segin el objetivo de la

inversion por realizar:

e Proyectos de modernizacion: estos contemplan los cambios o mejoras en
un proceso o empresas actuales. En este caso, sdlo se debe contemplar
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los costos y beneficios relevantes a la decision por tomar; porque los
demds factores se mantendrdn iguales.
e Proyectos de creacion de un nuevo negocio: estos contemplan todos los

costos y beneficios que van a afectar la inversion.

Para efectos de este trabajo, se va a profundizar en ambos, pues el proyecto
de modernizacién de la empresa, tendrd una seccidn para empezar a vender

productos nuevos.

En una empresa, las inversiones son necesarias para lograr producir nuevos
bienes o servicios o para incrementar la cantidad que se puede ofrecer de ellos
e inclusive mejorarlos. Para lograr esto y que se maximicen sus beneficios, se

requiere un buen planteamiento de proyecto en sus diferentes etapas.

2. Etapas de un proyecto

Los proyectos de inversion cuentan con varias etapas, que se deben seguir
para poder obtener los mejores resultados. Baca (2006) define tres grandes

etapas en los proyectos:

e Perfil o gran vision: esta etapa comprende la idea del proyecto. A partir
de esta idea, se realiza un andlisis del entorno, una deteccion de
necesidades y el estudio de las oportunidades disponibles, para satisfacer

las necesidades enconfradas.

e Anteproyecto: comprende la conceptualizacion del proyecto, el estudio
y evaluacion, con lo que finalmente se puede llegar a una decision final,

sobre si elegir el proyecto o no.



e Proyecto definitivo: se da una vez concluidas las etapas anteriores y
tomadas las decisiones del proyecto por desarrollar. Aqui se hace la

inversion inicial y el proyecto inicia.

El proyecto en estudio se encuentra en la etapa de anteproyecto, pues ya se
tiene clara la necesidad de la empresa por satisfacer y ahora es necesario

hacer una evaluacion y andlisis para decidir si el proyecto es rentable.

Antes de iniciar el andlisis propio del proyecto, se debe hacer una evaluacion
de la salud financiera de la empresa, para determinar con qué recursos cuenta
y sus fortalezas y debilidades en el drea financiera. La fuente de informacion
mdas importante a la hora de evaluar las finanzas de una compania son sus

estados financieros.

3. Estados financieros

Los estados financieros constan principalmente de un balance general, un
estados de resultados y estado de flujos de efectivo. Higgins (2004) define los

estados financieros de la siguiente manera:

e Balance general: es una foto financiera de la empresa fomada en un
momento dado, que involucra todos los activos que posee y todos los
derechos que tienen los propietarios sobre dichos activos. Los propietarios
de la empresa serian los acreedores y los accionistas y su relacidon bdsica

es!

Activo = Pasivo (acreedores) + Patrimonio (fondos propios, accionistas)



e [Estado de resultados: este estado registra el flujo de recursos a lo largo de

un periodo especifico. Su estructura bdsica es la siguiente:

Ventas — Costo de ventas = Utilidad bruta — Gastos administrativos y de ventas =
Utilidad de operacion — Gastos no operativos = Utilidad antes de intereses e

impuestos — Intereses e impuestos = Utilidad neta.

e Estado de flujos de efectivo: representa las salidas y entradas de efectivo
reales que tiene la empresa a lo largo de un periodo especifico. Organiza

y sita cada origen y aplicacion de fondos en tres grandes categorias:

o Flujos de efectivo generados por las actividades de operacion.
o Flujos de efectivo generados por las actividades de inversion.

o Flujos de efectivo generados por las actividades de financiamiento.

4. Flujo de efectivo de un proyecto

El flujo de efectivo de un proyecto, difiere con el estado de flujos de efectivo en
gue no contiene tanta informacidn sobre la empresa y sus actividades, sino que
sélo hace referencia al proyecto en estudio. Es el instrumento mds importante
para analizar un proyecto ya que ahi se detallan todos sus componentes en el
horizonte de fiempo planteado. Se presentan las entradas y salidas de efectivo

que se dardn durante el periodo establecido.
Los componentes del flujo de efectivo de un proyecto son:

e Inversion inicial del proyecto.

e Beneficios y costos futuros del proyecto.
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e Valor de desecho y recuperacion del capital de trabajo, en el final del

periodo establecido.

Como indica Sapag y Sapag (2008), el flujo de efectivo se debe presentar en
momentos, siendo el momento cero el primero de ellos. En este momento se da
la inversion inicial y a partir de este, se presentan los momentos restantes de
acuerdo con la divisidon temporal que se vaya a dar; ya sean meses, semestres

O ANoSs.

A continuacién se presenta la estructura del flujo de efectivo mds utilizada:

+Ingresos

- Egresos

- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuestos

- Impuesto sobre la renta

= Utilidad después de impuestos

+ Ajuste por gastos no desembolsables

+ Ingresos no afectos a impuestos
- Egresos no afectos a impuestos

=Flujo de caja neto

Figura 4: Estructura basica del flujo de caja de un proyecto

Los ingresos y gastos son aquellos que resultan de las operaciones del proyecto
y comprenden las ventas y costos que tienen afectacion tributaria. Los gastos
no desembolsables suelen referirse a la depreciacion y amortizaciéon de los
activos empleados en el proyecto. La suma de estos ingresos, egresos y gastos
no desembolsables, dan como resultado la ufilidad anfes de impuestos a la
cual se le debe aplicar la respectiva carga fributaria del pais en donde se
desempena la empresa. Luego de aplicada esta carga, se da como resultado

la utilidad después de impuestos.
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A la utilidad después de impuestos se le debe sumar los gastos no
desembolsables porque estos no representan una salida real de efectivo y se
aplicaron anteriormente para fines tributarios. Posteriormente se deben sumar
los ingresos y egresos no afectos a impuestos, que comprenden la inversidon
inicial, el capital de trabajo, el valor de desecho y cualquier movimiento que no
afecte la utilidad contable de la empresa. Como resultado de estos cdlculos,

se obtiene el flujo de efectivo neto del proyecto.

Como se menciond anteriormente, el flujo de efectivo del proyecto inicia en el
momento cero, y a partir de ahi se debe proyectar todo lo que sucederd

durante el ciclo de vida del proyecto.

5. Proyecciones financieras
Segun Sapag y Sapag (2008):

La proyeccion del flujo de efectivo constituye uno de los elementos mds
importantes del estudio de un proyecto, ya que la evaluacion del mismo se
efectuard sobre los resultados que se determinen en ella. La informacidn bdsica
para realizar esta proyeccion estd contenida tanto en los estudios de mercado,
técnico y organizacional. Al proyectar el flujo de efectivo serd necesario
incorporar informacién adicional relacionada con los efectos tributarios de la
depreciacidn y la amortizacion del activo nominal, del valor residual y de las

utilidades y pérdidas.

El problema mdas comun asociado con la construccion de un flujo de efectivo
es que existen diferentes fines: uno para medir la rentabilidad del proyecto, otro
para medir la rentabilidad de los recursos propios y un tercero para medir la
capacidad de pago frente a los préstamos que ayudaron a su financiacion.

También se producen diferencias cuando el proyecto es financiado con deuda
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o mediante leasing. Por ofra parte, la manera como se construye un flujo de

efectivo también difiere si es un proyecto de creacion de una nueva empresa,

0 si es uno que se evalua en una empresa en funcionamiento. (p.291)

A continuacién se describirdn los elementos mds importantes del flujo de

efectivo.

6.

Inversiones

Las inversiones son primordiales en lo que respecta a la evaluacidon de un

proyecto porque pueden llegar a representar desembolsos grandes en los

flujos. Estos se calculan de acuerdo con el estudio de mercado, que se realizd

con anterioridad por la empresa.

Segun Sapag y Sapag (2008), las inversiones se pueden clasificar en dos

grandes grupos, de acuerdo con el momento en que suceden durante el

proyecto:

Previas a la puesta en marcha: estdn constituidas por activos fijos, activos
intangibles y capital de frabajo. Los activos fijos se utilizan para la
produccion de los bienes o servicios del proyecto y estan sujetos a
depreciaciones. Los activos intangibles son aquellas inversiones sobre
derechos o servicios necesarios para readlizar las operaciones como
licencias, patentes o gastos de puesta en marcha y usualmente estdn
sujetos a amortizaciones. El capital de frabgjo representa los recursos
necesarios para financiar las operaciones y estd constituido por los
activos circulantes y pasivos de corto plazo.

Durante la operacion: contemplan los reemplazos y las nuevas

inversiones que resultan de la ampliacion de las operaciones, en caso de
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un aumento en la produccion. Ademds del empleo de nuevo capital de

frabajo para financiar dicho incremento en las operaciones.

7. Beneficios

Es importante tener en cuenta que las empresas y sus proyectos, ademds de
obtener beneficios propios, también benefician a las economias, creando
nuevos empleos y apoyando al estado en la recaudacion fiscal; sin embargo
en este proyecto se hablard solamente de los beneficios que se generan en un

proyecto.

Los beneficios del proyecto estdn constituidos principalmente por las ventas de
los productos o servicios que se van a brindar, sin embargo existen otro
beneficios que pueden afectar la rentabilidad del proyecto. Estos se deben
calcular de acuerdo a los datos histéricos de la empresa y a los estudios de

mercado realizados.

De acuerdo con Sapag y Sapag (2008), entre los beneficios que se pueden

presentar en una evaluacion de un proyecto estdn:

e Ventas resultantes de las operaciones.
e Ventas de activos por reemplazo.

e Venta de subproductos o desechos.

e Beneficios por cdlculos tributarios.

e Recuperacion del capital de trabagjo.

e Valor de desecho del proyecto.

El valor de desecho es el beneficio que se obtiene de los activos fijos utilizados

en el proyecto y este se recibe al finalizar el mismo.
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8. Costos

Los costos representan los desembolsos que realiza la empresa durante el
proyecto en estudio y estos se calculan de acuerdo con los datos histéricos de

la empresa y a estudios de mercado realizados.
Baca (2006) define los siguientes tipos de costos:

e Costos pasados: no tienen efecto en la evaluacion porque ya
sucedieron, y se les conoce también como costos hundidos.

e Costos futuros: estos se representan en los flujos proyectados e incluyen
costos fijos y variables, gastos de operacion y administracion, entre otros.

e Costos virtuales: no representan un desembolso real de efectivo, como lo

son la depreciacion, amortizacién y los costos de oportunidad.

9. Tasa de descuento

La tasa de descuento es la variable financiera que se utiliza para fraer a valor
presente los flujos futuros del proyecto. Es decir, permite calcular el valor actual
de un flujo futuro para poder decidir hoy, antes de iniciar el proyecto, si este le

serd rentable a la compania. Al respecto Sapag y Sapag se refieren:

Una de las variables que mds influyen en el resultado de la evaluacion de un
proyecto es la tasa de descuento empleada en la actualizacion de sus flujos de
cagja. La utilizacién de una tasa de descuento inapropiada puede inducir un

resultado errado en la evaluacion. (Sapag y Sapag, 2008, p. 343)

La tasa de descuento es también referida como el costo de capital. Como
indica Gitman (2007), es la tasa de retorno que requieren todos los proveedores
de capital, para proporcionar sus fondos a la empresa o al proyecto. De esta
forma, los proyectos con una tasa de retorno real mayor al costo de capital,
van a ser aceptables.

15



El Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC), suele ser la tasa de
descuento utilizada en empresas en funcionamiento, por lo que va a ser la
empleada en este trabajo. Esta presenta una ponderacién de los costos de la
deuda, después de impuestos y de los recursos propios, de acuerdo con la

porcion que representa del total de la estructura de capital.
Se calcula de la siguiente manera:
CPPC = (D * (D+C)) *Kd (1-T) + (C * (D+C)) *Kc

Dénde:

D: porcidn del capital que corresponde a la deuda.

C: porcidon del capital que corresponde a los fondos propios.
Kd: Costo de la deuda

Kc: Costo de fondos propios.

T: Tasa de impuesto sobre la renta.

A continuacion se presentan las técnicas ufilizadas para la evaluacion de
proyectos, de acuerdo con lo que indican los autores consultados. Estas se
utilizardn durante el proyecto para identificar si el proyecto de inversion que va
a realizar la empresa va a ser rentable y si va a cumplir con las expectativas de

los propietarios.

10.Valor actual neto (VAN)

El valor actual neto o VAN, representa la ganancia obtenida de flujos de
efectivo descontados en valor presente, luego de recuperar la inversiéon inicial.
Se obtiene descontando cada flujo en valor presente y luego se le resta la

inversion inicial.
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VAN = (S FCH/ (1 +K) 1) -1

Dénde:

t: momento en el flujo

FCt: flujo de caja en el momento t

k: tasa de descuento

I: inversion inicial del proyecto

Los criterios de aceptaciéon de un proyecto segun Gitman (2007) son los

siguientes:

e Siel VAN es mayor a 0, el proyecto se debe aceptar.

e Siel VAN es menor a0, el proyecto se debe rechazar.

11.Tasa Interna de retorno (TIR)

La tasa interna de retorno (TIR) representa la tasa de rendimiento que hace que
los flujos de efectivo obtenidos en el proyecto, cubran exactamente la inversion

inicial. De forma que es la tasa con la cual el VAN serd igual a 0.
0= (3 FCt/ (1 +TIR) t) -1

Dénde:

t: momento en el flujo

FCt: flujo de caja en el momento t

TIR: tasa inferna de retorno

I: inversion inicial del proyecto
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Durante el desarrollo de este marco tedrico se utilizardn los componentes antes
descritos en reiteradas ocasiones, por lo que no se explicard su significado en

cada féormula.

Los criterios de aceptaciéon de un proyecto segun Gitman (2007) son los

siguientes:

e Sila TR es mayor ala tasa de descuento, el proyecto se debe aceptar.

e SilaTR es menor ala tasa de descuento, el proyecto se debe rechazar.

12.indice de deseabilidad (ID)

El indice de deseabilidad representa cudntas veces el valor actual de los flujos
de efectivo cubre la inversidon inicial, es decir, cudntas veces el valor presente
del proyecto, representa una ganancia sobre la inversion realizada. Se calcula
dividiendo los flujos de efectivo descontados en valor presente, entre la

inversion inicial.
ID=VAN/I

e VAN: valor presente de los flujos futuros.

e [:Inversion inicial.

Salas (2015) nos presenta los siguientes métodos de evaluacion de proyectos.

13.VAN Anualizado (VANA)

Al comparar proyectos con diferente vida, el VAN pierde validez, ya que la
mayor cantidad de anos producird una ganancia mds alta. El VANA expresa la
ganancia promedio por periodo que genera el proyecto y se calcula como
una anualidad del VAN.
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Cuando existen diferentes vidas entre los proyectos comparados, el criterio de
decision serd maximizar, no la ganancia total, sino la ganancia por periodo,

cuyo resultado es obtenido con el VANA.

