5.1  Aspectos Económicos Financieros.

5.1.1 Especificaciones del Proyecto
Introducción
Los márgenes de producción de la planta recicladora estipulados en el capítulo 3 fueron realizados bajo los índices de recuperación de desechos sólidos y de  las necesidades de adquisición de materia prima de  las empresas Ecuatorianas (demanda insatisfecha) sobre los productos de: Frita de vidrio, Pulpa celulosa de papel y de Plásticos (PEAD y PP), para los cuales nuestro país es deficitario en su producción de manera que tienen que ser importadas las siguientes  cantidades, (Ver anexo 5, cuadro 5.1), adicionalmente se incluye la desestacionalización de las series de tiempo para obtener sus respectivas proyecciones para el volumen de importaciones de cada uno de los productos requeridos. Ver el desarrollo y la obtención de los gráficos  5a , 5b, 5c y 5d. En lo que tiene que ver a los precios, tomamos como referencia nuestros costos unitarios para señalar que el valor en las importaciones de los cuatro productos superarían el 25% en lo denominado margen de ganancia promedio.  
Luego de la revisión de las importaciones se puede mencionar que existe la posibilidad de cubrir dicho mercado con nuestros productos reciclados a un menor precio por motivo de los diferentes tasas que debe pagar el importador adicionalmente al valor CIF que se detallan a continuación en los siguientes pasos:
1.-  Pago por la adquisición del producto, Valor CIF .

2.-  Pago de Tasa de Modernización 0,05%.

3.-  Pago de Tasa Fondo de Desarrollo Infantil (FODINFA).

4.-  Obtención del precio exaduana.

5.-  Pago del denominado “Margen Presuntivo” 25%.
6.-  Obtención de la Base Imponible del ICE (Impuesto a consumos 

       especiales), de acuerdo al tipo de producto importado.

7.-  Obtención de la base para el IVA.
8.-  Impuesto al valor agregado (IVA) 12%.
9.-  Valor de venta al público.

Si bien es cierto que los productos obtenidos luego del reciclaje no pueden ser comparados con los productos vírgenes, las diferentes mezclas entre productos de materias primas vírgenes y recicladas mencionadas en el capítulo 3 son suficientes para obtener una calidad similar a las materias primas puras haciendo de esta manera que nuestros productos sean altamente competitivos por precio, calidad y sustentabilidad ambiental al reducirse la explotación indiscriminada de árboles para el caso del papel.
Localización y Tamaño.
El sector donde se ubicará la planta de reciclaje será en las cercanías del actual botadero “Las Iguanas” a una distancia prudencial de 6 KM, requerida por los diferentes aspectos técnicos y de seguridad, ya que este lugar es el que proveerá de la materia prima necesaria para iniciar la labor de reciclaje y adicionalmente será el punto imprescindible donde se depositará los residuos generados en las diferentes etapas del proceso productivo. 

5.1.2  Descripción del Personal Requerido.
a) Personal Administrativo.

El alto grado de responsabilidad en el manejo y correcta dirección del destino de la Fundación, hace que este tipo de personal sea el más capacitado y honesto pues dichos funcionarios estarán involucrados con grandes cantidades de dinero por la compra de materia prima y encargados del correcto desempeño administrativo junto con la colaboración en la venta de los productos reciclados, se estipula la cantidad de personal en base al organigrama desarrollado (Ver anexo 5, gráfico 5e). 
Presidente.- Deberá estar a cargo de las negociaciones a nivel gerencial, definirá políticas de conducta, estratégias de optimización de procedimiento junto a los coordinadores encargados en los diferentes sectores de la planta: (etapa previa, sector vidrio, papel y plástico).
Asistente de Presidencia.- Su obligación es colaborar y coordinar todos los aspectos enmarcados en el buen desempeño del presidente.

Contador.- Es la persona que se encargará de efectuar, los balances, estados financieros de la empresa, proporcionar flujos de caja , razones financieras, el cuál mantendrá la contabilidad al día, adicionalmente mantendrá la cartera de clientes y efectuar las declaraciones al Servicio de Rentas Internas (SRI).

Asistente Contable.- Deberá ser responsable de elaborar cheques, rol de pagos, provisión de cuentas por pagar, liquidación de facturas, kardex de inventarios y pedidos.
 Secretaria.- Encargada de redactar cartas, informes, actas de reuniones, realizar cotizaciones, comprobante de pago, recibir llamadas telefónicas, faxes, y brindar un excelente servicio al cliente.
b) Mano de Obra Directa

Coordinadores.- Estas personas estarán encargadas del cumplimiento de todos los correctos procedimientos en la elaboración de los productos y de los pasos adecuados para mantener los niveles de seguridad.
Operadores.- Que estarán distribuidos en la planta,  encargados de manipular las diferentes maquinarias inmiscuidas directamente en el proceso productivo (vidrio, papel y plástico).
Auxiliares Operacionales.- Dicho personal estará dispuesto en la colaboración del traspaso de los materiales requeridos dentro de cada proceso, disposición de la materia prima antes de su proceso, etc.
Mantenimiento y Limpieza.- Estarán a cargo de la correcta operación de la maquinaria junto con su obligación de la manutención del correcto aseo para evitar la contaminación de las materias primas y de los productos terminados.
c) Mano de Obra Indirecta

Gerente Operativo.- Persona encargada de coordinar y resolver problemas implícitos al área operativa de la planta, dictamina procedimientos de manipulación de las materias primas junto con sus niveles de calidad óptima dentro del proceso de producción, análisis de los productos terminados  con la ayuda de los coordinadores de cada área.
Gerente Financiero.- Persona responsable del análisis económico financiero de la fundación, proporciona estrategias para mejorar los ingresos.
Jefe de Producción.- Encargado de controlar los correctos procedimientos en el proceso de elaboración de los productos dependiendo de su área.

