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2.1. Introduccién

Las inversiones en propiedad, planta y equipo suele ser una decision financiera
arriesgada para cualquier compafiia, a pesar de esto en algunas ocasiones es
hecha con un optimismo arriesgado y bajo premisas irreales que hacen que la

inversion resulte un completo fracaso (Schénbohm & Zahn, 2012).

La racionalidad es parte esencial en la toma de decisiones, sobre todo en la parte
financiera; en donde siempre se expone argumentos numéricos que avalan toda
decision tomada. Sin embargo, el optimismo o falta de conocimientos de quienes
analizan dichos argumentos incide de manera directa en la toma de decisiones

de cualquier compaiiia.

Segun Useche (2014) las finanzas corporativas desde un punto de vista
tradicional se basan en incorporar todas las variables de riesgo e incertidumbre
y obtener premisas perfectas, sin embargo; toda evaluacion de proyectos esta
Sujeta a desaciertos y no siempre es suficiente para eliminar la incertidumbre
que tiene el futuro. Por lo que el seguimiento respectivo y las ejecuciones de
medidas correctivas necesarias a tiempo, pueden significar la vida o muerte de

un proyecto y por lo tanto de una empresa.
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Ecuador ocupa el séptimo puesto en producciéon mundial de cacao, si bien no
puede competir con Africa en lo que respecta al volumen, si pueden competir por
calidad por calidades producidas como “Sabor Arriba” y “Nacional” las cuales
tiene caracteristicas de aroma y sabor que son buscadas por los distintos
fabricantes de chocolateria fina. Segun International Cocoa Organization (s.f.) el

75% de las exportaciones realizadas por Ecuador son de cacao fino o de sabor.

La compafiia objeto de la presente investigacion es parte de una importante
empresa agroalimentaria. Se originé en 1989 en Nigeria por un conglomerado
de origen indio e inicié con la exportacion de anacardos, actualmente en una
empresa que cotiza en bolsas internacionales. El total de sus activos hasta el
afo 2019 lleg6 a los $ 25 mil millones de dolares y con un patrimonio neto de $6

mil millones.

Inicio sus actividades en Ecuador en el afio 2011 como una pequefia empresa
de compra y venta de cacao en pepa en Guayaquil al poco tiempo su estructura
fisica resulto insuficiente y buscaron otra ubicacién que ayude a manejar los

volimenes que estaban empezando a comprar y exportar.

Debido a lo explicado con anterioridad decidieron buscar un lugar estratégico
para recibir cacao y a la vez buscar nuevos proveedores en el sector rural, por
lo que en el afio 2014 decidieron alquilar otra planta ubicada en km 4 %2 via Duran
Tambo. Nuevamente la capacidad de la planta no fue suficiente y se llego al
punto de que no se recibia producto porque no habia espacio fisico en las
bodegas. Finalizando el afio 2015 se decidié invertir en un espacio propio con
mayor capacidad, siendo esta la mayor inversion realizada hasta la fecha. Esta
inversion incluy6 la adquisicién de terreno, maquinarias y mobiliario necesario

para el nuevo proyecto; asi como adecuaciones necesarias en el edificio.

El panorama era bastante alentador segun las proyecciones realizadas, sin
embargo, variables como desastres naturales o pandemias no se habian

considerado en el desarrollo de esta inversion.

Este proyecto denominado por la compafia como “Proyecto Colibri” marcé un
antes y un después tanto en su estructura fisica y financiera como en su
capacidad productiva. A la fecha no se ha realizado inversion mas relevante que
este proyecto. Esta inversion constituye el 80% del total de activos fijos por
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aproximadamente siete millones de délares y es el segundo rubro con mayor

peso del total de activos.

Segun Manotas & Toro (2009) las inversiones de capital son actividades
cruciales para el desarrollo de una organizacion. Teniendo en cuenta que la
inversion realizada en remodelaciones, permisos, maquinarias y personal
capacitado fue considerable, se necesita un andlisis que muestre la evolucion de
la inversion y establecer el efecto que tuvo en los resultados globales de la

compainia.

Ante esto surge la siguiente pregunta problematica: ¢COmo se puede
diagnosticar la situaciéon actual de la inversion realizada en propiedad, planta y
equipo y predecir su desarrollo en el futuro?

Esta investigacion se basa en la necesidad que tienen todas las empresas de
crear un valor agregado en cada inversion realizada. El resultado de la
investigacion basada en el analisis financiero de las inversiones efectuadas
ayudard a establecer posibles defectos o aciertos en el proceso de inversion
realizado; y por consiguiente, tener una base para establecer las estrategias
necesarias y conseguir el valor agregado esperado haciendo uso sensato y

responsable de los recursos con los que se cuenta en la compafiia estudiada.