También el comparar el VANA entre proyectos con diferente magnitud de
inversion, pierde validez, ya que naturalmente existird una ganancia mayor por
periodo sobre una inversion mads alta, sin que este método aclare o justifique si

UNa Mayor ganancia anual compensa 0 No una Mmayor inversion.

14.Costo Beneficio Anual (CBA)

El Costo Beneficio Anual CBA expresa la contribucidon de ganancia por periodo
que genera un proyecto sobre su inversion, es decir, mide el peso o la
importancia que representa la ganancia promedio anual sobre el monto
invertido, lo cual permite comparar proyectos con distintas magnitudes de

inversion y diferente nUmero de anos.

El CBA es una combinacion de los métodos de CB y VANA, sustituyendo la
ganancia neta por la ganancia anual, con el fin de medir una contribucién

anual y no total sobre la inversion:

CBA = VANA /I

15.Periodo de recuperaciéon (PR)

Los periodos de recuperacion ofrecen otra alternativa muy Util para evaluar los

proyectos de inversion.
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El periodo de recuperacion indica el nUmero de periodos que dura un proyecto
para recuperar su inversion inicial, es decir, mide cuanto fiempo tarda un
proyecto para que sus flujos de caja recuperen el monto invertido, y su féormula

es la siguiente:
PR=1/FC
Dénde:

e FC: flujo de caja anual.

16.Periodo de recuperacién descontado (PRD)

La férmula anterior se calcula con los flujos nominales de cada ano y se
conoce como el periodo de recuperaciéon simple. Sin embargo, reconociendo
que los flujos pierden valor en el tiempo, se calcula el Periodo de Recuperacioén
Descontado, tomando los flujos descontados a valor presente. Cada flujo se
trae del futuro a valor actual considerando el costo de capital como tasa de
descuento. Para el cdlculo del PRD se toma la misma férmula del PR, pero con

los flujos descontados.

El gran beneficio que ofrecen los métodos del periodo de recuperacion es que
evalUuan el nivel de riesgo del proyecto, ya que cuanto mds tarde un proyecto
para recuperar su inversion mayor serd su riesgo, por estar el capital invertido
expuesto por mds tiempo sin haberse recuperado. Por el contrario, entre mds

corto sea el periodo de recuperacion se reduce su riesgo.

17.Punto de equilibrio contable

Salas (2015) nos indica que el punto de equilibrio fradicional representa el nivel

de unidades que deben ser vendidas para que la utilidad contable sea cero.
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En el volumen de equilibrio se cubren por completo todos los costos y gastos de
naturaleza variable y de cardcter fijo. Si se opera a un nivel superior a las
unidades del punto de equilibrio se producen ganancias. Si el volumen de

ventas es inferior al nivel de equilibrio se generan pérdidas.

Para efectos de este proyecto, es importante explorar la teoria del punto de
equilibrio para no tomar la decision de si el proyecto es rentable o no,
basdndonos solo en las técnicas de evaluacidon de proyectos, si no se puede
tener ademds un panorama mds amplio de los niveles de produccidén y ventas

necesarios para cubrir los costos.

La determinacién del punto de equilibrio se inicia con la obtencidén del margen
de contribuciéon y se calcula restando del precio de venta el costo variable:
MC =PV -CV

El margen de contribucién representa la parte del precio de venta que
permanece una vez cubierto el costo variable, o sea, es el monto en que
contfribuye marginaimente cada unidad vendida para cubrir costos fijos vy

generar ganancias.

La formula tradicional del punto de equilibrio se expresa en la siguiente forma:

Punto de equilibrio = Costo fijo total

Margen de contribucion unitario

Por lo tanto, el punto de equilibrio muestra el nUmero de unidades que deben
ser vendidas para que sus mdrgenes de contribucion cubran justamente al

costo fijo total y la utilidad contable sea cero.
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El punto de equilibrio contable o tradicional tiene las siguientes debilidades:

e No considera la recuperacion de la inversion inicial

e No considera la cobertura del costo de capital

e Se basa en utilidades contables y no en flujos de caja

e No considera los efectos fiscales sobre todos los ingresos y gastos

e No contempla el valor presente de los flujos de caja ni las ganancias a

valor actual

18.Punto de equilibrio financiero

El punto de equilibrio financiero debe calcular un niUmero de unidades para
cubrir todos los costos y gastos de cada periodo y, ademds, recuperar la

inversion inicial con su costo de financiamiento incluido.

La inversion inicial debe ser expresada a una base anual, considerando su
costo de capital, para asegurar que cada periodo cubra la porcion de
inversion que le corresponde, mediante el cdlculo del Costo anual equivalente
CAE.

El CAE se calcula obteniendo una anualidad sobre la inversidon, con base en el
nUmero de anos del proyecto y considerando el costo de capital como tasa de

interés.

La férmula integral del Punto de Equilibrio Financiero de proyectos PEFI es la

siguiente:

PEFl = CFE (1-T) + CAE - DEP (T)

MCU (1-T)
Dénde:

e CFE son los costos y gastos fijos de efectivo
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e Teslatasa deimpuesto de renta aplicable

e CFE(1-T) son los costos fijos menos su escudo fiscal
e DEP esla depreciacion anual

e DEP(T) es el escudo fiscal sobre la depreciacion

e MCU es el margen de confribucién unitario

e MCU(1-T) es el margen de conftribucidn menos su efecto fiscal

La férmula anterior del Punto de Equilibrio Financiero se calcula para un
volumen en unidades fisicas. Sin embargo, es posible calcular el punto de

equilibrio monetario, referido a un monto en ventas, con la siguiente formula:

PEFI monetario = CFE (1-T) + CAE - DEP (1)

%BMC (1-T)

En lugar de usar un margen de contribucion unitario, se utiliza el margen de
contribuciéon porcentual que se espera ganar sobre las ventas (margen bruto),
y siempre se elimina su efecto fiscal por ser ganancias gravables. Por lo tanto,
este punto de equilibrio calcula el monto en ventas que debe alcanzarse para
cubrir todos los costos, recuperar la inversion, cubrir el costo de capital y

generar un VAN = 0.

Con el conjunto de herramientas descritas en esta seccidn, se logrard realizar
un andlisis financiero adecuado del proyecto. De esta manera se termina con
la descripcidn tedrica necesaria para el desarrollo del proyecto de evaluacion

financiera.
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CAPITULO II: Descripcién de la empresa y su entorno

Agricola Roca de Belén S.A. es una empresa familiar de capital costarricense,
que cuenta con 21 anos de experiencia en el mercado nacional en la
produccién de césped ornamental y deportivo, se le ha visto como la empresa

lider en el mercado por las ventas a granel y calidad que ofrece.

La compania nacid por una necesidad mds que por una idea de negocios,
anteriormente la compania se dedicaba a la produccidn de hortalizas (cebolla
y tomate principalmente), contando con resulfados no muy prometedores
debido a la inexperiencia en produccidn y la baja capacidad de
comercializacion (principalmente hacia Cenada). Debido a esto la empresa
vio como una oportunidad cambiar hacia una actividad de mayor rentabilidad
y donde no existian empresas competidoras. Una breve resena histérica es la

siguiente:

1993: La empresa inicio labores a un costado del Aeropuerto internacional Juan

Santamaria, en un drea aproximada de 5 hectdreas.

1998: Con el pasar de los anos y la creciente demanda adquirié una finca de
produccién en el cantén de Gudpiles de 50 hectdreas, donde incursiond en la
produccidon de ofras variedades de césped, implementd el servicio de
transporte y cosecha del césped bajo pedido y nuevo empaque en tarimas de
50 m2. Con el pasar de los anos la empresa fue ofreciendo el servicio de
instalacién en construcciones nuevas (comercios, hogares, cementerios,
campos de futbol, etc.).

1998: Logra ingresar a proyectos en hoteles y consolidar su operacion, realiza
sus primeros dos proyectos: Cancha de FUtbol de la Universidad de Costa Rica

y Cancha de Golf del Hotel Los Suenos Marrioft.
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2000: La empresa establece un centro de distribuciéon en la zona de Rio

segundo de Algjuela.

2001: La empresa adquirid una finca de produccion en la zona de Bagaces,
Guanacaste de 130 hectdreas, con el objetivo de suplir de césped a la zona

Pacifico norte y central.

2007: La empresa realiza proyectos en Guanacaste como las canchas de Polo

en Papagayo.

2010: La empresa adqguiere una serie de equipos de construccidn deportiva y
maquinaria industrial de cosecha de césped, aumentando su capacidad en

servicios de construccidn de campos deportivos y cosecha de césped.

2010: La empresa logra el contrato de la construcciéon de la cancha del nuevo

Estadio Nacional de Costa Rica.

2011: La empresa logra el contrato del mantenimiento de la cancha del nuevo

Estadio Nacional.
2012-2014: Inicia con proyectos de construccion deportiva como: Polideportivo
de Tilardn, Cancha de Béisbol del Estadio Antonio Escarré, Polideportivo de

Canas, Campos de Golf en Limén, entre otros.

2012: La empresa adquiere otra finca de produccidon de césped de 22

hectdareas en Gudpiles conexa a su finca principal.
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2013: La empresa adquiere una propiedad de 1 hectdrea junto a la zona

industrial del cantdn de Belén.

Logotipo de la Compainia

Agricola

10Cd

Figura 5: Logotipo de la empresa Agricola Roca de Belén S.A.

El logo representa su producto que es el césped en una manera de un rollo
gigante, la cual es una presentacion Unica que posee la empresa en Costa
Rica. Ademds hace alusidon a la palabra Roca con el fin de resaltar su marca.
Muestra un logo sencillo pero renovado que representa los inicios de la

compania.

Eslogan Empresarial

El eslogan de la empresa es “Los especialistas del césped”, con el cual la
empresa quiere que se le conozca como una empresa profesional que ofrece

calidad, tecnicismo en el proceso de produccidn y servicios de calidad.

Ubicacion Geogrdfica

La empresa tiene sedes en distintos puntos del pais. Se detallan a continuacién:
e Oficinas Cenfrales: La Ribera de Belén Heredia.

e Cenfro de Ventas 1: San Joaquin de Flores, Heredia.

e Centro de ventas 2: Bagaces, Guanacaste.
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Centros de Produccion 1: Gudpiles, Limon.

Centros de Produccion 2: Bagaces, Guanacaste.

Estructura Administrativa actual

La empresa actualmente cuenta con una estructura administrativa no definida

totalmente y se encuentra conformado por las siguientes personas:

Encargado Administrativo: 2

Encargado de Ventas: 2

Proyectos: 3

Produccion: 3

Empleados en fincas: 15

Empleados en proyectos: 4

Empleados ocasionales: 5

Logistica y transporte: 3

Total de empleados actuales: 37 empleados entre los duenos y trabajadores

de cada drea.

A pesar de ello, no se cuenta con un departamento y funciones totalmente

establecidas ya que muchos de los empleados lideres de los “departamentos,”

hacen funciones varias, no se cuenta con una estructura grdafica administrativa,

pero podria funcionar de la siguiente manera:
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Organigrama de la Compania

Administracion

Proyectos Ventas/Logistica Produccidn

Figura 6: Estructura organizacional de Agricola Roca de Belén S.A.

Detalle de los Principales Recursos y Capacidades que posee la Empresa
Recursos de Produccion, Producto y Servicios

Uno de los principales recursos que cuenta la compania es drea cultivable (mayor
extensidon entre las empresas competidoras con 70 hectdreas y una posible expansiéon
a 130 hectdreas), de esta manera se frata de hacer una diferenciacion en el mercado
ofertando la mayor cantidad de variedades de césped que se comercializan,
promoviendo sus caracteristicas, usos, condiciones de manejo éptimas mediante
canales de comunicacién como la pdgina web (www.agricolaroca.com) donde se
pueden observar fotografias, fichas técnicas de requerimientos para el mantenimiento
de la variedad. Los céspedes de diferentes variedades son de muy buena calidad,
mdAs no se dan a conocer esos pardmetros de calidad como diferenciacion. Entre sus
servicios estdn: el transporte del césped, instalacidon, mantenimiento (zonas
residenciales, comerciales, hoteles, campos deportivos, etc.), hidrosiembra y control de
erosion, consultorias y proyectos especiales como campos de golf o deportivos. Es
decir, se cuentan con los mismos servicios sin una estrategia hacia nuevos servicios

personalizados o productos complementarios al césped.
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Recursos de Equipo

La empresa cuenta amplia maquinaria agricola tanto para la producciéon en
finca como para los proyectos que readlice, y practicamente el 90% de sus
procesos son mecanizados, por otro lado, utiliza carros tipo pick up (3), al mismo

tiempo camiones (3) con carretas para el fransporte del césped.

Equipo Humano

Las ventas las realizan los duenos de la empresa y los coordinadores de ventas
en los centros de distribucion, es decir, no hay un rol definido de ventas, ya que
es una empresa familiar mediana donde prdacticamente todos hacen las
diferentes labores. No se cuenta con agentes vendedores o ejecutivos de
ventas en las calles. Por ofro lado, existe un personal fijo junto con empleados

ocasionales de acuerdo a los proyectos que la empresa obtenga.
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Descripcion Detallada de los Productos y Servicios que Comercializa la Empresa

Zacate San Agustin:

Figura 4: Zacate San Agustin

Es el mas utilizado en toda Costa Rica, y su adaptacion es a regiones de climas
calientes, hUmedos y tropicales, también desde el nivel del mar hasta los 1300
msnm. Produce una superficie densa de hojas gruesas con un color verde
intenso en condiciones ideales de mantenimiento. Este se reproduce por semilla

vegetativa. Entre las ventajas que posee estdn:

Posee un color verde oscuro intenso.

Requiere un mantenimiento medio.

Se adapta a cualquier tipo de suelo, sin embargo se adapta mejor a suelos

de pH cercanos a 6,0-6,5.

Tolera relativamente la salinidad.
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e Se establece rédpidamente si se siembra en cospes, en un periodo de 30-45
dias.

e Superficie suave para el esparcimiento en familia.

e Posee estolones gruesos al igual que sus hojas, por lo que es muy agresivo en

su crecimiento, lo cual lo hace que compite muy bien contra las malezas.

Zacate Dulce:

Figura 5: Zacate Dulce

Es nativo de la zona tropical hUmeda de Costa Rica, y evidentemente su mejor
adaptacion es a regiones de alta humedad. También desde los 200 msnm
hasta los 1200 msnm. Produce una superficie densa de hojas gruesas con un
color verde oscuro en condiciones ideales de mantenimiento. Es muy agresivo
en su crecimiento, rastrero y con una alta recuperacion. Se puede utilizar en
todo fipo de zonas verdes: jardines comerciales, residenciales, cementerios,

campos de futbol, campos de golf (roughs), entre ofros. Su principal
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caracteristica es que tolera excelentemente las condiciones de sombra. Entre

las ventajas estan:

e Tolera la sombra.

e Posee un color verde oscuro intenso.

e Requiere un mantenimiento bdsico a medio.

e Se adapta a tipos de suelos poco fértiles, con rangos de pH de 5,0-6,5.

e Se establece rapidamente si se siembra en cospes, en un periodo de 30 dias.

e Superficie suave para el esparcimiento en familia.

e Posee estolones delgados, de crecimiento rastrero y muy agresivo en su
crecimiento con hojas gruesas, lo cual lo le permite resistir condiciones de

alto uso o tréfico.

