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I. TINTRODUCCION

La Macadamia es una especie arbérea de gran tamafio, que produce una
nuez comestible de excelentes caracteristicas, muy popular en los mercados
de alimentos especiaies.

La Macadamia es originaria de Australia (Queensland y New South
Wales) en donde se le identificé hace mas de 100 afios. En 1882, ésta
especie fue introducida a Hawaii y América (California), siendo en la
actualidad Hawaii el primer productor a nivel mundial.

En Centroamérica, existen algunas plantaciones menores en Guatemala y
Costa Rica.

E1 4rbol de Macadamia tiene un periodo de produccidn bastante largo
(mas de 80 afios en algunas zonas), requiriendose c¢inco afios
aproximadamente, para que entre en produccién comercial. Se desarrolla
adecuadamente, desde el nivel del mar, hasta 1los 1,200 metros,
considerandose apto para las zonas cafetaleras hlmedas; asimismo, presenta
un periodo pro1ongadovde cosecha (3 a 6 meses), normalmente despues de 1la
recolecta del café.

En lo referente a plagas y enfermedades, la Macadamia, hasta el
momento no es atacada por ninguna del tipo fulminante. Los dafios
ocasionados por las plagas y enfermedades hasta ahora conocidas no afectan
en la medida de acabar con la plantacién.

En cuanto al mercado, como se mencionéd anteriormente, es
relativamente Timitado, estimandose que éste fenomeno es debido

principalmente, a la reducida produccién.
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En vista que la macadamia es una especie adaptada a las zonas
cafetaleras hlmedas y posee las caracteristicas de resistencia, alta
produccién y precios atractivos, es que se recomienda come una alternativa

viable para las zonas cafetaleras himedas de Honduras.

A. Justificacion del Estudio

La Macadamia introducida en Hawaii en 1882, sé desarrol16 Tentamente
hasta el afio 1932, de esa fecha hasta 1a\Segunda Guerra Mundial Tos
incrementos fueron significativos, pero aun se mantenia como un producto
algo exético. En 1947, la Estacidén Experimental del Hawaii puso a
disposicién de Tlos agricultores, variedades mejoradas, dando como
resultado un ré4pido incremento de las plantaciones. En la actualidad
existen mas de 3.750 hectdreas en produccidén en Hawaii, méds una
significativa drea de siembras en estado de pre-produccién.

Los incrementos acelerados observados en el pasado, de éste cultivo,
en la actualidad se han reducido, debido al alto costo de 1a mano de obra
en la Isla de Hawaii.

Se estima que la Macadamia fue introducida a Costa Rica y Guatemala
hace mas de 20 afios, ya que se han observado drboles en produccién de esa
edad. Los reportes oficiales indican que hay 500 hectdreas de Macadamia en
produccién en Guatemala; sin embargo, informes extraoficiales
independientes, estiman que debe haber aproximadamente 1.500 hectédreas en
total, de las cuales menos de la mitad estdn en produccién. En éstos
momentos existe una industria de procesamiento y exportacién de la nuez de

macadamia en Guatemala; sin embargo, debido a que es una industria
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relativamente nueva y de volumen relativamente bajo de exportacién, no se
cuenta con estadisticas especificas al respecto.

En los Ultimos afios de la década de los 60, se introdujo 1la
Macadamia como una alternativa de diversificacidén en zonas cafetaleras en
Costa Rica; el programa fue respaldado por el Instituto del Café y Ta FAO.
En 1973 habja alrededor de 180 hectédreas sembradas de Macadamia, de las
cuales aproximadamente 50 hectdreas estaban iniciando produccién. EI
programa de las Naciones Unidas con el Instituto del Café de Costa Rica
contempiaba 1la siembra de 1.000 hectdreas de Macadamia en zonas
cafetaleras y 4reas marginales, alrededor del cantdn de Turrialba. Esta
zona es tropical himeda, 1igual que las zonas donde se encuentra la
produccién de Macadamia en Guatemala.

En Honduras no se conoce el cultivo de la Macadamia en forma
comercial, constandose solamente con pequefios ensayos a cargo de 1las
compafiias bananeras; sin embargo, a pesar de lo expuesto, las zonas
himedas del pais son consideradas como +ideales, para el perfecto
desarrollo de la macadamia.

En éstos momentos el principal productor de macadamia, a nivel
mundial, es Hawaii, registrandose ademds, producciones comerciales en
california y en menor escala, en Guatemala y Costa Rica.

En gran medida estédn involucrados los productores de café con el
cultivo de Macadamia en los paises centroamericanos aungque no siempre es
el caso que Tos exportadores sean los mismos; sin embargo, dentro del
sector cafetalero, ya existe experiencia en el cultivo, proceso y mercadeo

de la nuez en la regién.
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En la actualidad se estd ofreciendo alrededor de U.S. $ 0.50 por
1ibra de nuez en la replblica de Guatemala, precio que estd sensiblemente
por debajo de 1o ofrecido en las 4reas productoras de los Estados Unidos
de América. AUn a éstos precios, se considera que pueden obtenerse
ingresos brutos en exceso de U.S. $ 5,000 por hectdrea cuando 1la
plantacién estd en su maxima producciodn.

Considerando que 1as condiciones ecolégicas, tanto de Guatemala como
de Costa Rica, son similares a algunas zonas de Honduras, como tambien que
Ta Macadamia se cultiva en zonas esencialmente cafetaleras, se estima que
puede haber una fdcil adaptacién del cultivo a nuestras 4reas, pudiendo
aprovecharse la transferencia de tecnhologia de Tos paises vecinos, previa
adapatacién a nuestras realidades.

La necesidad de diversificar la produccién agricoia Hondureha vy
consecuentemente las exportaciones para nivelar las tendencias de 1la
balanza de pagos, es un hecho ampliamente discutido y evidente.
Examinando la Balanza de Pagos de Honduras expedida por el Banco Central
del afio 1986 y 1988 existe un deficit de Lps. 611.000.000 (seicientos once
millones) para 1986 y de Lps. 728.700.000 (setecientos veinte y ocho
millones setecientos mil) para 1988.

Esta situacién precisa adoptar politicas que fomenten explotaciones
dirigidas a la produccién y procesamiento de productos no tradicionales y
actividades con fines de exportacién. En la actualidad se han adoptado ya
ciertas politicas econémicas para incentivar el desarrllo de programas que
persigan desarrollar la produccién para conseguir una necesidad en la
reduccién de rubros importados, prueba de ello es las condiciones

crediticias favorables para el sector agricola.
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Dentro de un plan bien establecidc de diversificacién, el cultivo de
la nuez de Macadamia ofrece favorables perspectivas por ser un producto
destinado a la exportacién, que por su buen sabor y alto poder alimenticio
tiene una creciente demanda en Tlos Estados Unidos, pais que faciimente
podria absorver toda la produccién nacional. En menor escala podria
destinarse parte de la produccién a la sustitucién de importaciones y
difundirse su consumo en confiteria y reposteria.

E1 banano y el café constituyen para Honduras, las mayores fuentes
de divisas por ser los productos principales de exportacién,
caracterizando éstos dos cultivos al pais como dependiente del
mohocultivo, cardcteristica ésta que 1o convierte en facilmente vulnerable
a los precios fluctuantes en el mercado mundial y tambien a Ta sobre-
oferta de dichos productos. La diversificacién de cultivos es necesaria
para poder salir de la dependencia econémica que produce el monocultivo.
La bUsqueda de otros cultivos que se adapten a las condiciones en las
cuales crece el café es importante con el fin de lograr nuevas fuentes de
ihgresos para los caficultores.

E1 cultivo de 1a nuez de Macadamia se considera una buena
alternativa de diversificacién para Honduras por 1las razones que a
continuacién se detallan:

a. Es un cultivo de alta rentabilidad econémica industrializable (35%)

y con una demanda creciente.

b. Produce una nuez muy fina con una opcién de mercado muy buena siendo

Estados Unidos el mayor consumidor con un 90% de la produccién

mundial, existiendo actualmente una demanda en crecimiento por parte

de los paises europeos y asidticos, especialmente el Japén.
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C. E1 producto final al ser destinado basicamente para la exportacién
constituird una fuente de divisas, pudiendose tambien fomentar
el consumo interno evitando asi Ja importacién de productos similares
que realiza el pais y por ende la fuga de divisas.
d. Existe un gran interés en el pais por el cultivo de la macadamia.
e. La macadamia puede 1legar a producirse en gran escala en Honduras,
debido a que se cuenta con las condiciones ecoldgicas apropiadas

para el buen desarrollo del cultivo.

B. Objetivos del Proyecto

1. Objetivo General
Determinar la factibilidad y viabiliad tecnica y financiera para el
establecimiento del cultivo de 1a macadamia (Macadamia sp.) en Honduras y

analizar sus posibilidades de exportacion.

2. Objetivos Especificos
a. Fundamentar las perspectivas de una demanda potencial para la

produccién que generard el proyecto.

b. Establecer los canales de comercializacidn del producto.
C. Ofrecer una instruccién de los aspectos agrondmicos de la macadamia.
d. Identificar si la zona en la cual se pretende implementar el cultivo

es potencialmente viable.
e. Realizar un estudio y evaluacién financieras para determinar bajo un
escenario dado de variables, si es conveniente o ho, recomendar

inversiones en éste cultivo.
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f. Identificar variables criticas en 1a realizacién del proyecto para

evaluar el riesgo y la incertidumbre que rodea al proyecto.

C. Limitaciones del Estudic

a. La dificultad para la consecucién de Ta informacidén principalmente
en lo relativo a aspectos de comercializacién.

b. Para los efectos practicos no existe experiencia previa en el

cultivo de la macadamia en Honduras. Se carece de tecnologfa y

experiencia apropiada para el procesado del producto, como tampoco se

cuenta con suficientes conocimientos para el disefic y construcciodn

del equipo necesario para el proceso industrial.

C. Comercialmente 1la macadamia se propaga mediante el uso de

semilla verdadera y por injertacién. En tiempos recientes se ha

descartado el uso de semilla verdadera, debido a la 1irregularidaden las
plantaciones, tanto desde el punto de vista de produccién

resistencia y calidad. La propagacién vegetativa de la macadamia es

dificil, presentando un porcentaje de “pegue” bajo, requiriendose
por lo tanto, personal altamente calificado para llevar a cabo los
programas de propagacidén de plantulas.

d. E1 periodo de pre-produccién de la macadamia, oscila entre 4 vy

5 afios. Este periodo relativamente largo, restringe el numero de

cultivadores que puedan interesarse en desarrollar la actividad, va

que se requiere un respaldo financiero sélido para hacer frente a

varios afos de egresos, sin contar con ingreso alguno.



IT. REVISION DE LITERATURA

A. Preparacidén vy Evaluacidén de Provectos

La evaluacién de proyectos es una materia interdisciplinaria, ya que
durante la elaboracién de un estudio de este tipo intervienen disciplinas
tales como estadistica, 1investigacién de mercados, investigacidén de
operaciones, ingenierja deel proyecto, contabilidad en varijos aspectos
(como costos, balance general, estado de resultados, etcetera),
distribucidén de planta, finanzas, y otras, Baca Urbina (1990).

En la préactica, para realizar Tla evaluacién de un proyecto,
hormalmente se reuhen drupos interdisciplinarios sobre Tlas 4reas
mencionadas y cada uno de los especialistas desarrollia la parte que le
corresponde. E1 resultado de esta interaccién es un estudio completo
acerca de la viabilidad técnica, econémica y de mercado, que sirve de base
para decidir la realizacidén de alguna inversién.

Cefia vy Romero (1982), concluyen que unh agente econémico realiza un
proceso de inversién cuando inmoviliza recursos con el fin de obtener
mediante su wutilizacidn una corriente de utilidades en periodos
posteriores. La evaluacién de la inversidn consiste en la cuantificacién
de las utilidades futuras que espera obtener el inversor y su comparacién
con los desembolsos o sacrificios econdmicos que ha tenido que realizar
para conseguir dichas utiiidades. La inversidén se dice que es viable
cuando el resultado de 1a comparacion proporciona un saldo favorable de

Tas utilidades futuras con respecto a los sacrificios econémicos.
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En el andlisis y evaluacién de 1las inversiones es necesario
establecer, desde un principio, una clara dicotomia de las mismas en
funcién de la procedencia de los fondos por una parte, y de los objetivos
gue se persiguenh con su realizacién, por otra. Asi, cuando el inversor y
los fondos son privados, se califica a la inversién de privada. Su
objetivo fundamental es de tipo financiero, es decir badsicamente se trata
de maximizar los flujos de caja. E1 andlisis que se ocupa de este tipo de
inversiones es el andlisis financiero, Cefia y Romero (1982).

Cuando el 1inversor es una corporacién local, un ente regional, 1la
administracién de un pais o comunidad de paises, la inversién se denomina
piblica, vya que Jos fondos utilizados son pliblicos. Este tipo de
inversiones persiguen otros objetivos ademds del estrictamente financiero.
Es decir, en muchos casocs ademds de maximizar el excedente neto en el
tiempo, se pretenden conseguir otros objetivos sociales tales como una
redistribucién mas equitativa de la renta, una mejor calidad del medio
ambiente, un mayor grado de autosuficiencia, etc. En consecuencia habré
que tener en cuenta en el andlisis de este tipo de inversiones, todos los
efectos de <cada proyecto sobre 1las personas que constituyen Tla
correspondiente colectividad. Este tipo de andlisis se denomina andlisis
beneficio—costo o evaluacion econdmica y social, Cefia y Romero (1982).

Baca Urbina (1990), define en forma general un proyecto, como la
busqueda de una solucion inteligente al planteamiento de un problema
tendente a resolver, entre muchas, una nhecesidad humana.

En esta forma puede haber diferentes ideas, inversiones de diverso
monto, tecnologia y metodologias con diverso enfoque, pero todas ellas

destinadas a resolver las necesidades del ser humano en todas sus facetas,
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como pueden ser educacidén, alimentacidén, salud, ambiente, cultura.

E1 proyecto de inversién dice Baca Urbina, se puede describir como
un plan que, si se le asigna determinado monto de ’capita1 y se Jle
proporcionan insumos de varios tipos, podrd producir un bien o un
servicio, Gtil al ser humano o a Ta sociedad en general.

La evaluacién de un proyecto de inversidn, cualquiera que este sea,
tiene por objeto conocer su rentabilidad econdémica y social, de tal manera
que asegure resolver una nhecesidad humana en forma eficiente, segura y
rentable. Solo asi es posible asighar los escasos recursos econémicos a la
mejor alternativa, Fitzell (1987).

Al hablar de proyectos agricolas se piensa en una actividad de
inversién a la que se destihan recursos de capital para crear un activo
productivo del que puede esperarse cbtener beneficios durante un periodo
prolongado, Gittinger (1983).

No obstante, en algunos proyvectos hay costos consistentes en gastos
de produccién o mantenimiento de los que cabe esperar beneficios
rapidamente.

Para Miragem et al (1982), la utilizacién de ciertos términos tales
como asighacién de recursos, prioridades de Tos objetivos del proyecto
sobre otras alternativas 1levan a pensar que el proyecto de desarrollo se
inserta en un contexto mas amplio, en otras etapas del proceso de
planificacién en donde son globalmente cuantificados estos recursos y
fijados los objetivos generales de la economia.

Siguiendo una linea de razonamiento inductivo se podria decir que la
secuencia seria: proyecto, programas y planes.

En cuanto a los proyectos - unidades minimas de planificacion — tienen sus
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objetivos supeditados a los objetivos de 1los programas sectoriales, Yy
estos a su vez dependen de los objetivos planteados en el plan nacional de
desarrollo. E1 orden secuencial establecido determina distintas
necesijdades de detalle y precisidén a cada nivel de decisidén considerado.

Para Baca Urbina (1990), el proyecto no solo indica objetivos sino
que tambien se propone formas especificas de satisfacerlos. Es decir,
indica concretamente que 1instrumentos piensa utilizar y de que manera
piensa combinarlos (creditos en montos y formas de concesion, unidades
cooperativas y/o asentamientos individuales, volumenes y formas especiales
de asistencia técnica, reorganizacién de canales de comercializacion,
desmontes por empresas plUblicas o privadas).

Segun Miragem (1982), un proyecto se prepara cuando se percibe la
existencia de un problema (un desajuste entre realidad y expectativa) y se
cree posible una accién definda para resolverlo. Una unidad de decisién,
probablemente en control de algln recurso importante de entre 1los
necesarios para resolver el problema, advierte algo en la realidad que no
se ajusta a 1o que se considera lograble.

Asi surde una idea preliminar que puede consistir en una somera
exposicién de objetivos, algunos breves lineamientos de que instrumentos
utilizar y una estimacidén genérica de resultados posibles.

Con esto comienza un proceso que se orienta a través de dos lineas,
a veces coincidentes: por un lado se marcha en direccién de mayor
precisién sobre las caracteristicas del problema, las posibilidades vy
formas de resolverlo, 1la organizacion adecuada para +instrumentar Ila
solucidén, los recursos reales requeridos, las necesidades y formas

posibles de financiamiento y 1o que pasard en el futuro cuando el proyecto
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se ejecute; por otro lado se concretan contactos con las diferentes
unidades cuya participacién surge como necesaria para implementar el
proyecto (organismos nacionales y provincias de investigacion y asistencia
técnica, fuentes internas o externas de financiamiento, beneficiarios
potenciales, otros), a fin de precisar que informacion requieren ellas vy
generar los acuerdos que eventualmente, Tleven a la ejecucidén, Miragem et
al (1982).

Desde el momento en que surde una idea preliminar clara y escrita
(para fijar un inicio formal) hasta que el proyecto estd Tlisto para ser
implementado, se pueden cubrir diversas etapas con publicacién de
documentos; segun el drado de elaboracién que tenga el respectivo
documento, suelen usarse las definiciones: idea preliminar,
prefactibilidad y factibilidad (o proyecto). Pese a algunos intentos por
precisar cuando el documento es 1o suficientemente profundo para merecer
un cambio en su denominacion, esto queda a criteric de quien lo redacta,
Baca Urbina (1990).

De una manera general se considera que el contenido de un estudio de
prefactibilidad puede restringirse a la delimitacion del area—problema,
breve descripcion del proceso tecnoldégico a ser adoptado, estimacién de
las inversiones necesarias y la utilizacién de un 1indicador sintético
cualquiera (generalmente la tasa interna de retorno). Su UGnica finalidad
es permitir una decisién sobre Ta continuidad o no de estudios de mayor
profundidad sobre el problema.

Para Baca Urbina (1990), el estudio de factibilidad debe contener
mas informacién y un nivel de andlisis de mayor profundidad. La tecnologia

propuesta debe ser 1la mas adecuada dentro de muchas alternativas
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estudiadas. Ademas, son necesarias informaciones sobre las instituciones
que intervienen, especificaciones sobre Tas instalaciones, cuantificacién
de los beneficiarios, andlisis de las fuentes de financiamiento, disefio de
una organizacién adecuada y una evaluacién mas refinada. Puede ocurrir gue
1a rentabilidad que se verifique en el estudio de factibilidad sea muy
diferente de 1a que se encontrd en el de prefactibilidad.

Baca Urbina (1990), considera que aunque cada estudio de inversion
es Unico y distinto a 1os demds, la metodologia que se aplica en cada uno
de ellos tiene la particularidad de poder adaptarse a cualquier proyecto.

Aunque las técnicas de andlisis empleadas en cada una de las partes
de la metodologia sirven para hacer una serie de determinaciones, tales
como mercado insatisfecho, costos totales, rendimiento de la inversién,
etcétera, esto no elimina la necesidad de tomar una decisién de tipo
personal; es decir, el estudio no decide por si mismo, sino que provee las
bases para decidir, ya qgue hay situaciones de tipo intangible, para las
cuales no hay técnicas de evaluacidén y esto hace, en la mayoria de los
problemas cotidianos, que la decisidén final la tome una persona y no una
metodologia, a pesar de que esta puede aplicarse de manera generalizada.

Con 1o antes expuesto es muy 1importante destacar Tos componentes de
un proyecto de inversién, para Sapag y Sapag (1985), el estudio de
proyectos distingue dos grandes etapas: la de preparacién y la de
evaluacion. La etapa de preparacién tiene por objeto definir todas las
caracteristicas que tengan algin grado de efecto en el flujo de ingresos
y egresos monhetarios del proyecto. La etapa de evaluacién, con
metodologias muy definidas, busca determinar la rentabilidad de 1a

inversidén en el proyecto. Aunque cada estudio de inversién es Udnico vy
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distinto a todos los demds, la metodologia que se aplica en cada uno de
ellos tiene la particularidad de poder adaptarse a cualquier proyecto.

En Tla estructura general de la metodologia de Ta preparacién y
evaluacién de proyectos se distinguen tres niveles de profundidad. E1
primero incluye la identificacién de la idea se 1e 1lama "perfil”, este se
elabora a partir de la informacidén existente, y Tla opinién que da 1la
experiencia. En T1o referente a términos monetarios presenta cdlculos
globales de jnversiones, costos e 1ingresos, sin tomar en cuenta
investigaciones de terrenos, Baca Urbina (1990).

Un nivel de mayor profundidad es 1o que se denomina "Anteproyecto”
o "Estudio de Prefactibilidad". Es este nivel en el cual Tlos
inversionistas se apoyan para tomar una decisidn, ya que se profundiza en
la investigacién de mercados, detalles de techologia que se emplearéd, se
determinan costos e incluso la rentabi]idad financiera del proyecto, Baca
Urbina (1990).

E1 tercer nivel es conocido como "Proyecto”. Contiene basicamente
toda la informacién del anteproyecto, pero se tratan a fondo los puntos de
mayor relevancia. En el caso de Ta comercializacién no so]o‘ deben
presentarse los canales de comercializacién mas adecuados, sino una lista
de contratos de venta ya establecidos.

Cuando se toma una decisién de inversidén previamente debe haber un
estudio de 1los aspectos favorables y desfavorables acordes a su
implementacién, entonces, para evaluar un proyecto deben realizarse cinco
estudios en forma particular. Se debe comenzar con el estudio de mercado
para determinar la viabilidad comercial del producto del proyecto,

seguidamente analizar en forma precisa los aspectos técnicos, asi como Tos
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aspectos legales y organizacionales,y con todo esto, realizar primero un
estudio financiero complementado con la evaluacién financiera que en
(Ttima instancia determinard si el proyecto es viable o no.
En la figura 1 se muestra el proceso de evaluacidén de un proyecto de
inversién y seguidamente en el texto los aspectos determinantes de cada

uno de los estudios particulares.

ESTUDIO DE PROYECTOS

PREPARACION O FORMULACION E

\%

OBTENCIOCN CONSTRUCCION A

DE LA DEL FLUJO L

INFORMACION DE CAJA u

A

C

ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO I
DE TECNICO LEGAL Y DE FINANCIERO 0]
MERCADO ORGANIZACION N

Figura 1. Proceso de evaluacién de proyectos.
Fuente: Sapag Yy Sapag (1985).

1. Estudio del mercado

Uno de los factores mas criticos en el estudio de proyectos es la
determinacién de su mercado, tanto por el hecho de que aqui se define la
cuantia de su demanda e ingresos de operacién, como por los cosﬁos e
inversiones implicitos.

Para Sapag y Sapag (1985), el estudio de mercado es mas que el
andlisis y determinacién de la oferta y demanda o de los precios del
proyecto. Muchos costos de operacién pueden preverse simulando la
éituacién futura y especificande las politicas y procedimientos que se

uilizarédn como estrategia comercial. Pocos proyectos son los que explican



16
la estrategia publicitaria, la cual tiene en muchos casos una repercusién
tanto en la inversidén inicial, cuando la estrategia de promocidén se
ejecuta antes de la puesta en marcha del proyecto, como en los costos de
operacién cuando se define como un plan concreto de accién.

Por su parte Baca Urbina (1990), proponhe que el objetivo general de
ésta investigacién es verificar la posibilidad real de penetracién del
producto en un mercado determinado. E1 investigador del mercado, al final
de un estudio meticuloso y bien realizado, podra palpar o sentir el riesgo
que se corre y la posibijlidad de éxito que habréd con 1a venta de un nuevo
articulo o con la existencia de un nuevo competidor en el mercado.

Por otra parte afirma Baca Urbina (1990), el estudio de mercado
también es Util para prever una politica adecuada de precios, para
estudiar Ta mejor forma de comercializar el producto y determinar si
existe un mercado viable para el producto que se pretende elaborar.

E1 mismo andlisis dicen Sapag y Sapag (1985), puede realizarse para
explicar la politica de distribucién del producto final. La cantidad vy
calidad de 1los canales que se seleccionan afectan al calendario de
desembolsos del proyecto. La importancia de éste factor se manifiesta al
considerar su efecto sobre la relacién oferta-demanda del proyecto. Basta
agregar un canhal adicional a la distribucién final para que el precio
final se incremente en el margen que recibe este canal.

Para los hermanos Sapag y Sapag (1985), metodolégicamente tres son
los aspectos que se deben estudiar:

a) E1 consumidor y las demandas del mercado y del proyecto, actuales y

proyectadas.
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b) La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto, actuales vy
proyectadas.
¢) Comercializacién del producto del proyecto.

E1 andlisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los
consumidores actuales y potenciales, +identificando sus preferencias,
habitos de consumo, motivaciones, etcétera, de manera tal de obtener un
perfil sobre el cual pueda basarse la estrategia comercial. E1 andlisis de
la demanda pretende cuantificar el volumen de bienes o servicios que el
consumidor podria adquirir de la produccién del proyecto. La demanda se
asocia a distintos niveles de precio, condiciones de venta, etcétera, y se
proyecta en el tiempo, independizando claramente la demanda deseada de la
esperada, Sapag Yy Sapag (1985).

El estudio de Ta competencia es fundamental, es preciso conocer las
estrategias que sigue la competencia, para aprovechar sus ventajas vy
evitar sus desventajas. A1 mismo tiempo se constituye en una buena fuente
de informacién para calcular las posibilidades de captarle mercado VY
también para el cdlculo de los costos probables involucrados, Sapag Yy
Sapag (1985).

La determinacién de la oferta suele ser compleja, por cuanto no
siempre es posible visualizar todas las alternativas de sustitucién del
producto del proyecto, la potencialidad real de 1a ampliacidén de la oferta
al desconhocer la capacidad instalada ociosa de la competencia, sus planes
de expansidén o los nuevos proyectos en curso.

E1 andlisis de la comercializacién del proyecto es quizds uno de los

factores mas dificiles de precisar, por cuanto la simulacidén de sus
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estrategias se enfrenta al problema de estimar reacciones y variaciones
del medio durante la operacién del proyecto.