El objetivo principal de esta investigacion consistira en analizar la situacion
financiera de la inversion en propiedad, planta y equipo realizada, periodo 2017-
2019 para lo cual se diagnosticara la situacion actual de la inversion para poder
presentar los resultados de la inversion realizada mostrando la utilizacion y

rendimiento de los recursos de la empresa.
2.2. Revision Teorica
2.2.1. Inversion

Segun Lopez & Ferruz Agudo (1996) tratar de explicar lo que es una inversion
es algo complejo, ya que el concepto es muy general y, por consiguiente,

impreciso, ya que este concepto es distinto segun quien desee definirlo.

Companys & Corominas (1988) que indica que inversién es renunciar a una
satisfaccion inmediata y real por posibilidades inciertas, es decir, por la

incertidumbre de obtener un beneficio futuro.
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Tomando en cuenta lo anteriormente mencionado, inversion es entregar dinero
y obtener un rendimiento por el uso de ese dinero, sin embargo, en toda inversion

hay riesgos que mitigar.

Lo Unico cierto en una inversion es lo desconocido, lo incierto, la incertidumbre
que se genera por la cual se necesitan expertos en el tema analizando,
prediciendo, informando sobre los riesgos de la inversion o por consiguiente el
seguimiento de la inversion para establecer si el valor agregado que se indic6 en

la propuesta de inversion se esta dando en la ejecucion del proyecto.
2.2.2. Métodos de Valuacion de Inversiones

Uno de los mayores desafios al momento de querer evaluar una inversion es
concretar el beneficio que se obtendra en el proyecto. Teniendo una forma de
medir su rentabilidad, se puede esclarecer cuales proyectos son beneficios y
cudles no lo son, y por consiguiente, cuales aceptar o rechazar (Marin, Montiel,
& Ketelhon, 2014; Vergara-Romero et al., 2020).

Por otro lado, se indica que “la evaluacion de los proyectos de inversidon, segun
la academia, se debe realizar con algunos métodos tradicionales que incluyen
indicadores financieros como: valor actual neto (VAN), tasa interna de retorno

(TIR), ... periodo de recuperacion entre otros” (Calero et al., 2016, p. 221).

Los métodos de valuacion son variados, algunos autores ponen énfasis en la
importancia del valor del dinero en el tiempo, otros en la incidencia que tiene la
estructura de la compafia respecto a la deuda y el patrimonio, sobre la tasa de
descuento necesitada para evaluar el proyecto, situaciébn que se muestra en el
WACC.

La realidad es que no hay un método Unico que se pueda usar para evaluar a un
proyecto y siempre se debe combinar el criterio de varios métodos de valuacion
para tener un panorama mas amplio del comportamiento futuro de la inversion a
realizarse. En esta investigacion se centrara en los métodos que pueden usarse

de forma combinada.
2.2.3. Periodo de Recuperacion o Payback

Soriano & Pinto (2006, p. 158) indica que “el periodo de recuperacién o payback

es el plazo de tiempo que una empresa tarda en recuperar su inversion inicial
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via ingreso de los flujos de caja estimados”. En este método se estudia cuan

liquida es la inversion, es decir, valora su facultad de transformarse en efectivo.

La férmula de célculo es muy sencilla, sin embargo, su célculo varia en caso de
que los flujos esperados sean iguales o varien de afio en afio. Marin, Montiel, &
Ketelhtn (2014) indica que en caso de que los flujos sean iguales se utilizara la

formula 1.

Inversiéon inicial

Periodo de recuperacion o Payback = Flujo neto de ef ectiv anmdl (2)
Sin embargo, un escenario como el antes mostrado no es muy comun en un
proyecto de inversién, para los casos en los que los flujos anuales no son iguales
Marin, Montiel, & Ketelhdon (2014, p. 36) indica “el periodo de recuperacion se
calcula acumulando los flujos de efectivo sucesivos hasta que la suma sea igual
a la inversion inicial”.

El criterio de decisién usado para analizar los resultados obtenidos depende del
periodo de recuperacién aceptado por la empresa; por lo cual, si el payback

obtenido es mayor al payback aceptado se debe rechazar el proyecto.

Segun Canales (2015) el periodo de recuperacion maximo aceptado esté ligado
a decisiones gerenciales, por lo que es bastante subjetivo, ademas de que su

uso es mas aplicable cuando se desea comparar proyectos parecidos.

Cabe recalcar que este método tiene sus ventajas y desventajas. Entre sus
ventajas se puede destacar que es facil de implementar y entender; por otro lado
entre sus desventajas es importante mencionar que no toma en cuenta el valor

del dinero en el tiempo e indica liquidez pero no rentabilidad.

