CASO: CAMARONERA TUMBES EIRL
El  Sr. Jimenez, emprendedor profesional en el área de Ingeniería Industrial es propietario de la pequeña empresa Camaronera Tumbes EIRL., y está dispuesto a aplicar los conocimientos de su carrera para hacer más competitivo su negocio, el problema de su negocio se refleja en el siguiente análisis que realizo:

1. Depender de un único proveedor de hielo en la zona.

2. Actualmente tiene solo un distribuidor, quien compra toda su pesca.

El Ing. Jimenez estaría evaluando las alternativas económicas de inversión y la mejor estrategia para su negocio.
Diagnostico económico.
La revisión de sus estados financieros refleja los siguientes resultados, en los últimos tres años. El balance al 31/12/2017 se tiene un activo total $ 30,102 , que cuya inversión principal es de un barco camaronero, que fue camaronero adquirido con un préstamo de $ 20,000 del Banco Norte, para ser pagado a 10 años con una tasa de interés de 5%, deuda que se está pagando puntualmente siguiendo el método alemán. El valor del barco fue adquirido hace tres años por un monto de $30,000 (usado), la empresa tuvo pérdidas operativas en sus inicios de $500 y $1,000 respectivamente por su falta de experiencia, sin embargo durante el último ejercicio en el año 2017 se tiene una utilidad después de impuesto de $1,148.
Requerimientos de producción.

Las operaciones camaroneras requieren grandes cantidades de hielo diariamente para preservar su pesca de camarones. A falta de su propia hielera la empresa compraba hielo de una fábrica local que constituía la única fuente en el área local. Durante los 3 años de operaciones el consumo  histórico había tenido un nivel promedio de 4lbs. de hielo por cada libra de camarones vendida.
En el 2017, la empresa compró 178,235 libras de hielo al precio de $0.08/lbs., que ascendió un gasto anual de $ 14,259 las compras anuales para los cinco años venideros fueron proyectados en 160.000 lbrs.
Opciones de Inversión.

La opción de inversión de comprar una pequeña máquina para fabricar hielo usada se estimaba en un valor de $16,000, más gastos de instalación de $2,500. La fábrica de hielo tendría una vida económica estimada de 5 años, y al cabo de 5 años un valor de recuperación cero. La operación de la fábrica de hielo requería mano de obra adicional por un valor de $3,000 y $1,000 de electricidad cada año. Esta opción tendría un financiamiento con garantía hipotecaria de 5 años al 9%, pagado por el método alemán con un pago adelantado de $2,500 y el saldo en al final de los 12 meses en cinco años.
La segunda opción del Ing. Jimenez será evaluar era la compra de un camión refrigerado que resolvería el problema del transporte hacia los distribuidores de camarones que lo realiza un solo distribuidor con el envío de su camión dos veces por semana. Con esta opción  de contar con su propio camión distribuidor la empresa recibiría en la venta $1,70 /lb. En lugar de los $1.25 que recibía actualmente.

Para esta alternativa la empresa tiene un financiamiento por un camión nuevo por un valor de $ 35,000 con una vida económica de 4 años, desgaste acelerado por las dificultades de  transporte de la zona y con valor de recuperación de $1,000. Los gastos operativos incluido un chofer al costo de $8,000/año más gastos de gasolina y mantenimiento de $2,000/año. El distribuidor del camión estaba ofreciendo financiamiento de tres años hasta el 80% del precio de compra con una tasa de interés del 12 %, siguiendo el método francés.

Las estimaciones conservadoras de ventas proyectadas por el ingeniero de acuerdo al mercado se establecieron en un promedio de 47.000 libras de camarones por año durante los 5 años venideros.

Identificar y valorar la rentabilidad de cada alternativa que se le presenta al Ing. Jimenez para mejorar la competitividad de los próximos cinco años, considerando que su costo de oportunidad de invertir en la bolsa de valores es de 32% en dólares.