Las decisiones aqui adoptadas tendrdn repercusién directa en 1la

rentabilidad del proyecto por Tlas consecuencias econdmicas que se
manifiestan en sus ingresos y egresos, Sapag y Sapag (1985).
Una de estas decisiones es la politica de venta, que no solo implica 1a
generacién de ingresos al contado o a plazos, sino que tambien determina
Ta captacién de un mayor o menor volumen de ventas. Junto a esto debe
estudiarse Tla politica de plazos de crédito, intereses etcétera. las
combinaciones posibies son multiples y cada una determinard una
composicién diferente de los flujos de caja del proyecto. Tan importantes
como ésta son Tas decisiones sobre precio, canales de distribucién, marca,
estrategia publicitaria, inversiones en creacidén de imagen, calidad del
producto, servicios complementarios, estilos de venta, caracteristicas
exigidas y capacitacién de la fuerza de venta, Sapag y Sapag (1985).

Cada una de éstas decisiones oariginard una inversién, un costo o
ingreso de operacién que hace necesario su estudio para alcanzar 1las
aproximaciones mas cercanas a 1o gque sucederd cuando el proyecto sea

implementado, Sapag y Sapag (1985).

a. Estructura Econdémica del Mercado

En el mercado es donde convergen las potencialidades de la demanda
y oferta existentes en unha sociedad eh un momento dado, para establecer
las condiciones de precio y cantidad de las transacciones realizadas,

Sapag y Sapag (1985).
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Al evaluar un proyecto es preciso determinar el mercado en que
deberé operar. E1 andlisis correspondiente debe abarcar ademas del mercado
del bien final, los mercados de insumos y factores, puesto que todos ellos
en su conjunto influirdn de una u otra forma en el proyecto.

Seglin Baca Urbina (1990), En el mercado es donde las personas
reflejan sus intereses deseos y necesidades. A11i el ser humanho pone de
presente la jerarquizacién de sus hecesidades y establece su propia
identidad en relacién con los bienes que desea poseer o adquirir. Es
también en el mercado donde los productores reflejan sus condiciones de
costo y tecnologia. La interaccién de ambos determinard un mecanismo que
generalmente serd socialmente &ptimo.

A1l evaluar un proyecto de inversién se deberd tener en cuenta 1la
estructura de funcionamiento del mercado, sus condicionantes, sus
Timitaciones y sus proyecciones en procura de poder entregar oportuna y
correctamente los antecedentes que se reguieren para la construccién de

las proyecciones de demanda.

1). Demanda

ET término demanda se puede definir como el nimero de unidades de un
determinado bien o servicio que los consumidores estdn dispuestos a
adquirir durante un periodo determinado de tiempo y segln determinadas
condiciones de precio, calidad, ingresos, gustos de los consumidores,
Sapag y Sapag (1985).

La teoria de l1a demanda intenta explicar el comportamiento de 1los
consumidores y la forma como gastan su ingreso entre los distintos bienes

y servicios que tienen a su disposicidn.
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En todo proyecto es de vital importancia conocer la magnitud de la
reaccién de la cantidad demandada ante un cambio enh el precio, esto se
cohoce como la elasticidad de la demanda o elasticidad-precio de 1la
demanda, que se define como el porcentaje en que varia la cantidad
demandada como consecuencia de los cambios porcentuales gque se producen en
el precio, manteniendose constantes los valores de Tas demas variables de
la funcién de demanda.

La determinacidén de 1la elasticidad de la demanda permitiréa
cuantificar el cambio relativo en las cantidades vendidas ante una

variacidén en los precios.

E1 signo negativo permite expresar la elasticidad como positiva, ya
que los cambios en 1las cantidades y precios tienen comportamientos
opuestos, Sapag y Sapag (1985).

De todas maneras enh la aplicacién de este instrumento debe tenerse
en cuenta que, aunque el dato se exprese positivo, SQ interpretacién debe

ser inversa, o simplemente mantener el signo original.

2) Oferta.

Segln los hermanos Sapag (1985), puede definirse la oferta como el
ndmero de unidades de un determinado bien o servicio que los vendedores
estdn dispuestos a vender a determinados precios. Obviamente, el

comportamiento de 1os oferentes es distinto al de Tos compradores. Un alto
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precio les significa un incentivo a producir y vender mas de ese bien. A
mayor incremento en el precio, mayor serd la cantidad ofrecida.

E1 termino oferta se aplica tanto a la curva como a la tabla de
oferta. Lo mismo ocurre en la demanda. La conjuncién de ambas curvas
determina el precio de equilibrio y la cantidad de equilibrio. De esta
forma el punto de equilibrio es aquel en que a un precio determinado se
igualan las cantidades ofrecidas y demandadas.

l.a cantidad 6ptima de produccidn serd aquella que eleve al maximo el
ingreso neto de la empresa, esto se producird en el punto en que el
ingreso recibido por la venta de Ta Gltima unidad productiva sea igual al

costo adicional de esas Ultimas unidades, Sapag y Sapag (1985).

3. Mercado del Proyecto.

Al estudiar el mercado de un proyecto es preciso reconocer todos y
cada uno de los agentes que, con su actuacidn, tendrdan algun grado de
influencia sobre las decisiones que se tomardn al definir su estrategia
comercial. Cinco son en este sentido los submercados que se reconocen al
hacer un estudio de factibilidad: proveedor, competidor, distribuidor,
consumidor y externo, Sapag y Sapag (1985).

E1 mercado proveedor constituye muchas veces un factor tanto o mas
critico que el mercado consumidor. Muchos proyectos tienen una dependencia
extrema de la calidad, cantidad, oportunidad de la recepcién y costo de
los materiales.

E1 estudio de mercado proveedor es muy complejo ya que deberén
estudiarse todas las alternativas de obtencidn de materias primas, sus

costos, condiciones de compra, sustitutos, perecibilidad, necesidad de
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infraestructura especial para su bodegaje, oportunidad y demoras en la
recepcién, disponibilidad, seguridad en la recepcién.

Para Sapag Yy Sapag (1985), los alcances del mercado competidor
trascienden mas alld de la simple competencia por la colocacién del
producto. E1 mercado competidor directo, entendiendo por ello las empresas
que elaboran vy venden productos similares a los del proyecto, tiene
tambien otras connotaciones importantes que considerar en la preparacién
y evaluacién. Serd 1imprescindible conocer la estrategia comercial que
desarrolle, para enfrentar en mejor forma su competencia frente al mercado
consumidor.

E1 mercado distribuidor es, quizds, el que reguiere del estudio de
un menor numero de variables, aunque no por ello deja de ser importante.
En efecto, la disponibilidad de un sistema que garantice la entrega
oportuna de los productos al consumidor toma, en muchos proyectos, un
papel relevante. En el caso de productos perecederos, donde el retraso mas
minimo puede ocasionar pérdidas enormes a la empresa. No sucede asi con
los productos no perecederos y cuya distribucidén puede programarse con
holgura sin afectar la rentabilidad del negocio. Los costos de
distribucién son determinantes en el precio a que 1legard el producto al
consumidor y, por lo tanto, en 1la demanda que deberd enfrentar el
proyecto, Sapag y Sapag (1985).

E1 mercado consumidor requiere de mayor tiempo para su estudio. La
complejidad del consumidor hace que se tornen imprescindibles varios
estudios especificos sobre el, ya que asi se podrd definir diversos

efectos sobre la composicién del flujo de caja del proyecto.
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Ninguno de estos mercados puede estudiarse exclusivamente sobre la
base de 1o existente. Siempre podrd haber proveedores que la competencia
directa no haya considerado, o potenciales competidores que hoy no lo son,
0o nuevos sistemas de distribucién no utilizados, e 1incluso mercados

consumidores no cubijertos hasta el momento, Sapag y Sapag (1985).

2. Estudio técnico.

Con el estudio técnico-operativo de un proyecto se pretende:
verificar la posibilidad técnica de fabricacidén del producto, de dgual
manera analizar y determinar el tamafio 6ptimo, 1a localizacidnh éptima, los
equipos, Tlas dnstalaciones y 1la organizacidén que se requieren para
realizar la produccién, Baca Urbina (1990).

La determinacidén de un tamafo éptimo es fundamental en esta parte
del estudio. Hay que aclarar que tal determinacién es dificil, pues no
existe un método preciso y aplicable para todo proyecto. E1 tamafio también
depende de los turnos trabajados , ya que para un cierto equipo instalado,
1a produccién varia directamente de acuerdo con el nimero de turnos que se
trabaje. Aqui es necesario plantear una serie de alternativas cuando ho se
conoce y domina a la perfeccién la tecnologia que se empleard, Delp P.
(1987).

Acerca de la determinacién de la localizacién éptima del proyecto,
es hecesario tomar en cuenta no solo factores cuantitativos, como pueden
ser los costos de transporte de materia prima y el producto terminado,

sino tambien los factores cualitativos, tales como los apoyos fiscales, el
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clima, la actitud de la comunidad, y otros. Gittinger (1983), recomienda
gue debe recordarse que los andlisis deben ser integrales, pues si se
realizan desde un solo punto de vista pueden conducir a resultados poco
satisfactorios.

En Gltima dinstancia con el estudio técnico se quiere resolver las
preguntas referentes a dénde, clianto, clando, cdémo y con qué producir lo
gue se desea, es por ello que el aspecto técnico-operativo de un proyecto
comprende todo aquello que tenga relacién con el funcionamiento y 1la

operatitividad del propio proyecto, Sapag y Sapag (1985).

a. Valorizacidén econdémica de las variables técnicas

Las inversiones en obras fisicas son tanto las que se realizan para
la adquisicién de terrenos, construcciones, remodelaciones y otras obras
complementarias relacionadas principalmente con el sistema productivo del
proyecto, asi como también las obras fisicas que se derivan de 1los
estudios organizacionales (necesidades de espacios fisicos para oficinas,
por ejemplo) y de mercado (salas de venta), que tambien deberdn incluir el

estudio técnico, Sapag y Sapag (1985).

1). Inversiones en obras fisicas

La ordenacidén de 1la informacién relativa a inversiones en obra
fisica se hace en un cuadro que se denomina "balance de obras fisicas" y
debe contener informacién como item en que se invertird, unidad de medida,
cantidad o dimensién, costo por unidad, el costo total y algunas veces

puede incluirse la vida Gtil y el valor residual de 1la inversién.
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Si el proyecto contempla el arrendamiento de alguna obra fisica, se
omite en este balance y se incluye en 1los costos de operacién del
proyecto, ya que no constituye una inversién y si un desembolso durante la

operacién, Sapag Yy Sapag (1985).

2)}. Inversiones en equipamiento

Por inversidén en equipamento se entenderd todas Tas inversiones que
permitan la operacién normal de Ta planta de la empresa creada por el
proyecto. La sistematizacién de la informacién se haréd mediante balances
de equipos particulares.

La importancia de cada uno de estos balances se manifiesta en que
de cada uno se extraerd 1a informacién pertinenete para la elaboracién del
flujo de efectivo del proyecto sobre inversiones, reinversiones durante la
operacién e 1inclusive, 1ingreso por venta de equipo de reemplazo. Muy
importante es mencionar la vida Gtil, puesto que normalmente se considera
como tal la mdxima utilizacién de Ta maguinaria, en circunstancias de que
deberia considerarse el periodo éptimo de reemplazo, Sapag y Sapag (1985).

E1 balance de equipos permite tambien elaborar un cuadro de ingresos
por venta de equipo de reemplazo. Al final de la vida (til real de cada
equipo, lo mas probable es que se destinen a la venta.

Cuando Tlega el momento de decidir sobre la compra de equipo y
maguinaria se deben tomar en cuenta una serie de factores que afectan
directamente la eleccidén. La mayoria de la informacidén que es necesario
recabar serd Util en la comparacién de varios equipos y tambien es la base
para realizar una serie de cdlculos y determinaciones posteriores, Baca

Urbina (1990).



A continuacidén se menciona
- Proveedor
- Precio
— Dimensiones
- Capacidad
— Mano de obra necesaria

- Consumo de energia eléctrica.

Una buena distribucién de planta es
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toda la informacién que se debe recabar.

—~ Costo de fletes y seguros

Costo de 1instalaciones

Existencia o no de refacciones

Costo de mantenimiento

Infraestructura necesaria

aguella que proporciona

condiciones de trabajo aceptables y permite la operacién mas econémica, a

la vez que mantiene las condiciones 6ptimas de seguridad y bienestar para

los trabajadores, Baca Urbina (1990).

Para Baca Urbina (1990), los objetivos y principios bédsicos de una

distribucién de planta son los siguientes :

1. Integracién total. Consiste en integrar todos los factores que

afectan 1a distribucién, para obtener una visién de todo el conjunto

1a importancia relativa de cada factor.

2. Minima distancia de recorrido. A1 tener una visién general de todo

el conjunto, se debe tratar de reducir en lo posible el manejo de

materiales, trazando el mejor flujo.

3. Seguridad y bienestar para el trabajador. Este debe ser uno de los

objetivos principales en toda distribucidn.

4. Flexibilidad. Se debe obtener una distribucibén que pueda reajustarse

fdcilmente a los cambios que exija el medio, para poder cambiar el

tipo de proceso de la manera mas econdmica, si fuera necesario.
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3). Balance de personal

E1 costo de mano de obra constituye uno de Tos principales items de
los costos de operacién de un proyecto. La importancia relativa que tenga
dentro de estos dependerd, entre otros aspectos, del grado de
Sotorinaid s Jet praceso produclivo, de Ta especializacién del personal
requerido, de la situacién del mercado laboral, de las leyes laborales,
del namero de turnos requeridos, etcétera, Sapag y Sapag (1985).

E1 c4liculo de-la remuneracidén deberd basarse en los precios del
mercado laboral vigentes y en consideraciones sobre variaciones futuras en
los costos de la mano de obra. Para su cdlculo deberd considerarse no el
ingreso que percibird el trabajador sino el egreso para Ta empresa que se
creard con el proyecto, que incluye ademds del salario, Tlas Tleves
sociales, 1os bonos de colacién o incluye ademds los bonos de alimentacién
y movilizacidn, gratificaciones, bonos de produccién, etcétera, Sapag y
Sapag (1985).

lLa elaboracién de un balance de personal permite sistematizar 1la

informacién referida a 1la mano de obra y calcular el monto de 1a

remuneracién del periodo.

4). Costo de los materiales

E1 cdlculo de los materiales se realiza a partir de un programa de
produccién que define en primer término el tipo, calidad y cantidad de
materiales requeridos para operar a los niveles de produccién esperados.
Es importante considerar que los materiales que se deben estudiar no sdlo
son aquellos directos, sino tambien los indirectos o complementarios del

proceso, que van desde Gtiles de aseo hasta lubricantes de mantenimiento
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0 envases para el producto terminado, Sapag y Sapag (1989).

Estimando los costos de materiales, es posible deetrminar su costo
para distintos volimenes de produccién y asi obtener el costo total de
materiales por periodo, al igual como se sefialé para la mano de obra.

Para Sapag y Sapag (1989), un item de resguardo que se incluye
comunmente en los proyectos es el de imprevistos. Este puede considerarse
como un 1item global sobre la inversidén o costos del proyecto o como

distintos items asociados a cada variable o elemento de costo.

b. Decisiones de tamafio.

E1 tamafio de un proyecto es su capacidad instalada, y se expresa en
unidades de produccidén por afio, Baca Urbina (1990). E1 tamafio de un
proyecto mide la relacién de la capacidad productiva durante un per{odo
considerado normal para las caracteristicas de cada proyecto en
particular, Sapag y Sapag (1989).

Ademds de poder definir el tamafio de un proyecto de la manera
descrita, en otro tipo de aplicaciones tambien puede definirse por
indicadores 1indirectos, como el monto de su 1inversidén, el monto de
ocupacién efectiva de mano de obra, o algin otro de sus efectos sobre la
economia, Baca Urbina (1990).

Se distinguen tres diferentes capacidades dentro de un equipo. La
capacidad de disefio, que es Tla tasa de produccién de articulos
estandarizados en condiciones normales de operacién. La capacidad del
sistema, es Tla produccién maxima de un articulo especifico o una
combinacién de productos que el sistema de trabajadores y mdquinas puede

generar trabajando en forma integrada. Y por GUltimo, Ta produccién real,
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que es el promedio que alcanza una entidad en un lapso determinado,
teniendo en cuenta todas las posibles contingencias que se presenten en la
produccién y venta del articulo, Baca Urbina (1990).

E1 tamafio estd intimamente 1ligado con las variables de oferta y
demanda del producto y con todos 1os demds aspectos del proyecto. En
términos éptimos el tamafio no deber{ia ser mayor que la demanda actual y
esperada del mercado, ni la cantidad demandada menor que el tamafio minimo
econémico del proyecto, Sapag y Sapag (1989).

Generalmente se define 1la dimensidén del mercado como la mas
importante variable determinante del tamafio del proyecto.
Complementariamente debe evaluarse la tecnologfa del proceso productivo,
la disponibilidad de 1insumos, la localizacién y el financiamiento del
proyecto, entre otros factores, puesto que condicionan
interrelacionadamente su tamafio.

Para los hermanos Sapag (1989), la determinacién del tamafio debe
basarse en dos consideraciones gue confieren un caracter cambiante a 1la
oportunidad del proyecto: 1a relacién precio-volumen, por el efecto de 1a
elasticidad de la demanda, y la relacién costo-voiumen, por las economias
y deseconomias de escala que pueden lograrse en el proceso productivo.

Mediante un andlisis de sensibilidad, se analiza el efecto de
variaciones en una alternativa de tamafio dada, expandiéndolo o
reduciéndolo, para que a través de aproximaciones sucesivas pueda
definirse aquella a la que corresponda un mayor valor actual neto.

Sapag Y Sapag (1989),proponen que la complejidad de este procedimiento, no
es tanto por dificultad como por magnitud, esto hace recomendable el

andlisis mediante flujos adecuados. En este caso es posible definir una
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tasa interna de retorno marginal del tamafio, que corresponderia a la tasa
de descuento que hace nulo al flujo de las diferencias entre los ingresos
y egresos de los tamafios de alternativa. Mientras la tasa marginal sea
superior a la tasa de corte definida para el proyecto, convendrd aumentar
el tamafo. E1 nivel 6ptimo estard dado por el punto en el cual ambas tasas
se jgualan, ésta condicién se cumple cuando el tamafio del provecto se
incrementa hasta que el beneficio marginal del G1timo aumento sea igual a

su costo marginal, medidos ambos en moneda de un mismo periodo. En otras

palabras cuando se maximice su valor actual neto.

¢. Decisiones de localizacidn

La Tocalizacién dptima de un proyecto es la que contribuye eh mayor
medida a que se Jogre la mayor tasa de rentabilidad sobre el capital u
obtener el costo unitario minimo, Baca Urbina (1990).

Para Baca Urbina (1990), 1la importancia de una seleccidén apropiada
para la localizacibén del proyecto se manifiesta en diversas variables cuya
recuperacion econdmica podria hacer variar el resultado de la evaluacidn,
comprometiendo en el largo plazo una inversién de probablemente grandes
cantidades de capital, en un marco de cardcter permanentemente de dificil
y costosa alteracion.

La decisidén de localizacién de un proyecto es una decisién de largo
plazo, con repercuciones econémicas importantes que deben considerarse con
exactitud.

De acuerdo con Sapag y Sapag (1989), la localizacién tiene un efecto
condicionador sobre la tecnologia utilizada en el proyecto, tanto por las

restricciones fisicas que importa como por la viabilidad de Tos costos de
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operacién y capital de las distintas alternativas tecnolégicas asociadas
a cada ubicacién posible. E1 objetivo de la localizacidén es mas general
que la ubicacidén en si, es elegir aquella que permita las mayores
gahancias enhtre las alternativas que se consideran factibles. La teoria
econémica de la localizacidn reduce el problema a un aspecto de ganancias
maximas. Esto es, considerar el objetivo mas general del proyecto: aquella
localizacién que le otorgue la mayor rentabilidad.

Baca Urbina (1990), determina que 1los factores que se pueden
considerar para realizar la evaluacién de la localizacién de un proyecto
son:

1. Factores geograficos, relacionados con las condiciones naturales que
rigen en las distintas zonas del pafs, tales como el clima, los

nhiveles de contaminacién y desechos, las comunicaciones, etcétera.

2. Factores institucionales, que son los relacionados con los planes y
las estrategias de desarrollo y descentralizacidén industrial.

3. Factores sociales, los relacionados con la adaptacién del proyecto
al ambiente y la comunidad. Especificamente, se refieren al nivel
general de los servicios sociales con que cuenta la comunidad,.tales
como escuelas, hospitales, centros recreativos, facilidades

culturales y de capacitacién de empleados.

4, Factores econémicos, que se refieren a los costos de los suministros
e insumos en esa localidad, tales como 1a mano de obra, Tas materias
primas, el agua, la energia eléctrica, los combustibles, 1la

infraestructura disponible y las materias primas.
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Independientemente de 1a profundidad del andlisis de la localizacién
existen dos etapas necesarias de realizar: 1la seleccién de una
macrolocalizacién y, denhtro de ésta, 1a de Ja microlocalizacién
definitiva.

La seleccidn de la macro y microlocalizacién estéd condicionada al
resultado del andlisis de 1o que se denomina factor de localizacidén. Las
alternativas de instalacién de la planta deben compararse en funcién de
las fuerzas localizacionales tipicas de los proyectos. Los factores de
localizacién en una forma concentrada que 1influyen en la decisidén de
localizacién de un proyecto podrian ser los siguientes:

~ Medios y costos de transporte

- Disponibilidad y costo de mano de obra

- Cercania de Tas fuentes de abastecimiento

- Factores ambientales

- Cercania del mercado

- Costo y disponibilidad de terrenos

- Topografia de suelos

- Estructura impositiva y legal

- Disponibilidad de agua, energia y otros insumos

- Comunicaciohes

— Posibilidad de desprenderse de desechos.

La disponibilidad de Tos insumos, cualquiera sea su naturaleza, se
debe estudiar en términos de la regularidad de su abastecimiento,
perecibilidad, calidad y costo. Respecto a la mano de obra, la cercania
del mercado laboral adecuado se convierte generalmente en un factor

predominante en la eleccién de la ubicacién, Sapag y Sapag (1989).



3. Estudio Legal y Organizacional

La gestién y la administracién son muy dificiles de evaluar pero
pueden ser la clave del éxito o el fracaso de un proyecto.

Segln Gittinger (1983), en la agricultura es preciso ocuparse de dos
niveles. Por una parte, el de la capacidad del personal del proyecto para
administrar actividades del sector plUblico tan importantes como un
proyecto hidrédulico, un servicio de divulgacién o un organismo de crédito,
incluidas las medidas necesarias para formar el persohal gue se precise.
Por otras, es necesario saber si los agricultores tendrdn oportunidad de
aprender las nhuevas técnicas de administracidén que necesitan para adoptar
nuevas précticas o métodos de cultivo.

Al examinar Jlos aspectos directivos y administrativos de un
proyecto, no solo 1interesa saber si 1los problemas directivos vy
administrativos se resolverdh en su dia, sino tambien evaluar de forma
ajustada a la realidad la rapidez con dque se resolverdn, vya que la
aportacién de inversiones para crear nueva riqueza es muy sensible a los
retrasos de 1a ejecucién, Sapag y Sapag (1989).

Para cada proyecto es posible definir una estructura organizativa
que mas se adecue a los requerimientos de su posterior operacidén. Conocer
.ésta estructura es fundamental para definir las necesidades de personal
calificada para la gestidén y por lo tanto, estimar con mayor precisién los
costos indirectos de 1a mano de obra ejecutiva.

Para Sapag y Sapag (1989), es preciso simular el proyecto en

operacién. Para ello deberdn definirse con el detalle dque sea necesario
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Tos procedimientos administrativos que podrian implementarse con el
proyecto. La decisién de desarrollar internamente actividades que pudieran
subcontratarse influye directamente en Tos costos por 1a mayor cantidad de
personal que pudiera necesitarse, la mayor dnversién en oficinhas vy
equipamiento, el mayor costo en materiales y otros insumos. Bastaria un
andlisis muy simple para dejar de manifiesto la influencia de 1los
procedimientos administrativos sobre la cuantia de las 1inversiones vy
costos del proyecto. Los sistemas y procedimientos contable-financieros,
de informacidn, de planificacién y presupuesto, de personal,
adgquisiciones, crédito, cobranzas y muchos mds, van asociados a costos
especificos de operacién.

Tan 1importante como los aspectos anteriores es el estudio legal.
Aungue no responde a decisijones internas del proyecto, como 1la
organizacién y procedimientos administrativos, influye indirectamente en
ellos y en consecuencia, sobre la cuantificacién de sus desemboisos. Los
aspectos legales pueden restringir la localizacién y obligar a mayores
costos de transporte, o bien pueden otorgar frangquicias para incentivar el
desarrollo de determinadas zonas geogrdficas donde el beneficio que
obtendria el proyecto superaria los mayores costos de transporte, Sapag y
Sapag (1989).

E1 efecto mas directo de los factores legales y reglamentarios se
refiere a Tos aspectos tributarios. Normalmente existen disposiciones que
afectan en forma diferente a Tlos proyectos, dependiendo del bien o
servicio que produzcan. Esto se manifiesta en el otorgamiento de permisos
y patentes, en las tasas arancelarias diferenciadas tipos distintos de

materias primas o productos terminados, o incluso en la constitucién de 1la
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empresa que llevard a cabo el proyecto, la cual tiene exigencias
impositivas distintas segln cual sea el tipo de organizacién que se

seleccione, Sapag y Sapag (1989).

4. Estudio Finanhciero

E1 objetivo del estudio financiero segin Baca Urbina (1990), es
ordenar y sistematizar Tla dinformacién de cardcter monetario que
proporcionan las etapas anteriores y elaborar Jos cuadros analiticos gue
sirven de base para la evaluacidn financiera.

Comienza con la determinacién de los costos totales y de 1la
inversioén inicial, cuya base son los estudios de ingenieria, ya que tanto
los costos como Ta inversién inicial dependen de 1la tecnologia
seleccionada. Continua con la determinacién de Jla depreciacién vy
amortizacién de toda la inversién inicial.

Otro de sus puntos importantes es el cdlculo del capital de trabajo,
que aungue tambien es parte de la inversidén inicial, ho estd sujeto a
depreciacién y amortizacién, dada su naturaleza liquida.

Los aspectos que sirven de base para la siguiente etapa, que es la
evaluacién financiera, son la determinacién de la tasa de rendimiento
minima aceptable y el cdlculo de l1os flujos netos de efectivo. Ambas tasas
y flujos, se calculan con y sin financiamiento. Los flujos provienen del
estado de resultados proyectados para el horizonte de tiempo seleccionado.
Para Baca Urbina (1990), cuando se habla de financiamiento es

necesario mostrar como funciona y como se aplica en el estado de
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resultados, pues modifica los flujos netos de efectivo. En esta forma, se
selecciona un plan de financiamiento, el mas complicado, vy se muestra su
cdlculo tanto en la forma de pagar intereses como en el pago del capital.