Debido a la desventaja (valor de dinero en el tiempo) antes explicada, Ehrhardt
& Brigham (2007, p. 314) indica “algunas empresas aplican este periodo (de
recuperacion modificado) que es una variante del método regular y cuya
peculiaridad consiste en que los flujos esperados se descuentan atendiendo al

costo de capital”
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2.2.4. Tasa de descuento de un proyecto de inversion

El célculo de esta tasa es una parte fundamental en la evaluacién de proyectos,
sobre todo cuando se usa métodos que toman en cuenta el valor del dinero en

el tiempo; ya que proporciona la base para evaluacion la viabilidad del proyecto.

La tasa mide el costo de oportunidad de los fondos, es decir, cuanto deja de
percibir el inversionista o accionista en el momento que coloca sus fondos en el
proyecto de inversiéon por lo que esta tasa es usada para calcular el valor actual
neto o valor presente neto (VAN o VPN) (Herrera, 2014).

Cabe recalcar que obtener la tasa de descuento no es algo tan facil de realizar
ya que conlleva una serie de conocimientos técnicos para poder obtener la tasa

adecuada para el proyecto.

De acuerdo con Herrera (2014) se puede utilizar una tasa de rentabilidad de
proyectos similares, también indic6 que otro método es el uso de herramientas
mas sofisticadas como CAPM y WACC; vy, por ultimo, se podria ajustar la tasa
del mercado debido al riesgo de la inversion.

2.3. WACC

Para calcular el WACC se debe obtener 3 elementos necesarios: Costo de la
deuda (kd), Costo del patrimonio (ke), peso o proporcién de la deuda y
patrimonio. La formula 2 corresponde al WACC:

WACC = kd(w,) + Ke(w,) (2)
Donde:
Kd: Costo de la deuda.
Ke: Costo del patrimonio.
W4: Participacion o peso de la deuda.

We: Participacion o peso del patrimonio.
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2.3.1. Costo de Deuda (kd)

Es el costo de la deuda a largo plazo, es decir; la tasa de interés que se pagaria
si el financiamiento del proyecto de inversion se hiciera con la banca. Esta
informacion es de facil acceso. A este costo hay que incluir el escudo fiscal que
genera los gastos de intereses. La férmula 3 se utiliza para calcular el costo de

deuda.
kd = kd(1—1t) 3)
Donde:

Kd: Costo de la deuda.

t: tasa impositiva.

2.3.2. Costo de Patrimonio o Capital Propio-CAPM (Ke)

De acuerdo con Diez (2016, p. 36) “el costo de patrimonio o capital propio toma
en referencia el riesgo de invertir en una firma, en un determinado sector
econdémico y en su pais de origen, el método mas utilizado para calcularlo es el
CAPM".

En su escrito también indica que es necesario considerar otras tasas, como el

riesgo pais, obteniendo asi la férmula 4.

ke=rf+b(rm—rf)+1rp 4)

Tasa libre de riesgo (rf): Es aquella en la que no hay riesgo de default o

incertidumbre de pago del rendimiento esperado por lo que se obtiene la misma

rentabilidad esperada.

Beta (b): El beta es considerado un indicador de riesgo de la inversion. El
indicador puede llegar a ser mayor, igual o menor 1. En caso de ser mayor a 1
es un activo bastante riesgoso; por lo que; cuando el indicador es menor a 1

implica un riesgo moderado.

Prima de riesgo (Rm-Rf): Diez (2016, p. 40) indica que la prima de riesgo es “la

diferencia entre el promedio aritmético del rendimiento del mercado (medido con
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el indice 500) y el promedio aritmético de la tasa libre de riesgo (bonos del tesoro
americano a 10 afios)”. Esta informacion también puede ser obtenida en la

pagina web de Damodaran en donde se detalla la prima de riesgo por pais.

Prima por riesgo pais (rp): El riesgo pais es el riesgo que tiene todo pais de

default, es decir, la capacidad para pagar deuda externay por lo tanto para atraer
inversidon extranjera. Esta tasa puede ser encontrada en el portal web del Banco
Central del Ecuador.

2.3.3. Valor Actual Neto (VAN) o Valor Presente Neto (VPN)

Este método es uno de los mas utilizados, de acuerdo con Marin, Montiel, &
Ketelhdn (2014, p. 40) “consiste en encontrar la diferencia entre el valor
actualizado de los flujos de beneficio y el valor, también actualizado, de las
inversiones y otros egresos de efectivo”. Este método evalua si el proyecto crea
o no valor, basandose en una tasa de rendimiento aceptada por los
inversionistas (Vergar-Romero, 2014). La férmula 5 sirve para calcular el valor
actual neto.

_ NS I
VAN = —I, + e + 107 + .+ e (5)

Donde:
I: Inversion inicial.
f: flujos de efectivo neto por periodo.

t: tasa de rendimiento aceptable.