Zacate Zoysia:

Figura 6: Zacate Zoysia

Es un césped de clima cdlido, que se adapta desde el nivel del mar hasta los
1500 msnm. Tiene hojas muy finas, se reproduce por estolones y rizomas, por lo
que produce un engramado de muy alta densidad. Su color es verde oscuro

32



en condiciones ideales de mantenimiento. Requiere de constantes podas para
mantener su calidad. Se puede utilizar en todo tipo de zonas verdes: jardines
comerciales, residenciales, cementerios, campos de futbol, campos de golf

(fairways y roughs), entre otros. Entre las ventajas estan:

e Tolera la sombra muy bien.

e Tolera la salinidad.

e Posee un color verde oscuro intenso, y requiere poco fertilizante para tener
dicha coloracion.

e Requiere un mantenimiento bdsico a medio.

e Tolera muy bien la sequia, con temperaturas de hasta 45 C°.

e Se adapta a tipos de suelos poco fértiles con rangos de pH de 5,0-7,5.

e Se establece radpidamente si se siembra en cospes, en un periodo de 30-45
dias.

e Es muy denso lo que hace que sea exiremadamente resistente a las

malezas, también tolera muy bien aplicaciones de herbicidas.
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Zacate Jengibrillo Bahia Argentina:

Figura 7: Zacate Jengibrillo Bahia Argentina

Es un césped todo terreno. De coloracion verde oscuro. Posee un sistema de
crecimiento por rizomas gruesos donde guarda gran canfidad de reservas
energéticas, lo cual lo hace muy resistente a grandes tipos de estrés: sequia,
calor, transito intenso. Posee hojas gruesas y provee una densidad media a
alta. Requiere de un mantenimiento bdsico. Es usado en orillas de carreteraq,
hasta jardines residenciales, comerciales, campos de futbol, campos de golf

(roughs), cementerios, entre otros. Entre sus ventajas estdn:

e Posee un color verde oscuro intenso, y requiere poco fertilizante para tener
dicha coloracion.

e Requiere un mantenimiento bdsico.

e Tolera muy bien la sequia, con temperaturas de hasta 45 C° como también
condiciones hUmedas.

e Tolera la salinidad.
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e Se adapta a tipos de suelos poco fértiles con rangos de pH de 5,0-7,5.

e Se establece réapidamente si se siembra en cospes, en un periodo de 30-45
dias.

¢ No requiere abundante agua para mantenerse.

e Tolera el alto transito o frafico excelentemente, por lo que es ideal para
campos de futbol en comunidades.

e Tolera otros tipos de estrés mucho mejor que otro césped, como: insectos y
enfermedades.

e Se puede propagar tanto por semillas vegetativas como sexuales.

Zacate Bermuda 419:

Figura 8: Zacate Bermuda 419

Es el césped especializado para campos deportivos profesionales. Es un césped
de hojas muy finas de muy alta densidad, que no permite que se desarrollen las
malezas en condiciones ideales de mantenimiento. Se adapta desde el nivel
del mar hasta los 1500 msnm. Posee un color verde oscuro, que provee und

estética impresionante. Resiste excelentemente el trafico deportivo. Es usado
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en jardines residenciales y comerciales de alta estética, campos de futbol,
campos de golf (tees, fairways y roughs), cementerios de alto mantenimiento,

enfre otros. Entfre sus ventajas estdn:

e Posee un color verde oscuro intenso.

e Requiere un mantenimiento moderado a alto.

e Tolera muy bien la sequia, con temperaturas de hasta 45 C° como también
condiciones hUmedas.

e Tolera la salinidad.

e Se adapta a todo tipo de suelos, con rangos de pH de 5,5-7,5.

e Se establece radpidamente si se siembra en cospes, en un periodo de 30-45
dias.

e No requiere abundante agua para mantenerse.

e Tolera el alto trdnsito o frafico excelentemente, por lo que es ideal para

campos de fUutbol profesionales. Provee un excelente rodamiento de baldn.

Servicios que otorga Agricola Roca:

Transporte: se ofrece el transporte en cualquier tipo de césped, a partir de

50m2 de césped comprado.

Instalacion del césped: Se tiene una capacidad de instalacion desde dreas
pequenas de 5m2 hasta dreas de proyectos grandes de 30,000 m2. Ademds se

cuenta con diversas formas de instalacion del césped.
Mantenimiento del césped: se hace mantenimiento de jardines residenciales,

jardines comerciales, mantenimiento dreas verdes de hoteles, mantenimiento

de campos deportivos y mantenimiento de zonas verdes de carreteras.
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Consultorias Técnicas: se realizan consultorias en dreas verdes en general, ya

que se cuenta con ingenieros agrobnomos especializados en el drea.

Proyectos especiales: se readlizan proyectos especiales que requieren una

amplia planificacion.

Situacion Estratégica Actual de la Compaiiia

Actualmente la empresa cuenta con una mision y vision, que estdn Unicamente visibles
en la pdagina web de la empresa, esta fue redactada y construida por uno de los
duenos de la compania, no se tomd en cuenta la opinidn de todos los colaboradores

de la empresa.

Mision

La misidn actual de la empresa es la siguiente:

“Somos la empresa costarricense con mayor experiencia en la venta vy
produccion de zacates para todo tipo de zonas verdes, garantizando la mds
estricta calidad, produciendo amigablemente con el ambiente todos nuestros
productos y servicios, poniendo a disposicion de nuestros clientes zacate fresco

y natural todos los dias del ano.”

Vision
La vision actual de la empresa es:
“Queremos ser la empresa lider en Costa Rica y Centroamérica de produccion

de césped e insumos para el mantenimiento de céspedes y zonas verdes de

mejor calidad en el mercado. En donde cada uno de sus procesos exista la
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sostenibilidad ambiental y asi poder ofrecer la mayor cantidad de productos y

servicios a nuestros clientes a un costo justo y razonable.”

Valores Corporativos

La empresa tiene los siguientes valores corporativos:

Responsabilidad: “Creemos profundamente en que la responsabilidad en cada
uno de los companeros de la empresa y sus actividades es fundamental para
servir de la manera mds eficiente posible, para satisfaccion de nuestros

clientes.”

Respeto: “"Creemos inmensamente en que todo tipo de relacion laboral con
nuestros companeros de empresa y clientes debe de ser de mutuo respeto vy

cordialidad.”

Honestidad: “Creemos totalmente que la honestidad es la base de una
sociedad justa y honorable, por eso, le serviremos siempre aconsejdndole de

manera adecuada, con la verdad y de beneficio mutuo.”

Etica profesional: “Creemos fielmente que vender por vender no conlleva a
nada, creemos que la calidad del servicio, la veracidad y seguridad de las
recomendaciones de nuestra empresa unen totalmente a la satisfaccidn

mutua en la relacidon empresa - cliente.”

Competidores

En Costa Rica existen alrededor de seis empresas que se dedican a la
produccion y comercializacion de césped, sin embargo existen dos companias
qgue compiten directamente con los productos que ofrece Agricola Roca. Se

mencionan a continuacion:
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Agricola Leo:

La empresa Agricola Leo posee una fuerte publicidad en su pdgina de Facebook con
una constante actividad, lo cual hace interactuar con muchos clientes, esta posee un
centro de distribucion propio en el Valle Central lo cual los hace competitivos debido
a que no poseen costos fijos de arrendamiento y su ubicacion les permite acceder al
mercado mds facilmente. Sin embargo su capacidad tecnoldgica es baja y el drea de
siembra es reducida, por lo que pueden estar desabastecidos faciimente. Poseen una
finca de produccién en Bagaces, pero sus costos de transporte hacia el valle central

los hace ser menos competitivos en precio.

Zacate de Costa Rica:

Con respecto a la empresa Zacate de Costa Rica, sus capacidades a nivel de
tecnologia e infraestructura son limitadas, no poseen una publicidad ni
comercializacién muy definida, sin embargo esto los hace muy facilmente competir
por precio por sus bajos costes. El hecho de tener bajo precio no indica una calidad
buena del producto. Es prdcticamente su punto fuerte dentro de los factores clave

para el éxito.

Matriz FODA

A continuacion se detallan las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas que

actualmente envuelven a la empresa en su entorno externo e interno.

Es importante aclarar que se construyd una matriz FODA con apoyo de la gerencia de
la empresa, que como se menciond anteriormente, fiene mucho anos de experiencia
en el mercado. Se contdé ademds con informacié de la Cdmara Costarricense de

Construccioén y del Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos.
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Andlisis FODA para la empresa Agricola Roca de Belén S.A.

Fortalezas

Oportunidades

Pionera en el sector.

Alta capacidad técnica y
tecnologica.

Diversidad de tipos de césped.
Mayor inventario de producto.
Alta calidad del producto.
Buenas relaciones con clientes y
proveedores.

Constante capacitacion.

Aumento de los metros cuadrados
de construccion de la parte
habitacional y deportivaenun 7 %
y un 17%, respectivamente.
Acceso a crédito.

Promocién del césped a nivel
infernacional como planta con
funciones muy importantes para el
medio ambiente.

Aparicidn de nuevas variedades de
césped que toleran las nuevas
condiciones climdticas.

Debilidades

Amenazas

Venta receptiva.

No se cuenta con un equipo de
ventas.

Publicidad fisica deficiente.
Carece de plan de mercadeo.
No se cuenta con productos
complementarios.

No se cuenta con servicio post-
venta.

Imagen del centro de ventas es
deficiente.

No existe una planificacion hacia el
futuro.

Gran cantidad de competidores,
alrededor de 6 empresas directas
en competencia por precio.
Corrupcion y prdcticas comerciales
desleales.

Productos sustitutos como césped
sintético.

Reduccion de la demanda.
Dependencia del sector
construccion.

Figura 9: Analisis FODA de la empresa Agricola Roca de Belén S.A.

De acuerdo al cuadro anterior y el andlisis hecho bajo la metodologia FODA, la

empresa posee en sus fortalezas, la capacidad técnica, tecnoldgica, infraestructura,
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experiencia en el sector del césped y credibilidad en sus procesos por su experiencia,
calidad ofrecida en sus productos y constante capacitaciéon. Por lo tanto, es el punto

mads fuerte que posee la compania actualmente.

Entre las oportunidades se pueden mencionar en general un repunte en la actividad
econdmica del sector construcciéon, ademds mds especificamente en el segmento de
casas residenciales y campos deportivos, del cual se posee una dependencia directa.
Por otro lado, estd la constante preocupacion por la politica de carbono neutral en
Costa Rica y al mismo tiempo, el césped se estd promoviendo a nivel mundial como

una estrategia de ayuda para mitigar los danos en el medio ambiente.

Como parte de las debilidades analizadas, se ha podido notar una fuerte
deficiencia en el tema de mercadeo, comercializacion y estrategia de ventas.
Se tiene una capacidad instalada que se puede explotar facilimente bajo una
buena estrategia de planificacion que incluya fuertemente la parte comercial,

mercadeo, introduccidn de nuevos productos, entre otros.

Con respecto a las amenazas localizadas se observa una mayor variabilidad de
elementos que pueden afectar el negocio, como la alta dependencia del
sector construccidén, el cambio climdtico que puede afectar la demanda de
césped debido a la estacionalidad que este posee marcada por la época de
lluvia. La introduccién de la competencia con bajos precios o bien prdcticas

comerciales inadecuadas.
La conclusidn mds importante que se puede exiraer de esta seccidn es que

gracias a la experiencia, recursos y reputacion que tiene la empresa, no cabe

duda que cualquier nuevo proyecto que emprendan va a tener éxito.
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Lo importante es reconocer sus debilidades y amenazas como la carencia de
mercadeo y los nuevos competidores que puedan surgir, para fortalecerlas y

lograr una mayor eficiencia y retribucidon en los proyectos.
Precisamente el éxito del nuevo proyecto que se analiza en este frabajo, que

es la implementacion de una sala de ventas de productos complementarios al

césped, depende en un inicio del fortalecimiento del drea del mercadeo.
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CAPITULO III: Diagnéstico financiero de la empresa y presupuesto de

capital

En este capitulo se analizard la informacién histérica de la empresa Agricola
Roca de Belén S.A., que comprende los periodos del 2011 al 2015. Esto se hard
con el fin de determinar cudl es su situacion financiera actual y también
comprobar la necesidad que tienen de emprender este nuevo proyecto. Se
proyectardn los recursos necesarios para llevar a cabo el proyecto, lo que

posteriormente se utilizard para hacer un andlisis financiero del mismo.

DIAGNOSTICO FINANCIERO DE LA EMPRESA

Con base en los estados financieros otorgados por la gerencia, se hard el
diagndstico de la situacion actual de la empresa, que comprende los siguientes

puntos claves:

Comportamiento de las ventas, costos y gastos
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200,000,000

100,000,000

i 2011 2012 2013 2014 2015

——Ingresos por venta de Zacate 357,403,444 279,586,594 330,369,081 525,006,460 630,007,752
—— Costo de Operaciones 291,247,349 219,559,558 266,271,236 383,179,152 497,706,124
—— Gastos de Administracion y Generales 19,846,611 14,694,801 19,262,850 25,705,670 25,962,727
—— Gastos financieros 1,938,945 1,696,914 1,858,121 19,808,039 20,006,119

Grafico 1: Comportamiento de las ventas, costos y gastos. En colones.
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Las ventas fuvieron un repunte importante a partir del ano 2013 debido a la
adquisicidn de proyectos de construccion deportiva como el Polideportivo de
Tilardn, cancha de béisbol del Estadio Antonio Escarré, Polideportivo de Canas,
instalacion y mantenimiento de la cancha del Estadio Ricardo Saprissa, entre
otros. Los costos operativos han aumentado en una proporcion similar ya que

estos estdn muy ligados a las ventas.

Los gastos generales y administrativos también han aumentado, pero en una
proporcidon muchisimo menor, ya que no estdn necesariamente asociados a las
ventas, y la empresa ha procurado mantener la misma estructura administrativa
en todo el periodo. Los gastos financieros tuvieron un aumento considerable del
90% del ano 2013 al 2014. Estos gastos de derivan de deudas adquiridas para
poder atender las demandas de los clientes y para la adquisicion de un terreno

en la Ribera de Belén, donde precisamente se desarrollard el centro de ventas

en estudio.
Rentabilidad
30%
25%
20%
15%
10% -
5% -
0%
2011 2012 2013 2014 2015
——Margen de utilidad bruta 19% 21% 19% 27% 21%
—— Margen de utilidad de operacion 13% 16% 14% 22% 17%
Margen de utilidad neta 4% 7% 4% 10% 11%
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Grafico 2: Rentabilidad. En porcentajes.