También es interesante incluir en esta parte el calculo de 1la
cantidad minima econémica que se producird, tambien 1lamado punto de
equilibrio. Aunque no es una técnica de evaluacién, debido a las ventajas
metodo]égjcas que presenta, si es un punto de referencia importante para
una empresa productiva, pues es la determinacién del nivel de produccién
en el que los costos totales igualan a los ingresos totales.

Sapag y Sapag (1989), afirman que con la evaluacidén financiera se
propone describir los actuales métodos de evaluacidn que toman en cuenta
el valor del dinero a través del tiempo, como son la tasa interna de
rendimiento y el valor presente neto: se anotan sus limitaciones de
aplicacidén y son comparadas coh métodos contables de evaluacién que no
toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, Yy en ambos se
muestra su aplicacidn préactica.

Para los hermanos Sapag (1989), esta parte es muy importante pues es
Ta que al final permite decidir la implantacidén del proyecto. Normalmente
no se encuentran problemas en relacidén con el mercado o la tecnologia
disponible que se empleard en la fabricacidén del producto; por tanto, la
decisién de inversién casi siempre recae en 1a evaluacidédn financiera. Ah{
radica su importancia. Por eso es que los métodos y 1los conceptos

aplicados deben ser claros y convincentes para el inversionista.
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a. Inversiones del proyecfo.

Las inversiones efectuadas antes de la puesta en marcha del proyecto
se pueden agrupar en tres tiposi activos fijos, activos nominales vy
capital de trahajo, Sapag y Sapag (1989).

Seglin Sapag y Sapag (1989), las inversiones en activos fijos son
todas aquellas que se realizan en los bienes tangibles que se utilizaran
en el proceso de transformacién de los insumos o que sirvan de apoyo a la
operacidén normal del provecto. Constituyen activos fijos entre otros, los
terrenos y recursos naturales, las obras fisicas (edificios industriales,
sala de venta, oficinas administrativas, bodegaje,etc); el equipamiento de
la planta, vy la infraestructura de servicios de apoyo (agua potable, red
eléctrica, comunicaciones).

Para efectos contables, los activos fijos, con la excepci6n de los
terrenos, estidn sujetos a depreciacidn, la cual afectard al resultado de
la evaluacidén por su efecto sobre el cdlculo de Tos impuestos, Sapag y
Sapag (1989).

Las inversiones en activos nominales son todas aquellas que se
realizan scbre activos constituidos por Tlos servicios o derechos
adquiridos necesarios para la puesta en marcha del proyecto. Constituyen
inversiones intangibles suceptibles de amortizar y, al igual que 1la
depreciacién, afectardn al flujo de caja indirectamente , por la via de
una disminucién en Ta renta imponible, y por To tanto, de Tos impuestos
pagaderos. Los principales items que configuran ésta inversién son Tlos
gastos de organizacién, las patentes y licencias, los gastos de puesta en
marcha, TJla capacitacién, los imprevistos, 7Jlos 1intereses vy cargos

financieros preoperativos, Sapag y Sapag (1989).
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Los gastos de organizacién incluyen segln, Sapag y Sapag (1989),
todos los desembolsos originados por la direccién y coordinacién de las
obras de 1instalacién y por el disefio de sistemas y porcedimientos
administrativos de gestidén y apoyo, como el sistema de informacién, asi
comov1os gastos legales dque implique Ta constitucidn juridica de 1a
empresa que Se creard para operar el proyecto.

La mayoria de los proyectos consideran un item especial de
imprevistos para afrontar aquellas inversiones no consideradas en los
estudios y para contrarestar posibles contingencias. Su magnitud suele
calcularse como un porcentaje del total de inversiones, Sapag y Sapag

(1989).

b. Andlisis de Inversiones

Este andlisis corresponde al andlisis de costos y beneficios de las
inversiones en explotaciones agricolas, constituye parte integrante de 1a
evaluacién de proyectos agricolas, Schaefer—-Kehnert (1981).

E1 andlisis de inversiones verifica cual es el atractivo de los
aportes de capital y mano de obra que efectuard el inversionista, y se
hace para determinar si una inversién adicional es o no atractiva.
Comprende la vida Gti1 de 1a inversidén y sigue los principios del andlisis
de flujo de fondos actualizados, ubica la inversién inicial al comienzo de
Ta proyeccidén y el valor residual al final de ésta. Este andlisis emplea
precios constantes, Schaefer Kehnert—Kehnert (1981).

Existen diferencias entre lo que es el ahdlisis de la inversién vy
To que son el andlisis de ingresos y el andlisis de fuentes y usos de

fondos. E1 andlisis de ingresos se emplea para verificar el desempefio de
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una empresa agricola en un afio particular, utiliza precios corrientes y se
incluye un importe por depreciacién que sefiala la parte utilizada afio por
afio de los gastos de capital de jargo plazo.

E1 andlisis de fuentes y usos de fondos se utiliza para verificar la
liguidez de una empresa que tiene un préstamo de mediano o largo plazo,
Schaefer Kehnert (1981).

E1 andlisis de inversiones, se efectua para determinar si una
inversidén adicional es o no atractiva. De los tres tipos de andlisis el de
las inversiones es el Unico que aplica la actualizacidén a su flujo de
fondos. También considera que la obtencién del crédito v el servicio de 1a
deuda de los préstamos se deben separar en un perfodo de doce meses al
permitir un lapso de un afic entre la obtencién del préstamo y los pagos
del servicio de la deuda. Ambos flujos se descuentan luego para determinar
la tasa interna de retorno (TIR) y el valor actualizado neto (VAN),

Schaefer Kehnert (1981).

1). Capital de Trabajo

Se considera capital de trabajo 1a diferencia entre los activos
circulantes y los pasivos a corto plazo de una empresa, Gitman (1986).

E1 motivo del capital de trabajo se halla en la jdea de que cuanto
mayor sea el margen en que Jos activos de una empresa cubren sus
obligaciones a corto plazo tanto mas capacidad de pago generard para pagar
sus deudas en el momento de su vencimiento, Gitman (1986).

Desde el punto de vista préctico, estd representado por el capital
adicional (distinto de Ta inversién en activo fijo y diferido) coh que hay

gue contar para dque empiece a funcionhar una empresa, esto es, hay que
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financiar la primera produccién antes de recibir ingresos, entonces debe
comprarse materia prima, pagar mano de obra directa que la transforme,
otorgar crédito en las primeras ventas y contar con cierta cantidad en
efectivo para sufragar Tlos gastos diarios de la empresa. Todo esto
constituiria el activo circulante. Pero asi como hay que invertir en estos
rubros, tambien se puede obtener crédito a corto plazo en conceptos tales
comoc impuestos y algunos servicios y proveedores, esto es el 1lamado
pasivo circulante. De aqui se deriva el concepto de capital de trabajo, es
decir, el capital con que hay que contar para empezar a trabajar, Baca
Urbina (1990).

Si se permite un retraso de un afo entre el momento en que se
incurren los costos y el momento en que se perciben los beneficios hace
que los presupuestos de Tos rubros agricolas a que se dedica la empresa
seanh mas complicados. Para evitar tal complicacién se ha propuesto un
procedimiento contable gque corrige las distorciones mediante 1la
introduccién de unha corriente de capital de trabajo en el flujo de Tos
fondos.

Esta corriente de capital de trabajo adelanta los gastos adicionales
de operacién al afic precedente y los recupera junto con el valor residual
de las inversiones al final de la proyeccién, Schaefer Kehnert (1981).

Las convenciones implicitas en el método de proyeccién "con ajuste
en el tiempo" son:

a) el afio 1 estd reservado para la inversién y la provisidén de capital

de trabajo adicional, y
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b) el afo dos es el primer periodo contable en el cual se producen
aumentos de 1os gastos de operacidén y de los beneficios, Schaefer Kehnert
(1981).

En otras palabras, la linea divisoria entre la terminacidén de las
inversiones, y el comienzo de 1los gastos adicionales de operacidn
asociados al proyecto deberd coincidir con la linea divisoria entre el aho
1y el afio 2, sea la inversidén por un afio completo o sclo por unas pocas
semanas.

Es necesario tener en cuenta que el proceso de actualizacidén
automdticamente trata los ingresos y los egresos como si estos ocurrieran
al final de cada afo. En consecuencia el capital de trabajo el cual
necesariamente deberéd sstar disponible al comienzo del ano para pagar 1os
costos de operacidn deberd ser cargado al final del afo precedente,
Schaefer Kehnert (1981).

La creacidn de una corriente de capital de trabajo adicional no es
solo una técnica de contabilidad sino que refleja el verdadero flujo de
los insumos. Los beneficios y costos en la proyeccién de la inversion
agricola depende en dran medida de log niveles a los cuales se necesita
analizar las corrientes de beneficios netos.

Segln Schafer Kehnert (1981), se necesitan dos niveles:

a) La corriente de incrementos de los beneficios netos antes de la
financiacidn para calcular la tasa de rentabilidad financiera de todos

Tos recursos empleados, vy

b) La corriente de 1incrementos de los beneficios netos despues de
la financiacion para determinar la rentabilidad del capital del
empresaric o el aumento de sus ingresos netos. BIBLIOTECA WILSON POPENOR

ESCUELA AGRICOLA PANAMERICANA
APARTADO 93
TEQUCIGALPA HONDURAS
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ET1 andlisis de Tas inversiones ademds de colocar las proyecciones de
Tas inversiones agricolas en linea con 1os requerimientos del andlsis del
flujo de fondos actualizado simplifica las proyecciones de la financiacidn
de la inversidn de dos maneras:
a) E1 flujo de los préstamos recibidos y del servicio de la deuda
se separan claramente del flujo de costos y beneficios de la
explotacién, vy
b) Los préstamos recibidos y el servicio de la deuda tienen un retraso

de un afio, de modo que no se cancelan mutuamente en el mismo afio

como en el caso de la proyeccidn tradicional.

2). Tratamiento de 1a inflacion.

Dado que el andlisis de la inversidén en 1la explotacidén agricola
cubre 1a vida Gtil del proyecto, serd necesario tener en cuenta la
inflacién, Schaefer Kehnert (1981).

Para tomar en cuenta la inflacidén en el andlsis de inversiones se
debe deflactar los préstamos recibidos y los pagos por servicio de 1la
deuda por la tasa de inflacién supuesta, Schaefer Kehnert (1981).

Los precios constantes se expresan en términos del afio 1 y 1la
deflactacién comienza en el afio 2. E1 financianmiento de corto plazo ha
sido ajustado de acuerdo a los cambios inflacionarios de modo que el total
de beneficios que el empresario obtiene de la inflacibén se refleja en la
corriente de beneficios netos después del financiamiento, Schaefer Kehnert

(1981).
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3) Criterios e indicadores de desempefio.
Segln Schaefer Kehnert (1981), los criterios de desempefio que se
emplean para determinar el atractivo de la inversidén adicional son:
a) La rentabilidad de todos los recursos empleados para efectuar la
inversién, vy

b) La rentabilidad de todos los recursos aportados por el agricultor.

La rentabilidad de todos los recursos empleados proporciona una
indicacién de la eficiencia con que se emplean en la 1n§ersién el capital
adicional, la tierra y la mano de obra, sea quien fuera el que los aporte.
La rentabilidad de todos 1los recursos empleados es preocupacién del
empresario ya que debe saber si la inversidén como tal es una propuesta
satisfactoria y se compara favorablemente con sus alternativas antes de
poder efectuar planes para su financiacién, Schaefer Kehnert (1981).

De otra manera si la tasa interna de rendimiento de los recursbs
propios es mayor que la tasa de interés que deberd pagar por un préstamo,
podrd entonces tratar de obtener el mayor préstamo posible para aumentar
1a rentabilidad de sus recursos propios.

La rentabilidad de Tos recursos apotrtados por el agricultor va a
determinar 1a decisién final del empresario de 1invertir o no, vya que
refleja Tos ingresos adicionales que puede prever despues de recibir el
préstamo y pagar los servicios de la deuda. Este rendimiento neto no solo
resulta influenciado por la TIR sobre todos los recursos empleados sino
también por las condiciones del crédito. Aqui son importantes tanto la
tasa de interés comoc las condiciones de servicio de la deuda, Schaefer

Kehnert (1981).
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Las condiciones de 1los créditos son importantes, nho solo para
asegurar aumentos de ingresos atrayentes, sino también para asegurar
liquidez satisfactoria durante todo el perfodo de reembolso del préstamo.

‘De acuerdo con Schaefer Kehnert (1981), se emplean tres indicadores
para medir el desempefio de una inversioén:

a) La tasa interna de retorno (TIR),
b) el valor actual neto (VAN), vy
c) la relacién beneficio-costo (RBC).

Los tres indicadores proveen 1a misma respuesta a determinar si la
inversidén péga los costos de oportunidad de los recursos adicionales
empleados. La respuesta serd afirmativa si a) la TIR es igual o mayor que
el costo de oportunidad de capital, b) el VAN es positivo o igual a "cero”
cuahdo se actualiza a la tasa de oportunidad de capital y ¢) la RBC es
igual a 1 o superior si se descuenta a la tasa de oprtunidad de capital,
Schaefer Kehnert (1981).

Para 1os hermanos Sapag (1989), la evaluacidén consiste en comparar
los beneficios proyectados asociados a una decisidn de inversién con su
correspondiente corriente proyectada de desembolsos.

La evaluacién de un proyecto se realiza con dos fines posibles:

a) tomar una decisién de aceptacién o rechazo, cuando se estudia un
proyecto especifico; b) decidir el ordenémiento de varios proyectos en
funcién de su rentabilidad, cuando éstos son mutuamnete excluyentes o
existe racionamiento de capitales, Sapag y'Sapag (1989).

Un proyecto serd rentable si la capitalizacidén, a la tasa de interés
pertinente para la empresa, de su flujo de caja es mayor que cero al

término de su vida 0til. De esa forma, una decisién considera T1os
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principales factores condicionantes de 1a rentabilidad de las inversiones:
la cuantia de Tos flujos de caja, el valor del dinero en el tiempo y 1la
oportunidad de los movimientos de esos valores, Sapag y Sapag (1989).
Para Baca Urbina (1990), el objetivo de descontar los flujos de caja
futuros proyectados es, entonces determinar si la inversién en estudio
rinde mayores beneficios que Tlos usos alternativos de 1a misma suma de

dinero requerida por el proyecto.

Criterio de tasa interna de retorno.

La tasa interna de rendimiento (TIR), es quizds la técnica més
empleada para evaluar Tlas alternativas de 1inversién pero es
considerablemente mas dificil de calcular que el valor actual neto (VAN).

La TIR se define como la tasa de descuento que iguala el valor
presente de los flujos de efectivo con l1a inversién inicial asociada a un
proyecto. Esto significa que 1a TIR es una tasa de descuento que iguala a
cero el VAN de una oportunidad de inversién, Gitman (1986).

E1 criterio de decisidn cuando se utiliza Ta TIR en las decisiones
de aceptacidén es el siguiente: acepto el proyecto si la TIR es mayor o
igual al costo de capital, de 1o contrario se le rechaza. Con el objeto de
que un proyecto sea aceptable, 1a TIR debe ser superior o por 1o menos
igual al costo de capital o costo de oportunidad de la empresa, Gitman
(19886).

Para Sapag y Sapag (1989), el criterio de la tasa interna de retorno
(TIR) evalla el proyecto en funcién de una Gnica tasa de rendimiento por
periodo con la cual Ta totalidad de los beneficios actualizados son

exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda actual. De otro
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modo la TIR, representa la tasa de jnterés mas alta que un inversionista
podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el financiamiento
de 1a inversién se tomaran prestados y el préstamo (principal e interés
acumulado) se pagara con las entradas en efectivo de la inversién a medida
que se fuese produciendo.

Para Baca Urbina (1990), es la tasa que iguala la suma de los flujos
descontados a la inversién 1inicial. La ecuacién que calcula la tasa

interna de retorno es:

donde:
Yt = Ingresos del proyecto

Et

Egresos del proyecto
Io = Inversién inicial

Tasa interna de retorno.

-~
n

Puede apreciarse que este criterio es equivalente a hacer el VAN
igual a cero y determina la tasa que permite el flujo actualizado ser
cero. La tasa asi calculada se compara con la tasa de descuento de Ja
empresa. Si la TIR es igual o mayor que ésta, el proyecto debe aceptarse
y si es menor debe rechazarse, Baca Urbina (1990).

Aungue presenta ciertos inconvenientes, la TIR es el indicador gue
mas.se emplea. Una de sus ventajas es que es una tasa de interés por Tlo
cual es facilmente comprensible.

E1 cdlculo de la TIR para el flujo de los beneficios netos despues
de ja financiacién, provee esencialmente, la misma informacién que el

cdlculo antes de 1a financiacién, pero la rentabilidad se refiere solo al
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capital propio del empresario en la inversién, para un rendimiento dado de
la inversidén y a una tasa dada de interés, la TIR sobre el capital del
empresario, depende, en gran medida de la proporcién de la inversién que
se financia con un préstamo. A1 100% de financiacién, la TIR es infinita
y sin financiacidén, la TIR sobre el capital propio es 1igual a 1la
rentabiiidad sobre la inversién en su conjunto. Con financiacidén parcial
Ta TIR queda en algln lugar entre tales extremos. Por 1o tanto, la TIR
para el capital del empresario es mds un reflejo de las condiciones de
financiacidén que un indicador de la eficiencia del uso de los recursos,

Schaefer Kehnert (1981).

Criterio de valor actual neto.

E1 valor actual neto (VAN), es una de las técnicas elaboradas de
presupuestacidén de capital mas comlnmente utilizadas. Dicho valor se
obtiene al restar la inversidén inicial de un proyecto al valor presente de
Tos flujos de efectivo, descontados a una tasa igual de costo de capital
de la empresa, Gitman (1986).

Este criterio plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor
actual neto (VAN) es dgual o superior a cero, donde el VAN es 1la
diferencia entre todos sus ingresos y egresos expresados en moneda actual,
Sapag y Sapag (1989).

Es posible aplicar esta ecuacién directamente, peroc se puede

simplificar a una sola actualizacién mediante:
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donde:

VAN = Valor actual neto

BNt = beneficio neto del flujo en el periodo t.

i = tasa de interés a la cual se evalua el proyecto.
t = perfodo de tiempo en que se evalua el proyecto.
Io = Monto de la inversién.

Al aplicar el criterio de VAN se puede hallar un resultado igual a
cero. Esto no significa que la utilidad del proyecto sea nula. Por el
contrario, indica que proporciona igual utilidad que la mejor inversidn
alternativa. Esto se debe a que la tasa de descuento utilizada incluye el
costo implicito de la oportunidad de la inversién. Por 1o tanto si se
acepta un proyecto con VAN igual a cero se estard recuperando todos los
desembolsos mas la ganancia exigida por el inversionista que estd

implicita en la tasa de descuento utilizada, Sapag y Sapag (1989).

¢. Flujo de caja proyectado.

SeglGn Sapag y Sapag (1989), el flujo de caja de un proyecto se
compone de cuatro elementos bédsicos: a) Tos egresos iniciales de fondos,
b) los ingresos y egresos de operacién, ¢) el momento en que ocurren estos
ingresos y egresos, y d) el valor de desecho o salvamento del proyecto.
Los egresos iniciales corresponden al total de TJa inversién dinicial
requerida para la puesta en marcha del proyecto. ET capital de trabajo si
bien no implicara siempre un desembolso en su totalidad antes de iniciar

la operacién, se considerard tambien como un egreso en el momento cero, ya
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que debera quedar disponible para que el administrador del proyecto pueda
utilizarlo en su gestidn.

Los ingresos vy egresos de operacién constituyen todos Tos flujos de
entradas y salidas reales de caja.

E1 cdlculo del Va]or de salvamento del proyecto es, quizéds, el
analisis mas relevante que corresponde hacer al proyectar el flujo de caja
de aquel. Esto se debe a que el proyecto se evalua en funcién del flujo de
caja que se espera recibir como respuesta a un desembolso inicial en un
Tapso que puede ser distinto de la vida real del proyecto. Para ello se
diferenciard entre perfodo de evaluacién y vida 0til de éste. Debido a
que el periodo de evaluacién es menor que la vida Gtil, se necesita
asignarle al proyecto un valor de salvamento que supone la recepcién de un
ingreso por concepto de su venta al término del periodo de evaluacién,

Sapag y Sapag (1989).

d. Costos del proyecto.

Si bien es cierto 1o que interesa al preparador y evaluador de
proyectos es incorporar 1a totalidad de Tos desembolsos,
independientemente de cualquier ordenamiento o clasificacién, es
importante en ocaciones disponer de una pauta de clasificacion de costos
que permita verificar su inclusién, Sapag y Sapag (1989).

Una clasificacién usual de costos se agrupa segin el objeto de
gasto, en costos de fabricacién, gastos financieros y otros.

Los costos de fabricacién pueden ser directos o indirectos. Los costos
directos los componen los materiales directos y la mano de obra directa,

que debe incluir la remuneracién, la prevision social, las indemnizaciones
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y gratificaciones. Los costos indirectos se componen por 1a mano de obra
indirecta (jefes de produccién, choferes, personal de Timpieza),
materiales indirectos (repuestos, combustibles y lubricantes, (tiles de
aseo), Y los gastos indirectos como energia, comunicaciones, seguros,
arriendos, depreciaciones etc, Sapag y Sapag (1989).

Los gastos de operacién pueden ser gastos de venta o gastos
generales v de administracién. Los gastos financieros lo constituyen los
intereses por los préstamos obtenidos.

Puesto que el desembolso se origina al adquirirse el activo, los
cargos por depreciacién no implican un gasto en efectivo, sino uno
contable para compensar, mediante una reduccién en el pago de impuestos,
las ganhancias reportadas por el proyecto. Mientras mayor sea el gasto por
depreciacién, el ingreso gravable disminuye por lo tanto, también el
impuesto pagadero por las utilidades del negocio, Sapag y Sapag (1989).

Los métodos de depreciacidén mds comunes son los de 1linea recta, suma
de digitos, doble tasa sobre saldo decreciente y unidades de produccion.
Para fines esspecificos del proyecto y de acuerdo con las regulaciones
legales por parte del Gobierno de Honduras el Unico método vigente de
depreciacién es el de 1inea recta.

E1 valor por depreciar resulta de lo siguiente:

vd = Va - Vr
donde Vd representa el valor por depreciar, Va el valor de

adquisicién y Vr el valor residual.
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E1 método de linea recta supone que la depreciacién se efectua en
partidas anuales iguales. Es decir:
D=vd /N
donde D representa la depreciacidén del periodo, Vd el valor por

depreciar y N el nlmero de afios de vida Gtil, Sapag y Sapag (1989).

e. Financiamiento y tasa de descuento.

Cuando se han analizado los diferentes problemas vinculados a la
formulacién del proyecto, se debe proceder a la determinacidn del
financiamiento mas adecuado, que conlleve una optimizacién del retorno del
proyecto. E1 pleno conocimiento de las distintas alternativas que pueden
utilizarse en la financiacién del proyecto es factor clave, puesto que en
funcién de é1 los proyectos pueden resultar rentables o no, en relacidn
con la estructura de fuentes de financiamiento utilizadas, Sapag y Sapag
(1989).

Una de las variables que mas influyen en el resultado de Tla
evaluacién de un proyecto es la tasa de descuento empieada en la
actualizacion de sus flujos de caja. La forma en que se financian los
proyectos de inversién adguiere una importancia sustantiva, por lo que
debe buscarse necesariamente una 6ptima estructura de financiamiento. Toda
decisién en torno al financiamiento del proyecto 1leva incorporado un
determinado riesgo financiero. A medida que un proyecto aumenta su
proporcién de endeudamiento, estd aumentando paralelamente sus cargas
fijas. Si las restantes condiciones en que se basa el proyecto se

mantienen constantes, la probabilidad de que el proyecto no genere los



52
flujos necesarios para pagar esas cargas fijas aumenta correlativamente,

Sapag y Sapag (1989).

f. Andlisis de sensibilidad

Segln Baca Urbina (1990), se denomina andlisis de sensibilidad al
procedimiento mediante el cual se puede determinar cuanto se afecta (que
tan sensible es) la TIR ante cambios en determinadas variables del
proyecto.

E1 proyecto tiene una gran cantidad de variables, como son los
costos totales, divididos como se muestra en un estado de resultados,
ingresos, volumen de produccidn, tasa y cantidad de financiamiento. E1
andlisis de sensibilidad no estd encaminado a modificar cada una de éstas
variables para observar su efecto sobre la TIR. De hecho, hay variables
que al modificarse afectan automaticamente a las demds o su cambio puede
ser compensado de inmediato. Por ejemplo no serfa un buen anédlisis de
sensibilidad modificar el precio de la materia prima y ver su efecto sobre
la TIR, ni alterar alguno de los costos de produccién, administracién o
ventas en forma aislada para observar ese cambjo. Cotidianamente se
informa que el precio de determinado articulo ha subido como consecuencia
de que lo hizo el precio de sus insumos (mano de obra, materias primas,
combustible.) E1 productor compensa de inmediato ese aumento en sus costos
aumentando, a su vez, el precio de venta de sus productos, para mantener
el margen de utilidad acostumbrado, Sapag y Sapag (1989).

Existen variables que estan fuera del control del empresario y sobre
ellas si es necesario practicar un andlisis de sensibilidad. La primera de

estas variables es el volumen de produccioén que afectaria directamente los
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ingresos. No se estd hablando del precio del producto, que si depende del
empresario y puede compensar de inmediato cualquier aumento en los costos,
con solo aumentar el precio de venta, siempre y cuando se trate de
productos de precio no controlado per el Gobierno, Sapag y Sapag (1989).
Otro factor que queda fuera del control del empresario es el nivel de
'financiamiento y la tasa de interés de este, ya que afecta tanto a los

flujos netos de efectivo y por tanto a la tasa interna de retorno, Sapag

y Sapag (1989).

B. Aspectos Técnico—agrondmicos de la macadamia

1. Caracteristicas boténicas

La macadamia es un arbol que por su clasificacién botdnica pertenece
a la familia Proteaceae; en Australia crece en forma silvestre y de éste
pafis fue introducida en 1885 a Hawaii donde su cultivo se ha aesarro11ado
en forma técnhica y econdmica, Hamilton (1988).