Obreros de recepción y separación de desechos.- Personal encargado de separar los desechos en vidrio, papel y plástico con posibilidad de reciclar.

Conductores de volquetas y tractores.- Encargados de la movilización de la materia prima requerida para los diferentes procesos de producción. 

5.2  INVERSIÓN Y FINANCIAMIENTO

5.2.1  DETERMINACIÓN DE LA INVERSIÓN INICIAL
La Inversión total del proyecto comprende: activos fijos (Ver anexo 5, cuadro 5.2), activos diferidos (Ver anexo 5, cuadro 5.3) y el capital de trabajo (Ver anexo 5, cuadro 5.4), requeridos para iniciar las operaciones descritos de la siguiente manera:

a) Fábrica

Se debe tener en cuenta que la planta recicladora está subdividida en varias partes las que se describirán de la siguiente manera:

Etapa Previa.- Es el lugar donde se receptará los desechos que han sido trasladados desde el botadero de la iguanas hasta la planta recicladora para su correcta separación en las materias primas requeridas para ser procesadas (vidrio, papel y plástico).
Sector plástico.- Denominado de esta manera el lugar donde se desarrollará el proceso de reciclaje de todos los materiales de plásticos antes separados en la etapa previa.

Sector Vidrio.- Denominado de esta manera el lugar donde se desarrollará el proceso de reciclaje de todos los materiales de vidrio antes separados en la etapa previa.
Sector Papel.- Denominado de esta manera el lugar donde se desarrollará el proceso de reciclaje de todos los materiales de papel antes separados en la etapa previa.

Todos los requerimientos de personal y sus costos se resumen en el (Ver anexo 5,cuadro 5.5). 
b) Edificios y Terrenos

Dentro del desarrollo del proyecto es necesario la adquisición de un terreno en el cual se realizará las diferentes obras de infraestructura separadas en 5 edificaciones: Una para cada proceso de vidrio, papel y plástico; otro para la etapa de separación y el último para el personal administrativo.
c) Equipos
Los equipos entran bajo la consideración de los elementos necesarios para el desempeño del personal administrativo.

d) Vehículos
Se comprarán ocho volquetas se utilizarán para el proceso de traslado del material previo a su separación, tres palas mecánicas para el transporte hacia cada proceso de conversión y tres camionetas para contactar a los proveedores, acreedores y demás gestiones necesarias. El costo de estos se detalla en (Anexo 5, cuadro 5.2). 
e) Otros
La designación otros sirve para agrupar los gastos preoperativos (Gastos de constitución y requerimientos Legales), la adquisición de un software contable compatible a las necesidades operativas de la planta y el desembolso por la negociación de un seguro  del 2% del valor total de la planta.  

f) Capital de Trabajo
El capital de trabajo que será necesario para la operación del proyecto durante el ciclo productivo comprenderá:  la materia prima, mano de obra directa, indirecta, personal administrativo, gastos de agua, luz y teléfono establecidos en 10%  del total requerido, (Ver anexo 5,cuadro 5.4).

5.2.2   FUENTES DE FINANCIAMIENTO


La Inversión requerida para poner en marcha el  proyecto es de $         2.496.493,58 de los cuales $ 1.248.246.79 serán cubiertos por capital social en la modalidad de donaciones del 25% del impuesto a la renta  y la diferencia será solicitado al Banco Interamericano de Desarrollo (BID) el cual otorga créditos a la pequeña y mediana empresa, mediante una línea de crédito llamada Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), la que provee de créditos de hasta 50% de la inversión bajo una tasa de 5% de interés con períodos de 2 a 5 años de gracia (Ver anexo 5, cuadro 5.6), bajo los siguientes requerimientos:
a) Innovación: Los proyectos deben introducir enfoques nuevos y  

     eficaces para promover el desarrollo del sector privado. 

b) Efecto de demostración: Los proyectos deben tener la capacidad de 

     replicarse en otros sectores y/o en otros países beneficiarios. 

c) Sostenibilidad: Los proyectos deben tener planes operacionales 

     convincentes y un gran potencial de sostenibilidad financiera una vez  desembolsados los recursos del FOMIN. 

d)  Alianzas: Los proyectos del FOMIN se realizan con socios locales que aportan en promedio un 50% de los costos del proyecto. 

e)  Efecto catalítico: Los recursos del FOMIN deben ser críticos para el 

     resultado de los proyectos. 