Del ano 2013 al 2014 se dio una baja en los margenes de utilidad bruta y
operativa. La utilidad bruta disminuyd debido a un aumento en las materias
primas en el 2014, subiendo los costos de produccion vy la utilidad operativa se
vio afectada debido a que los gastos generales y administrativos se
mantuvieron constantes, entonces la utilidad bruta que ya venia disminuida no

pudo repuntar.

A pesar de la disminucidon en los mdrgenes de utilidad bruta y operativa, la
utilidad neta si tuvo un aumento de casi un 1% debido a un aumento en ofros

ingresos, derivados de la venta de activos en desuso.

Efectivo al final del periodo
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2,000,000

2011 2012 2013 2014 2015
—— Efectivo al final del periodo 1,891,003 3,260,498 2,460,867 8,158,851 9,790,621

Grafico 3: Efectivo al final del periodo. En colones.

La disminucién en los mdrgenes que se dio en los anos 2014 y 2015 no implican

un mal resultado para la empresa, simplemente describe el margen que existe
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enfre las ventas, costos y gastos. Las utilidades netas después de impuestos
fueron muy buenas y estas utilidades son parte del flujo de efectivo. El resultado
positivo que se menciona se puede ver en el efectivo al final del periodo, que

del 2013 al 2014 aumenta mds de un 200% y en el 2015 aumentd 20% mds.

Es importante mencionar que aunque la comparaciéon del efectivo de un ano
con respecto al otro es buena, no quiere decir que la empresa cuenta con los

recursos suficientes para financiar con fondos propios el proyecto en estudio.

Esta conclusidon nos obliga a estudiar mds detalladamente la liquidez de la
empresa. Para esto se analizardn cuatro indices financieros que usan como
referencia el EBITDA que es la Utilidad de Operacidon mads las depreciaciones y
amortizaciones. El EBITDA nos indica cuanto efectivo tenia la empresa después
de cubierta su operacion y sumdndole partidas que no implican una salida real
de efectivo. Este indicador de liquidez nos permitird determinar la capacidad

de la empresa para cubrir sus obligaciones financieras de corto plazo.

Liquidez
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10.00
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000 ///\
2011 2012 2013 2014 2015
——Cobertura a carga financiera 37.15 40.91 36.52 6.99 6.39
—— Cobertura a servicio de deuda 17.77 21.17 20.66 6.52 5.88
Cobertura a obligaciones CP 1.70 2.70 1.96 3.59 3.01
——Deuda financiera a EBITDA 0.24 0.09 2.60 1.26 1.64

Grafico 4: Liquidez. Expresado en “veces”
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Se puede notar que los indices se ven afectado en los anos 2014 y 2015, es
decir, en esos anos la capacidad de la empresa para cubrir las obligaciones
financieras se ve disminuida, debido a las deudas adquiridas en el 2013, lo cual

aumentd el gasto financiero.

La cobertura a carga financiera indica las veces en que el EBITDA cubre el
gasto financiero, es decir, los pagos e intereses derivados de la deuda a largo
plazo. En el 2013, antes de adquirir la deuda, el EBITDA cubria el gasto
financiero mds de 36 veces, pero en el 2014 y 2015 este indicador bajé a é
veces aproximadamente. Si se analiza este indicador por si solo, sin fomar en
cuenta ofras variables, parece ser negativo, porque quiere decir que el
efectivo de la empresa estd siendo consumido por el pago de las deudas y
cada vez cuenta con menos efectivo disponible. Se debe tener claro cudl es el
giro de negocio de la empresa y sus decisiones estratégicas para entender si

esta métrica es realmente negativa.

La cobertura a servicio de deuda indica las veces en que el EBITDA cubre el
pasivo con costo, que estd compuesto por los intereses derivados de la deuda
a largo plazo, préstamos y obligaciones por pagar a corto plazo. Al igual que
en el indicador anterior, del ano 2013 al 2014 fuvo una bagja importante,
pasando de 20.66 veces a 6.52 veces en el 2014 y en el 2015 se mantuvo en
aproximadamente 6 veces. Este indicador estd muy ligado a la cobertura a
carga financiera y es concordante con lo que estd sucediendo en la empresa;
se cuenta con menos efectivo disponible. Aqui es importante aclarar que la
empresa se endeudd, en primer lugar para tener el capital necesario para
cumplir las demandas de sus clientes y en segundo lugar para adquirir terrenos

gue eventualmente serviria para apoyar el crecimiento de la empresa.

La cobertura a obligaciones de corto plazo indica cuantas veces el EBITDA
cubre el pasivo circulante, o sea el pasivo sin costo. Este indicador tiene

resultados mds positivos ya que pasd de cubrir el pasivo circulante 1.96 veces
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en el 2013 a 3.59 veces en el 2014 y 3 veces en el 2015. El pasivo circulante
disminuyd en ese periodo debido a que los Gastos Acumulados por pagar

disminuyeron considerablemente.

Por Ultimo, el indicador de Deuda Financiera a EBITDA indica cuantas veces el
total de la deuda con costo es mayor que el EBITDA. Del ano 2012 a 2013, pasd
0.09 veces a 2.60 veces, que fue en el momento en que se adquirié la deuda.
En el ano 2014 bajé a 1.26 y en el 2015 subié a 1.64. Esta disminucion se da
porque las ventas de la empresa aumentaron en el 2014 generando una mayor
utilidad de operacién. Lo mismo se dio en el 2015 aungue en una menor

proporciéon, mientras que el gasto financiero se mantuvo constante.
Hasta este punto se obtienen tres conclusiones importantes:

1. A pesar de que las ganancias del negocio ha mejorado en los Ultimos
anos, su liguidez ha desmejorado, especificamente en su capacidad
para cubrir sus obligaciones financieras. Esta reducciéon en la liquidez era
de esperarse y es el resultado del giro de negocios de la empresa y de
decisiones estratégicas. El efectivo estd mds comprometido
actualmente, pero con la idea de que en el mediano plazo la empresa
crezca y pueda adquirir mds clientes.

2. Se confirma la necesidad de buscar otra forma de generar liquidez que
no se encuentre comprometido por deudas.

3. Los fondos de la empresa no son suficientes para financiar el proyecto en

estudio. Se debe buscar ofra forma de financiamiento.
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Composicion del activo total
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2011 2012 2013 2014 2015
\ M Activo Fijo 161,465,039 155,363,970 366,474,312 356,601,748 352,265,740
‘ m Activo Circulante 70,026,039 46,111,023 52,912,460 83,072,416 99,686,899

Grafico 5: Composicion del activo total. En colones.

El activo estd compuesto principalmente por activos fijos, lo cual es normal en
este tipo de empresas que tienen activos como terrenos y maquinarias.
Precisamente es por esto que el activo fijo aumentd considerablemente a partir
del 2013, debido a la adquisicidén de terrenos para la siembra de césped y para
la construccién. El activo circulante ha mantenido su aumento desde el 2013
debido al incremento de las ventas mencionado anteriormente, y esto genera

mas efectivo, cuentas por cobrar e inventarios principalmente.

Conviene ahora analizar la eficiencia con la que se utilizan esos activos.
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Actividad
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——Rotacién de inventario | 4.89 6.70 ‘ 6.20 8.67 ' 9.39
Y—Periodo medio de cobro 7.29 ‘ 10.80 6.24 ‘ 20.12 20.12
Periodo medio de pago 35.46 14.85 28.52 ' 18.45 ' 17.04
——Rotacidon de activo fijo 2.21 1.80 0.90 1.47 1.79

Grafico 6: Actividad. Expresado en “veces” para las rotaciones y ”dias” para los periodos.

Se puede notar que los inventarios tienen una rotacion aceptable, teniendo en
cuenta la naturaleza del negocio y el aumento en las ventas que se dio en los
anos 2014 y 2015. Lo mismo sucede en el periodo medio de cobro que
aumentd considerablemente debido al aumento en las ventas en el 2014 y
2015.

Se debe poner atencidn al periodo medio de pago ya que parece indicar que
la empresa estd pagando sus cuentas de corto plazo con mds rapidez desde el
2013. Esto se debe analizar desde dos perspectivas; la primera es que el ciclo
de efectivo se amplia en el 2014 y 2015, porque la empresa estd tardando mds
en cobrar, y estd tardando menos en pagar, es decir, que tarda mds dias en
recuperar el dinero, pero estd pagando sus deudas de corto plazo con mds
rapidez. Esto podria representar problemas de liquidez, si se tienen en cuenta
ademds, las dificultades encontradas anteriormente para cubrir  sus

obligaciones financieras. La ofra perspectiva es la relacién con los proveedores.
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La empresa cuenta con un descuento por pronto pago para algunos de sus
insumos, lo cual explicaria el porqué se estdn pagan las cuentas mads rapido,
pero el resto de sus insumos no cuentan con ese descuento y se pagan con la
misma rapidez. Se debe anadlizar y separar con cuidado cuales cuentas se
pueden pagar antes del plazo y cudles podrian esperar unos dias mds. Si los
insumos que no fienen descuento por pronto pago, se contfinia pagando con
la misma rapidez, 1os proveedores van a ser poco tolerantes en el futuro ante

atrasos en el pago y esto podria perjudicar las relaciones comerciales.

Los activos fijos se estdn usando eficientemente ya que el indice se ha
mantenido creciendo desde el 2013, es decir, que en ese ano, por cada coldn
invertido en activos fijos, la empresa generaba 0.90 colones de ventas, mientras

que en el 2015, se generaban 1,79 colones de ventas.

Es importante analizar a continuacién, la forma en que la empresa financia

esos activos.

Composicion Estructura Financiera
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m Total Patrimonio 176,062,076 172,987,192 211,954,151 249,800,016 224,103,661
H Total Pasivo 55,676,072 28,734,871 207,679,691 191,634,648 229,961,578

Grafico 7: Composicion Estructura Financiera. En colones.
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En el ano 2011 y 2012 la estructura financiera estaba compuesta
principalmente de patrimonio y un leve porcentaje de deuda, pero tal y como
se ha venido mencionando en este andlisis, la empresa adquirid deudas
importantes en el 2013 distribuyendo asi de forma casi equitativa la estructura
financiera en los anos siguientes. El que la empresa tenga mds pasivos no es

algo necesariamente malo, se debe estudiar lo composicidén de ese pasivo.

Composicion del pasivo
250,000,000

200,000,000

150,000,000

100,000,000

50,000,000

2011

2012

2013

2014

2015

M Deuda sin costo

30,802,843

10,638,687

22,517,045

21,086,452

25,303,742

M Deuda con costo

15,160,587

4,679,682

174,830,124

172,866,237

207,439,484

Grafico 8: Composicidn del pasivo. En colones.

Al analizar la composicidon del pasivo se puede confirmar que el aumento en
pasivos se dio por adquisicidn de pasivos con costo, como por ejemplo, deudas
bancarias a largo plazo y otras obligaciones de corto plazo. Los pasivos sin
costo, es decir, sus cuentas por pagar se han mantenido estables en este
periodo. Aqui se confirma el porqué la empresa ha tenido problemas de
liguidez en los Ultimos fres anos y es debido al aumento tan grande en los

intereses por pagar de estas deudas. Si la empresa necesitara ofro crédito, se
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debe tener certeza que serd para un proyecto rentable que genere una

liquidez suficiente para cubrir ese nuevo pasivo y ayude a disminuir la deuda ya

existente.
Razon de Deuda
60.00%
50.00% -
40.00% -
30.00% -
20.00%
10.00% -
0.00%
2011 2012 2013 2014 2015
——Razdn de Deuda 24.03% 14.24% 49.49% 43.41% 50.65%

Grafico 9: Razén de deuda. En porcentajes.

Sin duda los niveles de deuda de la empresa han aumentado
considerablemente desde el 2013, llegando a tener un 50.65% de su estructura
financiera compuesta por deuda, de esta deuda aproximadamente el 88%
tiene costo financiero. Sin embargo la empresa sigue siendo sujeto de deuda,
segun la legislacion bancaria costarricense, que tiene como limite de deuda un

70% de su estructura financierao.

De esta seccién se puede concluir lo siguiente:
1. La empresa le da un uso eficiente a sus activos, ya que puede generar
ventas importantes con ellos, sin embargo se debe poner atenciéon al

manejo administrativo de los cobros y gastos.
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2. La empresa tiene un nivel de deuda considerable, y probablemente se
seguird endeudando porque asi lo requiere su giro de negocio, ya que se
requieren terrenos y maquinarias para producir el césped. Es por esto que
se debe buscar un proyecto que, aunque requiera de mds deuda en su
inicio, en el mediano y largo plazo genere la liquidez necesaria para que

sea rentable y contribuya a la salud financiera de la empresa.

PRESUPUESTO DE CAPITAL

En la seccion anterior se analizd la capacidad de la empresa de generar
ventas, el manejo de los margenes de utilidad y de su liquidez, asi como la
composicion de su balance general. Se pudo determinar que el nuevo
proyecto en estudio no sdlo es necesario para generar capital y poder invertir
en el crecimiento del negocio, como se menciond en la infroduccién, sino que
también se puede utilizar para mejorar su situacion de liquidez y sus niveles de

deuda.

En esta seccidn se describird un poco mds a fondo el nuevo proyecto de
inversidon que tiene la empresa Agricola Roca de Belén S.A., que consiste en
construir una sala de ventas de productos complementarios al césped en la
zona de la Ribera de Belén. Teniendo en cuenta el andlisis hecho
anteriormente, lo mds conveniente es que el tamano de la sala de ventas sea
mediano, para gque no requiera de una inversibon muy alta y que permita
realizar ventas importantes. El proyecto se va a realizar en un periodo de ocho
anos. Este periodo permite tener una adecuada recuperacién de la inversion y
permite mitigar el riesgo de los eventos inesperados que pueda presentar el

mercado.

54



La administraciéon de la empresa realizd una serie de enftrevistas a inicios del
2016, aproximadamente a treinta clientes, que incluyen clientes actuales,
clientes potenciales y expertos en la industria del césped. Con base en esas
entrevistas se realizd una proyeccion de ventas para los anos que abarcard el

proyecto, asi como de todos los costos, gastos e inversiones que requerird.