De las plantas cultivadas en Hawaii se distinguen dos especies

principales 1) Macadamia integrifolia, y 2) Macadamia tetraphyla

a. Macadamia integrifolia

Presenta como caracteristicas: nueces con la concha Tisa y de forma
esférica, tres hojas por nudo de 10 a 30 centimetros de largo con méargenes
sin espinas y cuando jévenes, de color verde palido o bronceado, peciolos
de 1.5 cm de Tlargo. Las nueces son de sabor agradable altamente

comerciales, Chacén (1987).
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b. Macadamia tetraphvla

Las nueces tienen concha rugosa y forma ligeramente eliptica, hojas
mas largas y mas anchas, gdeneralmente en numero de cuatro por nudo,
raramente tres a cinco, sésiles o con peciolos muy cortos, bordes con
espinas; las hojas alcanzan hasta 50 centimetros de largo y cuando son

Jjévenes presentan un color rojizo, Chacén (1987).

2. Variedades
En Hawaii las variedades que mas se cultivan son las siguientes:

Variedad Kakea. Productiva y precoz. Las nueces tienen eh promedio un 36%

de almendra y una libra contiene aproximadamente 60 hueces; el 4rbol es
vigoroso con ramas fuertes y presenta la tendencia a formar copas muy
pesadas. Un arbol adulto puede producir mas de 150 libras de nueces por

afio. Es resistente a la Antracnosis, Chaliker (1989).

Variedad Ikaika. Resistente a los vientos y a la antracnosis; vigorosa y

productiva. E1 33% de la huez corresponde a la almendra; 65 nueces en
promedio pesan una libra. Un 4arbol adulto puede dar rendimientos de 200
1ibras anuales. Es poco exigente en 1o que respecta a fertilidad vy

profundidad de suelo, Chalker (1989).

Variedad Keauhoc. Bajo buenas condiciones de cultivo produce rendimientos

satisfactorios, las nueces son mayores y contienen 39% de almendra, en
promedio 55 nueces pesan una libra. Es muy resistente a la antrachosis por
To cual se recomienda para adreas donde Tlueve mucho y la humedad relativa

es elevada. Es suceptible a los vientos y a la sequia. Los rendimientos
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pueden sobrepasar las 160 libras de nueces por 4rbol y por afio en arboles

adultos, Chalker (1989).

3. Condiciones Agroecoldgicas para macadamia
a. Suelos.

Loebel, (1988) afirma que el sistema radical de la macadamia es muy
superficial, la mayor proporcién de raices estd en los primeros 75
centimetros de suelo, por To que deben ser por 1o menos medianamente
fértiles, sueltos y suficientemente friables con un pH entre 4,5y 6,5 1o
que indica que la planta prefiere aquellos suelos que tienden a cierta
acidez. Es importante que haya ausencia de capas inpermeables para un

crecimiento normal de la raiz.

b. Topografia.

Para plantaciones comerciales de macadamia se recomienda que los
terrenos sean preferiblemente planos o con uha ligera pendiente que no
exceda al 30% pues la recoleccién de las nueces se hace directamente del

suelo, Chalker (1989).

¢. Precipitacion.

Segin Chalker (1988), la precipitacidén es uno de los factores de
mayor importancia para seleccionar las zonas de cultivo de l1a Macadamia.
Es conveniente gue haya una buena distribucién de Tas 1luvias durante todo
el afio y que el periodo seco no sea mayor de dos meses. La Macadamia se
adapta a regiones con precipitaciones entre 1150 y 4000 mm. En caso de

contarse con regiones con periodo seco de mas de dos meses, es
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recomendable proporcionar]e el agua al cutivo utilizando un sistema de

riego, preferiblemente por gravedad.

d. Temperatura.
La Macadamia no es muy exigente en cuanto a temperaturas, sin
embargo el crecimiento satisfactorio de los arboles puede encontrarse en

un rango de temperaturas de 18 a 29 grados centigrados, Loebel (1988).

e. Altitud.
Las regiones propicias para el cultivo de la Macadamia estan

comprendidas entre los 200 y 1200 m.s.n.m, Ito (1985).

f. Luminosidad.
Un buen desarrolio del cultivo vy una produccién estable durante el
afio requiere la presencia de buena Tuminosidad de ahi que la misma debe

oscilar entre 3 vy 8 horas luz por dia, Ito (1985).

d. Vientos.

La planta de Macadamia es muy suceptible al efecto del viento pues
afecta el desarrollo y puede causar el resquebrajamiento de las ramas o el
volcamiento de la planta. E1 establecimiento de barreras rompe-vientos es
una labor que debe ser considerada en una plantacién de Macadamia. Las
barreras deben sembrarse con suficiente tiempo antes de la macadamia para
que ejerzan su efecto protector, Trochoulias (1989).

Al no sembrarse las barreras en una zona donde los vientos son

fuertes, es necesario usar sistemas de amarre de los 4rboles de Macadamia
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o de aproximacién de clones para reforzar el anclaje del cultivo,

practicas éstas que encarecen los costos de la plantacién.

4. Propagacién.
Loebel, (1988) opina que para asegurar un buen rendimiento por &rbol
y la produccién de nueces de alta calidad, precocidad y uniformidad de la
plantacién, Ta prédctica de injertacién en Macadamia se hace indispensable.
La propagacién vegetativa involucra la seleccidén de la semilla,

confeccidén de semilleros, traspliante a viveros e injertacién.

a. Selecciébn de semilla

La especie Macadamia tetraphyla, ha sido 1la mAs utilizada para

patrones, sin embargo, existe una serie de limitaciones como son su alto
costo de adquisicidn, bajo porcentaje de germinacién y su incompatibilidad

con Macadamia integrifolia, (diferente didmetro del tallo de cada especie)

que hanh determinado el uso de semilla de la especie Macadamia intedqrifolia

para patrén, Chalker (1889).

La semilla para siembra no deberd tener mds de dos meses despues de
cosechada vy es conveniente antes de hacer el semillero efectuar l1a prueba
de flotacién en agua para asegurar un alto porcentaje en la germinacién.
Las semillas que al ser colocadas en un recipiente con agua y flotar

deberan ser eliminadas.

b. Semillero
ET semillero es conveniente iniciarlo en época seca con el fin de

que los arbolitos estén listos para el trasplante al vivero en época
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Tluviosa. E1 terreno para su ubicacidén deberd seleccionarse en un lugar
accesible con facilidades para riego, sin sombra y cercano al lugar en
donde se haréd el vivero.

Las semillas deben colocarse en camas de germinacidén con 1.20 metros
de ancho y con substrato compuesto de tres partes de suelo fértil por una
parte de cascarilla de arroz. Las camas es recomendable desinfectarlas con
antelacién utilizandose Bromuro de Metilo en dosis de 1.5 libras para 15
metros cuadrados, dejando un periodo de por lo menos dos dias despues de
desinfectarlo antes de proceder a la siembra, Trochulias (1989).

Antes de la siembra se recomienda colocar la semilla al sol por doce
horas para que haya un resquebramiento de la concha y de ésta manera
facilitar 1a germinacién. Despues de permanecer al sol debe sumergirse en
agua durante dos horas y luego en una solucién de Benlate a 2 gramos por
1itro de agua durante 10 minutos. La semilla se siembra a dos centimetros
de profundidad, separada a 2-3 cm entre una y otra, vy a 10 cm entre los
surcos. Es importante que el micrépilo (espacio por donde emerge la nueva
plantita) quede en posicién horizontal Trochoulias (1989).

La germinacidén tarda entre uno y cuatro meses y estédn listas para el

trasplante tres meses despues.

G. Vivero.

E1 establecimiento del vivero de macadamia mediante el uso de bolsas
de polietileno de color negro, es Tla prédctica que mas difundida esté
debido a que las plantitas no se resienten mucho, pues no se exponen a la
deshidratacién. E1 terreno en donde piensa ubicarse el vivero, debe ser

bien seleccionado de fdcil acceso, 1o mas plano posible con facilidad de
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agua para riego y cerca del lugar que se 1lenardn las bolsas. E1 tamafio de
la bolsa que actuaimente se estd usando es la de 20 pulgadas de alto por
10 puligadas de ancho, de ésta manera la raiz dispondrd de espacio
suficiente para su desarrollo antes de Ta siembra al campo definitivo, Ito
(1985). La colocacidén de las bolsas en el campo se hace en surcos dobles

distanciados entre si a un metro y entre plantas a 30 cm.

d. Injertacién
Existen en macadamia dos tipos de injertos: injerto de pGa lateral
v el de pla terminal siendo éste Gltimo el que mejor resultado ha dado,

Loebel (1988).

1). Patrones.
Se seleccionardn Unicamente los patrones que hayan alcanzadoe un
grosor minimo, de crecimiento vigoroso y dque no presenten sintomas de

enfermedades o trastornos fisioldgicos, Loebel (1988).

2). PuGas.

Las plas deben provenir de ramas a las cuales se les practicd el
anillado a fin de provocar la acumulacién de carbohidratos en la pla y
ademas para estimular el desarroilo de yemas axilares. E1 anillado
consiste en quitar en la parte inferior de la rama, uh anillo de corteza
de una pulgada de ancho. Las puas tienen generalmente de 8 a 10 cm de
largo y se cubren con una solucidén de 95% de parafina mds 5% de cera de

abeja a fin de evitar el resecamiento de la parafina, Loebel (1988).
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Al proceder a injertar se le practica al patrén y a la pda un corte
de bisel, tratando de que sea 1o mas uniforme posible para que la unidn
entre los dos sea completa. Una vez realizada la operacién de injertacién
se procede a amarrar el injerto con c¢inta plastica, cubriendose
inmediatamente la seccidén injertada con la solucién de parafina.

Despues de transcurridos 40 dias aproximadamente el injerto habré
"Prendido”. Se recomienda ir paulatinamente eliminando el patrén hasta
Tlegar al punto de unién del injerto. Cuando los brotes del injerto hayan
endurecido, se dejard el mas recto y vigoroso, eliminando el resto. la
cinta que se usbé para el amarre debe quitarse hasta los seis meses. E)
trasplante de 1os 4rboles se hace aproximadamente a 1os tres meses despues

de injertados, Hamilton (1989).

5. Plantacidén definitiva.

a. Seleccién del é&rea

Chalker, (1989) opina dque antes del establecimiento de 1a plantacién
definitiva es necesario tomar en consideracién las préacticas culturales
que deberédn ejecutarse y las condiciones climdticas y de suelo requeridas

para su establecimiento.

b. Limpia del terreno

Definida el 4rea se procede a limpiar el terreno ya sea por medio de
chapeo, o con el uso de herbicidas quemantes como el Gramoxone o
sistémicos como el Round-up dependiendo de las malezas que prevalezcan en

el terreno, Chalker (1989).
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¢c. Trazado de la plantacién
para Hamilton, (1988) en el trazo de la plantacién la distancia de
siembra est4 1ligada con la topografia del terreno, los cultivares a

sembrarse y si van a sembrarse cultivos intercalados.

d. Distancia de siembra

Para Trochoulias (1988), 1la distancia de siembra deberd variar
dependiendo de los cultivares a sembrarse, la fertilidad del suelo vy las
labores culturales. Existen en macadamia cultivares de crecimiento
extendido, las distancias en éste caso serdn mayores potr ejemplo 8 metros
por 9 metros hasta 10 metros por 10 metros, que aqueTllas para cultivares

con crecimiento vertical, 6 metros por 8 metros 6 7 metros por 8 metros.

e. Ahoyado
Cuando el suelo es un poco arcilloso los huecos se hacen de una
profundidad de 60 cm. En suelos fertiles y altos en materia organica los

huecos pueden tener 40 por 40 cm.

6. Variedades.

Segin Chalker, (1989) los cultivares que actualmente se estan

recomendando para los paises centroamericanos son los siguientes: "Kau

(HAES 344), "Keaau" (HAES 660), "Keauhou" (HAES 246), "Ikaika" (HAES 333)

I S L]

[45)

Y (A E05Y, dessoooTadoz 20 ceniios sxperimentales de Costa

Rica y Guatemala.
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a. Poda.

E1 buen desarrollo del 4rbol-en cuanto a fortaleza, distribucién de
ramas y formacién del Aarbol dependen fundamentalmente de las podas.
La poda de formacidn destinada a dar una forma deseable al &rbol, debera
iniciarse poco despues de comenzar a aparecer brotes nuevos en el arbolito
plantado. La deshija de los brotes deberd hacerse hasta que alcance una
altura de 90 a 120 cm. A partir de esa altura se inicia la formacién del
4rbol permitiendose el desarrollo de tres ramas laterales distribuidas en
todo el tronco, constituyendose de ésta manera el "primer piso” del &arbol,
Tuego se deja crecer el tronco central por otros 60 cm. de altura en donde
se inicia la formacién del "segundo piso” con tres ramas laterales igual
como el primer piso. Las ramas laterales deben provenir de yemas
secundarias, pues son estas que dan lugar a ramas con &ngulos mas

abiertos, Hamilton (1988).

b. Fertilizacién.

Para poder establecer un programa de fertilizacién es necesario
hacer un andlisis de suelo y foliar.
En Costa Rica se recomienda la aplicacién de 160 gramos de fertilizante
alto en fésforo (10-30-10 u 8-32-6) al momento de la siembra que es
complementado con dos aplicaciones de nitrato de amonio la primera de 160
gr por &rbol un mes despues de Ta siembra y la segunda de 160 gr por 4arbol
cuatro meses despues. En Guatemala las aplicacicnes alternas de 15-15-15

y 12-24-12 durante los meses de mayo, agosto y noviembre en cantidades
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proporcionalmente adecuadas a la edad de los 4rboles han dado muy buenos

resultados, Perez (1988).

¢. Control de malezas.

E1 control de malas hierbas en Macadamia es un problema serioc sobre
todo en plantaciones jévenes, pues su presencia puede ocasionar un bajo
crecimiento del cultivo. Siempre debe mantenerse 1impio un radio de 2
metros alrededor del tallo ampliandose éste diametro cuando empieza 1la

produccidén de nueces, Perez (1988).

d. Control de enfermedades.

1) Antracnosis

E7 agente causal es el hongo Colletotrichum sp., ataca las hojas y

frutos a medida gque se acercan a la madurez. Las zonhas afectadas se totrnan
de un color café oscuro se secan y mueren.
La enfermedad a menudo ataca nueces verdes, que no caen sino que

permanecen colgadas del 4rbol por un afio o mis, Nagy y Shaw (1988).

Contrcl. Se recomienda el uso de fungicida a base de cobre a medida que
los frutos vayan “cuajando”. Es recomendable tambien el usoc de variedades

resistentes. -

2) Agrietamiento la corteza.
E1 agente causal es un hongo. La enfermedad se presenta en el tallo

como un abultamiento de la corteza, bajo ésta zona abultada se presentan
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grietas en la corteza. En el follaje se presenta primero una clorosis,
luego la muerte descendiente de las ramas. Al morir las ramas quedan
adheridas a 1a planta. La penetracién del hongo puede producirse por los
dafios que puedan causarse en la corteza y en los cortes del “despadronado”

del injerto, Nagy y Shaw (1988).

Control. Evitar Tos cortes de ramas mal hechos y expuestos al ambiente
para 1o cual se recomienda cortar a ras el patrén a nivel del injerto y
sellar el corte con pintura de asfalto o pasta bordolesa y tambien en

aquellos cortes que se hacen durante la poda del &rbol.

3) Maya.

Causada por el hongo Rosellinia brunodes que es causante de 1a “"maya

del café". Los sintomas que presentan los 4rboles afectados por la
enfermedad es un secamiento, el que empieza del 4pice hacia abajo de las
puntas de las ramas hacia adentro hasta que muere. Cuando los sintomas
aparecen visibTés, el proceso es irreversible y el &rbol morira

indefectiblemente, Nagy y Shaw (1988).

Control. Los arboles enfermos deben sacarse con toda la raiz y espolvorear
en el hueco cal en una dosis de 40 gr por metro cuadrado. Se recomienda
ademas hacer una zanja de 0.5 metros de profundidad alrededor del &4rea
donde aparecié el 4rbol enfermo con el fin de evitar la diseminacién del

hongo por medio del agua de escorrentia.
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4) Enfermedad de Pierce.

Es producida por una bacteria. Los sintomas se presentan desde el
vivero y tambien en drboles adultos. Los sintomas gue se observan es una
clorosis intervenal en el borde de las hojas. Los Jjovenes pierden el
follaje al 1inicio del ataque, pero luego vuelven a recuperarlo y se
desarrollan hasta los siete u ocho afios en que empiezan a morir, Nagy y

Shaw (1988).

control. E1 uso del antibidético Agri-mycin 100 ha dado buenos resultados.
Tambien es recomendable el control de insectos chupadores que son los

vectores de la enfermedad.

5) Quema.

Producida por el hongo Phytophtora palmivora. Se caracteriza por la

presencia de una necrosis en el extremo de la hoja. Cuando la necrosis
alcanza la mitad de 1a hoja ésta cae. Esta enfermedad se asocia con el
estado nutricional deficiente de las plantas, por 1o gue deben corregirse
las deficiencias nutricionales. E1 combate puede realizarse utilizando

productos como Difolatdn, Dithane M—45, Cupravit, Fitzell y Luebel (1987).

e. Control de plagas.
Seglin Trochoulias, (1988) 1las plagas mas comunes que se han
desarrollado en el cultivo de 1a macadamia no son de tipo critico, y las

que se conocenh hasta el momento son las siguientes:
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1. Abeja Moroco.

Su nombre cientifico es Tridina sp, constituye una de las plagas mas
importantes en Macadamia, pues come las hojas nuevas y brotes para la
construccién de sus nidos.

E1 combate quimico da poco resultado, puesto que solo es posible
eliminar una cantidad limitada de abejas. E1 control mas seguro es

destruyendo los nidos, Trochoulias (1988).

2. Zompopos (Atta sp.)
Atacan vivero y plantacién definitiva. E1 dafo de los zompopos
consiste en hacer cortes en las hojas causando defoliacién de la planta,

provocando atrasos sustanciales en el crecimiento.

Control. E1 uso de Mirex ha dado resultados efectivos. La hormiga al
acarrear el cebo envenenado a su nido provoca la destruccidén de un hongo

que es de donde los zompopos se alimentan, Perez (1988).

3. Afidos (aphis).
Causan un enrollamiento de las hojas al alimentarse de ellas. Son
insectos chupadores que extraen la sabia del 4rbol, provocando retardo en

el crecimiento.

Control. E1 uso de insecticidas como Volatén, Lannate, Thioddn ha sido

efectivo, Perez (1988).
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4. Roedores
Las ardillas y ratas pueden causar dafios severos a la macadamia.
Estos roedores hacen un orificio en la nuez y se comen la almendra a la

vez que provocan la caida del fruto, Nagy y Shaw (1988).

8. Cultivos intercalados.

Con el objeto de obtener ingresos gue ayuden a financiar los costos
de mantenimiento de 1la plantacién en Ta etapa de pre—produccién, los
productores de macadamia pueden pensar en sembrar cultivos que se ajusten
a las condiciones de c¢lima vy suelo de cada regidén y cuyo sistema radical
sea superficial con e1 objeto de no dafiar el de la macadamia asi como
cultivos que no Te proyecten sombra ejemplo: Hortalizas, cardomomo.

Con el café puede asociarse hasta Tos cinco afios despues de los
cuates el café deberd eliminarse totalmente ya que no se recomienda ningdn
cultivo intercalado con 1a macadamia, despues que ésta entra en la etapa
de produccién, Perez (1988).

La macadamia como sombra permanente en el café no es recomendable,
pues tendréd que sometefse al mismo sitema de poda drdstico como se hace
con la guama, por lo tanto no habria produccién de nueces y si no se
podara, los cafetos recibirian una cantidad muy grande de sombra, Loebel

(1988).

9. Cosecha.
Aproximadamente e1 50% de los arboles de unha plantacién establecida
injcia la produccién al cuarto afio de edad. En Macadamia es dificil saber

cuando las nueces en el 4rbol estdn listas para ser cosechadas. De ahi que
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la préctica comercial recomienda esperar a dque se desprendan solas y la
cosecha se hace recogiendola del suelo, por lo menos una vez por semana
antes de que sean destruidas por las ratas o que Ta humedad favorezca el
desarrollo de hongos. No se debe provocar la caida prematura de Tos frutos
o arrancarlos de las ramas, pues éstas nueces estén inmaduras y seréan
desechadas en el procesamiento, Trochoulias (1989).

cuando las nueces caen estén cubiertas por una céscara carnosa de
color verde, 1la que debe eliminarse a mano O mecanicamente,
preferiblemente durante los tres dias siguientes a la recoleccién. Despues
del descascarado es conveniente someterlas a tres dias de secado con el

objeto de bajarles el grado de humedad, Loebel (1988).

10. Beneficio de las nhueces
a. Separaciéon de la céscara.

Esta operacién consiste en quitar a las nueces la cascara carnosa,
generalmente de color verde, que las ehvuelve y debe realizarse
preferentemente dentro de los dos o tres dias siguientes a la recoleccién,
para evitar que fermente y genere el calor que pueda deteriorar la calidad
y el sabor de las almendras, Hamilton (1988).

La operacién puede realizarse a mano pero resulta poco eficiente y
muy laboriosa; existen a]gﬂnos tipos de méquinas sencillas y baratas y
tambien maguinas comewrciales de mayor costo que solo se justifican para

plantaciones grandes, Hamilton y Fukunaga (1989).
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b. Secamiento.

AlUn separadas de la cascara, las nueces contienen cerca del 20% de
humedad por 1o que es necesario reducir ese porcentaje al 3.5% para
almacenarlas, siendo esta 1la siguiente operacién dque consiste en
colocarlas en parrillas de alambre durante dos o tres semanas y exponerlas
a la sombra para evitar que se agriete la concha y puedan penetrar mohos

u otros hongos que producen la podredumbre de 1a almendra, Hamilton 1988).

¢. Preparacién de las nueces para el mercado.

La G1tima etapa del beneficiado de las nueces consiste en separar la
almendra de la concha lo cual debe efectuarse con todo cuidado para evitar
que se deteriore la almendra, pues de la presentacién del producto depende
en gran medida el precio que alcance en el mercado, Grimwood (1971).

En cuanto al enhvase Tos actuales productores generalmente usan
recipientes de vidrio que contienen 4 y 8 onzas de almendras debidamente
saladas. Las almendras que se quiebran tienen gran aceptacién por 1la

industria, Hamilton (1988).



IITI. METODOLOGIA

Para el desarrollo del estudio de factibilidad se 1levard un
seguimiento 1égico, -especificado por Ja Tliteratura consultada vy
desarrollado en el curso de Preparacién y Evaluacién de Proyectos.

Se comenzaré con uh estudio acerca del mercado de la macadamia, como
ha evolucionado tanto la oferta como Ja demanda principalmente en el
mercado internacional asi como también el comportamiento de estos
elementos a hivel de mercado doméstico. Se determinard en dque medida se
verd afectado o favorecido el mercado y con ello se determinaran cuales
podrédn ser las perspectivas del mismo para nuevos empresarios que quieran
adentrarse en la produccién de la nuez. E1 andlisis del estudio de mercado
servird de base para saber si es gue existe un mercado potencial
insatisfecho y asi determinar si el proyecto es comerciaimente viable o
no.

Se tratardn otros puntos importantes como son los tipos de mercado
que influirian en el proyecto refiriendose con ello a mercado consumidor,
mercado competidor, mercado distribuidor y mercado externo; ademds se
detallard el posible flujo de comercializacién del producto hasta llegar
al consumidor.

Con los resultados del estudio de mercado se evaluard la parte
técnica del proyecto, consistente de especificar Ta ubicacién del
proyecto, el tamafio de la exp]oﬁacién, requerimientos agroecolégicos del
cultivo, formas de propagacién y todo lo referente al establecimiento y

manejo de la plantacién y con ello se detallaran los elementos del costo
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de produccién en que se incurrird, asi como también se determinard el
capital necesario para las inversiones basicas para el buen desarrollo del
proyecto.

Para fines exclusivos del proyecto debe decirse que seré
implementado en la regién de Teupasenti, municipio de E1 Paraiso.
Concluido el estudio técnico, se procederd a analizar lo referente al
estudio legal vy organizacional, para determinar Jlos aspectos de
importancia en el proyecto en lo que respecta a legislacién laboral vy
legislacién tributaria que involucra 1o referente a impuestos sobre la
renta que deberédn presentar al fisco los empresarios, ademds se analizard
lo referente a Tlegisiacién comercial en Ta que se detallan las
consideraciones legales para la expotrtacién. De igual manera en el estudio
organizacional se especificard la estructura administrativa del proyecto
para obtener un organigrama funcional y obtener asi Tlos costos del
proyecto en lo referente a administracién.

La Gltima parte del proyecto compete al estudio fihanciero. Se
comenzard determinando los ingresos proyectados, las inversiones
necesarias para el proyecto y Tlos costos de operacién, informacidn
fundamental para elaborar el andlisis de las inversiones.

Para el andlisis de las 1inversiones se seguird la metodologia
utilizada por el Instituto de Desarrollo Econémico (IDE) del Banco
Mundial. E1 andlisis de las inversiones se proyectara para doce afios y de
igual manera todos Tos flujos en el andlisis del estudio financiero seran
proyectados para Jos doce afos especificados en el andlisis de
inversiones. De la diferencia entre los ingresos y el total de costos de

operacién se obtiene la utilidad antes de impuestos, a la cual debe
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deducirsele los impuestos y agregarle los gastos por depreciacién ya que
representan gastos no efectivos, para con ello obtener el flujo neto sin
financiamiento y asi calcular la tasa de rentabilidad interna (TIR), el
valor actualizado neto (VAN) y la relacién beneficio costo (RBC).

Es importante anotar que la tasa de corte sobre la cual se evaluara
1a inversién corresponde al costo ponderado de capital, el cual se
determina ponderando el costo de cada tipo especifico de capital por su
proporcién en la estructura de capital de Tla empresa.

E1 segundo nivel bajo el cual se evaluard el andlisis de inversiones
serd la corriente de incrementos de los beneficios netos después de la
financiacién para determinar la rentabilidad de los recursos propios del
empresario, la cual se hard iguaimente a traves de los indicadores
financieros bdsicos (TIR y VAN).

Para el financiamiento de las actividades del proyecto se utilizara
el programa de financiamiento para la agricultura del Banco Mundial,
manejado a través de la banca privada cuyas condiciones bdsicas son
financiamiento a largo plazo hasta doce afios para pagar, con cinco afios de
gracia para el principal, a una tasa de interés de 17% tanto a large como
a corto plazo.

Debido a que el andlisis de las inversiones cubre la vida (til del
proyecto serd necesario tener en cuenta la inflacién. Debe incluirse el
efecto que tendrd la inflacidén ya que los cambios no inflacionarios de
precios en productos e 1insumos se expresan eh términos constantes,
mientras que los ingresos por préstamos y los pagos por servicio de la

deuda se proyectan generalmente en términos corrientes.
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Para ello se deflactardn los préstamos recibidos y los pagos por
servicio de la deuda por la tasa de inflacién que se considerard para la
evaluacién del proyecto, estimada en un 20%.