El FOMIN trabaja en sociedad con las ONGs, grupos de negocios y gobiernos. El financiamiento promedio de la contrapartes es del 50%. Los proyectos no requieren la aprobación soberana; sin embargo, las estrategias del FOMIN están de acuerdo los programas de país del BID. Dependiendo del alcance exacto del proyecto propuesto, el FOMIN puede proporcionar recursos a las organizaciones del sector público y privado con estatutos legales en un país elegible del FOMIN en Latinoamérica y el Caribe. Las agencias del sector privado pueden incluir organizaciones no gubernamentales, asociaciones industriales, cámaras de comercio, etc. pero deben ser sin ánimo de lucro.

El FOMIN considera que la contribución de contraparte constituye en gran medida el factor más importante para asegurar el compromiso de la agencia ejecutora con el proyecto. Por lo tanto, las siguientes reglas se aplicarán a estos proyectos FOMIN: 
1.- La agencia ejecutora es responsable de la contribución de contraparte entre 30-50% del monto total de la operación, dependiendo de la ubicación geográfica. 

2.- La mitad de todas las contribuciones locales deben ser en efectivo (nuevos recursos de inversión que se utilizarán durante el período de ejecución del proyecto). 

3.- Los honorarios pagados por servicios ofrecidos por el proyecto no serán contados como contribución de contraparte. Debido a que se requiere que las agencias ejecutoras contemplen el cobro por sus servicios como el principal instrumento para asegurar la viabilidad a largo plazo del proyecto, estos honorarios no puede ser considerados contrapartes para los costos del proyecto.

5.2.3   ESTRUCTURA  DE COSTOS, GASTOS E INGRESOS.

Sueldos y Beneficios Sociales

Se establecerá los requerimientos de personal recalcando que el total de trabajadores deberá estar separado en dos turnos de ocho horas cada uno, excepto los trabajadores de la etapa de separación en la que existe turnos rotativos para mantener el funcionamiento de esta parte de la planta las 24 horas del día. Las cantidades de sueldos y diferentes componentes salariales están debidamente prorrateados durante los 12 meses del año para facilidad de cálculo pero deberán ser cancelados en los momentos exactos estipulados por el Consejo Nacional de Remuneraciones (CONAREM).
Mantenimiento y Seguro

Uno de los costos más importantes en que tiene que incurrir el proyecto es el de mantenimiento, por que de ello depende que la máquina esté en buen estado para mantener las operaciones dentro de la planta, (Ver anexo 5, cuadro 5.7).
Servicios básicos

Dentro de este concepto se encuentran incluidos valores en los servicios de: (agua, luz, teléfono), consumos necesarios tanto para el correcto funcionamiento de las distintas maquinarias dentro del proceso productivo, como para las necesidades básicas de los empleados, (Ver anexo 5,cuadro 5.8).  

Depreciaciones y amortizaciones

En este proyecto se considera la depreciación y amortización conforme a la Ley de Régimen Tributario Interno.     (Ver anexo 5, cuadros: 5.9; 5.10; 5.11).
Intereses y amortizaciones del Préstamo
Como se puede observar (Ver anexo 5, cuadro 5.6), existen 2 años de gracia en los cuales solo se pagarán los intereses de la deuda, a continuación a partir del tercer año se realizarán pagos de amortización e intereses de la deuda hasta el décimo año.

MATERIALES DIRECTOS

La materia prima necesaria para el proceso son los materiales recuperados en la fase de separación con posibilidades de ser reciclados (papel bond, polietileno de alta densidad, polipropileno y vidrio transparente.

Descritos los niveles de producción y su proyección en los anexos del capítulo tres, a continuación  se detalla los costos incurridos (Ver anexo 5,cuadro 5.12).

 MANO DE OBRA DIRECTA
Son las compensaciones de toda la mano de obra de producción que se considera como parte del objeto de costos (unidades terminadas o en proceso) y que puede realizarse su seguimiento al objeto de costos en forma económicamente factible (Ver anexo 5, cuadro 5.5).  

COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACIÓN
Son todos los costos de producción que se consideran como parte del objeto de costos (unidades terminadas o en proceso) pero que no puede realizarse su seguimiento al objeto de costos en forma económicamente factible.  Estos costos incluyen: materiales indirectos, mano de obra indirecta, depreciación de los equipos y de la planta.  

MATERIALES INDIRECTOS
Los materiales indirectos son aquellos que están involucrados en la elaboración de un producto de manera indirecta (Ver anexo 5, cuadro 5.13).

MANO DE OBRA INDIRECTA 

Es aquella que no interviene físicamente en el proceso de transformación.  Su costo mensual, incluye los siguientes rubros: (Ver anexo 5, cuadro 5.14).
5.3   INGRESOS DEL PROYECTO
Ingresos Operativos

El proyecto tiene cuatro tipos de ingresos: por la venta de pulpa reciclada de papel, frita de vidrio, polietileno de alta densidad y polipropileno. De dichos ingresos los de mayor importancia son los proveniente por la venta de pulpa de papel y frita de vidrio ya que son los de mayor producción y precio de venta favorable para la Fundación, se debe mantener en cuenta el supuesto de un nivel de inventario cero para los cuatro productos producidos.
Ingresos por Inversiones Temporales

En nuestro proyecto consideramos que es poco práctico tener todos los rendimientos obtenidos en efectivo, por lo que se tomó la política de invertir lo sobrantes de efectivo en los bancos y de ésta forma ganar un interés que se estimó con una tasa del 5% pasiva referencial.
5.4   GASTOS OPERATIVOS

GASTOS ADMINISTRATIVOS
Los Gastos Administrativos ascienden al valor de  $ 103.825,80  en el primer año.  Esta sección incluye: sueldo del personal administrativo, gastos de oficina: servicios básicos (luz, agua, teléfono), movilización y viáticos, imprevistos depreciación de los activos fijos que corresponden al departamento  de administración, amortización de la creación de la Fundación y de los gastos pre operativos (Ver anexo 5, cuadro 5.15).