La interpretaciéon del resultado depende de si el valor obtenido es mayor, menor
o igual a cero; siendo mayor a cero un indicador positivo y se puede tomar el
proyecto; caso contrario (menor a cero) se debe rechazar. En caso de que el
resultado obtenido sea igual a cero; se debe estudiar si tomar o no el proyecto.

2.3.4. Tasainternade retorno (TIR)

De acuerdo con lo indicado por Mete (2014, p. 79) la tasa interna de retorno es
“la tasa de descuento que iguala el valor presente de los ingresos del proyecto

con el valor presente de los egresos”.
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En otras palabras, la TIR es la tasa que de ser usada hace que el VAN del
proyecto sea cero, es decir se recupere la inversion sin generar pérdidas o
ganancias, por lo que ayuda a establecer una base sobre la cual se puede

evaluar el proyecto.

Su férmula de calculo es bastante sencilla usando las herramientas financieras
de Excel, en donde se puede usar la féormula TIR y tomando en cuenta todos los

flujos del proyecto, incluyendo el flujo inicial de la inversion.

La interpretacion de la tasa obtenido depende de la tasa esperada por los
accionistas; por lo que si la TIR obtenida es mayor a la tasa esperada por los
accionistas es un proyecto que se debe ejecutar; por lo contrario, en caso de ser
menor se debe rechazar el proyecto.

2.4. Materiales y Métodos

La presente investigacion tiene un enfoque cuantitativo ya que analiza una
realidad objetiva y mediante este analisis puede medir las distintas variables que
intervienen en el fenbmeno y a su vez predecir su futuro comportamiento

(Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014).

Se realizara el analisis de los resultados obtenidos durante los periodos de
estudio, sin que el autor del escrito realice modificaciones a los datos a analizar,
por lo que la presente investigacion también es de tipo no experimental, siendo
la parcialidad u objetividad una de las principales caracteristicas en este proceso

investigativo.

La informacion recolectada corresponde a los afios 2017-2019, un tiempo
especifico y definido, siendo esto una caracteristica de las investigaciones no

experimentales transeccionales.

Debido a que también se describiran la naturaleza de la inversion realizada, sus
efectos y las causas que originaron la inversién a analizar, esta investigacion es
de tipo descriptiva, ya que explicara el porqué del fenOmeno estudiado
(Rodriguez Moguel, 2005).

También es una investigacion documental ya que analizara bases de datos de
exportadora de cacao, es decir, se obtendra toda la informacion escrita necesaria

para analizar la inversion objeto de estudio.
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Para el desarrollo de la investigacion, se aplicé la recoleccion de datos mediante
la implementacion de un plan o procedimiento que ayuda a reunir los datos
necesarios para llevar a cabo el objetivo del presente estudio (Hernandez,
Fernandez, & Baptista, 2014).

2.5. Anélisis de los Resultados
2.5.1. Andlisis de la revision documental

251.1. Plan inicial de inversién

Se realizo revision del plan inicial de inversion realizado, en el cual se encontré
los siguientes supuestos dentro del plan de inversion que ayudaran a realizar el

diagndstico de la inversion realizada.

De acuerdo con la revision documental realizada, en este proyecto se
establecieron un aumento de exportaciones de 14000 toneladas en el primer afio

y de 21000 toneladas desde el segundo afio.

También establecioé un precio promedio con base en los contratos con clientes
vigentes a la fecha del plan de inversion, de $ 3292 dolares los primeros 5 afios

y de $3296 desde el segundo afio.

Cabe recalcar que estos contratos estan sujetos a cambios cada 4 afos, o segun
convenio de ambas partes, siendo el afio 2020 el siguiente ciclo de actualizacion

tanto de precios, como de toneladas a comprar.

El total de los costos de materia prima, costos directos y costos de exportacion

fueron supuestos en $ 3.084 délares.

El cacao es un producto que cotiza en bolsa y el precio de compra o costos de
materia prima se dan teniendo como base a los precios del producto en el
mercado. El mercado de cacao suele ser muy cambiante ya que el precio puede

bajar o subir segun distintos factores.

Los costos directos ($ 23) y de exportacion ($ 74) suman $97 ddlares, de acuerdo
con los registros contables los costos directos y de exportacion en el afio 2016
bordeaban los $110 délares, por lo que el proyecto estimdé un ahorro de $13
dolares en costos relacionados con disminucion del uso de secadoras,

ganancias en negociaciones por babas y costo de arriendo.
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De acuerdo con los flujos netos proyectados, este proyecto tiene un periodo de
recuperacion de 8 afios aproximadamente; adicional genera una TIR de 15.92%
la cual comparado con la tasa minima de retorno de 12.42%, indica que el retorno
interno del proyecto es mayor al retorno minimo esperado por la compafia por
lo que el proyecto desde esta perspectiva es completamente viable y sobre todo
rentable, es decir se recupera la inversion y se genera ganancias o valor para la

empresa por un monto aproximado de 6 millones de dolares.