Concluido el andlisis de inversiones se procederd a estimar el flujo
de caja del proyecto. E1 flujo de caja proporcionard al empresario las
cifras que le indiquen el saldo de caja final esperado, el cual podra
analjzarse a fin de determinar si se espera un déficit o un superavit en
cada uno de los afios que abarca la proyeccién.

E1 exceso de saldos de efectivo podréd dnvertirse en valores
negociables y los déficit tendréan que ser financiados mediante aportes de
capital y préstamos a corto plazo.

Se deberad considerar con detenimiento el patrén de entradas vy
salidas de efectivo con el fin de asegurar que se dispone de efectivo
suficiente para el pago de deudas en e1 momento de su vencimiento.

Seguidamente deberi elaborarse el estado de resultados proyectado
que muestre las pérdidas y ganhacias netas en cada uno de los periodos del
horizonte temporal consideradé.

Posteriormente se elaborard el balance general o de situacién que
muestre la conformacidén de la empresa, cuanto de los activos es propiedad
del empresario y cuanto es propiedad de terceros, como se capitalizard el
proyecto y como estard conformado al final del periodo de evaluacién.

Con la informacién de los dos estados financieros (balance general
y estado de resultados) se procederd a calcular las razones financieras.
Se analizardn 1las razones de 1liquidez, rentabilidad y actividad que

proporcionaran informacién critica para la operacién del proyecto a corto
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plazo, y las razones de endeudamiento que informardn de la situacidén del
proyecto a largo plazo.
Para finalizar se determinaréd la sensibilidad del proyecto, es decir
en que medida se vera afectada la rentabilidad ante cambios en ingresos o
egresos. Para ello se realizara un andlisis de sensibilidad que estimara
los cambios que podrian ocurrir en los indicadores financieros (TIR vy

VAN), ante cambios porcentuales en los ingresos y egresos del proyecto.



IV. RESULTADOS

A. Estudio de Mercado

1. Introduccidn y generalidades.

La macadamia es una huez que se consume principalmente en ocasiones
especiales, su demanda se incrementa en Diciembre debido a las fiestas de
fin de afo dando un aire de cierta distincidn cuando se le acompafia con
licores preferiblemente, otro uso que se Tle da es en la industria
confitera y pastelera. Es por esto que se le considera un articulo de 1ujo
y tiene precios estimados relativamente altos. Para el mercado en general
tiene caracteristicas de producto mds agroindustrial que netamente
agropecuario, ademds por ser un producto no tradicional en los paises
centroamericanos que la consumen, tiene una demanda elédstica y es
suceptible a incrementar sus ventas si hay una adecuada promocién y
publicidad.

Los principales productores de macadamia en el mundo son Hawaii,
seguido de Australia, Sudéfrica y a nivel latinoamericano Guatemala vy
Costa Rica.

Al analizarse los aspectos de comercializacién de la macadamia, debe
tomarse en consideracidn que ésta es una nuez de uso limitado, debido a su
oferta. E1 mercado puede expandirse, aunque se supone que al haber una
oferta mayor, habrd reducciones correspondientes, de precio; sin embargo,
considerando programas modestos de desarroilo, no se contempla que habra

saturacion del mismo. Lo dicho es particularmente cierto, debido al largo
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periodo de pre—-produccién de la planta que no es atractivo para Tla

mayoria de los productores.

2. Mercado Externo.

E1 mercado mundial de Tas hueces ha experimentado un fimportante
crecimiento en los Gltimos afios. La produccién mundial en cédscara fue de
14,000 TM en 1979, equivalentes a 2.300 TM de almendra. Para 1981 estos
datos eran de 18.000 TM, y 3.000 TM respectivamente, 1o cual significa un
incremento de 35.7% en el periodo. Los principales productores fueron
Estados Unidos, Australia y Suddfrica con una participacién de 88.8%, 7.7%
y 3% respectivamente, para la produccidén registrada en 1981. E1 cuadro 1
muestra los diferentes paises productores, asi como su produccién para

los aflos 1979 y 1981 y su participacién en el mercado mundial de 1la

macadamia.
Cuadro 1. Mercado mundial de las nueces
para los afios 1979 y 1981.(en T™)
PAIS PRODUCCION EN  PRODBUCCION EN  PRODUCCION EX  PARTICIPACION EN EL
CASCARA CASCARA ALNENDRA KERCADO
(1979) (1981) {PROD. EN ALMENORA)
ESTADOS UNIDOS 12,118 15,163 2,426,183 88.8%
AUSTRALIA 1,078 1,463 234,08 1.7%
SUDAFRICA 420 570 91,20 3.0%
0TROS 0 95 15,25 0.5%
TOTAL 13,686 17,291 2,166.71 100.0%

Fuente: Homer k. Rowley
Hawai Macadamia Nuis
Agricultural Statistics Service (1989).
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A pesar de T1a reducida cantidad de informacidén al respecto (en
Honduras principalmente), puede decirse que el mayor productor e
importador de macadamia son los Estados Unidos, conforme se aprecia en el
cuadro 2, concentriandose 1la produccién en Hawai. Esta 1isla produce
aproximadamente el 88% de la macadamia que se consume mundialmente, de 1la
cual é1 90% se consume localmente y el 10% restante es exportado a Tlos

otros Estados de ese pafis.

Cuadro 2. Area cosechada, produccioén,precio
por libra y valor de la produccién.
Estado de Hawai. 1971-1985.

A0 AREA PRODUCCION PRECTO VALOR
EN ACRES  (POR 1000 LBS,)  POR LIBRA ($) EH DOLARES
1811 4,900 14,448 0.241 1,569
1972 5,000 13,110 0,238 3,985
1973 5,080 12,124 0,255 3,09
1974 5,760 16,310 0,32 5,238
1978 6,080 18,210 0,318 5,754
1976 §,300 19,680 0.369 1,007
1917 6,300 20,980 0.408 8,029
1978 9,200 26,660 0.538 11,287
1978 9,600 33,390 0.629 16,769
1930 10,000 33,360 0,724 24,114
1981 10,000 36,720 0.793 26,454
1982 10,200 36,420 0,739 27,136
1983 16,600 31,100 0.657 23,928
1984 12,000 42,000 0.692 26,088
1985 13,500 42,120 0,725 30,450

Fuente. Homer K. Rowley
Hawai Kacadamia Nuts,
Agricultural Statistics Service (1989).
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Un estudio realizado por el INCAE en 1988 indica que "...el futuro
ofrece un gran potencial para la demanda de macadamia,...solo uno de cada
cuatro horteamericanos ha oido hablar de la macadamia y solo uno de cada
ocho 1a ha probado alguna vez,...la macadamia es virtualmente desconocida
en el gran mercado europeo”. Esto puede dar una mejor jdea del potencial
mercado internacional para la nuez.

En el cuadro 3 se presentan estadisticas sobre el consumo pércapita
de nueces comestibles en los Estados Unidos, incluyendo nueces de arboles
asi como coco deshidratado y mani, de los afios 1968 a 1979. Estos muestran
una tendencia creciente en el consumo de todo tipo de nueces como
resultado de un mayor énfasis en Jos alimentos naturales y en Tlas

caracteristicas nutricionales de Tos alimentos por parte de la poblacién.
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Cuadre 3. Consumo percpita de Nueces en Estados Unides,
Periodo 1968 -1879 (Xilogrames),
Nueces de Arbol en Concha.

ANO  ALMER-  AVELLA-  PACA-  NUECES  MACADA-  TOTAL  €OCO  HANI
ORAS NAS K4S HIA

1968 033 007 038 0.3 018 .8 .10 5.8
1969 030 0,05 042 0.3 020 1 4 5
1970 0.3 0,08 0.3 038 .0 1.8 51 59
CT AT R A N 0,38 042 .01 1.9 51 5.9
012 031 0.0 0.3 040 .01 2.0 48 6.2
913 0.2 0.0 0.3 040 .0 4 66
914 021 0.04 0.3 043 .02 L6 M5 6
1915 036 0.08 0.3 052 .0 I | I
1976 0,43 0.08 0.30 0.5 .07 19 48 6.3
1977 046 0,08 03 0k .0 01 50 64
978 041 0,09 0.3 040 029 18 50 6.9
1979 045 0.08 0,30 050 .03 18 B0 T

Fuente: Scott F, Hawai Agricultural Experiment Station.
Characteristics of consumer demand for macadamia nuis,

Como se puede notar tambien en el cuadro 3, aunque en una base per-
cédpita el consumo de mani en 1979 fue tres veces mds que el de todas las
otras nueces juntas incluyendo el coco deshidratado, el mayor crecimiento
per—-cédpita en el consumo de nueces fue en la nuez de macadamia. Este mayor
crecimiento en el consumoc per-cdpita de la macadamia adquiere mayor
relevancia al considerar que la macadamia junto con las nueces de pino
(pine nut), son 1las nueces comestibles mas caras que existen en el
mercado,

En el periodo comprendido entre 1972 y 1985 los Estados Unidos

aumentaroh su 4rea de siembra de 5,000 a 13,500 Acres, como se mostrd en
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el cuadro 2. La produccién en el mismo periodo, pasé de 5.9 millones de
Kg. de nuez a 19.1 millones.

Los Estados Unidos son también el principal consumidor de la nuez.
Con base en estimaciones de consumo para 1980, equivalentes a 11 millones
de kilos, los expertos de National Agricultural Statiscal Service (Hawai)
elaboraron una serie que permite estimar un consumo potencial de 12.7
millones de TM para 1989 y 14.5 para 1990.

ET cuadro 4 muestra 1a tendencia de la regresidn en cuanto a demanda

y oferta de macadamia en Estados Unidos para el periodo 1983-1994.

Cuadro 4, Demanda de los Estades Unides. Oferta Mundial
de Almendras de macadamia en T.N. (1983-1994)

DEMANDA U.S.A,  OFERTA MUMDIAL  DIFERENCIAL

A0S
1983 11,045 3,164 -1.884
1984 11,045 3.305 -1.140
1985 12,700 3,588 -4, 111
1986 12,100 3,761 -§.939
1987 12,700 4,381 -8.319
1988 12,700 4,554 -8, 14§
1989 12,700 4,734 -1,350
1380 14.500 5,350 -§.766
1991 14.500 §.054 -8, 466
1992 14,500 5,262 -8,238
1993 14,500 6,546 -1.954
1994 14.500 §.714 -1.126

Fuente: Homer K, Rowley and Donald Martin (1989),
Hawai macadamia nuts, Final Season Estimates.
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En la figura 2 se muestra el diferencial entre oferta y demanda de
la proyeccién anterior, con ello puede verse la existencia de un mercado

insatisfecho.

MILES BE TM DE ALMENDRAS

14

iz

i8

0

® N » o

B DEMANDA U.S.8 OFERTA MUNDIAL

Figura 2. Demanda y Oferta de nuez de macadamia en
Estados Unidos. (1983-1994)

En 1a figura 2, puede observarse el diferencial que existe entre la
produccién mundial de macadamia y 1la demanda de Estados Unidos
correspondiente al periodo 1983-1994; para 1los Estados Unidos mayor
productor y consumidor a la vez de 1a macadamia.

En relacidén a otros paises, Leeson B. y Vidgen R. han elaborado unos
estimados sobre la produccién de los principales paises productores para

Jos afios de 1979 a 1982, datos que se presentan en el cuadro 5.
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Cuadro 5. Nuez de macadamia. Produccidén 1979-1882 en T.M.

PAIS 1979 1980 1981 1982
ESTADOS 12,065 15,100 19,007 23,854
UNIDOS

AUSTRALIA 1,140 1,200 1,500 1,866
SUR AFRICA - 300 600 1,200
GUATEMALA 30 50 74 101
COSTA RICA 5 20 68 210
TOTAL 13,245 16,730 21,250 27,236

Fuente: Leeson B. and Vidgen R. (1987)
World production and Marketing of macadamia.

No obstante que Hawai es el mayor productor del mundo, solo exporta
aproximadamente un 10% de su produccién al resto de los Estados Unidos. E1
otro 90% es consumida por los residentes de la isla y los turistas.

Un aspecto importante en el comportamiento del mercado mundial de 1a
macadamia es el hecho que tanto 1a oferta como la demanda se concentran en
Hawai, aunque en este Ultimo caso tambien se incluye a otras regiones de
lTos Estados Unidos.

En el cuadro 6, se presenta una proyeccidén de la demanda vy
produccién de macadamia, la cual fue preparada por el INCAE enh un estudio
de factibilidad hecho en 1988, en 1la cual puede observarse que Jla
produccién interna de Costa Rica satisfacerd la demanda en ese pais, pero
la produccién a nivel mundial no alcanza a satisfacer la demanda total, lo
que confirma Tlo anteriormente manifestado respecto al potencial del

mercado internacional.
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Cuadro 6. Proyecciones estimadas de produccidn y demanda
Hundial y de Costa Rica (Macadamiz en concha en TH)

0 PRODUCCION  DEMANDA  PRODUCCION DEMANDA
HUNDIAL HUNDIAL  COSTA RICA COSTA RICA
1988 35,564 85,428 5,750 1,150
1989 41,804 81,134 10,500 1,025
1990 43,240 90,605 10,500 2,119
1991 41,300 93,011 13,000 2,334
1992 48,931 95,584 13,000 2,563
1093 51,139 98,165 13,500 2,818
1994 52,928 100,816 13,500 3,100

Fuente: Caracteristicas generales y factibilidad de establecer
el culfivo de macadamia, INCAE 1988,

Con relacién a Tlos precios por kilogramo de nuez, en 1970 1la
Universidad de Hawai, estimaba que el agricultor podria recibir $ 0.228/Kg
de nuez. En el periodo 1972-1981 el precio de venta de la macadamia en

cadscara en Estados Unidos se incrementd de $ 0.51 a $ 1.69 por Kg.

3. Participacién de Costa Rica en esta actividad.

Distintos estudios sobre la macadamia en Costa Rica han presentado
estimados del A4rea total sembrada actualmente entre 2,000 y 3,000
hectdreas. Seglin estimados hechos por el Instituto del Ccafé (ICAFE), a
octubre de 1984 habian en Costa Rica 2,674 hectdreas sembradas de
macadamia de Tlas cuales 515, o un 19%, se encontraban en edad de

produccién y el restoc en edades nho productivas. En términos de Tla
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distribucién del 4rea sembrada, en base tambien a datos del ICAFE, la zona
de Siquirres es donde se encuentra la mayor area sembrada con un 45.5% del
total, siguiendole Turrialba con 17.8%, Tilardn con 11.4% y con menor
importancia San Carlos y otras zonas del area central del pais.

Hasta el afio 1984 1la produccién de macadamia fue absorbida en su
totalidad por el mercado interno del pafs. No fue sino hasta la cosecha de
1984-1985 que se 1inicié la exportacién al mercado norteamericano. De
acuerdo a la informacién proporcionada por el Centro Agricola Cantonal de
Turrialba (CACTU), en 1985 Costa Rica exportd el 37.5% de la produccidn y
el resto, un 62.5%, se consumidé internamente. La macadamia que se consume
en el mercado nacional es una nuez de inferior calidad, de un color mas
oscuro, de tamafioc mas pequefco y con un mayor porcentaje de nueces
quebradas. La comercializacidn de la macadamia en el mercado nacional es
realizada por la empresa "Macadamia de Costa Rica S.A." quien es la Unica
empresa en el pais que tiene una operacién integrada de produccioén,
procesamiento y comercializacién interna y externa.

En terminos de la produccién estimada para 1996, el cuadro 7 indica
que Costa Rica representarid un 30% de la produccidn de Hawai para ese
mismo afo y por consiguiente un alto porcentaje de la produccién mundial.
lLa produccidn para 1996 ha sjdo estimada en base al 4rea sembrada en 1986.
Sin embargo, se espera que ésta drea se incremente durante los proximos

afios.
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Cuadro 7. Comparativo del drea sembrada en
1986 y produccién estimada para 1996
entre Costa Rica y Hawai.

ITEM ARO COSTA HAWAT
RICA

AREA SEMBRADA (HAS) 1986 4.666 15.556
PROD. ESTIMADA (TM) 1996 26.000 87.000

Fuente: La macadamia en Costa Rica y
perspectivas de Mercado por Gordon T.
Shigeura (1987).

E1 CACTU ha estimado que para 1993 Costa Rica deberd estar
exportando un 80% de la produccién total, dejando para el mercado nacional
solo un 20%. Para esto los productores deberdn de mejorar
significativamente los aspectos relacionados con 1la produccién y
procesamiento de la nuez.

De acuerdo al Sr. Shigeura (ICAFE), la calidad actual de la nuez
producida y procesada en el pafs no es la 6ptima en términos de las
caracteristicas necesarias para poder competir internacionalmente, pero
son problemas comunes en los paises que recién estan inicidndose en la
produccién, procesamiento y exportacidn de la macadamia.

Agrega el Sr. Shigeura, que Costa Rica deberéd desarrollar una estrategia
para la comercializacién del producto terminado en el futuro, comenzando
por organizarse para comercializar sus productos directamente y no a
través de Hawai. Ademds considera que se debe comenzar a desarrollar
huevos productos que utilizen macadamia como materia prima tales como
chocolates, licores, bombones y otroé. Especialmente se le debe dar a la

macadamia de Costa Rica y a sus sub-productos una identificacién
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independiente de la de Hawai.

Segln lo anteriormente mencionado en el estudio realizado por el
INCAE, Tos precios internacionales de las nueces y de la macadamia se han
ido incrementando debido sobre todo a la demanda insatisfecha, 1os precios
internacionales son de $1,76 por kilo de nuez y de $7,65 por kilo de
almendra, ademéds el kilo de macadamia empacado en los Estados Unidos es de

$10.22 a 1o que habri que descontar el costo de transporte.

4. Mercado Nacional.

En Honduras 1a macadamia no se produce y es muy poco conocida, las
tnicas plantaciones que se tienen en el pafs son aquelias que el Instituto
Hondurefio del Café (IHCAFE) Tlas dedica para investigacién y algunos
ensayos aislados a cargo de compaffas bananeras.

En una pequefia encuesta que se realizé en algunas dindustrias
panaderas y confiteras de Tegucigalpa, se pudo confirmar las expectativas
que se tiene a la reduccidn de Tas 1importaciones de nueces debido
principalmente a l1a politica monetaria y cambiaria implementada por el
gobierno, la cual busca captar divisas mediante el fomento a Jas
exportaciones y la reduccién de importaciones.

Las consideraciocnes anteriormente planteadas dan 1a pauta para decir
que hay un mercado potencialmente alto en Honduras para este tipo de nuez,
Tastimosamente el poco conocimiento que se tiene sobre la macadamia ha
determinado que no exista en la actualidad una industria que produzca el
equipo hecesario para el beneficiado de Ta nuez, ya que esta es consumida
y comercializada como aimendra, por 1o que, por 1o menos en un principio,

la produccién deberd exportarse a otros paises que cuenten con esta
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tecnologia, como Costa Rica o Guatemala Tlos que posteriormente 1la
comercializarédn sea interna o externamente. Se Podria afirmar que a medida
que se implementen Tlas plantaciones y se empiecen a obtener ingresos, se
hard mas factible el disefio y planificacién de algin tipo de tecnologia
adecuada para el beneficiado de la nuez, y que permita acceder al mercado
interno hondurefo.

E1l inicio de la produccién de macadamia en Costa Rica tuvo un origen
diferente, debido a que los primeros productores de la nuez en aquel
vecino pais fueron empresarios que se dedicaban a la exportacidén de
productos como café._ Estas personas ademas de conocer el mercado
internacional para los productos agricolas fueroh personhas con mucho
potencial econémico, con capacidad de hacer grandes inversiohes que Tes
empezaran a generar utilidades luego de varios afios sin percibir ingresos
por periodos preproductivos largos como es el caso de la macadamia,
mientras tanto sus ingresos se fundamentaban en la exportacién de café.
Ademds estos empresarios integraron verticalmente el proceso incluyendo
produccibén, procesamiento y venta de la nuez tanto en el mercado
internacional como en el mercado doméstico. Para introducir el producto en
e1 mercado costarricense se 1ahzdé uha gran campafia publicitaria que
influyé en la decisién de compra de los consumidores. Cabe destacar que
ésta campafia promocional requeria proyectos de grandes dimensiones que
fueran capaces de genherar tasas qe retorno satisfactorias aln con grandes

egresos como los gastos de publicidad y promocidn.
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5. Mercado proveedor.

E1 Gnico pafs centroamericano que produce semilla certificada vy
pldntulas de macadamia es Costa Rica, por lo que aqui se concentrara el
mercado proveedor del proyecto.

E1 sefior Bradley Johnston, de la Macadamia Development Corp. en San
José, Costa Rica, manifestd ! que las semillas y plantulas requeridas en
el mercado hondurefio pueden ser proveidas por esta empresa la cual tiene
actualmente plantaciones comerciales y viveros de macadamia disponibles
para la venta.

Ademés del mercado costarricense, las plantulas de macadamia pueden
ser importadas de Hawaii, de donde fueron Tlevadas a Costa Rica en los
inicios de los afios sesenta, pero se considera como un mercadoc mayormente
viable Costa Rica, por el costo menor de transporte en comparacién a

Hawaii.

6. Mercado consumidor:

Como ya se mencioné anteriormente, la produccidén serd destinada a
Costa Rica, aquf podria ser vendida a la empresa "Macadamia de Costa Rica
S.A", que es la Unica que posee el equipo adecuado para procesar la
macadamia, es decir, dque el proceso de comercializacién se harad
directamente a través de empresas, debido a la falta de intermediarios que
se encarguen del procedimiento. Cabe anotar que la nuez cosechada,
descascarada Yy secada puede almacenarse durante un periodo prolongado sin

que se deteriore hasta que se complete la cantidad de un contenedor que

', comunicacién personal con el Sr. Bradley Johnston
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oscila entre 20 mil y 25 mil kilogramos.

La factibilidad de el proceso de comercializacién estd fundamentada
eh las conversaciones que se tuvieron con Bradley Johnston quien afirma
que Macadamia de Costa Rica S8.A. tiene una capacidad de planta
subutilizada, y que consecuentemente sus empresarios estarian dispuestos

a adquirir macadamia de paises vecinos como Honduras y E1 Salvador.

a. Precios

De acuerdo con la informacién brindada por el Sr. Bradley Johnston
y respaldado con el estudio de factibilidad preparado pof INCAE (1988), se
determiné que el precio que podria ofrecerse por kilogramo de nuez en
concha es el equivalente a $1.5, por 1o que traducido a moneda nacional
con la tasa de cambio fijada por el Banco Central (L.5.3 por $1.0) resuita
en unh precio de L.7.95 por kilogramo de nuez.

La moneda con la cual se efectuardn las negociaciones es el coldn
costarricense. De informacién obtenida en el Centro de tramites para
exportacién (CENTREX) acerca del mercado comin centroamericanc se concluye
que con la apertura del mismo se creé la cémara de compensacién
centroamericana a través de la cual las monedas centroamericanas por medio
de un banco privado seran negociadas para proveer a los exportadores su
mcneda nhacional.

Ahora bien la viabilidad de este mercado importador es demasiado
riesgosa, ya dque existe una dependencia por parte del proyecto tanto de
precios como de capacidad de compra por parte de Macadamia de Costa Rica
S.A., v en el momento que el mercado costarricense sature su mercado,

cabria esperarse que bajaran los precics al producto hondurefic, 1o que
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transformaria la produccién de macadamia en un rubro antieconémico, amen
de otro tipo de consideraciones socio-politicas que puedan darse en los
paises que queden fuera del control de 1las empresas involucradas en el

proyecto.

7. Mercado competidor.

Como no hay producciones comerciales de macadamia en Honduras, la
competencia para el producto dentro del pais serd practicamente nula, pero
la competencia a nivel de mercado proveedor en Costa Rica podria ser
considerable teniendo en cuenta que es un cultivo gque estd siendo
rdpidamente considerado para explotacicnes agricolas y que ademéds hay
pocos productores de semilla certificada y pléantulas en ese pais. Por lo
tanto, de ser factible la implementacidén de este proyecto, los contactos
para definir mercado proveedor y condiciones de compra para la exportacidn
deberdn hacerse con la mayor prontitud, firmando contratos de mediano y
largo plazo para asegurarse una adecuada y oportuna cantidad de semilla o
plédntulas, que son los Gnicos insumos que no se pueden encontrar en
Honduras. Igual procedimiento deberd seguirse para asegurarse un comprador
del producto por Tas razones antes expuestas.

Tambien existe un mercado competidor dentro de Costa Rica ya que
todos los productores actuales de ese pafs comercializan su producto con
la empresa Macadamia de Costa Rica, y el precio que se paga por el
producto es igual tanto para los productores costarricenses como para los
posibles productores hondurefios, lo que 1indicaria una sujecidén a las
regulaciones de precios que acepten los productores costarricenses sin

considerar los elevados costos de transporte que tendrian los productores
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hondurefios estando por ello mas propensos a salir del mercado.

8. Perspectivas generales de la industria.

Uno de los factores limitantes para el incremento del cultivo de la
macadamia es el costo de la mano de obra debido a que la recoleccidn de
frutos es manual y los efectos que puede traer la etapa de preproduccién,
por lo que serfa recomendable tener al menos durante esta etapa, otro
rubro de explotacién que amortigue tales efectos, ademds como conclusion
de 1o antes mencionado puede decirse que el incremento del &rea cultivada
debe darse en paises con gran cantidad de mano de obra barata y con
condiciones ecoldgicas aptas para este cultivo. Hay muchas A&reas
centroamericanas adecuadas para la siembra y explotacidén de macadamia,
ademds en estos paises la mano de obra continua siendo relativamente
barata, si a esto se le suma el mercado potencial tanto en Europa como en
Estados Unidos se puede decir que hay buenas perspectivas de

comercializacién para la macadamia en la regidn centroamericana.



B. Estudio Técnico

1. Introduccion.

Con el estudio técnico se pretende analizar y determinar el tamafio
6ptimo y localizacidén més adecuada, los equipos, las instalaciones y la
organizacién que se requiere para realizar la produccién.

En resumen, se pretende resolver las preguntas referentes a donde,
cuanto, cuando, comc y conh que producir lo que se desea, por lo que el
aspecto técnico—-operativo de un proyecto comprende todo aquello que tenga

relacién con el funcionamiento y la operatividad del propio proyecto.

2. Establecimiento de la plantacién
Por ser la macadamia un cultivo permanente, la seleccibén del sitio
de su implantacién reviste vital importancia, ya que Ta producc%én de

cosechas sera por 20 afios o més.

a. Factores Edéaficos.