En el largo plazo la empresa podria llegar a vender mds de quince productos
complementarios al césped como lo son fertilizantes, abonos, herramientas,
plantas ornamentales, semillas, adornos y accesorios, entre otros; sin embargo
para efectos prdcticos del proyecto y con base en las encuestas realizadas, se
realizaron proyecciones de fres productos en especifico, que tienen gran

potencial de ventas y son los productos mds buscados en el mercado:

e Abono granular férmula mantenimiento césped.
e Fertilizantes liquidos en combo (fungicida natural + fertilizante para color y
desarrollo + insecticida) para mantenimiento de césped.

e Kit de herramientas.

Se readlizaron tres escenarios para la evaluaciéon del proyecto, con el fin de
observar un escenario pesimista, ofro realista y uno optimista, y asi hacer los
ajustes necesarios para que se tomen las decisiones mds adecuadas para la

empresa.

Proyeccion de costo y ventas

De acuerdo a las entrevistas realizadas y su conocimiento en el mercado, la
gerencia proporciond un estimado de los costos de cada producto. Sin
importar el escenario que se estd analizando, se determind que histéricamente

el costo de esos productos aumenta aproximadamente 6% por ano.
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De la misma forma determinaron las cantidades mensuales que se venderian
de cada producto en cada escenario y las cantidades aproximadas que se
espera vender en los fres primeros anos. A partir de ahi se estimd que la

cantidad vendida aumentaria de la siguiente manera para los anos restantes:

e Escenario pesimista: las ventas aumentarian un 10% cada ano a partir del
tercer ano.

e Escenario realista: las ventas aumentarian un 15% cada ano a partir del
tercer ano.

e Escenario optimista: las ventas aumentarian un 20% cada ano a partir del

tercer ano.

La proyeccion de costos de ventas y cantidades de producto vendidas se

detalla a continuacion:
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Aiio

Escenario pesimista
Abono

Cantidad mensual
Cantidad anual
Costos

Fertilizante
Cantidad mensual
Cantidad anual
Costos

Kit herramientas
Cantidad mensual
Cantidad anual
Costos

Total escenario pesimista

Escenario realista
Abono

Cantidad mensual
Cantidad anual
Costos

Fertilizante
Cantidad mensual
Cantidad anual
Costos

Kit herramientas
Cantidad mensual
Cantidad anual
Costos

Total escenario realista

Escenario optimista
Abono

Cantidad mensual
Cantidad anual
Costos

Fertilizante
Cantidad mensual
Cantidad anual
Costos

Kit herramientas
Cantidad mensual
Cantidad anual
Costos

Total escenario optimista

1,824,000
8

9%
19,000

2,448,000
8

9%
25,500

2,100,000
5

60
35,000

6,372,000

3,420,000
15

180
19,000

4,590,000
15

180
25,500

4,200,000
10

120
35,000

12,210,000

9,120,000
40

480
19,000

12,240,000
40

480
25,500

8,400,000
20

240
35,000

29,760,000

2,416,800
10

120
20,140

3,243,600
10

120
27,030

4,452,000
10

120
37,100

10,112,400

4,833,600
20

240
20,140

6,487,200
20

240
27,030

6,678,000
15

180
37,100

17,998,800

10,875,600
45

540
20,140

14,596,200
45

540
27,030

11,130,000
25

300
37,100

36,601,800

3,074,170
12

144
21,348

4,125,859
12

144
28,652

7,078,680
15

180
39,326

14,278,709

5,123,616
20

240
21,348

6,876,432
20

240
28,652

7,078,680
15

180
39,326

19,078,728

12,809,040
50

600
21,348

17,191,080
50

600

28,652

14,157,360
30

360
39,326

44,157,480

3,584,482
13

158
22,629

4,810,752
13

158
30,371

8,253,741
17

198
41,686

16,648,974

6,245,688
23

276
22,629

8,382,371
23

276
30,371

8,628,911
17

207
41,686

23,256,969

16,293,099
60

720
22,629

21,867,054
60

720

30,371

18,008,162
36

432
41,686

56,168,315

4,179,506
15

174
23,987

5,609,337
15

174
32,193

9,623,862
18

218
44,187

19,412,704

7,613,494
26

317
23,987

10,218,110
26

317
32,193

10,518,642
20

238
44,187

28,350,246

20,724,822
72

864
23,987

27,814,892
72

864

32,193

22,906,382
43

518
44,187

71,446,096

4,873,304
16

192
25,426

6,540,487
16

192
34,125

11,221,423
20

240
46,838

22,635,213

9,280,849
30

365
25,426

12,455,876
30

365
34,125

12,822,225
23

274
46,838

34,558,950

26,361,973
86

1,037
25,426

35,380,543
86

1,037
34,125

29,136,918
52

622
46,838

90,879,434

Figura 10: Composicion del costo de ventas. En colones.
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5,682,272
18

211
26,952

7,626,207
18

211
36,172

13,084,179
2

264
49,648

26,392,659

11,313,354
35

420
26,952

15,183,713
35

420
36,172

15,630,292
26

315
49,648

42,127,360

33,532,430
104

1,244
26,952

45,004,051
104

1,244
36,172

37,062,160
62

746
49,648

115,598,640

6,625,529
19

232
28,569

8,892,158
19

232
38,343

15,256,153
24

290
52,627

30,773,840

13,790,979
40

483
28,569

18,508,946
40

483
38,343

19,053,326
30

362
52,627

51,353,251

42,653,251
124

1,493
28,569

57,245,153
124

1,493
38,343

47,143,067
75

896
52,627

147,041,471



La gerencia determind que sin importar el escenario que se esté evaluando, los
productos vendidos deberian generar un margen de ganancia del 25%. Con

este dato las ventas se proyectaron de la siguiente manera:

Escenario pesimista

Abono 2,280,000 3,021,000 3,842,712 4,480,602 5,224,382 6,091,630 7,102,840 8,281,912
Fertilizante 3,060,000 4,054,500 5,157,324 6,013,440 7,011,671 8,175,608 9,532,759 11,115,197
Kit herramientas 2,625,000 5,565,000 8,848,350 10,317,176 12,029,827 14,026,779 16,355,224 19,070,191
Total escenario pesimista 7,965,000 12,640,500 17,848,386 20,811,218 24,265,880 28,294,016 32,990,823 38,467,300

Escenario realista

Abono 4,275,000 6,042,000 6,404,520 7,807,110 9,516,867 11,601,061 14,141,693 17,238,724
Fertilizante 5,737,500 8,109,000 8,595,540 10,477,963 12,772,637 15569845 18,979,641 23,136,182
Kit herramientas 5,250,000 8,347,500 8,848,350 10,786,139 13,148,303 16,027,781 19,537,865 23,816,658
Total escenario realista 15,262,500 22,498,500 23,848,410 29,071,212  35437,807 43,198,687 52,659,199 64,191,564

Escenario optimista

Abono 11,400,000 13,594,500 16,011,300 20,366,374 25,906,027 32,952,467  41,915538 53,316,564
Fertilizante 15,300,000  18,245250 21,488,850 27,333,817 34,768,615  44,225679 56,255,064 71,556,441
Kit herramientas 10,500,000 13,912,500 17,696,700 22,510,202 28,632,977 36,421,147 46,327,699 58,928,834
Total escenario optimista 37,200,000 45,752,250 55,196,850 70,210,393 89,307,620 113,599,293 144,498,300 183,801,838

Figura 11: Proyeccion de ventas. En colones.

Inversiones necesarias

Es importante detallar las inversiones necesarias para llevar a cabo el proyecto,
ya que la inversion inicial, es un elemento fundamental para determinar la

rentabilidad del proyecto.

La empresa adquirid un terreno en el sector de la Ribera de Belén a finales del
ano 2013, y este terreno se utilizard para concentrar todas las operaciones de la
empresa, construyendo sus oficinas centrales, sala de ventas, bodegas, entre
otros. Debido a que el terreno tendrd varios usos y que se comprd hace mds de

2 anos, no formard parte del andlisis de este proyecto.

Se determind entonces que las inversion inicial estard compuesta por Ia

construccion del local, compra de mobiliario de oficina y compra de equipo
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de cOmputo. Debido a que el equipo de cOémputo tiene una vida Ufil de
aproximadamente cuatro anos, en el ano cuatro se planea hacer una nueva

inversion de este tipo. Las inversiones se detallan a continuacion:

Aiio 1] 1 2 3 4
Construccion del local 50,000,000
Mobiliario de oficina 7,000,000
Equipo de cémputo 3,000,000 3,000,000

Figura 12: Inversiones necesarias. En colones.

Proyeccion de gastos

Los gastos del proyecto contemplan desde los salarios y servicios profesionales
necesarios, hasta mantenimientos, publicidad y gastos por depreciacion. A

continuacion se detallan las partidas mds relevantes:

Salarios

Se contard con tres empleados fijos que tendrdn funciones administrativas
varias y sobre todo de ventas. Ellos tendrdn un salario inicial de 300 mil colones
por mes, con un aumento anual del é6%. Se contemplaron también cargas

sociales del 9.17%. Estos gastos por salarios de empleados fijos se detallan @

continuacion:

Salarios 10,800,000 11,448,000 12,134,880 12,862,973 13,634,751 14,452,836 15,320,006 16,239,207
Cargas sociales 990,360.00 ~ 1,049,781.60 = 1,112,768.50 ~ 1,179,534.61 = 1,250,306.68 = 1,325,325.08 ~ 1,404,844.59 = 1,489,135.26
Aguinaldos 900,000 954,000 1,011,240 1,071,914 1,136,229 1,204,403 1,276,667 1,353,267
Total Salarios 12,690,360 13,451,782 14,258,888 15,114,422 16,021,287 16,982,564 18,001,518 19,081,609

Figura 13: Salarios. En colones.

59



El proyecto contard también con servicios subconfratados en dreas de apoyo
como contabilidad, representacion legal, transporte, limpieza, seguridad y
mensajeria. Como estos empleados no serdn empleados fijos, no se detalla la

composicion de su salario, pero se presentard a continuacion.

Depreciaciones

Las depreciaciones son un elemento fundamental del flujo de un proyecto
porque si bien es cierto se contemplan dentro de los gastos para que sirvan de
escudo fiscal, se recuperan como parte del flujo neto del proyecto. Ademds
forman parte del cdiculo del valor de desecho de los activos. Los activos fijos

del proyecto tienen la siguiente vida Util:

e Local-20 anos
e Mobiliario de oficina — 8 anos

e Equipo de computo — 4 anos

Se utilizd el método de linea recta para calcular las depreciaciones de los

activos:

Local 2,500,000 2,500,000 2,500,000 2,500,000 2,500,000 2,500,000 2,500,000 2,500,000
Mobiliario de oficina 875,000 875,000 875,000 875,000 875,000 875,000 875,000 875,000
Equipo de computo 750,000 750,000 750,000 750,000 ~ 750,000 750,000 750,000 750,000
Total depreciaciones 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000

Figura 14: Depreciaciones. En colones.

La totalidad de los gastos anuales del proyecto se detallan a continuacion:
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Salarios 12,690,360 13,451,782 14,258,888 15,114,422 16,021,287 16,982,564 18,001,518 19,081,609
Contabilidad 3,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000
Representacion legal 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000
Servicios publicos 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 900,000
Transporte 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000
Limpieza 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000
Papeleriay suministros 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000
Mantenimiento de instalaciones 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000
Seguros 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000
Seguridad 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000
Publicidad 2,000,000 2,000,000 2,000,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000
Uniformes 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Mensajeria 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000 800,000
Gasto por depreciacién 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000
Total gastos administrativos 28,365,360 29,126,782 29,933,888 29,389,422 30,296,287 31,257,564 32,276,518 33,356,609

Figura 15: Gastos del proyecto. En colones.

Otras variables

Para completar los elementos financieros mds importantes del proyecto, se

describen a continuaciéon otras variables:

Impuestos: la tasa de impuesto sobre la renta es del 30%. Para el cdlculo
del valor de desecho de los activos, se utilizard una tasa del 15% sobre las
ganancias de bienes de capital. Estos porcentajes segun la Ley de

Impuesto sobre la Renta de Costa Rica.

Capital de trabagjo: se calculd junto con la gerencia de la empresa que
una cifra de diez millones de colones es adecuada para utilizar como
capital de trabagjo. Este monto se calculd tomando un promedio del
capital de trabajo de la empresa (activo circulante — pasivo circulante)
en los Ultimos cinco anos y después dividiéndolo entre doce para obtener
un monto mensual de aproximadamente 3.5 millones de colones. Se
determind que la sala de ventas podria operar con un monto de diez
millones, que equivalen a tres meses de o calculado anteriormente, y

que con él podria cubrir necesidades imprevistas que no se cubran con
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la operacion propia, al menos en un plazo de fres meses. Es importante
que este recurso esté disponible a corto plazo. Bajo el supuesto de que el
proyecto termine al cumplir los ocho anos, este capital de trabagjo se

recuperard por ser un activo mds.

Deuda: como se menciond en secciones anteriores, la empresa no
cuenta con los fondos suficientes para financiar el proyecto, por lo que
deberd recurrir a la deuda. Se estimd junto con la gerencia que se
necesitard un crédito de 70 millones de colones que incluiria las
inversiones en activos fijos detalladas anteriormente y el capital de

trabajo necesario.

Este crédito se solicitaria en el BAC San José, que ya le otorgd créditos a
la empresa, con un plazo de ocho anos y con una tasa de interés anual
en colones del 11%. Es importante aclarar que para efectos de esta
evaluacidon no se estdn considerando comisiones bancarias ni gastos

legales. La tabla de amortizacion del crédito se detalla a continuacion:

Periodo Cuota Intereses  Amortizacion Saldo

0 70,000,000
1 16,450,000 7,700,000 8,750,000 61,250,000
2 15,487,500 6,737,500 8,750,000 52,500,000
3 14,525,000 5,775,000 8,750,000 43,750,000
4 13,562,500 4,812,500 8,750,000 35,000,000
5 12,600,000 3,850,000 8,750,000 26,250,000
6 11,637,500 2,887,500 8,750,000 17,500,000
7 10,675,000 1,925,000 8,750,000 8,750,000
8 9,712,500 962,500 8,750,000 -

Figura 16: Tabla de amortizacion del crédito. En colones.