Respecto a la tasa minima de retorno para el proyecto (12.42%), denominado
por la compafia como WACC ajustado, es simplemente una tasa basada en
rendimientos obtenidos en proyectos dentro de la region, si bien es cierto, no es
una denominacion correcta para la tasa usada, se ha decidido nombrarla segun

lo indicado por los ejecutivos.
2.5.2. Ejecucion del proyecto periodo 2017-2019

Se realizé la revision del ejecutado en los afios 2017 al 2019 con la informacion
obtenida del software contable que usa la empresa objeto de la investigacion,
las proyecciones realizadas para la etapa inicial del proyecto difirieron con las

cantidades y montos ejecutados durante la vida operacional del proyecto.

Durante los afios revisados, las exportaciones no crecieron segun lo proyectado;
de acuerdo con la revision realizada durante el afio 2017 las exportaciones solo
crecieron el 72%, en el afio 2018 aumentd un 34% y por ultimo en el afio 2019
incremento en un 53%. Estos valores tomando como base las 30000 toneladas

de capacidad que se tenia antes de invertir en la planta.

Es necesario indicar en este punto de la investigacion, que exportadora de cacao
no recibe la totalidad de la rentabilidad obtenida por la venta de cacao a los
distintos clientes, es decir, no se factura directamente al cliente, sino que se
realiza una factura a la matriz, con base en el precio de mercado mas un margen
de utilidad segun el tipo de cacao a facturar, dicha utilidad es usada como capital

de trabajo.

Cabe recalcar que el precio final facturado al cliente es informacién confidencial
por lo cual no se tuvo acceso a los datos reales, sin embargo, los responsables
del proyecto indicaron que el precio de venta por TM esta respaldado por

contratos.
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En la revision realizada se puede evidenciar que los costos reales son inferiores
a los proyectados, teniendo ahorro teérico desde un 21% a un 37%, sin embargo;
no incluye depreciacion de los bienes adquiridos y solo incluye los costos
internos por lo que no supone el precio facturado por Ecuador a matriz, el cual
es necesario para establecer la rentabilidad y ahorro real de la matriz en este

proyecto.

El costo de matriz es mayor ya que Ecuador incluye en su facturacion una
rentabilidad operacional destinada como capital de trabajo. Tomando esos
montos adicionales que no se incluyen en la taba 4 el ahorro tedrico final oscila
entre 18% y 31%.

Continuando con la revision la variacion del costo del cacao oscila entre 22% y
38%, tomar en cuenta que este costo es el responsable del ahorro tedrico

generado en el proyecto de inversion.

Esto se debe en gran medida a que en los ultimos afos el costo se ha mantenido
bajo y no ha subido segun lo proyectado por la exportadora de cacao.

Por otro lado, los costos directos, de procesamiento y exportacion son superiores
a los presupuestados en los tres afios estudiados. En el afio 2017 la desviaciéon
es de un 14.73% superior a lo presupuestado, para el afio 2018 es del 3.01%
también superior a los presupuestado y por ultimo para el afio 2019 llega a un
4.30% por encima de lo presupuestado, esto se debe a varios factores operativos

y logisticos.

Durante el 2018 y 2019, las variaciones fueron menores, debido a que se tomo
las medidas correctivas necesarias segun la experiencia del afio 2017, las Unicas
diferencias estaban relacionadas con costos de certificacion y destino de

exportaciones.

2.5.3. Evaluacion de Proyecto Colibri

2.5.3.1. Recuperacion de inversion inicial/Payback

Para realizar la evaluacion del proyecto Colibri se procedi6 a calcular los flujos
netos de los 3 primeros afios con base en la informacién obtenida en la revisién
documental y poder comparar la recuperacién obtenida con la calculada en

segun el proyecto de inversion inicial.
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Con los datos obtenidos se evidencia que los porcentajes de recuperacion de
inversioén inicial han variado con relacion a lo esperado al inicio del proyecto y se
muestra que en el primer afio se esperaba recuperar el 10% de la inversion inicial
y se termind recuperado 3,90 veces mas de lo esperado, es decir un 37% de la
inversion inicial.

Ya en el aflo 3 se ha recuperado el 85% de la inversion real o ejecutada
realizada, lo que significa que el indicador payback también cambio.

De acuerdo con la informacion documental revisada con anterioridad el payback
calculado en el plan inicial de inversion estaba considerado en 7 afios, 4 meses
y 8 dias y segun la informacién calculada con los rendimientos actuales genera

un payback o periodo de recuperacion de 4 afios y 25 dias.