	
	
	
	
	

	CAMARONERA TUMBES EIRL

	ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

	31/12/17

	
	
	
	
	

	Ventas Netas (36000 lbs x 1.20/lb
	
	
	55,698
	

	
	
	
	
	

	Gastos de operación
	
	
	
	

	  Salarios
	20000
	
	
	

	  Hielo
	14259
	
	
	

	  Generales 
	16000
	
	
	

	  Interés sobre el préstamo
	800
	
	
	

	  Depreciación
	3000
	
	
	

	
	
	
	
	

	Total gasto de operacion 
	
	
	54058.8
	

	Beneficio Antes de impuestos 
	
	
	1639.6375
	

	Impuesto a la renta (30%)
	
	
	491.89125
	

	Utilidades Retenidas
	
	
	1148
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	CAMARONERA TUMBES EIRL

	BALANCE

	Al 31/12/17

	
	
	
	
	

	Activo
	
	
	
	

	Activo Circulante
	5000
	
	
	

	  Efectivo
	3852
	
	
	

	  Cuentas por cobrar
	250
	
	
	

	  Inventarios
	
	
	
	

	TOTAL
	
	
	9102
	

	Activo Fijo Bruto
	30000
	
	
	

	Menos Depreciación acumulada
	9000
	
	
	

	Activo Fijo Neto
	
	
	21000
	

	Total Activo
	
	
	30102
	

	
	
	
	
	

	Pasivo y Capital
	
	
	
	

	Pasivo Circulante
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	 Cuentas por pagar
	2500
	
	
	

	 Salarios por pagar
	750
	
	
	

	TOTAL
	
	
	3250
	

	Préstamos a Largo Plazo
	
	
	14000
	

	Capital Social
	
	
	12500
	

	Utilidades Retenidas
	
	
	-352
	

	Total Pasivo Capital
	
	
	30102
	


SOLUCIÓN 
PRIMERA ALTERNATIVA: continuar el negocio con el barco antiguo 

Para esta alternativa planteamos las siguientes premisas para el análisis en la proyección de los flujos de caja:

1) No consideramos la inflación, por cuanto se espera un 2% anual y es irrelevante para nuestra evaluación.

2) Se considera una demanda estable de 40,000 libras anuales, de acuerdo a la capacidad competitiva actual de la empresa.

3) El precio que se negocia con el transportista con hielo incluido es de $1.2 por libra.
4) El costo de oportunidad es del 32% y la tasa impositiva 30%.

5) La inversión en esta alternativa es: saldo neto de activo fijo $21 ,000 más el capital de trabajo ($9102- $3250= $ 5,852, que es la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente según balance al 2017). 

6) Se mantiene la deuda antigua de acuerdo a las condiciones. 

7) La depreciación es lineal y periodo de estudio cinco años.

Con la finalidad de simplificar el análisis presentamos un solo flujo de caja financiero.

Tabla 1: Flujo de caja financiero en dólares 
	
	
	
	
	
	
	

	Años
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	(1) Ingresos
	
	58,750
	58,750
	58,750
	58,750
	58,750

	(2) Costos
	
	32,800
	32,800
	32,800
	32,800
	32,800

	                Hielo
	
	12,800
	12,800
	12,800
	12,800
	12,800

	                Salarios*
	
	20,000
	20,000
	20,000
	20,000
	20,000

	(3) Gastos generales
	
	16,000
	16,000
	16,000
	16,000
	16,000

	(4) Gastos financieros
	
	700
	600
	500
	400
	300

	(5) Depreciación barco
	
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000

	(6) Utilidad antes de impuesto
	
	6,250
	6,350
	6,450
	6,550
	6,650

	(7) Impuesto
	
	1875
	1905
	1935
	1965
	1995

	(8) Utilidad Neta
	
	4,375
	4,445
	4,515
	4,585
	4,655

	(9) Depreciación barco
	
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000

	(10) Financiación (barco)
	14,000
	
	
	
	
	

	(11) Capital de trabajo
	-5,852
	
	
	
	
	

	(12) Activo fijo neto
	-21,000
	
	
	
	
	

	(13) Amortización 
	
	2,000
	2,000
	2,000
	2,000
	6,000

	(14) Valor residual
	
	
	
	
	
	6000

	(15) Recuperación del capital de trabajo
	
	
	
	
	
	5852

	(16) FFN FINANCIERO 
	-12,852
	5,375
	5,445
	5,515
	5,585
	13,507


Notas:
(1) 47,000*1.25 

(2) *Salarios: Representa el 41 % de las ventas

(3) Incluye el honorario del Ing. Jimenez

(4) Los intereses del año 2018 se calculó I=Saldo de capital * % tasa de interés = 14,000*5% =700
(5) Depreciación lineal anual