GASTOS DE VENTAS
Los gastos de ventas en el primer año son de $ 120.734,11 que incluyen: sueldos de los vendedores, comisiones sobre ventas, promoción y publicidad.
El gasto en publicidad estará orientado a la promoción de la necesidad además de los beneficios del reciclaje en la ciudad de Guayaquil mismo llegue a ser conocido en el medio ecuatoriano a través de la prensa, radio, artículos publicitarios y televisión. 
GASTOS FINANCIEROS

Los gastos financieros incluyen los intereses por el crédito que la  Fundación mantiene con el BID, los cuales se muestran en el (Ver anexo 5, cuadro 5.6).

5.5   DETERMINACIÓN DEL PRECIO DE VENTA

El precio de venta es la variable más importante ya que de esta depende la determinación de la rentabilidad del proyecto para poder definir el nivel de ingreso requerido dentro de una estrategia comercial determinada.

El precio de venta debe incluir los elementos que inciden sobre el comportamiento del mercado que incluye los costos y los precios de competencia.
El precio de venta se obtendrá agregando un porcentaje a los costos unitarios denominado margen de ganancia, el que incluye las etapas de nacimiento, maduración y declive que tiene todo producto  además de los beneficios proyectados sin dejar de ser competitivos dentro del mercado.
La descripción de la fórmula será la siguiente:

Pv = precio de venta

j = margen sobre el precio

Cu = costo unitario total
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Los costos unitarios, el margen y los precios de venta para los 10 años de vida del proyecto (Ver anexo 5, cuadros 5.16; 5.17; 5.18 y 5.19).

5.6 ELABORACIÓN Y ANÁLISIS DE LOS ESTADOS 

          FINANCIEROS

Luego de los cálculos de la inversión y de los costos e ingresos se  procede a la elaboración de los siguientes estados financieros : El Balance General (Ver anexo 5, cuadro 5.20), Estado de pérdidas y ganancias (Ver anexo 5, cuadro 5.21), Estado de Cambios en el patrimonio (Ver anexo 5, cuadro 5.22) y el estado de flujo de efectivo del proyecto (Ver anexo 5, cuadro 5.23).
Para el análisis de los resultados debemos tener  presente la diferencia entre utilidad contable y el flujo de efectivo. El primer rubro permite obtener los beneficios ganados o devengados, mientras que el segundo permite conocer  las  entradas y salidas reales de efectivo del proyecto, estas cifras son las que se deben tener en cuenta al momento de determinar  su rentabilidad.
ESTADO DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS

Durante el primer año nuestras ventas de todos los productos serán de   $ 6.173.410,70  menos los costos de venta  $   5.556.069,63   obteniendo una utilidad bruta de  $ 617.341,07 descontando los gastos administrativos ($103.825,80), los gastos de venta ($120.734,11), gastos financieros ($61.412,34), otros ingresos que obtendremos a partir del tercer año por el monto de ($4.519,80) restado de ($ 231.258,18 ) que se repartirá en beneficio de la sociedad bajo el criterio de Financiamiento Social  da una utilidad neta de $ 99.110,65. 
Durante el segundo año se estiman utilidades netas de $ 124.283,89 que aumentarán progresivamente llegando al décimo año a una utilidad neta de       $ 128.599,94 . (Ver anexo 5, cuadro 5.21).

FLUJO DE CAJA
Los Ingresos Operacionales comprenden la recuperación por ventas, en la cual la fundación  mantiene la política de que el 60% de las ventas son recuperadas  al contado y el 40% corresponde al saldo final de las cuentas por cobrar (Ver anexo 5, cuadro 5.24).
Entre los Egresos Operacionales se encuentran el costo de los proveedores cancelados en efectivo por el monto de ($ 2.258.239,64) , y los que mantenemos un plazo para su cancelación por la cantidad de ($ 1.881.866,36) todo esto durante el primer año.

Otros rubros que significan costos para la planta son: mano de obra directa ($216.000), Mano de obra indirecta ($ 94.320), suministros($ 452.881,57), mantenimiento ($ 26.268,73), seguros ($ 35.024,97), imprevistos ($ 12.315,11), Gastos de ventas ($ 120.734,11), gastos administrativos ($ 100.296), pago de intereses ($ 62.412,34) y pago de capital a partir del tercer año de ($156.030,85).  Se puede observar la proyecciones para los siguientes años (Ver anexo 5, cuadro 5.24).
Como se observa en dicho cuadro el flujo de caja final se va incrementando progresivamente y esto se debe a la política de recuperación por ventas que mantiene la empresa y al aumento en la producción lo que permite obtener mayores ingresos. 