E1 factor suelo, sin lugar a dudas, es el de mayor importancia,
debe ser fértil y friable de profundidad minima de 0.75 m, para un buen
crecimiento de la planta. Existen opiniones de que las caracteristicas
fisicas deben prevalecer sobre las quimicas, se requiere de un buen
drenaje, ausencia de capas arcillosas o 1impermeables en el subsuelo y

buena textura. ET1 grado de acidez es muy importante, el mejor crecimiento



del &rbol se observa en suelos conh un rango de pH de 5.5 a 6.5.

La gran variacién de suelos de Honduras, exige que se hagan estudios
cuidadosos de éste en el que se contemplen los requerimientos anteriores,
asi como lo referente al contenido de nutrienetes y materia orgénica.

La topografia es otro factor importante dado que las nueces deben
recogerse manualmente del suelo. En suelos de pendiente fuerte se
dificultan las labores cultivables, principlamente en los primeros afios,
de ahi que se prefieren lugares con pendientes suaves y regulares, mejor
si son planos.

L.os trabajos de limpieza, nivelado y hechura de terrazas que deben
hacerse en terrenos de pendiente fuerte, pueden resulitar prohibitivos por

los altos costos que requieren.
b. Factores Climaticos
La macadamia se define como una planta tropical y subtropical y por

ende responde sensitivamente a las condiciones climédticas.

Precipitacién. La precipitaciéon fluvial es de suma importancia no tanto

en su cantidad como en su distribucién a través del afio.

La zona del lago de Yojoa con precipitaciones que van de 2,000 a
3,000 mm., distribuidas a través del afio, resultan ideales para el
establecimiento del cultivo de macadamia. Con precipitaciones menores es
posible obtener buenos resultados, siempre y cuando se tenga una buena
distribucidn de las Tluvias y la ayuda del riego como complemento a la

falta de agua.
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Cuando los 4rboles estédn bien establecidos pueden soportar periodos
de sequia, pero en tales condiciones su produccién es baja. Como limite

minimo se puede sefialar 1,150 mm anuales.

Temperatura. La macadamia no es muy exigente en 1lo referente a
temperaturas, pero el crecimiento satisfactorio de los 4rboles’ puede

encontrarse en un rango de temperaturas de 18 a 29 grados centigrados.

.Vientos. La predominancia de vientos fuertes constituye un peligro
inminente para el cultivo de la nuez, dada la resistencia que el follaje
del &rbol presenta y el peso de la fruta. Los vientos dafian los &rboles
Tos inclinan y bajan la cosecha. Lo aconsejable es la proteccién natural
y el establecimiento de rompe-vientos antes de la plantacién. Los rompe-
vientos deben ser de especies de répido céecimiento, de consistencia
fuerte y follaje espeso. Algunas especies recomendadas son Ciprés

(Cupressus sp), manzana rosa (Eugenia jambos), bambl (Bambusa vulgaris),

entre otras.

Altitud. Se considera adecuado el rango de alturas desde 200 hasta 1,200
m.s.n.m., sin embargo es posible esperar buenos resultados a alturas
menores si existe buen drenaje y no hay otras 1imitaciones. A alturas
mayores (hasta 1,400 m.sh.m.) sino existen condiciones adversas como
vientos o nuvosidad permanente que interfiere la luz solar y provoca un
medio favorab]e-para el desarrollo de enfermedades fungosas, asi como la
proliferacién de algas y 1iquenes que en cierta medida causan problemas a

los Arboles de macadamia. ,
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Luminosidad. E1 buen desarrollo de Tlos cultivos, produccién estable
durante el afio, son entre otros influidos por la Tuminosidad, por tanto la

misma debe oscilar entre 3 y 8 horas de luz por dia.

¢. Establecimiento del Cultivo.

La seleccidn de una variedad a utilizar en el establecimiento de un
cultivo o siembra comercial, es lo mas importante. La introduccidén del
material vegetativo en una regidn nueva o en un pais, reqguiere un estudio
cuidadoso, serio y responsable, para definir aguellas caracteristicas
sobresalientes de cada una de las distintas variedades.

Para garantizar el buen rendimiento de la plantacién y la buena
calidad de las nueces, la plantacidén debe hacerse con arboles injertados
de variedades reconocidas como apropiadas para el cultivo comercial.

E1l desarrollo y mejoramiento de variedades clonales en Hawai did
base al inicio de un programa en el que se utilizan las especies puras:

Macadamia tetraphyla y Macadamia integrifolia como semillas para patrones

o porta injertos, M. tetraphyla resultd ser Ta més 6ptima para el caso y

los c¢lones derivados de M. integrifolia para el injerto.

La experiencia en el mundo ha demostrado que los arboles injertados
producen entre tres y cinco veces mds que los no injertados y gque son mas
precoces.

En Costa Rica siete variedades y algunas selecciones nusvas, nan
estado sometidas a intensas pruebas en Tos Gltimos afios. Las variedades
Kakea (508), Kaika (333) y Keaohou (246), han sido probadas durante muchos

afios vy siguen mostrando excelentes caracteristicas. Cabe mencionar que Tos
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APARTADO 83
TESUCIGALPA HONDURAS



e

96
clones Kanm,(sdlj y Keaau (660) han demostrado un comportamiento muy

satisfactorio principalmente en este pafs.

1). Densidad de siembra.

La decisién a tomar debe considerar numerosos factores entre Tlos
cuales se pueden enumerar 1los siguientes: topografia, luminosidad,
combinacidén temporal con otros cultivos, uso de maquinaria etc.

Debe tomarse en cuenta que un 4rbol adulto puede alcanzar entre 15—
18vm. de altura, y el didmetro del follaje puede Tlegar a 10 o 12 m. Este
desarroilo determina que en una plantacién adulta solo puede estar
presente de 100 a 130 &rboles por hectérea.

Los habitos de crecimiento y la relativa baja densidad de siembra,
permiten una iniciacién con 270 arbolitos por hectédrea, aprovechando de
esa manera una produccién mayor en los primeros afios, hasta que se inicie
la competencia entre drboles por necesidades de espacio vital, produciendo
una seleccién natural que a través de los afios el propio finquero haré
provocando una produccién escalonada de la poblacién original de Aarboles,
hasta 1legar a la densidad definitiva de 100 a 130 &rboles por hectdrea en
el 9o0. o 10o. afio.

Los disefios de siembra para el establecimiento de una plantacién son
numerosos.

ET mas comin es el de "cuadro” con distancias iguales entre &rboles
y entre hileras generalmente 7 X 7 m. Es también el mas flexible, porque
permite raleos en linea o diagonal dependiendo del desarrollio de 1la

plantacién.
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E]-sistémasgrectangu1ar" de 6 X 8m., o de 5 X 10 m., es también
importante entre muchos otros y es recomendado principalmente, donde se
requiere utilizar en terreno con cultivos intermedios localizados en
bandas entre hileras.

Los cultivos comunmente utilizados son cultivos anuales de fuste
alto (yuca, maiz, etc), o semiperennes (platancs, café, pimienta, papaya,
ornamentales, etc.).

E1l sistema rectangular es menos flexible a la hora de hacer raleos,
pero permite una utilizacién intensa de los espacios abiertos durante los
tres a cinco primero afios.

Un sistema de siembra no muy comln, se puede planear cuando el
G1timo cultivo a establecer, desde su inicio es macadamia. La siembra al
comienzo es alta: 333 4rboles por ha, pues la distancia entre lineas es de
5 X 6 m. E1 manejo de la plantacién se hace mediante raleos progresivos.
E1 primer raleo se fija alrededor de los seis afos de establecida 1la
plantacién y se dejan aproximadamente 166 plantas por ha posteriormente,
2 a 3 afios despues del primero, se puede hacer un segundo raleo, y se

dejan en forma definitiva, aproximadamente 84 &arboles por ha.

d. Procesamiento

E1 procesamiento de la nuez de macadamia se divide en siete etapas:
cosecha, descascarado, deshidratado, quebrado de l1a nuez, clasificacidn,
tostado y empaque.

De acuerdo con el enfoque gue se le ha dado al proyecto solo se

consideran las etapas de cosecha y descascarado.



98
Cosecha.nﬁuandé'ﬁéé nueces alcanzan su maduracién completa se desprenden
del arbol y caen, por lo tanto la cosecha o recoleccidén se hace en el
suelo. No se debe provocar la caida prematura de los frutos o arrancarlos
de las ramas, pues esas nueces estdn inmaduras y serdn desechadas en el
procedimiento.

En la mayor parte de Tas plantaciones en Costa Rica, las nueces son
todavia recogidas a manho, aunhque cada vez se el estd presentando mayotr
atencién a la mecanizacién de este proceso, en especial en paises como
Hawai donde la mano de obra es bastante cara.

La floracién del &rbol de macadamia se extiende por varios meses (de
noviembre a febrero), esto hace que la cosecha se prolongue casi todo el
afio, de mayo a octubre generaimente, con algunas variaciones motivadas por

s o7 ndticas v caracteristicas de las variedades sembradas.

o

Para la recclecta es necesario tener el suelo libre de malezas, pues
de 1o contrario se dificultard Ta cosecha. Las nueces deben recogerse con
suficiente frecuencia, de 8 a 10 dias, aln en las épocas de menor cosecha,
principalmente durante la época lluviosa, a fin de evitar que se pudran,
comienzen a germinar, o sean atacadas por roedores o por hongos.

Cuando Ta nuez madura, cae al suelo conteniendo un alto porcentaje
de agua, 30% en la céscara y 25% en el resto de la nuez. La humedad en 1la
cascara debe ser eliminada 1o mas pronto posible para evitar cualquier

dafic por humedad.

Descascarado. Las nueces que caen estdn cubiertas por una céscara verde,

carnosa, que debe quitarse a mano o mecanicamente en el menor tiempo

posible, preferiblemente durante Tos tres dias siguientes a Jla
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recoleceiénf/hﬁéé de 1o contrario puede dar lugar a fermentacidén que
1levard a perder la calidad de las nueces. Cuando por razones especiales
no es posible descascarar las nueces, conviene secarlas hasta donde sea
posible.
E1 secado de la nuez en concha puede hacerse directamente al sol o
en ambiente ventilado o en secadores artificiales. E1 almacenamiento de la

nuez en concha ya seca debe hacerse en bodegas bien ventiladas.
3. Localizacién.

Un aspecto de mucha importancia en este proyecto es determinar el
Area en Honduras donde puede ubicarse el proyecto tomando en cuenta varios
pardmetros que permitan determinar la factibilidad de Ta ubicacién en las
diferentes 4reas de interés para posibles empresarios que quieran
iniciarse en la produccién de macadamia.
Entre los factores que deben tomarse en consideracién y ser
analizados en detalle se tienen:
a. Factores de tipo ecoldégico, tales como suelo, topografia,
precipitacién, temperatura, altitud, 1um1nosidad y vientos.
b. Disponibilidad de mano de obra.
C. Canales de comercializacién accesibles, tanto en el mercado nacional
como en el mercado internacional.
d. Disponibilidad de insumos.
e. Aspectos legales que favorezcan o afecten en el caso que se pretenda

exportar el producto.



100
f. Eajs_o/Tdéér de donde provendréd el material vegetativo para el
establecimiento de la plantacidn.
De acuerdo a los parédmetros climadticos requeridos por el cultivo,
que se expondran en detalle en la descripcién del cultivo las regiches en

Honduras que ofrecen las mejores condiciones se detallan a continuacién:

1. Region del Lago de Yojoa.
2. Regidn de E1 Paraiso
3. Regién del Merenddn

Comenzando por evaluar los factores ecoldgicos en las regiones antes
descritas se cuenta con las condiciones climaticas mas favorables para el
desarrolio del cultivo, una de las limitantes es la distribucién de Tla
precipitacién en E1 Paraiso, que satisface unicamente los requisitos de
sobrevivencia de la plantacién.

En cuanto a mano de obra la Unica limitante se encuentra en la
regién Qe1 Merendén, debido a la gran demanda de personal que requieren
las compafiias bananeras.

En Honduras se tiene disponibles en el mercado Tlos insumos
requeridos en el proceso productivo de 1la macadamia, bédsicamente
fertilizantes para suplir los requerimientos nutricionales de las plantas

y pesticidas para el control de plagas y enfermedades.
4. Tamafio del Proyecto.

E1 tamafio del provecto se refiere a la capacidad de produccién que

se pretende implementar, medido en kilogramos producidos por afio y se
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deriva en supérffﬁ%e plantada por tiempo como pardmetro definitivo del
tamafio del proyecto.

Ante T1a disponibilidad de un drea de 20 hectdreas que tiene el autor
en la zona alta del municipio de Teupasenti, Departamento de E1 Paraiso,
el proyecto persigue la implantacidén del mismo para ese nivel de &4rea.

Tomando en cuenta los requerimientos agroecolégicos del cultivo se
ha determinado que la regién de ET Paraiso es una de las 4reas idbneas
para su implementacién. En el cuadro 8 se tienhe una descripcién de las
condiciones agroclimatolégicas de la zona alta de Teupasenti, el Paraiso

ademas de las condiciones requeridas por el cultivo.

Cuadro 8. Condiciones agroclimatoldgicas de la zona alta
de Teupasenti. Municipio de E1 Paraiso.

Factor Condiciones Condiciones de
Optimas Teupasenti
Temperatura 18-29 %C. 15—-30 °C
Precipitacién 1150—-4000 mm. 1200-1500 mm
Altitud 200-1200 m.s.n.m. 1000 m.s.n.m.

Fuente: el autor.

Como se puede observar, Jlas condiciones en la zona alta de
Teupasenti (E1 Paraiso), son muy cetrcanas a las recomendadas para un buen
desarrollo del cultivo.

Cabe destacar que para el proyecto en particular, se planea plantar
las 20 hectdreas de una sola vez y en forma de monhocultivo, no obstante
debe considerarse que existe Ja posibilidad de introducir el cultivo de
macadamia en plantaciocnes de café en forma parcial sustituyendo afio a afio

intercaladamente surcos de café por surcos de macadamia de manera tal que
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los 1ngresosxdéj4p}oductor no se vean afectados en grah medida durante el
periodo de pre-produccién de la macadamia y cuando no se perciba ningtin
tipo de ingresos por parte de 1a plantacién de café eliminada.
Con ésto se gquiere dar énfasis al hecho de que cualquier resultado
que se obtenga al evaluar la rentabilidad del proyecto es (nica vy

exclusivamente referente al enfoque que se le estd dando.

5. Disponibilidad de insumos basicos.
a. Agua
E1 agua es una de las 1limitantes para el cultivo, ya que 1los
requisitos son muy superiores a los ofrecidos en la regidon de E1 Paraiso,
pero se tiene la ventaja de que la precipitacidén es muy bien distribuida
a Jo Jargo del afioc con 1o que se espera un desarrollo aceptable del

cultivo, traducido en muy buenos rendimientos.

b. Productos quimicos
La disponibilidad de productos quimicos tales como fertilizantes y
pesticidas, es accesible en centros de venta en las ciudades de Danli y

Tegucigalpa con distancias relativamente cerca al area del proyecto.

6. Disponibilidad de maho de obra.
La ubicacién del proyecto es especificamente en la comunidad de San
Isidro donde se cuenta con personal propio de la regién, disponible para

las labores de cultivo de 1a macadamia.
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e 7. Medios de comunicacién
Desde el 4rea del proyecto en 1a comunidad de San Isidro hasta las
ciudades mas prdéximas Danli al oriente y Tegucigalpa al occidente puede
transportarse tanto los insumos como el producto a través de una carretera
de tierra durante unos 50 kildémetros y despues mediante la utilizacidén de
uan carretera asfaltada durante 30 kilémetros hacia Danli y 80 kilbémetros

hacia Tegucigalpa.
8. Proceso de Produccidn.

La informacidén siguiente se basa en producciones y rendimientos
obtenidos en Costa Rica, debido a que las plantaciones realizadas bajo el
programa de asistencia técnica del Instituto Hondurefio del Café, aln no ha

1legado a la fase de produccidén comercial.

a. Produccién.

Se inicia en el cuarto afio de edad de la plantacién con unos 276
Kg/Ha de nuez en concha, 1o cual se estima que apenas representa el 5% del
rendimiento horma1 de una plantacidén en plena produccién;

Al afio siguiente éste valor se eleva considerablemente, situandose
en unos 1.380 Kg/Ha. Los incrementos continlan hasta alcanzar una primera
fase de estabilizacién de 3.800 Kg/Ha entre los afios octavo y décimo. La
estabilizacidn de 1la produccién es consecuencia de que Tlas plantas
alcanzan un tamafio 6ptimo en cuanto a estructura, y a partir de esta edad

el incremento en drea foliar es minimo.
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En e1;cuadfo-9, se muestran en forma detallada los rendimientos del
cultivo de macadamia en Costa Rica (para doce afios), los cuales serviran
de base para proyectar los ingresos por hectarea del proyecto.

Referente a pérdidas post-cosecha de acuerdo con 1la 1iteratura
consultada en el estudio de factibilidad preparado por INCAE y Tla
informacién adquirida de "La macadamia en Costa Rica vy perspectivas de
mercado” por Gordon Shigeura, se concluye que oscilan entre 3 a 5%, por To
cual en el presente estudio se considera un 5% de pérdidas post-cosecha.

Cuadro 9. Evolucién de los rendimientos de la macadamia
para doce afios concebidos como horizonte temporal.

Afio Rendimiento Rendimiento
por Ha. (Kg) Para 20 Has

4 276 5,520 Kg
5 1,380 27,600 Kg
6 2,300 46,000 Kg
7 3,240 64,800 Kg
8 3,800 76,000 Kg
9 3,890 77,800 Kg
10 3,960 79,200 Kg
11 3,960 79,200 Kg
12 3,960 79,200 Kg

Fuente: Luis Fernando Arias Molina.
Centro de Investigaciones en Tecnologia de Alimentos
CITA. Costa Rica (1987).
En el anexo 1 se muestran los ingresos proyectados en forma

detallada para los doce afios considerados como horizonte temporal del

proyecto.
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2. Inversiones™
El costo total de las 1nvers%ones alcanza el monto de L.143.9 mil
para el afio 0. E1 cuadro 10 muestra un resumen de las inversiones del

proyecto.

Cuadro 10. Resumen de las inversiones del proyecto (Lps).

ARO MONTO DE LA INVERSION
0 168,620
1 436
2 1,588
3 2,951
4 1,506
5
6
7
8
9

4,447
2,750

2,903

618

555

10 710
11 9,140
12 422

Fuente: el autor.

En el anexo 2 se muestra la descripcién de las inversiones. Este
costo incluye tanto la tierra, las plantas de macadamia asi como las
diferentes construcciones concebidas en el proyecto, . también se incluyen
las herramientas, y el estudio de factibilidad. A partir del afio 1 se
realizan inversiones por motivo de compra de herramientas que se deprecian
afio con afio, el monto de estas inversiones es de L.422 para Tos ahos

1,2,3,4,5 y 6. En el afio 7 se incluye Ta compra de bombas de aspersidn,
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podadoras, esmeril y palas duplex por un monto de L.2.2 mil. El anexo 3

muestra el balance de herramientas y equipo agricola del proyecto.

Las inversiones a realizarse pueden clasificarse como:

a. Inversiones en estudio de factibilidad.
b. Inversiones en terreno y plantulas de macadamia.
¢c. Inversijones en accesorios y aperos agricolas.
d. Inversiones para almacén de insumos y productos.
f. Inversiones para fines administrativos.

EL material de construccidén para las inversiones tanto del almacén
como para fines administrativos, serd adobe como principal componente, Yy
se haran en el &area periferica de la plantacién con el fin de facilitar el

transporte ya sea de los insumos o de los productos.

a. Inversiones en estudio de factibilidad
Los costos del estudio de factibilidad se han cotizado en base a
Tas horas de trabajo invertidas por los responsables de la preparacién del

mismo, 1o que arroja un monto aproximado de Lps 7,500.

b. Inversiones en terreno vy plédntulas de macadamia

En la regién el costo por hectédrea de terreno oscila entre L.700 vy
L.800 dependiendo de las condiciones y la ubicacién del terreno. Para el
proyecto se considera un costo de L. 750 por hectdrea arrojando un monto
total por compra de terreno de L.15 mil.

Las pléntulas de macadamia serédn importadas de Costa Rica. El precio

FOB por pléntula es de L.8.7. A este precio debe sumarsele el costo de
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transporte eT“Eda]res de L.1.8, 1o que totaliza un costo por pléntula de
L.10.5. Se considera la compra de 270 plantulas por hectdrea y un total de
5,400 para las 20 hectédreas, lo que arroja un monto de L.56,700 por motivo
de compra de plantulas de macadamia. En el anexo 2 se mostré el detalle de

lo anterior.

c.Inversiones en accesorios y aperos agricolas

E1 balance de herramientas y equipo agricola puede verse en el
anexo 3. E1 monto de las inversiones en herramientas y equipo agricola
para el afic 0 es de L.2.2 mil 1o mismo que para el afio 7. Durante los
demas afios del proyecto es de L.422 ya que incluye unicamente las
herramientas que se deprecian afio con afio (machetes, 1imas y azadones).
ET1 anexo 4 muestra el calendario de reinversiones en herramientas y equipo

agricola durante 1la operacidén del proyecto.

d. 1Inversiones para almacén de insumos y productos.
Se considera necesario la construccién de una bodega. E1 4rea para

la bodega es de 120 metros cuadrados, a un costo de L.32.4 mil.

La figura 3, muestra un esquema de 1la bodega incluyendo

dimensiones.
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12 m

10 m Area: 120 m

iz Puerta

# Ventana
Figura 3. Esquema de la bodega de almacén

e. Inversiones para fines administrativos

Se planifica la construccién de una oficina para las Tlabores
administrativas del propietario. E1 costo para la construccién de esta
oficina asciende al monto de L.4.0 mil, cuyas dimensiones son 16 metros
cuadrados.

Para las labores administrativas se considera la compra de algunos
muebles de oficina que incluyen un escritorio, un archivador y una maquina
de escribir. E1 monto por motivo de equipo de oficina es de L.3.0 mil. En
el cuadro i1 se detalla los costos de Tos muebles y equipo de oficina

requerido para las labores administrativas del proyecto.
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A/CUadro 11. Costo de muebles y equipo de oficina.

Item Costo

Escritorio L. 650
Archivador L. 800

Magquina de L.1,575
Escribir

TOTAL L.3,025

Fuente: Almacén La Curacaoc. Tegucigalpa.

3. Costos de Produccién
Los costos de produccidén gue se consideran en el proyecto incluyen
desembolsos por mano de obra e insumos. E1 cuadro 12 muestra unh resumen de
estos costos para el proyecto, y en los anexos 5 y 6 se muestra el detalle

de éste.
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... .Cuadro 12. Resumen de costos de produccién de macadamia.
Por hectéarea en Lempiras.

Afio Mano de obra Insumos Total

1 298 980 1,278
2 106 1,174 1,280
3 106 1,368 1,474
4 154 1,430 1,584
5 250 1,468 1,718
6 394 1,655 2,049
7 442 1,655 2,097
8 538 1,655 2,193
9 566 1,655 2,221
10 586 1,655 2,241
11 634 1,655 2,289
12 682 1,655 2,331

Fuente: Chacdén P.R. (1987)
Guia de produccién de macadamia
Turrialba Costa Rica.
Los costos de produccién referentes a mano de obra incluyen las

siguientes actividades:

1). Ahoyado
En 1a zona un jornalero prepara de 50 a 60 hoyos por dia de trabajo
por 1o que se requiere de 5 jornaleros por hectdrea a un costo de L.9.6

por jornal, lo que totaliza en L.48.0 por hectérea.

2). Siembra
Este procedimiento requiere el uso de mano de obra que es el Unico

costo en esta actividad del cultivo. E1 nUmero de plantas que se sembrarén
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por hectarea &s de 270 a un espaciamiento de 6 metros entre plantas y de
6 metros entre surcos. ET total de costos en que se incurre enh esta
actividad alcanza la cifra de Lps. 28.80 por hectdrea y de Lps. 576 por
veinte hectéreas.

E1 detalle de Tos costos para esta actividad puede verse en el anexo 5.

3). Programa de fertilizacibén y aplicacién de pesticidas

Los costos referentes a cantidad de fertilizantes estdn de acuerdo
al p1anAde fertilizacién referenciado en t1a revisién de literatura como
niveles adecuados para 1 buen desarrollo del cultivo y de acuerdo también
a andlisis de suelo en el 4rea del proyecto, con l1o que se persigue
satisfacer los requerimientos de nutrientes de 1a plantacidn para obtener
6ptimos rendimientos econdmicos. Segin lo anterijor, se resume que para el
primer afioc se utilizardn 160 gr/ 4rbol de 12-24-12 a la siembra, una
aplicacién de urea de 160 gr/drbol 30 dias despues de la siembra y una
segunda aplicacién de urea a razén de 160 gr/érbol a la salida de la época
1Tuviosa.

En el cuadro 13 se detalla un programa de fertilizacidén para los
primeros tres aflos de Tla plantacién que es donde realmente existe
variacién en las aplicaciones, a partir del cuarto afio se deben realizar

2 aplicaciones anuales de urea y una aplicacién de 12-24~12.
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Cuadro 13. Programa de fertilizacién para los primeros tres
afios de estableciniento de la plantacién.

Afio Nimero de Cantidad de feretilizante quimico
Aplicaciones
{ 1 aplicacién 160 gr/arbol de 12-24-12 a Ta sienbra

2 aplicaciones 160 gr/arbol de urea un mes despues de siembra
3 aplicaciones 160 gr/arbol de urea a la salida de epoca 1luviosa
2 { aplicacién 320 gr/arbol de 12-24-12 inicio de epoca 1luviosa
2 aplicaciones 320 gr/arbol de urea 30 dias despues de primera lluvia
3 aplicaciones 320 gr/arbol de urea a la salida de la epoca 1luviosa
3 { aplicacidn 480 gr/arbol de 12-24-12 a) iniciar as Tluvias
2 aplicaciones 480 gr/arbol de urea 30 dias despues de primeras 1luvias

3 aplicaciones 480 gr/arbel de urea a ia salida de 1a epoca 1luviesa.

Fuente: Chacn P. R.
Guia de Produccin de macadamia
Turrialba, Costa Rica.

La fertilizacidn al suelo debe ser complementada con un suministro
adecuado de elementos como hierro, zinc, boro, magnesio y manganeso por
via foliar. En el proyecto se considera la aplicacién de Metalosato como
fuente foliar de microelementos, a razén de 4 litros por hectdrea. Ademés
para obtener rendimientos excelentes nunca debe suspenderse la aplicacién
vde nitrégeno y potasio en prefloracién o en floracién ya que intervienen
fisiolégicamente en el desarrollo y amarre de las nueces v en la calidad
de las mismas. Los detalles de costos en relacién al programa de

fertilizacién del proyecto pueden verse en el anexo 6.