(6)= (1)-(2)-(3)-(4)-(5)

(7)= (6)*30%

(8)= (6)-(7)

 (10) Los 14,000 constituye el saldo de capital de la Deuda

(11) Dato= -5,852

(14)Saldo del barco por depreciar en los próximos 7 años

(16)=(8)+(9)+(10)+(11)+(12)-(13)+(14)+(15)

VANF AL 32%
: 1,952.91 

TIR: 
39%
SEGUNDA ALTERNATIVA: Se integra en el negocio la producción de hielo 
En esta alternativa se considera las siguientes premisas de evaluación:

1) Los precios se mantienen y también la demanda.

2) La empresa adquiere una nueva deuda por $7,500  con una tasa de interés del 9% pagado por el método alemán.
3) Periodo de estudio cinco años, depreciación lineal de la máquina de hielo. 

4) Se mantienen las otras condiciones financieras de la primera alternativa.

Tabla 2: Cuadro de servicio a la deuda para la compra de máquina para producir hielo
	Años
	Préstamo
	Interés
	Amortización
	Cuota
	Saldo

	1
	13500
	1215
	2700
	3915
	10800

	2
	10800
	972
	2700
	3672
	8100

	3
	8100
	729
	2700
	3429
	5400

	4
	5400
	486
	2700
	3186
	2700

	5
	2700
	243
	2700
	2943
	0


Tabla 3: Flujo de caja financiero con la compra de la máquina de hielo en dólares
	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	(1) Ingresos
	
	58,750
	58,750
	58,750
	58,750
	58,750

	(2) Costos
	
	20,000
	20,000
	20,000
	20,000
	20,000

	              Salarios
	
	20,000
	20,000
	20,000
	20,000
	20,000

	             Hielo
	
	0
	0
	0
	0
	0

	(3) Gastos generales
	
	16,000
	16,000
	16,000
	16,000
	16,000

	(4) Gastos de mantenimiento
	
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000

	(5) Gastos en electricidad
	
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000

	(6) Gastos financieros barco
	
	700
	600
	500
	400
	300

	(7) Gastos financieros máquina 
	
	1,215
	972
	729
	486
	243

	(8) Depreciación barco
	
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000

	(9) Depreciación maquina
	
	3,700
	3,700
	3,700
	3,700
	3,700

	(10) Utilidad antes de impuesto
	
	10,135
	10,478
	10,821
	11,164
	11,507

	(11) Impuesto
	
	3,041
	3,143
	3,246
	3,349
	3,452

	(12) Utilidad Neta
	
	7,095
	7,335
	7,575
	7,815
	8,055

	(13) Depreciación barco
	
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000

	(14) Depreciación maquina
	
	3,700
	3,700
	3,700
	3,700
	3,700

	(15) Financiación
	
	
	
	
	
	

	            Barco
	14,000
	
	
	
	
	

	           Máquina de hielo
	13,500
	
	
	
	
	

	(16) Inversión (máquina)
	-18,500
	
	
	
	
	

	(17) Capital de trabajo
	-5,852
	
	
	
	
	

	(18) Activo fijo barco
	-21,000
	
	
	
	
	

	(19) Amortización barco
	
	2,000
	2,000
	2,000
	2,000
	6,000

	(20) Amortización fábrica
	
	2,700
	2,700
	2,700
	2,700
	2,700

	(21) Valor residual
	
	
	
	
	
	6000

	(22) Recuperación del capital de trabajo
	
	
	
	
	5852

	(23) FFN FINANCIERO 
	-17,852
	9,095
	9,335
	9,575
	9,815
	17,907


Notas:
(1) = 47,000*1.25

(8) y (9) Se deprecia linealmente a 5 años

(10) = (19-(2)-(3)-(4)-(5)-(6)-(7)-(8)-(9)

(11) = (10)*30%

(12)= (10)-(11)

(16) Incluye el valor de la máquina más el costo de montaje

(23)=(12)+(13)+(14)+(15)+(16)+(17)+(18)-(19)-(20)+(21)+(22)