BALANCE GENERAL 

Los Activos Circulantes comprenden Efectivo, Cuentas por cobrar e Inversiones.  El valor del Efectivo denominado caja corresponde al saldo final del flujo de caja de cada año que como observamos en el (Ver anexo 5, cuadro 5.20) van aumentando progresivamente y permiten cubrir los gastos de los siguientes años.

La empresa adoptó la política de que las Cuentas por Cobrar  representan el 40% de las ventas debido a que se manejan altas sumas de dinero que no podrían desembolsarse de manera rápida por parte de nuestros compradores. Se podría considerar que es un porcentaje elevado para cuentas por cobrar pero luego de observar y estudiar nuestro nivel de gastos versus el de ingresos  totales se obtiene como resultado que este 40% es sustentable durante los años de operación del proyecto. 
La diferencia entre las ventas y la recuperación da como resultado el saldo final de las cuentas por cobrar (Ver anexo 5, cuadro 5.25).

De igual manera se adoptó la política de cero inventarios, es decir, todo lo que se produce se vende tanto  a crédito o al contado.

Los Activos Fijos reflejan los valores de las inversiones que se van a realizar.
Los Pasivos reflejan el crédito adquirido por la fundación y está compuesto por los Pasivos Circulantes derivados de las cuentas por pagar que se tendrá con los proveedores (Ver anexo 5, cuadro 5.26) y de los Pasivos a Largo Plazo por el monto de: $ 1.248.246.79 para el primero y segundo año; en el tercer año esta será de 1.092.215,94 por la cancelación anual de intereses y capital de la deuda contraída con (BID) hasta finalmente ser cancelada al décimo año. 
El Patrimonio comprende el Capital Social ($ 1.248.246,79), la utilidad retenida que es la que se va acumulando progresivamente (Ver anexo 5, cuadro 5.22).

5.7   DETERMINACIÓN DEL COSTO DE CAPITAL

El costo de capital es el costo que tiene la empresa para financiar sus activos, en el caso de nuestro proyecto es el costo de financiamiento de la inversión inicial.

El costo del capital es la tasa mínima de rendimiento que debe de obtenerse para generar valor, representa la tasa de retorno exigida a la inversión realizada en un proyecto,. El modelo utilizado para obtenerlo es el Promedio Ponderado del Costo de Capital (PPCC).

En primer lugar para obtener el costo del capital se necesita determinar la estructura de capital. Se estableció esta estructura: 50% deuda y 50% Capital.

A continuación el costo que tiene cada uno de los componentes de la estructura de capital, que en el caso del financiamiento con deuda es del  5%, y el de financiamiento con capital es de 25,55%.

El costo de la deuda es la tasa que cobra el Banco Interamericano de Desarrollo a las instituciones concebidas como fundaciones y sus implicaciones hacia la población más necesitada. El costo del capital es la rentabilidad de los inversionistas, en nuestro caso recordemos que podrían existir donaciones del 25% del impuesto a la renta o una contrapartida por parte del Municipio para poder financiar el otro 50% restante que faltaría para la inversión en la fundación, es por este motivo que para efectos del proyecto no existirían accionistas . 
Los cálculos del PPCC se incluyen (Ver anexo 5, cuadro 5.27). De este cálculo podemos observar que el PPCC es de 15,28%. Este es el costo que la fundación tiene que incurrir para obtener los recursos e implementar la planta de tratamiento de residuos sólidos reciclables. Por lo tanto, el costo de capital es el que se utilizará como tasa de descuento en el análisis financiero.

5.8   Valor Actual Neto (VAN)

Al evaluar todo tipo de proyectos es necesario incluir el criterio del VAN al traer todos los ingresos y egresos expresados en moneda actual, de esta manera el VAN se basa en el flujo de efectivo descontado, el cual consiste en determinar los flujos futuros de efectivo que genere el proyecto y luego sustraer la inversión inicial.

La tasa a la que se descontarán los flujos se convierte en la herramienta esencial para este análisis, esta es la tasa de costo de capital determinada a través del PPCC y su resultado fue de 15,28%.

Para el cálculo del VAN tomamos en cuenta los resultados del Flujo de Efectivo del Proyecto, que se encuentra en (Ver anexo 5, cuadro 5.28). 

Luego del cálculo se obtuvo que el  VAN del Proyecto es de $ 402.006,05. 
El VAN mayor que cero significa que el rendimiento del proyecto es mayor de lo que se necesita para rembolsar los fondos proporcionados por los acreedores, y ese rendimiento excesivo se invertirá en obras benéficas o proyectos de desarrollo social.
5.9   Tasa Interna de Retorno (TIR).

La tasa interna de retorno (TIR) evalúa el proyecto en función de una única tasa de rendimiento por período con la cual la totalidad de los beneficios actualizados son iguales a los desembolsos expresados en moneda actual.  La TIR representa la tasa de interés más alta que un inversionista podría pagar sin perder dinero.

Mencionado de otra forma, la TIR es el rendimiento esperado del negocio; por lo tanto, se define como la tasa de descuento que iguala el valor presente de los flujos de efectivo esperados del proyecto con el desembolso de la inversión.