Cabe recalcar que la informacion usada para realizar los calculos de payback
estd compuesta de datos reales para los afios 2017 al 2019 y se han mantenido
los supuestos entregados al inicio del proyecto para los afios 2020 al 2031, con

el objetivo de no manipular la informacién obtenida por la compafiia.

2.5.4. Célculo WACC (tasa minima de retorno aceptada)

Se procedi6 a realizar el calculo de la tasa WACC segun lo indicado en la formula
establecida en las formulas 2, 3 y 4. Este célculo fue realizado con el objetivo de
establecer si la tasa minima de retorno exigida por el grupo corresponde a la
realidad de Ecuador como pais. Se obtuvo la beta con base en la informacion
obtenida de la pagina web de Yahoo Finance debido a que exportadora de cacao

cotiza en bolsa.

Debido a que exportadora de cacao no tiene deuda bancaria en alguna de las
instituciones financieras en el pais y toda financiacion (en caso de necesitarse)
es solicitada por la matriz a instituciones financieras fuera del territorio
ecuatoriano, no se puede ejecutar este calculo ya que la informacion relacionada

a tasas y montos solicitados por la matriz es confidencial.
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Tabla 11

Célculo del costo de patrimonio o capital ajustado a riesgo pais

Tasa Fuente
Tasa libre de riesgo (rf) 1,38% Bloomberg.com (2021)
Beta (b) 0,762 Yahoo Finance (2020)
Prima de riesgo de mercado (rm) 14,69% Damodaran (2020)
Riesgo pais 2017-2019 (rp) 6,65% Banco Central del Ecuador (2020)

Nota: El indicador de riesgo pais se calculé con base en la informacion obtenida de la pagina

del Banco Central del Ecuador para los afios 2017 al 2019.

El calculo del costo de patrimonio o capital se realiza segun la formula 4

obteniendo una tasa del 19.23% segun se muestra en la Tabla 11.

Tomando en cuenta que no se dispone del costo de deuda ni participacion de la
deuda sobre el patrimonio y viceversa debido a términos de confidencialidad y
sigilo empresarial, se ha establecido para fines de este calculo que el costo del
patrimonio se usara para realizar la evaluacion de la generacion de valor del

proyecto o VAN. Quedando esta tasa en 19.23%

La tasa minima de retorno exigida por la regién fue de 12.42% vy la tasa calculada
con riesgo pais Ecuador es del 19.23%, teniendo una diferencia de 6.81% entre
ambas tasas. Esto significa que la rentabilidad calculada en el plan inicial de

inversion esta sobrevalorada.

Con la nueva tasa calculada la tasa interna de retorno (TIR) es de 22.64% y el
Valor actual neto (VAN) es de $3'235.732,29. En estos calculos solo se ha
ajustado Unicamente los supuestos de los afios 2017 al 2019 por ser los afios en

los que se dispone la informacion.
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Tabla 12
Comparacion WACC, TIR y VAN ajustados al rendimiento

i Ajustado con
) Segun plan de ) ] )
Indicador ] o ejecutado 2017 al Diferencia
inversion inicial

2019
WACC 12,42% 19,23% 6,81%
TIR 15,92% 22,64% 6,72%
VAN $6°002.374,01 $ 3'235.732,29 $ -2'766.641,72
Variacion porcentual -46,09%

Fuente: Elaborado por los autores.

La tabla 12 muestra las variaciones calculadas en el proyecto de inversion con
la informacion obtenida de los afios 2017 al 2019. Esto evidencia que la tasa
interna de retorno es mayor a la esperada segun prevision inicial debido a los
ahorros teodricos indicados con anterioridad, a pesar de esto, la tasa WACC
calculada tomando en cuenta el riesgo pais de los afios en estudio es superior a
la sugerida e incluso variaria para los siguientes afios tomando en cuenta lo

variable del ambiente social, politico, tributario y econémico de Ecuador.

El valor actual neto en la tabla 12 tuvo una variacién negativa de 46%, lo que
implica que el proyecto es rentable pero no en la medida indicada en un inicio,
ademas, para los afios 2020 al 2035 no se ha realizado modificaciones al
crecimiento de las exportaciones y costos por lo que incluso este rendimiento

puede bajar alin mas si no se llega al nivel de crecimiento estimado.
Andlisis de las entrevistas a los expertos

Se ha aplicado entrevista a tres especialistas en finanzas, uno de ellos pertenece
a exportadora de cacao. A continuacion, se muestra las entrevistas de los
expertos no relacionados con la exportadora de cacao para obtener una vision

generalizada del proceso.

La primera entrevista se realizé al Econ. Brian Williams Flores, economista por
la Universidad de Guayaquil, su experiencia incluye la docencia en Universidad
Tecnologica Empresarial de Guayaquil y en la Universidad Tecnoldgica
ECOTEC en materias como: Formulacion y Evaluacion de Proyectos, Crédito y

Cobranzas, Microeconomia, Macroeconomia, Finanzas Internacionales, Ventas
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y Servicio al Cliente, Modelos Matematicos para Economistas, Administracion y

Control de Riesgos, entre otras.