Valor de desecho: bajo el supuesto de que el proyecto finalizard al

cumplir los ocho anos, se calculd el valor de desecho de los activos fijos.
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Para calcular este valor se debe tomar un valor de mercado, que se
obtuvo del criterio de expertos en el drea, y descontarle el valor en libros,
obtenido de la depreciaciéon acumulada, el cual sirve como escudo
fiscal. Después se le debe calcular el impuesto por ganancias de bienes
de capital, utilizando el 15% descrito anteriormente y luego volver a
sumar el valor en libros porque este no representa una salida real de
efectivo. El cdiculo del valor de desecho de los activos se detalla a

continuacion:

Local Local Local

Costo 50,000,000 7,000,000 3,000,000
Depreciacion Acumulada (20,000,000) (7,000,000) (3,000,000)
Valoren libros 30,000,000 - -

Valor Comercial 80,000,000 2,000,000 500,000
Valor en libros (30,000,000) - -

Utilidad antes de impuestos 50,000,000 2,000,000 500,000
Impuesto ganancias de capital (15%) _ (7,500,000) " (300,000 g (75,000)
Utilidad después de impuestos 42,500,000 1,700,000 425,000
Valoren libros 30,000,000 - -

Valor de desecho 72,500,000 1,700,000 425,000

Figura 17: Valor de desecho de los activos. En colones.

e Costo de capital: por Ultimo se calculd un elemento fundamental en la
evalucacion de un proyecto, que es el costo de capital promedio
ponderado (CCPP). Este se calcula como un ponderado del costo de la
deuda y el rendimiento minimo requerido por los accionistas, en este
caso la gerencia de la empresa. La gerencia requiere un rendimiento
minimo de un 25%. Por su parte, el costo promedio de la deuda es de un
8%, después de restar el 30% de impuestos de la tasa de interés actual
que es de un 11%. El CCPP obtenido es de un 16.68%. Es importante
aclarar que la ponderacion deuda/patrimonio utilizada corresponde a la

empresa en su totalidad. A su vez se considera un rendimiento minimo
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requirido por los duenos, a pesar de que ellos no estdn aportando el
dinero para hacer la inversion inicial. Se decidid ufilizar los datos vy
rendimientos de la empresa en general, porque la gerencia siempre
espera el mismo rendimiento en todos sus proyectos, sin importar la
proporcion deuda patrimonio que se utilize y sin importar si ellos mismos

aportan el dinero o no.

Tasa de impuestos 30%
Tasa de interés deuda 11%
Costo deuda 8%
Rendimiento exigido 25%
Total deuda 207,439,484
Total patrimonio 224,103,661
Peso pasivo 48.07%
Peso patrimonio 51.93%
CCPP 16.68%

Figura 18: Costo de capital promedio ponderado.

De esta maneara concluye el presupuesto del capital necesario en el proyecto
asi como todas las variables que lo afectan. En el capitulo siguiente se detallard
la composicidon de los flujos en sus diferentes escenarios y se analizardn para

obtener la opcidén que sea mds conveniente para la empresa.
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CAPITULO IV: Analisis financiero del proyecto

En este capitulo se expondrdn los flujos de efectivo del proyecto derivados del
andlisis y proyecciones realizadas en el capitulo tres. Se utilizardn los flujos de
caja netos, es decir, los flujos después de descontar los gastos y costos de la
operacién, impuestos, deuda y recuperacidn de activos, para determinar
mediante un andlisis financiero, si el proyecto de construir una sala de ventas
de productos complementarios al césped, en la zona de la Ribera de Belén, en

un periodo de ocho anos, resultaria rentable para la empresa.

Como se menciond anteriormente, los flujos de efectivo se realizaron en un
escenario pesimista, realista y optimista con el fin de tener mds informacion de
los posibles resultados del negocio, para poder tomar asi una decision mds

acertada.

Los flujos de efectivo del proyecto, en sus tres escenarios, se detallan a

continuacion:
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Ventas

Abono
Fertilizante

Kit herramientas
Ventas netas

Costo de ventas
Abono

Fertilizante

Kit herramientas

Total Costos de ventas

Utilidad bruta

Gastos administrativos
Salarios

Contabilidad
Representacién legal
Servicios publicos
Transporte

Limpieza

Papeleria y suministros
Mantenimiento de instalaciones
Seguros

Seguridad

Publicidad

Uniformes

Mensajeria

Gasto por depreciacién
Total Gastos administrativos

Utilidad neta antes de impuestos
Impuesto sobre la renta (30%)
Utilidad neta

Depreciaciones

Inversiones
Construccion del local
Mobiliario de oficina
Equipo de computo

- Total Inversiones

Capital de trabajo

Valor de desecho local

Valor de desecho mobiliario oficina
Valor de desecho equipo computo

Flujo de caja
Préstamo
Amortizaciones

Intereses

Flujo de caja neto del proyecto

0 1 2 3 a 5 6 7 8
2,280,000 3,021,000 3,842,712 4,480,602 5224382 6,091,630 7,102,840 8,281,912
3,060,000 4,054,500 5,157,324 6,013,440 7,011,671 8175608 9,532,759 11,115,197
2,625000 5565000 8,848,350 10,317,176 12,029,827 14,026,779 16,355,224 19,070,191
7,965,000 12,640,500 17,848,386 20,811,218 24,265,880 28,294,016 32,990,823 38,467,300
(1,824,000)  (2,416,800)  (3,074,170)  (3,584,482)  (4,179,506)  (4,873,304)  (5,682,272)  (6,625,529)
(2,448,000)  (3,243,600)  (4,125,859)  (4,810,752)  (5,609,337)  (6,540,487)  (7,626,207)  (8,892,158)
(2,100,000  (4,452,000)  (7,078,680)  (8,253,741)  (9,623,862) (11,221,423) (13,084,179) (15,256,153)
(6,372,000) (10,112,400) (14,278,709)  (16,648,974) (19,412,704) (22,635213) (26,392,659) (30,773,840)
1,593,000 22,752,900 32,127,095 37,460,193 43,678,584 50,929,230 59,383,482 69,241,140
(12,690,360) (13,451,782) (14,258,888)  (15,114,422) (16,021,287) (16,982,564) (18,001,518) (19,081,609)
(3,000,000)  (3,000,000)  (3,000,000)  (3,000,000) (3,000,000) (3,000,000) (3,000,000)  (3,000,000)
(1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)
(900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000)
(300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000)
(400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000)
(500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000)
(1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000) (1,000,000) (1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000)
(500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000)
(800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000)
(2,000,000)  (2,000,000)  (2,000,000) (600,000) (600,000) (600,000) (600,000) (600,000)
(150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000)
(800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000)
(4,125,000)  (4,125,000)  (4,125,000)  (4,125,000)  (4,125,000) (4,125,000)  (4,125,000)  (4,125,000)
(28,365,360) (29,126,782) (29,933,888)  (29,389,422) (30,296,287) (31,257,564) (32,276,518) (33,356,609)
(26,772,360)  (6,373,882) 2,193,206 8,070,771 13,382,297 19,671,665 27,106,963 35,884,530
8,031,708 1,912,164 (657,962)  (2,421,231) (4,014,689) (5,901,500)  (8,132,089) (10,765,359)
(18,740,652)  (4,461,717) 1,535,244 5,649,540 9,367,608 13,770,166 18,974,874 25,119,171
4,125,000 4,125,000 4,125,000 4125000  4,125000  4,125000 4,125,000 4,125,000
(50,000,000)
(7,000,000)
(3,000,000) (3,000,000)
(60,000,000) (3,000,000
(10,000,000) 10,000,000
72,500,000
1,700,000
425,000 425,000
(70,000,000)  (14,615,652) (336,717) 5,660,244 9,774,540 ~ 10,492,608 17,895,166 23,099,874 113,869,171
70,000,000
(8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)
(7,700,000  (6,737,500)  (5,775,000)  (4,812,500) (3,850,000 (2,887,500)  (1,925,000) (962,500)
- (31,065,652) (15,824,217)  (8,864,756)  (3,787,960)  (2,107,392) 6,257,666 12,424,874 104,156,671

Figura 19: Flujo de efectivo pesimista. En colones.
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+ + +

Ventas
Abono
Fertilizante

Kit herramientas
Ventas netas

Costo de ventas
Abono

Fertilizante

Kit herramientas

Total Costos de ventas

Utilidad bruta

Gastos administrativos
Salarios

Contabilidad
Representacion legal
Servicios publicos
Transporte

Limpieza

Papeleria y suministros
Mantenimiento de instalaciones
Seguros

Seguridad

Publicidad

Uniformes

Mensajeria

Gasto por depreciacién
Total Gastos administrativos

Utilidad neta antes de impuestos
Impuesto sobre la renta (30%)
Utilidad neta

Depreciaciones

Inversiones
Construccién del local
Mobiliario de oficina
Equipo de cémputo
Total Inversiones

Capital de trabajo

Valor de desecho local

Valor de desecho mobiliario oficina
Valor de desecho equipo computo

Flujo de caja
Préstamo
Amortizaciones

Intereses

Flujo de caja neto del proyecto

4,275,000 6,042,000 6,404,520 7,807,110 9,516,867 11,601,061 14,141,693 17,238,724

5,737,500 8,109,000 8595540 10,477,963 12,772,637 15,569,845 18,979,641 23,136,182

5,250,000 8,347,500 8,848,350 10,786,139 13,148,303 16,027,781 19,537,865 23,816,658

15,262,500 22,498,500 23,848,410 29,071,212 35,437,807 43,198,687 52,659,199 64,191,564

(3,420,000)  (4,833,600) (5,123,616)  (6,245,688)  (7,613,494)  (9,280,849) (11,313,354) (13,790,979)

(4,590,000  (6,487,200)  (6,876,432)  (8,382,371) (10,218,110) (12,455,876) (15,183,713) (18,508,946)

(4,200,000)  (6,678,000) (7,078,680)  (8,628,911) (10,518,642) (12,822,225) (15,630,292) (19,053,326)

(12,210,000) (17,998,800) (19,078,728)  (23,256,969) (28,350,246) (34,558,950) (42,127,360) (51,353,251)

3,052,500 40,497,300 42,927,138 52,328,181 63,788,053 77,757,636 94,786,559 115,544,815

(12,690,360) (13,451,782) (14,258,888)  (15,114,422) (16,021,287) (16,982,564) (18,001,518) (19,081,609)

(3,000,000)  (3,000,000) (3,000,000) (3,000,000 (3,000,0000 (3,000,000) (3,000,000)  (3,000,000)

(1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)

(900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000)

(300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000)

(400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000)

(500,000) (500,000) (500,000 (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000)

(1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000) (1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000)

(500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000)

(800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000)

(2,000,000)  (2,000,000)  (2,000,000) (600,000) (600,000) (600,000) (600,000) (600,000)

(150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000)

(800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000)

(4,125,000)  (4,125,000)  (4,125,000)  (4,125,000) (4,125,000) (4,125,000) (4,125,000)  (4,125,000)

(28,365,360) (29,126,782) (29,933,888)  (29,389,422) (30,296,287) (31,257,564) (32,276,518) (33,356,609)

(25,312,860) 11,370,518 12,993,250 22,938,759 33,491,766 46,500,072 62,510,041 82,188,206

7,593,858  (3,411,156) (3,897,975)  (6,881,628) (10,047,530) (13,950,022) (18,753,012) (24,656,462

(17,719,002) 7,959,363 9,095,275 16,057,132 23,444,236 32,550,051 43,757,028 57,531,744

4125000  4,125000 4,125,000 4,125,000 4,125,000  4,125000 4,125,000 4,125,000
(50,000,000)
(7,000,000)

(3,000,000) (3,000,000)
(60,000,000) (3,000,000)

(10,000,000) 10,000,000

72,500,000

1,700,000

425,000 425,000

(70,000,000 (13,594,002) 12,084,363 13,220,275 20,182,132 = 24,569,236 36,675,051 47,882,028 146,281,744
70,000,000

(8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)

(7,700,000)  (6,737,500)  (5,775,000)  (4,812,500)  (3,850,000)  (2,887,500)  (1,925,000) (962,500)

- (30,044,002)  (3,403,137)  (1,304,725) 6,619,632 11,969,236 25,037,551 37,207,028 136,569,244

Figura 20: Flujo de efectivo realista. En colones.
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Ventas

Abono
Fertilizante

Kit herramientas
Ventas netas

Costo de ventas
Abono

Fertilizante

Kit herramientas

Total Costos de ventas

Utilidad bruta

Gastos administrativos
Salarios

Contabilidad
Representacion legal
Servicios publicos
Transporte

Limpieza

Papeleria y suministros
Mantenimiento de instalaciones
Seguros

Seguridad

Publicidad

Uniformes

Mensajeria

Gasto por depreciacion
Total Gastos administrativos

Utilidad neta antes de impuestos
Impuesto sobre la renta (30%)
Utilidad neta

Depreciaciénes

Inversiones
Construccion del local
Mobiliario de oficina
Equipo de cémputo
Total Inversiones

- Capital de trabajo

+ o+ o+

+

Valor de desecho local
Valor de desecho mobiliario oficina
Valor de desecho equipo computo

Flujo de caja
Préstamo
Amortizaciones

Intereses

Flujo de caja neto del proyecto

0 1 2 3 a 5 6 7 8
11,400,000 13,594,500 16,011,300 20,366,374  25906,027 32,952,467 41,915,538 53,316,564
15,300,000 18,245,250 21,488,850 27,333,817 34,768,615 44,225,679 56,255,064 71,556,441
10,500,000 13,912,500 17,696,700 22,510,202 28,632,977 36,421,147 46,327,699 58,928,834
37,200,000 45,752,250 55,196,850 70,210,393 89,307,620 113,599,293 144,498,300 183,801,838
(9,120,000) (10,875,600) (12,809,040)  (16,293,099) (20,724,822) (26,361,973) (33,532,430) (42,653,251)
(12,240,000) (14,596,200) (17,191,080)  (21,867,054) (27,814,892) (35,380,543) (45,004,051) (57,245,153)
(8,400,000) (11,130,000) (14,157,360)  (18,008,162) (22,906,382) (29,136,918) (37,062,160) (47,143,067)
(8,400,000) (11,130,000) (14,157,360)  (18,008,162) (22,906,382) (29,136,918) (37,062,160) (47,143,067)
28,800,000 56,882,250 69,354,210 88,218,555 112,214,002 142,736,211 181,560,460 230,944,905
(12,690,360) (13,451,782) (14,258,888)  (15,114,422) (16,021,287) (16,982,564) (18,001,518) (19,081,609)
(3,000,000)  (3,000,000) (3,000,000)  (3,000,000) (3,000,000) (3,000,000 (3,000,000) (3,000,000
(1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)  (1,200,000)
(900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000) (900,000)
(300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000) (300,000)
(400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000) (400,000)
(500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000)
(1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000)  (1,000,000)
(500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000) (500,000)
(800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000)
(2,000,000) (2,000,000  (2,000,000) (600,000) (600,000) (600,000) (600,000) (600,000)
(150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000) (150,000)
(800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000) (800,000)
(4,125,000  (4,125,000) (4,125,000) (4,125,000  (4,125,000)  (4,125,000)  (4,125,000)  (4,125,000)
(28,365,360) (29,126,782) (29,933,888)  (29,389,422) (30,296,287) (31,257,564) (32,276,518) (33,356,609)
434,640 27,755,468 39,420,322 58,829,133 81,917,715 111,478,646 149,283,942 197,588,296
(130,392)  (8,326,641) (11,826,096) (17,648,740) (24,575,314) (33,443,594) (44,785,183) (59,276,489)
304,248 19,428,828 27,594,225 41,180,393 57,342,400 78,035,052 104,498,759 138,311,807
4125000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000 4,125,000
(50,000,000)
(7,000,000)
(3,000,000) (3,000,000)
(60,000,000) (3,000,000)
(10,000,000) 10,000,000
72,500,000
1,700,000
425,000 425,000
(70,000,000) 4,429,248 23,553,828 31,719,225 45,305,393 = 58,467,400 82,160,052 108,623,759 227,061,807
70,000,000
(8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000)  (8,750,000) (8,750,000  (8,750,000)
(7,700,000)  (6,737,500)  (5,775,000)  (4,812,500)  (3,850,000)  (2,887,500) (1,925,000 (962,500)
- (12,020,752) 8,066,328 17,194,225 31,742,893 45,867,400 70,522,552 97,948,759 217,349,307