La tasa calculada (TIR) se compara con la tasa de descuento de la empresa.  
Si la TIR es igual o mayor que ésta, el proyecto debe aceptarse y si es menor, debe rechazarse.

Para el cálculo de la TIR se toman los resultados del Flujo de Efectivo del Proyecto (Ver anexo 5, cuadro 5.28).

La TIR para el proyecto es de 20%. La TIR se compara con la tasa de descuento que es de 15,28%. 

Al obtener la TIR (rendimiento del proyecto) mayor que el costo de capital (tasa de descuento o costo de los fondos empleados para financiar el proyecto) se incrementa la riqueza de los inversionistas, por lo que se considera un proyecto aceptable.

5.10   Periodo de Recuperación Descontado (PRD).

El PRD es el plazo que transcurre antes de que se recupere el costo original de la inversión inicial del proyecto a partir de los flujos de efectivo descontados. 

La fórmula del PRD es la siguiente:

                                                                   Costo no recuperado al inicio
               Numero de años antes de            de la  recuperación total del año
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PRD = la recuperación total de la   +            
               inversión                                     Flujos totales de efectivo

                                                                   durante la recuperación 

                                                                   total del año.

En el Anexo 5, cuadro 5.29 se muestra que el PRD es de 6,67. Es decir que la inversión se recupera en 6 años y 8 meses.

5.11   Análisis de Sensibilidad

Modelo Unidimensional de la Sensibilización del VAN.

Este modelo permite determinar hasta dónde se puede modificar el valor de una variable para que el proyecto siga siendo rentable, es decir, que sólo se podrá sensibilizar una variable por vez.

Se define el VAN de equilibrio como cero por cuanto es el nivel mínimo de aprobación de un proyecto puesto que el objetivo es determinar el punto de quiebre o variabilidad máxima en el valor de una variable que podría resistir el proyecto. 
Dentro de los requerimientos para el análisis de los puntos de equilibrio, las variables precio y cantidad son fundamentales para tener una idea más clara de los rangos necesarios que se deben mantener dentro del proyecto para que este permanezca rentable. 
Dentro del desarrollo del modelo planteado mediante VAN  igualado a cero tenemos: 
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Donde:

Io = Inversión inicial

Yt = Ingresos del período t

Et = Egresos del período t

I = Tasa de descuento

t = Período

Desagregando la ecuación anterior tenemos:
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CV  = Costo Variable.

CF  =  Costo Fijo.

Dep =  Depreciación.

VL   =  Valor en libros. 

K = Tasa de impuesto a las utilidades. En este caso será igual a cero porque  el proyecto está concebido como una Fundación.
CT = Capital de trabajo.
VD = Valor de desecho.

Precios de Equilibrio

El precio que hace que se cumpla la igualdad se obtiene despejando la variable “p”, igual a $ 1.002,49 en el caso de vidrio, $ 1.597,15   para el papel, $ 615,24    para el polietileno de alta densidad y de $ 805,78 para el polipropileno (Ver anexo 5, cuadros 5.30; 5.31; 5.32; 5.33). Esto indica que los precios pueden caer hasta estos valores exactos para que dentro del proyecto no existan ganancias ni pérdidas. Estos resultados deben ser comparados con los cuadros de ingresos (Ver anexo 5, cuadros 5.16; 5.17; 5.18; 5.19) para evidenciar que los precios estipulados para la venta de los productos están por encima de los precios de equilibrio obteniendo de esta manera ganancias.
Cuadro 5.30
Vidrio
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Dado que el modelo asume como constante la variable por sensibilizar, puede expresarse como:
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Cuadro 5.31
Papel
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Dado que el modelo asume como constante la variable por sensibilizar, puede expresarse como:
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Cuadro 5.32
Polietileno de Alta Densidad
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Dado que el modelo asume como constante la variable por sensibilizar, puede expresarse como:
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Cuadro 5.33
Polipropileno
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Dado que el modelo asume como constante la variable por sensibilizar, puede expresarse como:
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Cantidades de Equilibrio
Realizando la misma metodología indicada anteriormente para encontrar el precio, ahora en este caso la variable requerida para el análisis fue las cantidades de equilibrio obteniendo los siguientes resultados: 314,02 toneladas para el vidrio, 2.156,11 toneladas para el papel, 201,88 toneladas para el polietileno de alta densidad y 112,00 toneladas para el polipropileno (Ver anexo 5, cuadros: 5.34; 5.35; 5.36 y 5.37). Estos resultados nuevamente deben ser comparados (Ver anexo 5, cuadros: 5.16; 5.17; 5.18 y 5.19) donde se observa claramente las cantidades que serán producidas son mayores a las cantidades de equilibrio dando como resultado una conclusión favorable a la ejecución del proyecto.
Cuadro 5.34
Vidrio

Dado que el modelo asume como constante la variable por sensibilizar, puede expresarse como:
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Cuadro 5.35
Papel
Dado que el modelo asume como constante la variable por sensibilizar, puede expresarse como:
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Cuadro 5.36
Polietileno de Alta Densidad
Dado que el modelo asume como constante la variable por sensibilizar, puede expresarse como:
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Cuadro 5.37
Polipropileno
Dado que el modelo asume como constante la variable por sensibilizar, puede expresarse como:
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5.12   INDICADORES DE EVALUACIÓN FINANCIEROS