El economista Brian Williams Flores inicié indicando que vivimos en un entorno
cambiante donde lo Unico constante es el cambio, por tal motivo definir tasas de
retorno en funcién de ejercicios anteriores no es lo correcto, mas aun cuando se
trata de sistemas econdmicos diferentes donde las costumbres de la gente, su
cultura, sus estilos de vida, etc., son totalmente distintos. Puntualiz6 que siempre
debe realizarse estudios y ajustes apegados a la realidad nacional del lugar

donde se realizara la inversion.

El economista también indicé que, si un proyecto de inversion ha recuperado su
inversion inicial en un tiempo menor al esperado, deben analizarse los factores
gue influyeron en ello con el afan de conocer factores de riesgo o de fortaleza
que giren en torno al mismo, por lo que el seguimiento de un proyecto de
inversién no debe estar limitado Unicamente a la recuperacion de la inversion
inicial.

Por otro lado, Maria José Garcia Lépez Doctora en Ciencias Econdémicas y
Empresariales por la Universidad Complutense de Madrid. La Dra. Garcia ha
impartido docencia en la Universidad Autbnoma de Madrid, la Universidad Rey
Juan Carlos de Madrid, la Universidad de Cuenca (Ecuador), la Universidad de
Cartagena (Colombia), la Universidad Michoacana de San Nicolas de Hidalgo
(México), y la Universidad de Bordeaux (Francia), entre otras indica que es
necesario realizar ajustes al proyecto de inversion durante su ejecucién en el
caso de que se generen nuevos factores que afectan de manera drastica al
proyecto, esto debido a que perturbaria la generacién de los flujos de caja y por

tanto a la rentabilidad esperada del mismo.

También agreg0 que es necesario ajustar las expectativas debido a la crisis
generada por la pandemia COVID19, sin embargo, recalcO que es necesario
realizarlo con mucho cuidado ya que el principal problema del ajuste de las
expectativas del COVID es la falta de horizonte temporal para su resolucién y

por tanto, para poder realizar una nueva estimacion factible.
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Los dos entrevistados que no estan relacionados con la exportadora de cacao
coinciden con que no es correcto el uso de una tasa minima de retorno regional
ya que no toma en consideracion distintas variables. El Ec. Williams indica que
el uso de una tasa minima de retorno originada en un sistema economico
diferente donde el estilo de vida, cultura y costumbres son distintos a los de

Ecuador no es una buena opcion.

Los especialistas también concordaron, que los ajustes a proyectos de inversion
durante su ejecucidon son necesarios sobre todo si hay factores que cambian
drasticamente la rentabilidad de este, de igual manera los dos entrevistados
indicaron que es necesario realizar el seguimiento de un proyecto de inversion

aun cuando el horizonte de recuperacion sea acelerado.

El Econ. Williams agregd que es necesario analizar minuciosamente los factores
que llevaron a recuperar la inversién de manera acelerada con el afan de conocer

factores de riesgo o de fortaleza que giren en torno al mismo.

Por ultimo, ambos especialistas concuerdan que para que un proyecto sea
rentable debe recuperar la inversion inicial y manejar los costos y gastos de

manera adecuada.

Respecto a la entrevista realizada al funcionario de la exportadora de cacao,
ayudo a la autora a entender que la inversion no solo se realizé por motivos
financieros encaminados a la generacion de valor, también se debi6 a temas

estratégicos y comerciales.
2.5.5. Interpretacion de los resultados

Se realiz6 revision de los supuestos entregados al inicio del proyecto con el
objetivo de contrastarlo con el desenvolvimiento real obtenido durante los 3
primeros afios de vida, es evidente que supero las expectativas indicadas en el
plan de inversion y que es bastante probable que se recupere la inversion en la

mitad del tiempo establecido.

La baja de los precios en el mercado del cacao durante el afio 2017 significé
comprar con precios bajos (segun el mercado) y sobre todo a incurrir en mas
costos tratando de captar mas producto, sin que esto signifique llegar a cumplir

con el crecimiento de exportaciones indicado en el proyecto.
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Los precios de venta al cliente no pudieron ser contrastados debido a
confidencialidad de informacion, sin embargo, se mantuvo lo indicado en el plan

inicial de inversion ya que esta informacion esta respaldada con contratos.