4). Control de malezas
Para e] control de las malezas se utilizardn productos quimicos como

Round-Up un herbicida sistémico y Gramoxone como herbicida de contacto,
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a razoh de 1 y 2 Tlitros de producto comercial por hectérea
respectivamente.
Los costos incurridos por herbicidas para el control de malezas son
de L.170 por hectdrea por afio, Para los doce afios del proyecto se

encuentran detallados en el anexo 6.

5) Poda

Esta labor en los primeros afios sirve para darle forma a 1a planta,
ademds se hace la poda de sanidad que consiste en eliminar partes
vegetativas enfermas o muertas. Para esta labor que se hace a partir de
el afio 5, se utilizardn 5 jornales por hectédrea con un costo de Lps. 48.0
por afio. Esta informacién es referente para el primer afio, a partir del
afio 6 se 1ncrementan Tos costos por poda 1égicamente relacionados con el
aumento de 4drea foliar de la plantacién.

E1 anexo 5 muestra el detalle de los costos de poda por afio.

6) Cosecha y Preparacidon para exportacidén

E1 producto (nuez en concha) maduro es cosechado y trasladado hasta
el plantel de secamiénto donde permanecerd durante 48 horas para luego ser
ensacada en bolsas de nylon y llevada a la bodega de almacén donde
aguardard hasta el momento en que el producto esté Tlisto para ser
exportado hacia Costa Rica donde posteriormente serd procesado.

én este apartado se incluyen solamente Tos costos por motivo de
Tevante de cosecha y descascarado. Lo referente a transporte vy
comercializacién se detallan posteriormente en el estudio financiero en

el apartado gastos de venta.
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En el anexo 5 puede verse que esta labor requiere en el afic 4
(primer afio de cosecha) de 5 peones por hectdrea con un costo de Lps. 48.0
aproximadamente. A partir del afo 5 se incrementan los costos de cosecha
conforme la produccién aumenta.

Algo que debe tomarse en cuenta es que el proceso de 1a macadamia no
termina en el secado de las nueces en concha, existe un procesc para
desprender la concha hasta obtener las nueces limpias y listas para salir
a la venta ya sea en el mercado local o internacional, pero debido a los
altos costos de la planta de procesamiento el proyecto no contempla este
proceso. E1 mismo serd 1levado a cabo en Costa Rica donde el producto sera

exportado como anteriormente se menciond.

C. Estudio lLegal.

1. Legislacién laboral.

Salario. De conformidad con el articulo 361 de1.cédigo del trabajo,
constituye salario no solo la remuneracién fija u ordinaria, sino todo lo
que recibe el trabajador en dinero o en especie y que implique retribucién
de servicios, sea cualquiera forma o denominacién que se adopte, como las
primas, sobresueldos, bonificaciones habituales, valor del trabajo
suplementario o de las horas extras, valor del trabajo en dias de descanso
obligatorio, porcentaje sobre ventas, comisiones o participacién de

utilidades.
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Asimismo el articulo 367 del mismo cédigo propone que para fijar el
importe del salario en cada clase de trabajo, se deben tomar en cuenta la
intensidad vy la calidad del mismo, clima y condiciones de vida, y el
tiempo de servicio del trabajador. A trabajo igual debe corresponder
salario igual, sin discriminacidén alguna, siempre que el puesto, la
jornada y las condiciones de eficiencia y tiempo de servicio dentro de 1a
misma empresa, sean tambien iguales, comprendiendo en éste tanto los pagos
hechos por cuota diaria, como las dgratificaciones, percepciones,
habitacidén y cualgquier otra cantidad que sea entregada a un trabajador a
cambio de su labor ordinaria. No pueden establecerse diferencias en el
salario por razones de edad, sexo, nacionalidad, raza, religién, opinién
politica o actividades sindicales.

Se debe pagar el décimo tercer sueldo a trabajadores de ndémina
equivaiente a un mes por afio trabajado.

Salario minimo. Segln el articulo 382 del cédigo del trabajo, para
los trabajadores del campo el salario minimo debe fijarse tomando en
cuenta las facilidades que el patrono proporciona a sus trabajadores, en
To que se refiere a habitaciéh, combustibles y circunstancias andlogas que
disminuyen el costo de Ta vida. Las circunstancias de que algunos patronos
puedan estar obligados a suministrar a sus trabajadores alimentacidén vy
alojamiento, tambien debe tomarse en cuenta para la fijacidén del salario

minimo.

Preaviso. (articulo 116). Si el contrato es por tiempo indeterminado
cualgquiera de Tlas partes puede hacerio terminar dando a 1la otra un

preaviso.
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Durante el término de este el trabajador que va a ser despedido
tiene derecho a licencia remunerada de un dia en cada semana a fin de que
pueda buscar nueva colocacién.

E1 preaviso serd notificado con anticipacién asfq:

a) De veinticuatro horas, cuando el trabajador ha servido a un mismo
patrono de modo continuoc menos de tres meses;

b) De una semana, cuando le ha servido de tres a seis meses;

¢) De dos semanas, cuando le ha servido de seis meses a un afo;

d) De un mes, cuando le ha servido de uno a dos afios; y

e) De dos meses, cuando le ha servido por mas de dos afios.

De igual manera segln el articulo 118, el trabajador culpable de no
haber dado el preaviso o de haberlo dado sin ajustarse a los requisitos
legales, quedaréd obligado a pagar al patrono una cantidad equivalente a la
mitad del salario que corresponda al término del preaviso.

Auxilo de Cesantia o ‘indemnizacién. (Articuloc 102). E1 patrono
cuahdo vaya a suspender Tlas labores estard obljgado a dar aviso a Tlos
trabajadores afectados, con treinta dias de anticipacién a la interrupcién
de Tos trabajos.

Si interrumpe los trabajos sin dar el aviso a que se refiere tendré
que indemnizar a los trabajadores con treinta dias de salario, y si dado
el aviso, Tos interrumpe antes del vencimiento del plazo estipulado,
deberd pagar a los trabajadores el salario que habrian devengado en los
dias que falten para que termine el plazo indicado.

ET articulo 120 propone que si el contrato de trabajo por tiempo

indeterminado concluye por razén de despido injustificado, el patrono
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deberd pagarle a este un auxilio de cesantia de acuerdo a las siguientes

reglas:

a) Después de un trabajo continuo no menor de tres meses ni mayor de seis
con un importe igual a diez dias de salario;

b) Después de un trabajo continuo mayor de seis meses pero menor de un
afio, con un importe igual a veinte dias de salario;

c) Después de un trabajo continuo mayor a un afio, con un importe igual a
un mes de salario, por cada afio de trabajo, si los servicios no
alcanzan a un afio proporcional al plazo trabajado;

d) En ningln caso podré exceder dicho auxilio del salario de quince meses;

e) E1 auxilio de cesantia deberd pagarse aunque el trabajador pase

inmediatamente a servir a las 6érdenes de otro patrono.

2. Legislacién tributaria.
a.—- Impuesto sobre la renta.

E1 1impuesto que establece esta Tey 1o cobraréd a personas naturailes
y Juridicas domiciliados en el pais de acuerdo a las siguientes

disposiciones:

1). Las personas juridicas pagaran las siguientes tarifas

proporcionales:

- Con renta neta gravable hasta L.100,000 el 15%.

- Con renta neta gravable de L.100,001 en adelante pagard el 35%.

- En el caso de renta superior a L.500,000 hasta L.1,000,000 al impuesto
que resulte de aplicar las tarifas anteriores se le agregaréd un recargo

de un 10% sobre Ta parte del impuesto que corresponda al exceso de renta
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de L.500,001 para renta superior a L.1,000,000 ademéds del recargo
establecido en el pago anterior, se le aplicard un 15% de recargo
calculado sobe 1a parte del impuesto que coresponda al exceso de renta
de L.1,000,000.

2). Las personas natuales pagardn de acuerdo a la siguiente tarifa.

Renta neta gravable %
L. 0.01 a L. 10,000 0
L. 10,001 a L. 20,000 9%
L. 20,001 a L. 50,000 12%
L. 50,001 a L. 100,000 14%
L. 100,001 a L. 200,000 21%
L. 200,001 a L. 500,000 27%
L. 500,001 a L. 1,000,000 34%
L. 1,000.001 en adelante 40%

3. Legislacién Comercial.

Consideraciones legales para la exportacion.

E1 Banco Central de Honduras autoriza los permisos de exportacién de
acuerdo a los siguientes criterios:

a) Exportaciones pagadas anticipadamente, contra la presentacién de Ta
constancia que acredite que las divisas productos de la negociacién han
sido vendidos por el exportador a cualquiera de los bancos del sistema.

b) Exportaciones a la visita o a plazo, previo cdmpromiso del exportador
de vender las divisas a cualquiera de los bancos del sistema durante el
plazo que fija el B.C.H., el cual podréd ser hasta de 90 dias
calendario, contratados a partir de la fecha de liquidacidén de la

p61iza de exportacién.
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c) Exportaciones cuyo pago se percibe una parte anticipadamente y la otra
al crédito, previo cumplimiento por parte del exportador de los
requisitos corespondiente de acuerdo con los incisos a y b anteriores.
d) Exportaciones de dependencias estatales, las divisas provenientes de
exportaciones realizadas por dependencias estatales, deberan ser
vendidas al B.C.H. en las mismas condiciones sefflaladas en los incisos
anteriores.

Los exportadores deberdn informar al B.C.H. los ajustes sobre su
declaracién original que alteren el monto de las divisas por razén de
diferencias de precio, peso, calidad y otros conceptos.

De igual manera, el B.C.H. podrd llevar a cabo las revisiones e
inspecciones para las comprobaciones respectivas.

Las siguientes consideraciones para exportacién son vdlidas para las
empresas constituidas como natural o juridica.

- 8u estructura de constitucién con su respectiva calificacién judicial.
- Estar con su escritura inscrita en su respectiva camara de comercio.

- Estar inscrito en la Secretaria de Economia y Comercio.

e) Tramites para Exportar

E1 exportador debe seguir una serie de tramites necesarios para
poder colocar su producto en el extranjero. Los siguientes son Tlos
documentos que se deben obtener para exportar via aérea (CENTREX 1987):
1.Carnet de exportador.

Es el documento previo en la cadena de tréamites para Tlograr
exportar. E1 documento se obtiene en el Centro de Trémites de Exportacidn

(CENTREX) .
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2. Certificado Fitosanitarrio.

Se obtiene en la Secretaria de Recursos Naturales.

3. Certificado de origen Forma "A"

Es una declaracidn escrita por una autoridad nacional, en la que se
certifica el pafis de origen de las mercancias, dicho certificado funciona
para los productos dque estdn amparados bajo el sistema generalizado de
preferencias (SGP). Se obtiene en la Secretaria de Economia y Comercio.

Los documentos que se deben presentar al Banco Central de Honduras
sonlas siguientes:

- Formulario de exportacién, previamente solicitado al Banco Cental de
Honduras.

- Factura Comercial. Documento por medio de1 cual el vendedor fija el
importe de las mercancias al comprador.

E1 exportador deberd presentar en la delegacién de aduanas y ante
el CENTREX la siguiente documentaciodn:

- Politica de exportacién. En este documento el exportador explica la
forma en que se realizard su exportacién, indicando los aspectos mas
importantes de la negociacidn.

- Factura comercial.

- Conocimiento de embarque

- Declaracién de exportacién autorizada por el Banco Central de Honduras.

~ Pé1iza de exportacién. Permite 1a salida de 1a mercancia del pais, sirve
para conocer su destino, declararla en la aduana de salida y para

retirarla en el destino.



D. Estudio Organizacional

Con el estudio organizacional se determinan los gastos
administrativos del proyecto, de djgual manera se especifican las
relaciones de todas Tas partes involucradas en el proyecto asi como las

funciones de cada una de ellas.

1. Organizacién durante la implementacidén del proyecto

La implementacidén del proyecto estard a cargo del propietario, esta
persona vigilard el correcto desempefio de éste.
a. Entidades ejecutoras.

La implementacidn de este proyecto integra las siguientes personas
naturales o juridicas: propietario del proyecto y Banco Hondurefic del

Café, gquien proveeréd parte del financiamiento del proyecto.

2. Oganizacién para la operacién
E1 propietario tendrd funciones de supervisién dentro de la finca,

coordinando operaciones con el agrénomo de la finca.

a. Oganizacién técnico funcional.

E1 proyecto requiere de un agrénomo que supervise las actividades
téchicas de la finca, esﬁe vigilara correctamente el buen desempefio de los
trabajadores dentro de la finca, asi como aplicacidn de insumos en las
diferentes actividades agricolas. Los servicios del agrénomo serén

remunerados con un salario de L. 1,500 mensuales 1o que arroja un monto de
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L.18,000 anual por motivo de pago de salario para el agrénomo. Ademéds de
conformidad con la ley deberéd pagarsele el treceavo mes por valor de un
mes de salario. Al final del horizonte temporal del proyecto se considera
ademds del salario el auxilio de cesantia y el pago de preaviso.
En el cuadro 14 se resumen Jos gastos administrativos por afo.

Cuadro 14. Gastos administrativos del proyecto.

Detalle Costo mensual Costo anhual
Agrbnomo L.1,500 ..19,500
Asistente L.500 L.6,500

Fuente: E1 autor.

En la figura 4 se presenta el organigrama considerado en el proyecto,

PROPIETARIO

AGRONOMO

EMPLEADOS EMPLEADOS
PERMANENTES TEMPORALES

Figura 4. Organigrama del proyecto



D. Estudio Financiero.

1. Determinacién de Tos ingresos

E1 detalle de el célculo de Tos ingresos se mostré en el anexo 1,
badsicamente consistié en determinar en primer lugar el &rea sembrada
multiplicada por el rendimiento estimado en Kdg/ha. Conh esto se obtiene 1a
produccidén total a la que dgbe deducirsele un porcentaje de pérdidas,
estimado para este caso en un 5%, que contempla las nueces vanas (vacias).
De aqui se obtuvb la produccién neta que multiplicada por el precio por
Kg. (L.7.95) de nuez proporciona los ingresos por afio del proyecto.

En el cuadro 15 se muestra un resumen de los inhgresos que se esperan
para con el proyecto. Los 1ingresos esperados incluyen en el afio 12 el
valor residual de las inversiones por L.82.5 mil, cuyo detalle se muestra
en el anexo 7.

Cuadro 15, Resumen de ingresos por venta de macadamia en concha y valor residual
de 1as inversiones. {miles de lempiras),

© AROS § 5 § 1 8 § 10 1 12

INGRESOS 43.5 2114 362.3 §10.3 598.5 §12.17 §23.1 §23.1 §23.1

VALOR RESIDUAL 82.5
TOTAL 43.5 U4 362.3 510.3 598.5 §12.17 §23.7 623.7 106.2

Fuente: el autor

2. Determinacién de las inversiones.

tas inversiones que son financiables incluyen las plantas de

macadamia, el alambrado y posteado, la bodega de almacén, la plancha de

concreto para secado, los muebles y el equipo de oficina. Estas
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inversiones se 1levan a cabo en el afio cero del proyecto. Las inversiones
en herramientas y equipo para las labores de cultivo se realizan afio con
afio en funcién de 1a vida Gtil de las mismas.

Para el caso, las herramientas como machetes, Timas y azadones tienen una
vida Gtil de 1 afio y tendréd que reinvertirse en ellas afio con afio, no asi
con las herramientas y equipo como barras, pala duplex y podadoras cue
requieren aproximadamente de 6 afios para depreciarse. Las especificaciones
en cuanto a reinversiones y costo de las mismas aparecen en el calendario
de reinversiones del ahexo 4.

Un rubro muy importante dentro de las inversiones 1o constituye el
capital de trabajo, que se ha determinado como un 30% de los costos de
operacién incrementales. Para el caso en el afio 0 del proyecto se requiere
de Lps. 17.8 mil, correspondiente al 30% de los costos operacionales del
afio 1. En el anexo 11 se muestra el capital de trabajo por afio que se
requiere en el proyecto y a continuacién se\muestra en el cuadro 16 un

resumen de las inversiches hecesarias en el proyecto.



125

Cuadro 16. Resumen de inversiones del Proyecto.

Inversiones Monto total
Terreno 15,000
Plantulas Macadamia 56,700
Alambrado 2,538
Postes 1,350
Bodega 32,400
Oficina 4,000
Plancha de concreto 19,250
Muebles y equipo de . 3,025
oficina

Estudio de factibilidad 7,500
Herramientas y equipo 2,183
Imprevistos 6,822
Capital de trabajo 17,852
Total de inversiones 168,620

Fuente: el autor

3. Determinacién de Costos de Operacién.

Los costos de operacion constituyen un rubro muy importante dentro
del proyecto, en este apartado se 1incluyen los costos de produccién,
gastos administrativos, gastos de venta, gdastos financieros vy
depreciaciones. Estos costos operacionales constituyen el mayor egreso en
el proyecto. E1 mayor costo operacional es el de transporte, va que el
producto serd llevado hasta el mercado costarricense.

En el cuadro 17 se presenta un resumen de Tos costos de operacién en que

incurre el proyecto.
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Cuadro 17, Balance de costos operacionales del proyecto
de macadamia, (miles de lempiras).

Rubro-Afios 1 2 3 4 § § [ 8 9 10 H 12

fostos de 595 59,5 63,4 Ti.§ 755 8.9 9.6 99.0 9.7 100.1 1011 1302
Operacion

Fuente: a1 autor,

E1 detalle de Tos costos operacionales por rubro pueden cbhservarse

enh el andlisis de inversiones del anexo 11.

a.Gastos administrativos.

Los costos administrativos estdn constituidos por el pago de un
agrénomo de campo y un empleado asistente encargado de las Tlabores
técnico—~administrativas del proyecto. E1 salario para el agrénomo es de
L.1.5 mil, mensuales correspondiente a L.19.5 mil por afo (incluye
treceavo mes). E]1 empleado asistente contard con un salario de L.500
mensuales, en total representa un egreso de L.6.5 mil anuales por motivo
de utilizacién de el empieado asistente.

En el afio 12, finalizado el proyecto deben calcularse las
respectivas prestaciones tanto para el agrénomo como para el empleado
asistente, incluyendose el pago de preaviso y cesantia. En el cuadro 18 se
resumen los egresos de pago de prestaciones para la mano de obra fija del

proyecto.
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Cuadro 18, Descripcion de pago de prestaciones

Iten Konto Ao 1-11  Afio 12
Agrénono:

Décino tercer sueldo 1,500 1,500 1,500
Preaviso 3,000 3,000
Cesantia 18,000 18,000
Asistenta:

Décimo tercer susldo 500 500 500
Preayise 1,000 1,000
Cesantia 6,000 6,000
Total 2,000 30,000

Fuente: el autor.

a. Depreciaciones

ET1 cdlculo detallado del monto de depreciacién anual puede verse en
el anexo 7. En el cuadro 19 se muestra un resumen de Tlos gastos por
depreciacién en que incurre el proyecto.

uadro 19, Monto de las depreciaciones de las
inversiones del proyecto de macadamia,

Afic 1-12 Valor residual

Depreciacion anual 7,968 82,574,714

Fuente: el autor
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¢. Gastos de venta

Después de cosechado el producto es envasado en bolsas de nylon para
luego ser exportadas hasta Costa Rica donde Tlas nueces en concha seran
procesadas.

Este item representa el mayor costo de operacién durante la vida del
proyecto ya que conforme se incrementan los rendimientos del cultivo los
costos por transporte se elevan, debido a que se requiere mayor ndmero de
contenedores para el proceso de exportacidén. Se consideran gastos de venta
el pago por transporte desde Honduras hacia Costa Rica y las bolsas de
nylon para el envasado. Cada furgén puede transportar de 20 a 25 mil
kilogramos de producto. E1 costo por furgén es de L.5.0 mil. Las bolsas de
nylon tienen capacidad para envasar 50 kilogramos de nuez y el precio por
bolsa es de L 2.25.

En el cuadro 20 se resumen los gastos de venta por afio y el anexo 9
detalla Tos mismos.

Cuadro 20. Resumen Anual de Gastos de Venta. (Lempiras)

Gastos ARO 4 ANO 5 ARO 6 ANO 7 ARD 8 A0 9 AlO 10 ARO 11 AiO 12
Lempiras 6,236 1,119 13,967 20,710 21,249 21,326 21,386 21,386 21,488

Fuente: el autor

4. Financiamiento
E1 financiamiento del proyecto estd compuesto tanto por préstamos de
largo como de corto plazo. Los desembolsos de Tlos préstamos serén

efectuados por el Banco Hondurefio del Café (BANHCAFE) organismo privado
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que canaliza recursos del] Banco Mundial tendientes a financiar proyectos

agricolas en el pafis.

a. Finaciamiento a largo plazo.

Para el desarrollo del proyecto se ha calculado una necesidad de
financiamiento a largo plazo que cubra las inversiones en un 80% del costo
total de las mismas. Como el proyecto solo realiza inversiones en el afio
0, se requiere de financiamiento a largo plazo Unicamente en ese afio, del
orden de los L.134.2 mil.

Las condiciones del financiamiento por parte de BANHCAFE son las
siguientes: una tasa de interés de 17% , cbn 12 afios para pagar y 5 afos
de gracia en el principal. En el anexo 10 se detalla la forma en que se
efectua la amortizacién del financiamiento y los flujos de pago de deuda
total por afio del proyecto.

Muy importante es aclarar que el punto de corte bajo el cual sera
evaluada la rentabilidad del proyecto es de 13% consistente de el cdlculo
de costo ponderado de capital. E1 costo ponderado de capital se obtiene de
la siguiente manera. E1 préstamo a largo plazo corresponde al 80 % de 1la
inversién y Tos aportes propios corresponden al 20 %. Si se considera el
escudo fiscal que proporcionan Tlos intereses se obtiene una tasa de
interés del préstamo de largo plazo de 12.41% resultante de multiplicar la
tasa de interés por ( 1 - la tasa de impuestos). Al ponderar el costo de
capital se obtiene una tasa de corte de 13.3 %, pero para el andlisis

financiero de las inversiones se utilizard una tasa de 13 %.
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E1l cuadro 21 muestra como se obtuvo el costo ponderado de capital

tomado como tasa de corte para el proyecto.

Cuadro 21, C4lculo de costo ponderade de capital

Iten Costo Fta. Costo con Escudo % Fo total. Costo Ponderado
Fisca)

Aporte del Banco  17% 12,41 % 80 % 9.92 %
Capital propio i7% 17,00 % 20 % 3.40 %
TOTAL 13,32 %

Fuente: el aufor

b. Financiamiento a corto plazo.

los préstamos a corto plazo se calcularon de acuerdo a las
necesidades de «capital de trabajo del proyecto. En el anexo 11,
correspondiente al andlisis de 1inversiones del proyecto se detallan las
necesidades de financiamiento a corto plazo qgue corresponden a Jlas

necesidades de capital de trabajo afio a afio.

5. Resultados de Tla evaluacién financiera.

a. Tasa Internha de Retorno.

La TIR, es la tasa de descuento que hace el VAN sea igual a cero, o
Tla tasa que iguala la suma de los flujos descontados a la inversién
inicial. En el anexo 11 correspondiente al andlisis de inversiones, se

muestran los resultados de la tasa interna de retorno tanto globales como
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de 1los recursos propios. La TIR global del proyecto fue de 29 %, este
valor es significativamente superior a la tasa de corte, (13 %).
Analizando la TIR despues de financiamiento se observa que es superior a
la TIR obtenida en los flujos netos antes de financiamiento. Se obtiene
una TIR de 60%, esto se debe a la existencia de apalancamiento financiero
que se obtiene de Tlos recursos externos aportados tanto por los

propietarios como por aportes de financiamiento a corto plazo.

b. Valor actual neto

E1l valor actual neto de una inversién estd representado por Tlos
valores presentes de los flujos netos de efectivo de cada afio, menos el
costo inicial de la inversién correspondiente al afio 0 del proyecto.

En el anexo 11 pueden verse los resultados del valor actual neto. E1
VAN obtenido del proyecto analizado en forma global es de Lps. 525.4 mitl,
1o que indica que el valor de la empresa aumenta en en esa misma cantidad
en terminos de valor de dinero actual.

Al momento de evaluar la rentabilidad de los recursos propios el VAN

se incrementa a L. 728.3 mil.

¢. Relacién Beneficio—Costo.,

ET1 valor de la relacidn beneficio-costo resulta de dividir el valor
actualizado de los ingresos entre el valor actualizado neto de los costos
mas Jas inversiones, e indica las veces que los ingresos cubren 1los
egresos. Para el proyecto se obtuvo una relacién de 1.9, lo que demuestra
que la totalidad de los ingresos cubren los egresos, ambos en términos

actualizados.
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En el cuadro 22 se presenta un resumen de los indices evaluadores

financieros del proyecto.

Cuadro 22. Resumen de indices evaluadores financieros

Indices  Rentabilidad Rentabilidad de los
Del proyecto recursos propios

TIR 29% 60%
VAN L.525,442 L.728,325
REL. B/C  1.89

Fuente: el autor.

6. Flujo de caja.

Eh el flujo de caja se recogen los ingresos y egresos efectivos del
proyecto. En el anexo 12 se presenta el flujo de caja del proyecto. Como
se puede ver en dicho anexo el proyecto no presenta problemas de
iliquidez, debido principaimente a la previsién que se hace en la dotacidn

de aportes por parte de los propietarios y financiamiento a corto plazo.

7. Estado de Resultados.

E1 estado de pérdidas y ganancias es un informe financiero que
resume ingresos y egresos de una empresa en un perfodo contable. Muestra
los resultados como utilidad o pérdida operacional.

Como puede verse en el anexo 13, los seis primeros afios del proyecto
presentan pérdidas, esto debido a que en los primeros cuatro afios no
existen ingresos para el proyecto por ventas, a partir del afio 5 se

empieza a generar ingresos pero que no cubren la totalidad de Tos costos.
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Estas pérdidas durante los primeros seis afios se capitalizan con
aportes propios. Es entonces a partir del afio 7 cuando se empiezan a

generar utilidades.
8. Balance general o de situaciédn.

En el anexo 14 se presenta el balance general del proyecto de
macadamia. En este cuadro se presenta la evolucién financiera de la
empresa para cada afio, 1o cual es analizado con el uso de razones
financieras.

9. Razones Financieras.

Conh el Balance General proyectado, se podrédn analizar cuatro tipos

principales de razones financieras: Razones de Tliquidez, razones de

apalancamiento, razones de actividad y razones de rentabilidad.

a. Medidas de liquidez

La liquidez de una empresa se mide por su capacidad para cumplir con
sus obligaciones a corto plazo a medida que estas vencen. La Tiquidez se
refiere a la solvencia de la posicién financiera total.