Figura 21: Flujo de efectivo optimista. En colones.
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De los flujos de efectivo del proyecto, se deriva el siguiente andlisis financiero:

Flujo de caja neto del proyecto - (31,065,652)| (15,824,217)] (8,864,756)| (3,787,960)| (2,107,392)| 6,257,666 | 12,424,874 | 104,156,671
Flujo descontado (26,623,741)| (11,622,497)] (5,579,979)| (2,043,430) (974,290)| 2,479,385 4,219,027 | 30,310,699
Acumulado de FD (26,623,741)| (38,246,238)| (43,826,218)| (45,869,648)| (46,843,938)| (44,364,553)| (40,145,526)] (9,834,827)
% de recuperacion de Inv.inicial 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inversion inicial (70,000,000)
Costo de capital 16.68%
Valor actual Neto (VAN) (8,428,598)
Tasa Interna de Retorno (TIR) 12%
Costo Beneficio (CB) 0%
Valor actual Neto Anualizado (VANA) (1,983,428)
Costo Beneficio Anualizado (CBA) 0%
Periodo de Recuperacion (PR) 10.63
Figura 22: Anaisis financiero, flujo de efectivo pesimista. En colones.
Ao 0 1 2 3 4 5 6 7 ]
Flujo de caja neto del proyecto - (30,044,002) (3,403,137) (1,304,725) 6,619,632 11,969,236 25,037,551 37,207,028 | 136,569,244
Flujo descontado (25,748,171)| (2,499,520 (821,268)| 3,570,987 5,533,622 9,920,270 | 12,634,127 | 39,743,102
Acumulado de FD (25,748,171)| (28,247,692)| (29,068,960)| (25,497,973)| (19,964,351)| (10,044,081)] 2,590,046 | 42,333,148
% de recuperacidn de Inv.inicial 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 60%
Inversidn inicial (70,000,000)
Costo de capital 16.68%
Valor actual Neto (VAN) 36,280,159
Tasa Interna de Retorno (TIR) 36%
Costo Beneficio (CB) 52%
Valor actual Neto Anualizado (VANA) 8,537,490
Costo Beneficio Anualizado (CBA) 12%
Periodo de Recuperacion (PR) 8.70
Figura 23: Anaisis financiero, flujo de efectivo realista. En colones.
Ao 0 1 2 3 4 5 6 7 ]
Flujo de caja neto del proyecto - (12,020,752) 8,066,328 17,194,225 31,742,893 45,867,400 70,522,552 97,948,759 | 217,349,307
Flujo descontado (10,301,969)| 5,924,519 | 10,823,019 | 17,123,831 | 21,205,434 | 27,942,140 | 33,259,766 | 63,250,960
Acumulado de FD (10,301,969)|  (4,377,450)| 6,445,569 | 23,569,400 | 44,774,834 | 72,716,974 | 105,976,741 | 169,227,701
% de recuperacion de Inv.inicial 0% 0% 9% 34% 64% 104% 151% 242%
Inversidn inicial (70,000,000)
Costo de capital 16.68%
Valor actual Neto (VAN) 145,030,739
Tasa Interna de Retorno (TIR) 139%
Costo Beneficio (CB) 207%
Valor actual Neto Anualizado (VANA) 34,128,807
Costo Beneficio Anualizado (CBA) 49%
Periodo de Recuperacion (PR) 6.43

Figura 24: Anaisis financiero, flujo de efectivo optimista. En colones.
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Como se puede observar, se cuenta con varios indicadores para determinar

cudl escenario resultaria mds beneficioso para la empresa.

A continuaciéon se dard una explicacion detalla de los resultados del andlisis

financiero.

Escenario pesimista

Flujo de caja neto: el escenario pesimista nos muestra que el flujo de caja
neto del proyecto genera pérdidas en los primeros cinco anos debido al
bajo nivel de ventas en los primeros anos. Es importante aclarar que, de
acuerdo a la generencia, en un escenario donde el crecimiento del
sector construccion disminuya y el negocio no tenga un buen comienzo,
las ventas en los primeros tfres anos serian muy bajas; después de ese
periodo, las ventas podrian empezar a crecer sostenidamente un 10% por
ano. Vale la pena recalcar que este es un escenario pesimista en el cual
seria dificil que las ventas crezcan por otros motivos también, como una
baja inversidon en publicidad, alta competencia y mala administracion de

los recursos.

Porcentaje de recuperacion anual de la inversidon: con el fin de obtener
un periodo de recuperacion mds acertado, donde se tome en cuenta el
valor del dinero en el tiempo, se calculd el valor presente de cada uno
de los flujos anuales, utilizando la tasa de costo de capital. Se calculd
también un acumulado de esos flujos descontados para dividirlos por la
inversion inicial y obtener asi el porcentaje de recuperacion anual de la
inversion. El resultado es que llevando los flujos anuales a valor presente,
no se logra recuperar la inversion pues todos los anos se obtienen

pérdidas.
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Valor actual neto (VAN): con el VAN se confirma que el proyecto en su
escenario pesimista no es rentable ya que obtendria una pérdida neta
de 8,428,598 colones, y bajo la teoria del valor actual neto, toda inversion

cuyo VAN sea inferior a cero no debe ser aceptada.

Tasa interna de retorno (TIR): la TIR obtenida en este escenario pesimista
es de 12%. Este es ofro indicador que confirma que la inversidon no es
aceptable ya que es menor que el costo de capital (16.68%), que indica

el rendimiento minimo requerido por la gerencia.

Periodo de recuperacion (PR): como se menciond anteriormente, la
inversion no se recuperaria en el periodo de ocho anos que tendria el

proyecto.

Los resultados anteriores muestran un proyecto poco atractivo y con una

viabilidad financiera nula y no es recomendable su aceptacion salvo aspectos

estratégicos. La gerencia debe poner cuidado y monitorizar constantemente

los resultados; si se empiezan a dar senales negativas como las expuestas

anteriormente, es importante que reconsideren el proyecto y se tomen las

medidas necesarias para mejorar los resultados.

Escenario realista o medio

Flujo de caja neto del proyecto: el escenario realista del proyecto nos
muestra un flujo de caja mds prometedor, donde el proyecto genera
pérdidas en los primeros tres anos, lo cual es normal en todo negocio

nuevo. El negocio empezaria con ventas bajas, pero en un corto plazo
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empezarian a aumentar, segun el criterio de expertos en la industria y las

estimaciones obtenidas del pequeno estudio de mercado que se realizo.

Porcentaje de recuperacion anual de la inversion: al igual que en el
escenario anterior, se calculd el valor presente de los flujos netos anuales
utilizando la tasa de costo de capital, para obtener asi el acumulado de
flujos descontados vy utilizarlo para calcular el porcentaje de
recuperacion anual de la inversidon. Este cdlculo nos hace ver que los
flujos netos del proyecto calculados anteriormente pueden ser
enganosos si No se toma en cuenta el valor del dinero en el fiempo. Los
flujos descontados nos muestran que hasta el sétimo ano se recuperaria
solamente el 4% de la inversidon, mientras que en el ano 8, se recuperaria
hasta un 60%, teniendo en cuenta que el flujo de ese ano incluye el valor
de rescate de los activos fijos, y la recuperacion del capital de trabajo, es
decir, los flujos generados en el Ultimo ano estdn compuestos sélo en un

42% de utilidades netas y 58% son valores de rescate.

Valor actual neto (VAN): el valor actual neto que se obtuvo es de
34,280,159 colones y esto nos indica que el proyecto en su escenario

realista es atractivo y aceptable pues es superior a cero.

Tasa interna de retorno (TIR): la TIR obtenida en este escenario realista es
de 36% la cual es bastante mayor al costo de capital de 16.68% y nos

confirmard que el proyecto es aceptable.

Costo beneficio (CB): utilizando el VAN obenido se calculé un CB de 52%,
es decir, que cada coldn invertido en el proyecto, contribuye con 52

céntimos de ganancia, lo cual se percibe alto y viable.
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Valores anualizados: el VAN y el CB mencionados anteriormente sirve
como indicadores de las ganancias que un proyecto podria generar en
su totalidad, pero también es vdlido calcular estos indicadores por ano
para tener mdas claridad de cual es la ganancia al final de cada periodo.
El VANA o VAN anudlizado indica que el proyecto en su escenario
realista genera una ganancia de 8,537,490 colones por ano, y con un
CBA o costo beneficio anualizado de 12%. Esto quiere decir que el

proyecto genera 12 céntimos por ano, por cada coldn invertido.

Periodo de recuperacién (PR): hasta el momento, todos los indicadores
dan a entender que el proyecto en su escenario realista es atractivo y
viable financieramente. Sin embargo, el periodo de recuperaciéon
confirma lo calculado con el porcentaje de recuperacién anual, los ocho
anos del proyecto no son suficientes para recuperar la inversion. El
periodo de recuperacién calculado es de 8.70, es decir, que se necesitan
ocho anos y ocho meses aproximadamente para recuperar la totalidad

de la inversion y sin obtener alguna ganancia.

Noétese las debilidades del VAN y CB que aunque muestran una ganancia, no
indican en qué momento se va a dar. La ganancia obtenida no es suficiente
para recuperar la inversidon inicial durante los ocho anos del proyecto. También
los métodos del VANA y CBA producen resultados enganosos pues indican que
se obtienen ganancias anuales, sin embargo esas ganancias no cubren la
inversion inicial durante los ocho anos. Conviene en este caso considerar si la
vida Ufil del proyecto se podria extender por lo menos dos anos mds para

determinar si es viable financieramente para la empresa.

Es importante mencionar que no fue posible calcular puntos de equilibrio para

este proyecto pues se cuenta con mds de un producto y se tendria que
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calcular ademds un punto de equilibrio anual para cada uno, lo que lo vuelve

imprdctico para el andlisis.

Escenario optimista

e Flujo de caja neto del proyecto: el escenario optimista del proyecto
muestra un flujo de cada muy positivo, donde el proyecto genera
ganancias a partir del segundo ano. Estas ganancias es producto de las
ventas que se realizarian apoyadas por un buen plan de mercadeo y por

condiciones positivas del mercado.

e Porcentaje de recuperacion anual de la inversion: de la misma forma que
en los escenarios anteriores, se calculd el porcentaje de recuperacion
anual de la inversidn. Los flujos descontados nos indican que en el sexto
ano se habria recuperado el 100% de la inversion sin depender de los
valores de rescate de los activos fijos y que en la dos anos restantes sdlo

se obtendrian ganancias.

e Valor actual neto (VAN): el valor actual neto que se obtuvo es de
145,030,739 colones lo cual hace al proyecto atractivo y aceptable

financieramente.

e Tasa interna de retorno (TIR): la TIR obtenida en el escenario optimista es
de 139% la cual supera mdas de ocho veces el costo de capital y confirma

que el proyecto seria aceptable.

e Costo beneficio (CB): utilizando el VAN obtenido se calculd un CB de

207%, lo que quiere decir que cada coldn invertido en el proyecto,
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contribuye con mds de dos colones de ganancia, lo cual se percibe alto

y viable para la gerencia.

e Valores anualizados: el VANA indica que el proyecto en su escenario
optimista genera una ganancia de 34,128,807 colones por ano y con un
CBA de 49%, es decir, que el proyecto genera 49 céntimos por ano, por

cada coldn invertido.

e Periodo de recuperacion (PR): el periodo de recuperacién calculado
confirma lo que se indicd en el porcentaje de recuperacion anual. El PR
calculodo es de 6.43, o seq, se necesitan seis anos y cinco meses

aproximadamente para recuperar la totalidad de la inversion.

La ganancia obtenida en el escenario optimista es suficiente para recuperar la
inversion inicial en tan sélo seis anos y medio, 1o cual es muy positivo pues
permitiria a la gerencia obtener el capital que buscan para reinvertir en el
crecimiento del negocio. En conclusién, el proyecto tiene una ganancia y
contribucién alta en un plazo menor al estipulado y sin depender del valor de
recuperacion de los activos fijos, por lo cual el proyecto es aceptable

financieramente en su escenario optimista.

Es importante mencionar que para el escenario optimista tampoco fue posible
calcular puntos de equilibrio pues se cuenta con mds de un producto y se
tendria que calcular ademds un punto de equilibrio anual para cada uno, lo

que lo vuelve imprdactico para el andlisis.

Ahora bien, es importante contar con un punto de referencia en cuanto a las
unidades por vender para que el proyecto sea rentable. Para esto se eligid el
escenario realista del proyecto y se calcularon las unidades anuales de cada
producto, que seria necesario vender, para alcanzar el 100% de recuperacion
de la inversion. Como se menciond anteriormente, este escenario tiene un
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periodo de tres anos donde las ventas se mantienen en un nivel bagjo,
entendiendo que el negocio necesita un periodo de consolidacioén, y a partir
del tercer ano, se espera que las ventas crezcan un 15% por ano. Si las
condiciones del escenario realista se dan, este seria el nivel de ventas minimo
para recuperar lo invertido, a partir de este punto se empezaria a tener

ganancias.

Abono 300 300 300 345 397 456 525 603
Fertilizante 300 300 300 345 397 456 525 603
Kit herramientas 192 192 192 221 254 292 336 386

Figura 25: Unidades minimas por vender en un escenario realista.
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CAPITULO V: Conclusiones y recomendaciones

En este capitulo se presentardn las conclusiones y recomendaciones obtenidas

del andlisis realizado en los capitulos dos, tres y cuatro, para tener una vision

clara de todas las variables que involucrarian tomar la decision de construir o

no la sala de ventas de la empresa Agricola Roca de Belén S.A.

Conclusiones

Esta empresa tiene una trayectoria de mds de veinte anos en la industria
del césped lo cual le ha permitido frabajar en proyectos muy
importantes, sobre todo en los Ultimos seis anos. Estos proyectos han
servido para reforzar su nombre y para ganar un mayor reconocimiento a
nivel nacional, sobre todo por su diversidad de servicios como la
produccién, instalacién y mantenimiento de césped, asi como ascesorias
relacionadas. Es por esto que Agricola Roca de Belén S.A., es el lider en

Costa Rica en la industria del césped.