La baja de precios en el mercado ayudo a exportadora de cacao a cumplir con
la recuperacion de la inversion en un tiempo récord a pesar de las expectativas
iniciales de recuperar la inversion en el octavo afio de vida del proyecto y a pesar
de que exportadora de cacao no esta cumpliendo con los supuestos de

crecimiento en exportaciones que originaron el proyecto

También hubo diferencias en los costos internos, no hubo ahorro en gas de
secadoras debido a varios factores: el principal, se excedio la capacidad maxima
de los patios y se tuvo que usar secadoras para procesar cacao y exportar en
las cantidades mostradas durante el 2017. Los gastos adicionales, encaminados
a certificaciones tampoco fueron incluidos en el plan inicial, estos aumentaron
con el objetivo de atraer mas clientes y a su vez a proveedores, debido a los
distintos planes de sostenibilidad que maneja la compafiia. Estos costos

variaron de afio a afio segun la necesidad.

Sin embargo, a pesar del excelente escenario respecto a la recuperacion de la
inversiébn hay que tomar en cuenta que los costos no se proyectaron de la
manera adecuada, el precio de venta al cliente cubri6 los errores de proyeccion
gue pudieron desembocar en resultados menos favorables para la inversion,
cabe recalcar nuevamente, que incluso el crecimiento de las exportaciones afio
a afio no se esta dando segun lo proyectado, lo que indica que se realiz6 una
proyeccién de aumento de exportaciones poco acertada o que no se finiquitd las
negociaciones con los clientes y que solo durante el primer afio la exportadora
de cacao se focaliz6 en exportar la mayor cantidad posible con el objetivo de

aprovechar la ventaja que daba el mercado.
2.6. Conclusiones

La investigacion tuvo como finalidad analizar la situacion financiera de la
inversion realizada. En relacion con el primer objetivo especifico dirigido a la
fundamentacion de las teorias referentes a inversion y evaluacion financiera de
proyectos de inversion, proporcioné el soporte necesario para identificar errores

en el proceso de evaluacion de inversiones adoptado por la compafiia objeto de
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estudio, ya que estaba usando una tasa generalizada para evaluar el proyecto y
no era ajustada de manera correcta a la realidad que vive el pais en donde se

realiza la inversion.

Respecto al segundo objetivo, el analisis de la informacion documental obtenida
indico que en el periodo 2017-2019 fue mas rentable a lo establecido en el plan
usado para la evaluacion inicial del proyecto y que su inversion inicial se recupera
en la mitad del tiempo esperado debido a la gestion realizada por la parte
comercial respecto a la fijacion de precios en futuras exportaciones. Por otro
lado, se evidencia que el crecimiento de exportaciones no se dio segun lo

esperado a pesar del buen indicador de recuperacion inicial.

También relacionado con el segundo objetivo, el manejo y proyeccién de los
costos no fue realizado de manera Optima, esto ayudoé a cubrir las deficiencias
en el area operativa que realiz6 desembolsos que no estaban presupuestados
con el objetivo de comprar, procesar y vender en durante la baja de precios de

cacao en el mercado.

Por ultimo, respecto al tercer objetivo especifico, se evidencia que el valor
agregado del proyecto o VAN no llegara a lo establecido al inicio del proyecto ya
que el crecimiento durante el periodo 2017-2019 fue solo del 51%, ademas se
espera obtener un VAN equivalente al 54% de lo esperado en la evaluacion
inicial del proyecto, en el caso de que en los siguientes 12 afios de vida del
proyecto se cumplan con las expectativas de crecimiento de exportaciones, asi

como en los costos de compra y procesamiento del producto a exportar.
2.7. Recomendaciones

En primer lugar, se recomienda cambiar el proceso de aprobacién de inversiones
respecto a la tasa minina de retorno solicitada a los proyectos de inversion, no
se debe realizar la evaluacion y aprobacion basandose en proyectos
previamente ejecutados por la empresa en paises que no tienen la misma

estructura social, econémica o politica.

En segundo lugar, es recomendable que se ajuste el crecimiento proyectado de
las exportaciones para los periodos 4-15, asi como de los costos de adquisicion

de cacao para sincerar la rentabilidad real del proyecto y evitar el uso injustificado
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de capital de trabajo o de ser el caso, ocultar problemas operacionales en los

costos directos o de exportacion.

En tercer lugar, es necesario establecer estrategias para aumentar
exportaciones y mejorar costos, a pesar de que en la actual situacion es bastante
irreal solicitar un aumento de exportaciones ya que es bastante probable que los
clientes renegocien sus de contratos debido a la disminucion de demanda de
cacao para cafeterias y para chocolateria fina, por lo que se deben centrar en

cuantificar la incidencia de dicha disminucién en la rentabilidad ya obtenida.

Tomando en cuenta lo anteriormente indicado es bastante probable que el
proyecto no genere ingresos significativos (incremento de exportaciones) al
menos por los proximos 2 a 3 afios, por lo que es necesario que la administracion
realice las revisiones pertinentes para corregir las préximas proyecciones segun

lo requiera la compafiia.
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