El análisis de los indicadores financieros tiene como propósito mostrar las condiciones de la empresa a través del tiempo al relacionar las cuentas de sus estados financieros, todos estos indicadores se resumen (Ver Anexo 5, cuadro 5.38). 
Razones de Liquidez

La razón circulante nos permitirá evaluar la liquidez ya que muestra el alcance que el proyecto tiene de cubrir las obligaciones de corto plazo con recursos de corto plazo al ser estos últimos más fáciles de convertir en efectivo.
En el primer año la razón circulante es de 3,71, al ser mayor que uno demuestra que por cada dólar de deuda que tiene el proyecto, este contará con $ 3,71 para pagar dichas obligaciones.
Administración de Activos y Deudas

Para tratar de conocer si la cantidad de activos que tenemos es demasiada alta o baja de acuerdo a  los ingresos generados o sea su eficiencia utilizaremos en primer lugar:

Los días de ventas pendientes de cobro (plazo promedio en que se cobran las ventas a crédito) es de 45 días y que los días de compra pendientes de pago (plazo promedio en que se pagan las compras a crédito) son de 60 días, de esta manera se refleja que no existe dificultad alguna porque se cancela nuestras deudas después de cobrar las ventas a crédito.

A continuación las siguientes dos razones que se analizan son: la rotación de activos fijos (que mide la eficiencia de la empresa para utilizar su planta y equipo para generar ventas) y la rotación de los activos totales (que mide la rotación de la totalidad del proyecto).

En el  Anexo 5, cuadro 5.38 se observa que los activos fijos rotan desde 3,93 veces en adelante, y los activos totales hasta 2,08 veces.

Finalmente se sacó la razón de endeudamiento del proyecto. Tal como se mostró en la estructura de capital, el nivel de apalancamiento original es de 50%, el primer año parte con un nivel de deuda de 55%, el cual disminuye conforme avanza el proyecto.
Razones de Rentabilidad
Para obtener una mejor visualización, las razones de rentabilidad ofrecen la interacción de las razones de liquidez, de administración de activos y deuda sobre los resultados operativos.
Una de las razones utilizadas es la de rendimiento sobre los activos totales que nos proporciona una idea del rendimiento global sobre la inversión que se ha realizado en el proyecto. Dicha rentabilidad durante los primeros cinco años fluctúa entre el 3 y 7%, y durante los últimos años está alrededor del 6 y 4%.

Otra razón utilizada es la de margen de utilidad sobre ventas que proporciona la utilidad por cada dólar de ventas. A lo largo del proyecto dicha rentabilidad normalmente fluctúa alrededor del 2  y 3%.

Por último se utiliza la razón de rendimiento sobre el capital contable la cual demuestra la rentabilidad sobre la inversión realizada. Dicha razón a través de la vida del proyecto pasan del 8 hasta el 18%.
Conclusión.

Luego de comprobar que en el proyecto se obtiene una cantidad de recursos sustancial podemos diseñar el plan adecuado para la utilización de dichos recursos, si bien es cierto que dentro de las especificaciones del proyecto se encontraba claramente definido el aporte de dinero a lo denominado Financiamiento Social que no es más que la donación de recursos hacia proyectos en beneficio de la sociedad  aún en el capítulo 5 no se definía en que programa exactamente se destinaría.  En el Ecuador la cantidad de jóvenes con falta de educación a nivel superior es preocupante, hemos considerado conveniente establecer que la cantidad de dinero estipulada para financiamiento social sea destinada a otorgar crédito educativo para los estudiantes de la ciudad de Guayaquil a través del Instituto Ecuatoriano de Crédito Educativo (IECE), ya que es reconocida la gestión de este organismo en la ayuda de los estudiantes que por falta de recursos podrían ver desfallecer sus aspiraciones en la obtención de un título en una carrera profesional y en la obligación de estos a seguir los requerimientos de dicha institución (Ver Anexo 5, cuadro 5.39que consideramos  importantes para mantener el compromiso que los estudiantes tienen para mantener los créditos y becas estudiantiles, luego con la obtención de su título también se considera en el efecto multiplicador para mejorar el nivel académico de los nuevos profesionales. 
Cuadro 5.39
DISPOSICIONES IMPORTANTES DEL REGLAMENTO DE CREDITO EDUCATIVO
 “ART.- 55.- OBLIGACIONES ACADEMICAS.- El beneficiario de Crédito Educativo, está especialmente obligado a:  

1. Asistir regularmente a clases y presentar periódicamente el certificado respectivo. Si la naturaleza de los estudios no previere la asistencia regular a clases, el beneficiario estará obligado a desarrollar regularmente las actividades educativas constantes en los planes o programas respectivos.
2. Presentar al IECE los certificados de notas o calificaciones trimestral, semestral o anualmente, según el sistema de calificaciones utilizado por el respectivo centro docente; si por la naturaleza de los estudios no se contemplaren calificaciones se presentará un reporte del avance de los estudios;
3. Obtener calificaciones que no sean inferiores al puntaje mínimo requerido por el respectivo centro docente para aprobar el curso de estudios correspondiente; y,
4. Entregar al IECE copia del título, certificado o diploma obtenido, en los términos previstos en el contrato.
El incumplimiento de cualquiera de estas obligaciones será causal para la suspensión temporal o definitiva de los desembolsos o para la declaratoria de terminación del contrato de crédito”.
“ART.- 67.- SUSPENSION TEMPORAL DE LOS DESEMBOLSOS.-  El IECE podrá suspender temporalmente los desembolsos, en los siguientes casos: 