La empresa tomd como base las debilidades y amenazas encontradas
en el andlisis FODA, como por ejemplo, que no cuentan con equipo de
ventas, que el mercadeo es débil, que no se venden productos
complementarios al césped y la dependencia del sector construccidn,
entre otros, para plantear la posibilidad de construir un centro de
operaciones que contenga una sala de ventas de productos

complementarios al césped, que es el foco de este proyecto.

Analizando la situacidon actual de la empresa se observd que las ventas

vienen en aumento en los Ultimos fres anos gracias a varios proyectos
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grandes en diferentes puntos del pais, Este aumento en las ventas ha

generado mas efectivo para el negocio.

El aumento en el efectivo no significa que la liquidez de la empresa sea
buena, por el contrario, se ha visto seriamente afectada por la reciente
obtencion de créditos para sus nuevos proyecto. Estos créditos han
aumentado el gasto financiero y han disminuido la capacidad de la

empresa de cubrir sus obligaciones financieras.

La gerencia debe poner atencién a sus politicas de cobro y de pago,
porque en el caso del cobro, se estd tardanto mds dias para cobrar y
recibir dinero y en el caso de los pagos, se estdn realizando en menos
dias. Aungue no todos sus insumos tienen un descuento por pronto pago,
todas las cuentas por pagar se estdn pagando con la misma rapidez.
Esto podria afectar su ciclo de conversion de efectivo en el largo plazo,

empeorando su situacion de liquidez.

La empresa ha demostrado darle un uso eficiente a sus activos fijos pues
cada vez generan mds ganancias con su inversion en activos dedicados
a la produccion, Estos activos vienen ligados a un aumento de los
pasivos, sobre todo de pasivos con costo, los cuales estdn empeorando

la liquidez del negocio.

Los puntos mencionados antferiormente refuerzan la necesidad de
emprender un proyecto que les permita generar una mayor liquidez para
asi reinvertir en el crecimiento de la empresa, sin tener que aumentar sus
deudas. En el caso de que no se den las condiciones para emprender el
proyecto de la sala de ventas, se podria considerar otra opcion viable

como lo es alquilar sus terrenos para la agricultura y ganaderia.
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Se realizaron escenarios pesimistas, realistas y optimistas para proyectar
las ventas de la nueva sala de ventas. Esta proyeccion estuvo reforzada

con un estudio de mercado realizado por la gerencia de la empresa.

También se hicieron proyecciones de gastos, inversiones necesarias y
otros elemementos fundamentales del proyecto para poder proyectar

sus flujos de efectivo de la manear mds precisa posible.

El costo de capital de la empresa, que estd compuesto por el
rendimiento minimo requerido por sus duenos y por el costo de las
deudas, es de 16.68%. Es importante tener claro este indicador para el

proyecto en estudio y para proyectos futuros.

El flujo de caja del proyecto en su escenario pesimista no es viable
financieramente pues su VAN es negativo y su TIR es menor al costo de
capital, ademds de que durante los ocho anos del proyecto no se

recuperaria la inversion.

El escenario pesimista generaria pérdidas en cinco de los ocho anos del
proyecto con lo que no se lograria recuperar la inversién, y esto es
producto de un muy bajo nivel de ventas. Para revertir esta situacion, la
empresa deberia aplicar algunas estrategias como por ejemplo, ofrecer
descuentos, promociones que involucren regalias atractivas o conseguir
confratos por adelantado con clientes importantes para asegurar las
ventas. Estos esfuerzos junto con un buen manejo de los gastos podria

llevar la proyeccion pesimista mds cerca de lo realista.

El escenario realista del proyecto es positivo de acuerdo a indicadores
como el VAN, TIR y CB, Sin embargo resultan un poco enganosos pues

durante los ocho anos del proyecto no se recuperaria la inversion inicial.
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Se expuso el nivel de ventas minimo para lograr que, bajo las condiciones
del escenario redlista, se pueda recuperar la inversion y a partir de ahi

generar ganancias.

El escenario optimista del proyecto es muy positivo en todos sus
indicadores y recuperaria su inversion en un plazo de seis anos y medio
aproximadamente, lo que permitiria generar buenas ganancias en lo que

resta del plazo.

Recomendaciones

Si se llegara a construir el centro de operaciones y ventas, es conveniente
gue modifiguen su estructura administrativa para que sean mds eficientes

y fengan mayores controles.

Deben trabajar fuerte en el drea de mercadeo y ventas porque de esto
depende en gran medida el éxito del proyecto de la sala de ventas.
Posiblemente esto conlleve una inversidn alta en los primeros anos, pero
se considera necesaria para posicionar el negocio en el mercado. Es muy
importante realizar un estudio de mercado mds dmplio que permita tener

una estimacion mds certera de las expectativas de ventas.

Se recomienda buscar la manera de controlar y disminuir el gasto
administrativo pues en el largo plazo podria afectar los mdrgenes de
utilidad. Esta no es la variable mds determinante para que el proyecto
resulte rentable, pero es la variable sobre la cual la gerencia tiene mds
control. Si se mira detenidamente la composicion del gasto, se puede
observar, enfre ofras cosas, que se tienen al menos seis empleados

subcontratados, y probablemente al inicio del proyecto no se necesiten,
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si N0 que conforme el proyecto crezca y se consolide, se puedan

adecuar.

Un factor determinante que compone todos los indicadores de
rentabilidad del proyecto, es su inversion inicial. La inversidn que se
calculd incluye una construccidn en su mayoria de cemento y un
mobiliario y equipo de oficina de primera calidad. Se podria considerar
utilizar materiales prefabricados y un equipo menos costoso para bajar la

inversion inicial.

Otra variable que estd bajo el control de la gerencia es aplicar
estrategias de ventas como descuentos, promociones, regalias y

confratos a largo plazo con clientes importantes.

Se podria intentar renegociar los créditos con los bancos para buscar
disminuir el gasto financiero, que ha afectado la liquidez de la empresa.
La empresa tiene un buen historial crediticio y muy buena reputacion a
nivel nacional por o que es posible que se logre renegociar con 1os

bancos.

Se recomienda a la gerencia que una vez que se inicien las operaciones
en la nueva sala de ventas, se haga un monitoreo constante de sus
resultados. Si en sus primeros anos tiene resultados similares a los
proyectados en su escenario pesimitas, es importante que se haga un

replantamiento del proyecto.

El resultado del escenario realista no fue el esperado porque no se
lograria recuperar la inversion durante los ocho anos del proyecto. Siendo
este su escenario mds realista, es importante que se le preste mds

atencién y busquen hacer mejoras como por ejemplo, reduciendo los

81



gastos administrativos o generando mayores ventas para lograr una
mejor recuperacion de los invertirdo, o bien que se haga una nuevo
estudio pero con un horizonte de tiempo md amplio, El problema de
ampliar el horizonte de estudio es que esto viene asociado a un mayor
riesgo de eventos inesperados en el mercado que puedan afectar los
resultados del negocio. Retomando el tema del gasto, es importante
aclarar que la reduccion del gasto administrativo tiene un limite que si se
rebasa pueder ser catastréfico, es por eso que este tema se debe revisar,
pero no centrar todos los esfuerzos en reducirlo al méximo, si no también

considerar otras opciones mencionadas anteriormente.

El escenario optimista tuvo resultados muy buenos. Lo que diferencia este
escenario de los ofros es un mayor nivel de ventas. Estas ventas vendria
asociadas a un mayor esfuerzo en mercadeo y ventas, por e€so es
importante recalcar lo mencionado anteriormente; el éxito de este
proyecto depende de un buen estudio de mercado y de una inversidon
mds importante en publicidad. Las ganancias obtenidas por este esfuerzo

compesarian la inversion realizada.

Los tres escenarios planteados tienen opciones de mejora que si se
aplican en conjunto, pueden asegurar que el proyecto de la sala de
ventas tenga éxito y que sirva como ancla para iniciar la diversificacion
del negocio y lograr el crecimiento deseado a nivel nacional e

internacional.
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ANEXOS

Agricola Roca de Belén S.A.
Balance General
al 30 de setiembre de 2011-2015

Activos

Activo circulante
Cajay bancos

Cuentas por cobrar
Inventarios

Activos diferidos

Total Activo Circulante

Activo a Largo plazo
Inversiones en otras empresas relacionadas
Total Activos a Largo Plazo

Propiedades, plantay equipo
Propiedades, plantay equipo
Propiedades, planta y equipo netos
Total Activo Fijo

Otros activos

Depositos en garantias de participacion

Total activos L.P. Y Otros activos

Total Activos

2011 2012 2013 2014 2015
1,891,002 3,260,497 2,460,866 8,158,851 9,790,621
7,236,850 8,390,099 5,723,531 29,338,202 35,205,842

59,509,800 32,788,380 42,967,563 44,172,991 53,007,589
1,388,387 1,672,047 1,760,500 1,402,372 1,682,846
70,026,039 46,111,023 52,912,460 83,072,416 99,686,899
- - 200,000,000 200,000,000 200,000,000

- - 200,000,000 200,000,000 200,000,000
161,465,039 155,363,970 166,474,312 156,601,748 152,265,740
161,465,039 155,363,970 166,474,312 156,601,748 152,265,740
161,465,039 155,363,970 166,474,312 112,264,024 152,265,740
247,070 247,070 247,070 1,760,500 2,112,600
247,070 247,070 247,070 1,760,500 2,112,600
231,738,148 201,722,063 419,633,842 441,434,664 454,065,239
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Pasivos

Pasivo circulante
Cuentas por pagar
Impuestos por pagar
Obligaciones por pagar
Total pasivo circulante

Pasivos alargo plazo
Documentos por pagar
Total otros pasivos

Otros pasivos
Gastos acumulados por pagar
Total otros pasivos

Total Pasivos

Patrimonio

Capital social

Aporte de Socios

Superavit porindemnizaciéon
Utilidad por distribuir
Utilidad del periodo

Total Patrimonio

Total Pasivo y patrimonio

28,687,242 9,056,783 21,091,076 19,637,200 23,564,640
8,420,830 11,885,180 5,985,840  (3,083,866)  (3,700,639)
2,115,601 1,581,904 1,425,969 1,449,252 1,739,102

39,223,673 22,523,867 28,502,885 18,002,586 21,603,103
15,160,587 4,679,682 174,830,124 172,866,237 207,439,484
15,160,587 4,679,682 174,830,124 172,866,237 207,439,484
1,291,812 1,531,322 4,346,682 765,825 918,990
1,291,812 1,531,322 4,346,682 765,825 918,990
55,676,072 28,734,871 207,679,691 191,634,648 229,961,578
10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
40,842,515 18,782,515 43,782,515 74,327,724 21,169,891
60,259,918 60,259,918 60,259,918 60,259,918 60,259,918
61,900,922 74,949,643 93,934,759 63,475,030 76,170,036
13,048,721 18,985,116 13,966,959 51,727,344 66,493,815
176,062,076 172,987,192 211,954,151 249,800,016 224,103,661
231,738,148 201,722,063 419,633,842 441,434,664 454,065,239

Anexo 1: Balance General 2011-2015.
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Agricola Roca de Belén S.A.
Estado de resultados

para el periodo terminado el 30 de setiembre de 2011-2015

Ingresos
Ingresos por venta de Zacate

Total Ingresos

Costo de Operaciones
Utilidad bruta

Gastos Generales

Gastos de Administracion y Generales

Gastos depreciacion
Gastos financieros

Total Gastos Generales

Utilidad de Operacion

Otros ingresos y gastos

Ingresos por intereses
Otros Ingresos

Total Otros Ingresos y Gastos

Utilidad neta del periodo

Impuesto sobre la renta (30%)

Utilidad neta después de impuesto

| 201 2012 2013 2014 2015
357,403,444 279,586,594 330,369,081 525,006,460 630,007,752
357,403,444 279,586,594 330,369,081 525,006,460 630,007,752
291,247,349 219,559,558 266,271,236 383,179,152 497,706,124

66,156,095 60,027,036 64,097,845 141,827,308 132,301,628
19,846,611 14,694,801 19,262,850 25705670 25,962,727
25,729,509 24,088,727 23,024,075 22,417,393 21,520,697
1,938,945 1696914 1,858,121 19,808,039 20,006,119
47,515,065 40,480,442 44,145,046 67,931,102 67,489,543
18,641,030 19,546,594 19,952,799 73,896,206 64,812,085
: 7,575,(300 30, 179,(;80

- 7,575,000 - - 30,179,080
18,641,030 27,121,594 19,952,799 73,896,206 94,991,165
5592,309 8136478 5985840 22,168,862 28,497,349
13,048,721 18,985,116 13,966,959 51,727,344 66,493,815

Anexo 2: Estado de Resultados 2011-2015.
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Agricola Roca de Belén S.A.
Estado de flujos de efectivo

para el periodo terminado el 30 de setiembre de 2011-2015

Flujo de efectivo en actividad de operacion
Utilidad del periodo

Depreciacidn de activo fijo

Cuentas por cobrar

Gastos pagados por adelantado

Inventarios

Cuentas por pagar

Otros pasivos

Pasivos a Largo Plazo

Efectivo neto provisto por actividades de operacion

Flujo de efectivo en actividad de inversion

Adquisicion de Inmuebles, plantay equipo

Efectivo neto usado en actividad de inversion

Flujo de efectivo por actividades de financiamiento

Aporte de socios

Efectivo neto provisto en actividad de financiamiento

Aumento neto en efectivo y equivalentes
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo

Efectivo y equivalentes al final del periodo

2011 2012 2013 2014 2015
13,048,721 18,985,116 13,966,959 51,727,344 66,493,815
25,729,509 24,088,727 23,024,075 22,417,393 21,520,697

(829,553)  (1,153,249) 2,666,568  (23,614,671)  (5,867,640)
(665,156) (283,660) (88,453) (21,144,796) (60,117)
(18,051,050) 26,721,420  (10,179,183)  (1,205,428)  (8,834,598)
4,604,857  (16,699,806) 5,979,018 1,453,876  (3,927,440)
(273,018) 239,510 2,815,360 3,580,857 (153,165)
(2,938,813) (10,480,905) 170,150,443 1,963,887 (34,573,247
20,625,497 41,417,153 208,334,787 35,178,462 34,598,305
(29,354,640) (17,987,657) (234,134,417) (15,687,963) (25,778,196)
(29,354,640) (17,987,657) (234,134,417) (15,687,963) (25,778,196)
- (22,060,000) 25,000,000 30,545,209 (53,157,832)

- (22,060,000) 25,000,000 30,545,209 (53,157,832)
(8,729,143) 1,369,496 (799,630) 5,697,984 1,631,770
10,620,146 1,891,002 3,260,497 2,460,867 8,158,851
1,891,003 3,260,498 2,460,867 8,158,851 9,790,621

Anexo 3: Estado de Flujos de Efectivo 2011-2015.
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