VANF AL 32%:    6,259.30 

TIR: 
48%
TERCERA ALTERNATIVA: Se integra en el negocio un camión frigorífico 
Tabla 4: Cuadro de servicio a la deuda para la compra de un camión frigorífico 

	Años
	Préstamo
	Interés
	Amortización
	Cuota
	Saldo

	1
	28,000
	3,360
	8,298
	11,658
	19,702

	2
	19,702
	2,364
	9,294
	11,658
	10,409

	3
	10,409
	1,249
	10,409
	11,658
	0


Tabla 5: Flujo de caja financiero con la compra de camión frigorífico en dólares
	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	(1) Ingresos
	
	79,900
	79,900
	79,900
	79,900
	79,900

	(2) Costos
	
	28,000
	28,000
	28,000
	28,000
	28,000

	               Salarios
	
	20,000
	20,000
	20,000
	20,000
	20,000

	               Hielo
	
	0
	0
	0
	0
	0

	               Chofer
	
	8,000
	8,000
	8,000
	8,000
	8,000

	(3) Gastos generales
	
	16,000
	16,000
	16,000
	16,000
	16,000

	(4) Gastos de mantenimiento
	
	1,360
	1,360
	1,360
	1,360
	1,360

	(5) Gastos en combustible
	
	2,000
	2,000
	2,000
	2,000
	2,000

	(6) Gastos financieros barco
	
	700
	600
	500
	400
	300

	(7) Gastos financieros camión
	
	3,360
	2,364
	1,249
	0
	0

	(8) Depreciación barco
	
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000

	(9) Depreciación camión
	
	6,800
	6,800
	6,800
	6,800
	6,800

	(10) Utilidad antes de impuesto
	
	18,680
	19,776
	20,991
	22,340
	22,440

	(11) Impuesto
	
	5,604
	5,933
	6,297
	6,702
	6,732

	(12) Utilidad Neta
	
	13,076
	13,843
	14,694
	15,638
	15,708

	(13) Depreciación barco
	
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000
	3,000

	(14) Depreciación camión
	
	6,800
	6,800
	6,800
	6,800
	6,800

	(15) Financiación
	
	
	
	
	
	

	              Barco
	14,000
	
	
	
	
	

	              Camión
	28,000
	
	
	
	
	

	(16) Inversión (camión)
	-35,000
	
	
	
	
	

	(17) Capital de trabajo
	-5,852
	
	
	
	
	

	(18) Activo fijo barco
	-21,000
	
	
	
	
	

	(19) Amortización barco
	
	2,000
	2,000
	2,000
	2,000
	6,000

	(20) Amortización camión
	
	8,298
	9,294
	10,409
	0
	0

	(21) FFN FINANCIERO 
	-19,852
	12,578
	12,350
	12,085
	23,438
	19,508


Notas:
(1) = 47,000*1.7

(2) =20,000+0+8,000

 (8) y (9) Se deprecia linealmente a 5 años

(10) = (1)-(2)-(3)-(4)-(5)-(6)-(7)-(8)-(9)

(11) = (10)*30%

(12)= (10)-(11)

(16) Inversión de camión frigorífico

(21)=(12)+(13)+(14)+(15)+(16)+(17)+(18)-(19)-(20)

VANF (32%): 
17,814.07 

TIR: 
67.7%
ALTERNATIVA 2-1
	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	FFC INCREMENTAL
	-5,000
	3,720
	3,890
	4,060
	4,230
	4,400


VAN2-1= -5,000+3,720*(P/F ,32%, 1)+ 3,890*(P/F ,32%, 2)+ 4,060*(P/F ,32%, 3)+ 4,230*(P/F ,32%, 4)+ 4,400*(P/F ,32%, 5)
	
	VAN2-1
	4,306.4

	
	TIR
	73%


ALTERNATIVA 3-2
	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	FFC INCREMENTAL
	-2,000
	3,484
	3,015
	2,510
	13,623
	14,453


VAN3-2= -2,000+3,484*(P/F ,32%, 1)+ 3,015*(P/F ,32%, 2)+ 2,510*(P/F ,32%, 3)+ 13,623*(P/F ,32%, 4)+ 14,453*(P/F ,32%, 5)

	VAN3-2
	11,554.8

	TIR
	184%


9