1. Cuando el beneficiario demorare por más de 60 días de las fechas previstas, la presentación de los documentos a los que se refieren los numerales 1 y 2 del artículo 55 de este Reglamento;
2. Cuando se incumpliere la obligación de informar al IECE sobre cambios de domicilio o de lugar de trabajo, conforme lo previsto en el Art. 57 de este Reglamento; y,
3. Cuando el beneficiario se negare a proporcionar la información solicitada por el IECE, en base a los términos contractuales.
Se reincidirán los desembolsos una vez  superadas las causas que motivaron la suspensión. Las cuotas de desembolso correspondientes al período suspendido, podrán ser entregadas cuando los justificativos presentados, a juicio del Director Ejecutivo o su Delegado, así lo ameriten”.
 "ART.- 68.- SUSPENSION DEFINITIVA DE LOS DESEMBOLSOS.-  El IECE podrá suspender definitivamente los desembolsos, en los siguientes casos: 

1. Por pérdida del año o ciclo de estudios;
2. Por cambio de estudios sin observar lo previsto en el Art. 56 de este Reglamento;
3. Por abandono de los estudios;
4. Por expulsión del beneficiario del centro docente;
5. Por comprobarse, en cualquier momento, la adulteración o falsedad de los documentos presentados al IECE  para la obtención del crédito educativo o para continuar gozando del mismo;
6. La utilización de los recursos del crédito en fines diferentes a los previstos en el contrato; y,
7. Por haber incurrido en más de tres suspensiones temporales”.
 “ART.- 69.- INDEMNIZACIÓN.-   En los casos de incumplimiento de la obligación prevista en el artículo 60 y de suspensión definitiva por lo previsto en los numerales 2,3,4 y 5 del artículo anterior, se considerará como perjuicio al país, por el que el beneficiario deberá pagar una indemnización equivalente al 20% de los valores recibidos por concepto de crédito educativo.
Si el incumplimiento de prestación de servicios en el país, fuere parcial, la indemnización se cobrará en proporción al tiempo que faltare para cumplir con el período respectivo.
El Director Ejecutivo podrá exonerar el pago de la indemnización, si el abandono de los estudios se debiere a causas plenamente justificadas”.
 “ART.- 70.- VENCIMIENTO DE LA OBLIGACIÓN.-   En los casos de incumplimiento de la obligación prevista en el artículo 60 de suspensión definitiva según el artículo 68 y la falta o demora en la entrega de la copia del título o diploma, por más de 120 días de fecha prevista en el contrato, el IECE podrá declarar de plazo vencido la totalidad de la deuda y procederá a su cobro inmediato incluso por la vía coactiva.
 “ART.- 71.- CAUSAS.-  Son también causas para la suspensión definitiva de los desembolsos, las siguientes: 

1. Por expresa petición del beneficiario;
2. Por finalización anticipada del programa de estudios estipulado en el contrato, y,
3. Por muerte o invalidez física o mental del beneficiario”.
                              Glosario de términos

     Créditos Educativos 
· Son préstamos que se conceden a los ecuatorianos de capacidad intelectual suficiente, reconocidos méritos personales y que posean recursos económicos limitados, a fin de que como beneficiarios del mismo, dispongan de medios suficientes para la financiación parcial o total de su educación, perfeccionamiento o capacitación;   además el crédito educativo es un medio de promoción cultural y de inversión social para el desarrollo del país. 

    Becas 

· Son ayudas económicas no reembolsables que se otorgan a ecuatorianos de capacidad académica comprobada y de limitados recursos económicos, para que realicen estudios en el país y en el exterior, contribuyendo así a la formación de los recursos humanos ecuatorianos en los diferentes niveles académicos; los fondos provienen de entidades públicas y privadas del Ecuador y de gobiernos de países amigos y organismos internacionales. 

QUE ES EL IECE?
· Es una entidad de derecho público, con personería jurídica, autonomía administrativa con patrimonio y fondos propios, encargada de conceder crédito educativo a los estudiantes y profesionales ecuatorianos que deseen estudiar en centros docentes tanto del país como del exterior. Por disposición legal está facultado para administrar las becas que ofrecen al país gobiernos amigos y los organismos internacionales; así como, aquellas asignaciones que organismos del sector público y privado del país entregaren para conceder becas a nivel nacional. 

Adicionalmente el IECE maneja recursos del Fondo de Capacitación Técnica, el cual es alimentado en base a una tasa que pagan las compañías petroleras del exterior al firmar con el estado ecuatoriano los contratos de exploración petrolera. Estos fondos están destinados a capacitar a los estudiantes y profesionales en áreas de la geología y petróleos.
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