Estas razones miden Ta habilidad del proyecto para satisfacer sus
obligaciones a corto plazo. Indican si el proyecto genera suficiente
liquidez como para cumplir con sus obligaciones, debido a un nivel

aceptable de ingresos que genhera,
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1) Razdn Circulante

Resulta de dividir 7los activos c¢irculantes entre Tlos pasivos
circulantes.
E1 proyecto muestra liquidez aln y cuando se tienen pérdidas en el estado
de resultados durante los primeros seis afios ya que se tienen aportes de
capital por parte de el empresario. E1 anexo 15 muestra los resultados de
los cdlculos de Ta razén circulante para el proyecto.
como puede apreciarse en este anexo la razon va desde 1.33 en el afio 1
hasta 162.11 en el afio 12. La explicacion a estos valores tan elevados
reside en que todas las utilidades generadas en 1la empresa no se
distribuyen como dividendos al propietario, sino mas bien se asignan en su
totalidad al activo circulante, con su correspondiente contraparte en la

cuenta de capital de la empresa.

b. Medidas de endeudamiento.

Estas razones miden el grado en el cual la empresa ha sido
financiada mediante deudas.
1) Deuda a Activo Total

Geheralmente se denomina razén de endeudamiento, ya que mide el
porcentaje de fondos totales proporcionades por los acreedores.

E1 anexo 15 muestra la razdn de endeudamiento, cambia de acuerdo con
el apalancamiento utilizado. Hasta el afio 5 el financiamiento total del
proyecto ha sido proporcionado por acreedores en un porcentaje mayor al
50%, para el afio 6 disminuye la razén a un 32%, el afio 9 es de 7% y en el
afio 12 1a razén se aproxima a 0%, ya que el proyecto ha cubierto todas sus

deudas.
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c. Medidas de actividad

Estas miden el grado de efectividad con el que la empresa esté
usando sus recursos. Para el proyecto de macadamia, se analizaron la

rotacién de active fijo y la rotacidén de activo total.

1) Rotacién de Activo Fijo

Es la relacién de las ventas entre el activo fijo. En el proyecto en
caledia e ootactds zovtaniz a partir del afio 4 cuando se empiezan a
generar ingresos, su valors se incrementa con los niveles de venta que
puede generar el proyecto. Va desde 0.33 veces en el afio 4 hasta 8.9 veces

en ¢l afo 12.

2) Rotacién de Activo Total

“Es la razén final de actividad, mide 1la rotacién de todos Tos
activos de la empresa, y se define como la relacidén de las ventas entre
los activos totales. Como se muestra en el anexo 15 el proyecto de
macadamia comienza su rotacién de activo total, al mismo tiempo que inicia
su produccién de nuez y alcanza un maximo nivel en el afio 5 que es de 0.87

veces, a partir de ahi comienza a decrecer hasta 0.26 en el afic 12.

d. Medidas de Rentabilidad

Estas razones miden la efectividad de la administracién a través de
los rendimientos generados sobre las ventas y sobre la inversién.
1) Margen de utilidad sobre ventas

Se ha calculado como la relacidn de la utilidad neta entre las

ventas. Esta razdén se analiza a partir del afio 7 cuando se obtienen
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utilidades netas y como se aprecia en el anexo 15 comienza con un 49% y se

incrementa de un afio a otro hasta alcanzar niveles de 328% en el afio 12.

2) Rendimiento de activo total

Es 1a relacién entre la utilidad neta y el total de activos, mide el
rendimiento sobre el capital invertido en todos Tos activos de la empresa.
A partir del afio 7 se perciben utilidades con un 36% y se incrementa afio
con afio alcahzando entre 82% y 85% en los afos 11 y 12.

En el cuadro 23 se presenta un resumen de las razones financieras
proyectadas para el horizonte temporal del proyecto. E1 codigo para cada

razén se detalla a continuacidn:

Circulante A
Deuda— Activo Total | B
Rotacién de Activo Fijo C
Rotacién de Activo Total D

Margen de Utilidad sobre Ventas E

Rendimiento de Activo Total F

Cuadro 23, Razones Financieras Proyactadas

Razén 1 2 3 ¢ 5 § 1 § g 10 11 12

A 1,38 41 119 108 542 11,94 28,03 8576 9315 1460  116.9  162.11
B 873 075 0.8 0.87 0.5 082 018 0t 007 004 0,03 6.02
¢ 0,33 1,76 3,14 466 588 654 T.21 800 B8.90
I 0,28  0.87 085 0,73  0.58 0.4 0,36 0.30  0.26
E -5, 0.8 -0.1 0.40 1,00 186 242 272 3.28
F -4 09 -15 0 -9 -0.8 -0 0.3 0.5 070 077 0.82 0.8

Fuente: E1 autor,
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9. Andlisis de sensibilidad

Con el andlisis de sensibilidad se procura incorporar en el andlisis
de proyectos las cuestiones de riesgo e incertidumbre asociado con
variables importantes.

En los anexos 16, 17 y 18 se muestran los resultados del andlisis de
sensibilidad ante diferentes incrementos porcentuales en ingresos y costos
y como se afecta la rentabilidad del proyecto, 1o cual se refleja en los
indicadores financieros VAN y TIR.

En el andlisis multidimensional del VAN se observa que con egresos
constantes y disminuyendo los ingresos en un 45% se cbtiene un VAN de
(L.32,150.00) mostrando gque el proyecto deja de ser rentable.

En la situacién en la que se mantienen los ingresos constantes y se
incrementan los egresos hasta en un 45% el proyecto es rentable y no
muestra sensibilidad obteniendose un VAN de L. 314,620.00.

Aumentando 1os ingresos en un 45% y Jlos egresos en la misma
proporcién el proyecto se encuentra en una de las mejores situaciones
arrojando un Valor Actual Neto de L. 942.49 mil.

Observando el andlisis multidimensional de la TIR puede verse que
manteniendo los egresos constantes y disminuyendo los ingresos en un 45%
la Tasa Interna de Retorno arroja un valor de 8% por debajo de l1a tasa de
corte bajo la cual se evalua el proyecto (13%), 1o que indica que el

proyecto deja de ser rentable.
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En la situacidén en la que se mantienen los ingresos constantes y se
aumentan los egresos hasta en un 45% la TIR resulta ser de 22% por encima
de la tasa de corte mostrando la poca sensibilidad del proyecto ante

incrementos en egresos y disminucidén en ingresos.
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V. CONCLUSIONES
Del estudio realizado, se pudieron obtener las siguientes
conclusiones:

En 1o que respecta al mercado externo de la macadamia, aln y cuando
se tiene una demanda 1insatisfecha en el mercado mundial, Tla falta de
plantas industriales en Honduras para el procesamiento de la nuez 1imita
las posibilidades de exportacidén del producto.

Se carece de viabilidad en el mercado nacional para la macadamia,
debido principalmente al desconocimiento de la nhuez por parte de Ta
poblacién, ademds de gue actualmente no existen plantaciones comerciales
en el pais que permitan el consumo del producto.

El1 estudio de mercado en general muestra que el proyecto no resulta
atractivo por 1la dependencia del mismo de comercializar el producto
Gnicamente en el mercado costarricense, ya que se desconocen otros
mercados potehcia]es, ademds se carece de canales de comercializacidén que
se encarguen de transportar el producto hasta las plantas procesadoras.

En lo relativo a aspectos técnicos, la macadamia puede llegar a
producirse en gran escala en Honduras, debido a que se cuenta con las
condiciones ecolégicas apropiadas para el buen desarrollo del cultivo

Para la legalizacidén del proceso de exportacidén, en Honduras se
cuenta con el Centro de Tramites de Exportacién (CENTREX), dependencia del
Banco Central, a través del cual se informa a los empresarios acerca de
los tramites Tlegales que tienen que presentar para efectuar Tas

transacciones comerciales entre los paises, y de acuerdo con este



organismo no existe ninglGn impedimento legal para efectuar la exportacidn
de macadamia de Honduras a Costa Rica.

Observando los resultados del estudio se concluye que el proyecto de
macadamia carece de viabilidad financiera, ya que se requiere de excesivas
cantidades de aportes de capital por parte del empresario.

AGn y cuando los indicadores financieros (TIR, VAN y RBC) y el
andlisis de sensibilidad muestren niveles altos de rentabilidad, el
proyecto no es viable ya que el perfodo de pre-produccién de la macadamia
oscila entre 4 y 5 afos, por 1o que se requiere de un respaldo financiero
s61ido para hacer frente a varios afios de egresos sin contar con ingreso

alguno.



VI. RECOMENDACIONES

AGn y cuando existen en Honduras regiones agroecolégicas que se
adaptan a Tlos requerimientos del cultivo no se recomienda Tla
implementacién del proyecto de establecer una plantacién de macadamia en
Honduras. Las razones que conducen a esta determinacién son las
siguientes:

1. E1 alto riesgo que muestra la comercializacién de la nuez, debido
a que el producto tiene que transportarse hasta Costa Rica para su venta,
debido a la falta de plantas procesadoras de la nuez de Honduras, ademéas
de que las transacciones no se harédn en ddélares sino mas bien en colones
costarricenses una monheda débil en el mercado -internacional, 1o que
indicaria una sujecién a las regulaciones de precios por parte de la
empresa Macadamia de Costa Rica y que considerando los elevados costos de
transporte que tendrian Tlos productores hondurefios podrian réapidamente
salir del mercado.

2. E1 periodo de pre-produccidn de la macadamia oscila entre 4 y 5
afios. Este periodo relativamente largo, restringe el numero de
cultivadores que puedan interesarse en desarrollar la actividad, ya que se
requiere un respaldo financiero sé1ido para hacer frente a varios afios de
egresos, sin contar con ingreso alguno.

Se recomienda estudiar el proyecto bajo otro enfoque, incorporandolo
a una plantacidén de café que genere ingresos durante el periodo pre-
productivo de 1a macadamia, de tal manera que los ingresos por café puedan
financiar el capital de trabajo de la macadamia sin requerir mayores

aportes tanto de capital propio como de financiamiento a corto plazo.



VII. RESUMEN

E1 presente estudio, tiene como objetivo principal determinar 1la
factibilidad y viabilidad técnica y financiera de establecer una
plantacién de macadamia (Macadamia sp.) en Honduras y analizar sus
posibilidades de exportacidn.

E1 enfoque que se le di6é al estudio fue al mercado externo,
efectuando transacciones comerciales entre Honduras y Costa Rica. Se
comenzd estudiando Ta evolucién de Ta oferta y demanda de 1a macadamia de
lo que se pudo obtener una gran demanda insatisfecha en el mercado
internacional, pero 1la dependencia de comercializacién del producto
Ginicamente con Costa Rica por desconocer otros mercados potenciales y la
falta de canales de comercializacidén para transportar el producto hasta
Tas plantas procesadoras concluyé en determinar un mercado nho viable.

E1 tamafio del proyecto de 20 hectdreas, y para su manejo se
desarrol16 una estructura organizativa compuesta por el propietario para
las labores administrativas, un agrénomo para el manejo técnico de la
plantacién, un empleado asistente fijo y empleados temporales para las
demds actividades.

El estudio financiero comenzé con la determinacidén de los ingresos,
Tas inversiones necesarias y los costos operacionales, informacidn de base
para elaborar el andlisis de inversiones. Se identificaron inversiones de
establecimiento en el afio 0, por un monto de L.168.6 mil, incluyendo
capital de trabajo correspondiente al 30% de los costos operativos en el
afio 1. De el afio 1 en adelante se tienen inversiones de asistencia,

consistentes basicamente de herramientas y capital de trabajo.
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Se financidé con un préstamo a largo plazo, el 80% de Tas inversiones
para el afio 0, el restante 20 % fue aportado por la empresa. Durante los
afios de operacidén las inversiones en capital de trabajo se financiaron con
préstamos a corto plazo y el capital de operacién se financibé con aportes
de los empresarios.

Los ingresos en el proyecto se generan por la venta de la nuez en
concha vy el valor residual de las inversiones. La produccidén comienza en
el afio 4 y se estabiliza en el afo 10.

De el andlisis de inversiones se obtuvo la rentabilidad del proyecto
tanto global como de 1os recursos propios, a través de los indicadores
financieros. La TIR global del proyecto resultd en un 29% y se obtuvo un
VAN de L. 525.4 mil. Para su evaluacién se utilizd una tasa de corte de
13%, resultante de el cdlculo de costo ponderade de capital. La relacién
Beneficio~Costo resulté de 1.89 indicando que 1los ingresos cubren los
costos en un 89% mas.

La rentabiiidad de los recursos propios mostrdé una TIR de 60% y un
VAN de L. 728.3 mil. Estos valores aumentaron como resultado del
apalancamiento financiero obtenido.

Con el andlisis de sensibilidad efectuado se observa que en las
peores condiciones evaluadas, con incrementos porcentuales de 30% en
egresos y disminuciones de 30% en los ingresos, la TIR y el VAN resultan
favorables mostrando altas tasas de rentabilidad en términos de
indicadores financieros, pero el largo periodo de pre—-produccién de la
macadamia que resulta en varios afios sin percibir ingresos y los elevados
aportes de capital por parte de los empresarios determina 1a no viabilidad

del proyecto.
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fnexa 2. Honduras. Provecto de Macadamia.
Descripcion de las Inversiones

Flantas de

Macadamia o/ 5,400 10,50 Hé 700
Alambrado . 5,400 Q.47 2,538
Fostes ciu 740 1,50 1,350
Bodega M. cuad. 120 270 32,400
Oficina ft. Cuad. ié 250 4,000

Flancha de
concreto 1. Cuad. 70 275G 17,250

Herramientas 2,183

Muebles ¥ Eg.
de oficina 3,085

Estudic de
Factibilidad 74,500
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Anexo 3. Honduras. Frovecte de Macadamia.
Balance de Herramientas y Egquipo égricola

ITtem Cant. Yalor Unit. Valor Teotal Yida Util
flachetes 10 20.21 202 1
Limas i0 4,50 4% 1
Fodadoras 3 31.50 3 &
Rarras z 83. 80 167 4
tizadones 10 17.48 175 1
Fala Duplex Z 30.00 160 )
Esmeril i 125.06 125 . b
Bamba fanual 3 42500 1,275 b
retat 2183




151

Anezc 4. Handuras. Proyvecto de Macadamia
Calendaric de reinversiones en Herramientas
¥ Equipo durante la cperacion

Ao/ Ttem Cant. Walor Unit. 1 2 3 4 5] )

Machetes 10 20.21 202 202 202 202 202 202

Limas io 4. 80 O 45 45 4% 45 45

Fodadaras 3 31.50

Barras 2 83. 30

Aradones 10 17.48 175 17&% 175 17% 175 175

Fala Duplex s 5000

Egmeril i . 12%.00

Bomba Fanual 3 425.00

Tetal 4z aze apz amz  4zz 4zme

Afc/Ttem  Cant. valor Unit. 7 8 9 10 11 1z
Machestes 10 20.2 207 202 P02 208 202 Z0Z
Limas 10 4,30 S b 45 j 45 45
Fodadaras 3 31.50 ?5

Barras 2 83.50 147

Azadones 16 17.48 175 17& 17§ 178 175 i?é
Fala Duplex 2 30.00 100

Lemeril 1 125.00 125

Bomba Manual 3 425.00 1,275

vetal 2,185 422 422 422 472 42%
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Anedo . Honduras. Frovecto de Macadamis
Balance de manc de obra temporal por afo.

fictividad Casto/ AFo 1 ffo 7 Afvo 3 ano 4
T B o e e e e e e e e e e e e e e
Jornal Total Jornal Total Jornal Total Jornal Total

Limpieza Z.8 iz 115

~hoyado . b 48

Siembra 2.4 3 2

Fertilizac. F.4 & ag & ag & a8 & =8
Aplic. Herb 7.4 R 2% 3 25 3 29 3 29
Aplic. Fung.

e Insect. G.6 2 iz 2 17 2 17 2 1%
Pada P.b

Casecha ¥

Descascar. 2.6 B 48
Total por Ha. 258 106 106 184

Tatal 20 Has 5,952 7,117 2,112 3,072
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Continuacion Anexc S...

Actividad Costo/ Afc & ARG & ARo 7 Aho 8
e et e

Limpigza Z.b
Ahoyvado ?.b
Siembra 7.8

Fertiliz. 7.4 & 58 & b & 58 & 58
fiplic. Herb F.4 3 27 3 2% 3 2 3 b

Aplic. Fung.

e Insectic. F.0 Z 17 2 17 2 17 2 1%
Foda P4 b 48 10 24 10 e 10 26
Cosecha ¥

Descascar. Ea=! 10 248 20 192 25 240 35 336
Total por Ha. 250 394 442 538
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Continuaciaon Anexa 5...

Aoctividad Costo/ Afc 7 Afo 10 Afc 11 Afic 12

Jornal —meemme e et
dornal Total Jornal Total Jornal Total Jorpal Tota

Limpieza F.b

Fhoyadao F.H

Siembra Fadh

Fertilizac. 7.4 4 G97.6 & 7.4 & 7.6 & 87.4

Aplic. Herb Fuh 3 28.8 3 28.8 3 24.8 3 28.8

Aplic. Fung.

g Insectic. G. b 2 19.2 2 17.2 2 19.2 2 19.2

Fada Z.b 16 24 10 G4 10 24 10 EX)

Cosecha ¥

Descascar. 7.4 38 3&4.8 44 384 G 432 S0 480

Total por Ha. G546.4 585.4 &334 481.4




Aredo B, Honduras, Progscto de Macadsnis
Doscripeion de Insumas Directos por afo.

Ir=une Upid  Valoes Afier 1 Rfie 2 ARe 3 APie 4
Uni dad oo
Cartidad Total Cantided Tetal Cantidad Total Cantided Total

Fartilizante

Le-24-12 Kg 1.5 43,2 BS A6, 4 130 129.6 194 150.0 228

s Kg 1.5 BE.4 130 1rz.8 254 b 34 280,10 420
Furmgicida

Difolatan Ko an 1.8 135 1.8 135 1.5 133 1.5 155
Herbd ol das

Roupd=-up Lt L 1.0 eI 1.0 40 1.0 An 1.0 L

Granowene Lt 41 2.0 a0 2.0 an 2.0 an 2.0 30
Faliar

Hetalosate Lt 120 4.0 4Rl 4,10 0 4.0 480 4.0 A
Trtal sHa HPY 1,174 1,368 1,430
Twhal &0 Has 19,588 23,476 a7, AR 28, B0

SET



Continvacion  Hnewso B, .

Irsunn Urid  Waloes Afie B Afin & Al
Uni dad

APio @

Cantidad Total Captided Tetal Sartidad Total

Dantidad Total

Fartilizants

lz-24-12 Kg 1.5 175.0 2RI 300,10 450 Inn.a 450 ann.a 450

Urwa ] 1.5 2RO 420 280.0 420 2an.u 4z 2B0.0 421
Friugi cida

[ifmlaten kg a0 1.5 135 1.5 135 1.8 135 1.8 135
Herld el das

Round-up Lt I 1.0 El 1.0 Bl 1.0 an l.a gl

Granosone  Li 40 2. au 2.0 an 2.u 8 2.0 S
Felid e

Hetalosata L1 120 4.1 4E 4.0 480 4.0 4an 4.0 4a0
Total #Ha 1,468 1,685 1,555 1, BES
Trtal 20 Has 29,350 33, 100 A3, 100 33,100

-

ST



Continuasi on Anems B..

Irsurn Unidad

Walo FPio 9
Ui e

RRs 10

o st e s

Aftm 11

Afo 12

Cantided Total

Lantidad Totsl Centidad Tatsl Camtidad Tebal

Fartilizants

lz~a4-12 Ky 1.8 3no.n 450 ann.,u 4a0 ann.a 4510 ana.n 450

Uraa Ky 1.5 2an. 420 2E0.,0 420 2RO 420 280.0 420
Fumgd ol da

[ifolatan Ky U 1.5 1358 1.5 135 1.8 135 1.5 138
Harbi i das

Round-up 1.t £\ 1.0 40 1.0 an 1.0 a0 1.0 a0

Gradoxone Lt 40 2.0 B0 2.0 an 2.0 an 2.0 a0
Falisar

Hetal wsate |4 1z 4,10 e 4.0 <8 4.0 480 4.0 4B
Tebal AHe 1,R88 1,655 1,655 1,REE
Tutal &0 Has 33.10D 33,100 33,100 33,100

LET



Hrewa T. Honduras. Progwcto de Hecadania
Extinacion de los gestos de depreciacisn.

Daesizrd ped on Honte Afios de Vida # Walor Walor Depreciacin  Walar
Ihversion Util Remidual Residual  FArual 1-12 Final

1 S g ik it 8 b

Hobiliaria y equips Iz, 400,10 n 12 0.00 (U« B o T 0.0
Bridiega 4,000.0 1] 1@ 0.z0 8a0.0 2hE AT gan.n
Dficina 3,028.0 ] 12 0.20 BOS.0 201LEF E05.1
Hughl ez de oficina q21.4 n=-12 1 n.on 0.0 421,40 oL
Egquipo agricelas 1,761.5 Q,7 £ 0,00 N 23558 0.
SLIB-TOT AL 41, 608.4 1,405.10 1 BE3.E27 1,408.0¢
Tarrenos g edificios

Ti st ra 18, 000.0 0 15,.000.0

Flartas de Hamadamia 56,700.0 770 20 0.40 dﬂ,bﬁﬂ.ﬂ 1,m01.00 22,880.0
Al arbirada 2,538.0 1 18 U.15 JE0. T 143,62 Ieg. 7
Pershos 1,350.0 i} 15 0,15 202,58 76,50 202.5
Flamcha de corcreto 14,25Q.0 0 15 0.20 I3REQ. D 1, 025,67 A,850.0
SUB-TAOTHL 94, 838,10 2,113, ” R0 42,1132
Irtengibles

Ezxtudio de Fectibilided 7,.500.0 1 12 n.on 0.0 B25. 0 n.a
Trprevistos b e | 12 0.1 BEE, 2 511,67 BEZ. 2
SLIR-TOTHL 14,322, 3 BEE, 2 1, 1357 R, 2
Lapital  de Treabaje f=-18 T4, 056.5

e 4 ol o 2k 4k sk St s e o o o B S0k ot ———

Total 150, 7RE. 7 44,200,432 T,368.48 92,574, 74

88T
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Anexo 8. Honduras. Frovecto de Macadamia
Descriprion de Fago de Prestaciones.

Item . HMonto Afo 1-11 Afio 12

AQronoma

Decimo tercer sueldo 1,550 1,500

Freavisa 3,000 3,000
Cesantia 18,000 18,000

Asistente

Decimo tercer sueldo 300 SO0 a00
Freaviso 1,000 1,000
Cesantia 6,000 4,000




fAnexo  F. Honduras. Frovecto de Macadamia

Gastos de Yentx de la nuez de Hacadamia

Ao/ Ttem 1 2 3 4 3 &
Froduccion keia

en Kg.por 20 Has O QO Y] G,.244 246,220 33,700
ERASADO

RBalsas de MNylon (%) 0 G 0 105 a24 874
Costo por bolsa 2.23 2.2% 2,23 2.25 2.25 2.25
Costo de Envase 0.00 0,00 0,00 235.23 1,179.0 1,984.5
TRAMSFORTE

Mumero de Contenedores 0 O 0 i 1 2
Costa por contenedar &, 000 &, 000 &, 000 &, 000 6,000 6,000
Costo de Transporte 0 G O L0000 4000 12000
Costo total { a 0 5,236 7179 13,7467
¥ La capacidad de una bolsa de Nylon es de 30 Kilogramos

*¥¥ La capacidad de un contenedor es de 20 mil a 2% mil Kilogramos
Cantinuacion fAneza ...

Aol Ttem 7 g g 10 11 2
Froduccion Meta E

an Kg.por 20 Has 41,880 72,200 7EL910 5,240 75,240 G.240
ERMYASADO

Bolsas de Mylon (%) 231 1.444 1,478 1,308 1,508 1,350
Costo por bolsa 225 2.25 223 2.25 2.25 2.25
Costa de Envase 2,7869.8 3J,24%.0 3J,325.% 3,384.3 3,384.3 3.,447.5
TRANSFORTE

Mumero de Contenedores 3 3 3 3

Costo por contenedor 4,000 &, 000 &, 000 4,000

a idad de una bolsa de RMylon es de 30 Kilogramos
idad de un conienedor es de 20 mil & 23 mil Kilogramos

U
=i

1]
o
I~
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Anexo 10. Honduras. Proyecto de Macadamia
Calculo de Servicio de la deuda a Largo Plazo

1.Inversiones financiables

Tierra 15,000
PLantas de macadamia 56,700
Alambrado 2,538
Postes 1,350
Bodega 32,400
Oficina 4,000
Plancha de Concreto 19,250
Muebles y Eq. de oficina 3,025
Jotal 134,263
2. % de Financiacion de la Inversion 80%

3. Descripcion del financiamiento

Monto 107,410.40
PlLazo 12 (5 de gracia)
Tasa de interes 17z
Pago anual 27,383.99
Ano Principal al Pago Anual Pago Amortiza—- Principal
inicio del Intereses cion del al final del
periodo principal periodo
1 107,410 18,260 18,260 0 107,410
2 107,410 18,260 18,260 0 107,410
3 107,410 18,260 18,260 0 107,410
4 107,410 18,260 18,260 0 107,410
! 107,410 18,260 18,260 0 107,410
4 107,410 27,384 18,260 ?,124 98,286
7 98,286 27,384 146,709 10,6735 87,611
8 87,611 27,384 14,894 12,490 735,121
? 75,121 27,384 12,771 14,4613 60,507
10 60,3507 27,384 10,286 17,098 43,409
11 43,409 27,384 75380 20,004 23,405
12 23,405 27,384 3,979 23,405 0




Aretiz 11, Hoedures. Progscto de Hacadsnia

Aralisis de irwersiones

Tten RRo 0 Afa 1 APiu2 HAo 3 RFio 4 APio 8 Rfie &
THGRESOS

Arwa en Has 20 20 20 20 2 2
Rend CkgeHay n M i 278 1,380 2,300
Frod, Tohsl ] I} Q 5,520 27,00 46,000
Fardidas (S (] 0 0 27k 1,380 2,300
Prod. Meta n n Q g,2494 26,220 43,700
Frecio .95 T.98 .95 7.a5 .45 7.95
TOTAL OF IHGRESNS 0 0 I 0 41, 550 208,449 347,415
THUERSIOMES

Timrra 15,000,100

Plamtas Hacadania S5, 700,00

AL snbrade 2 53800

Fastes 1,350,100

Badegs 32,400,000

Oficina 4 000

Planshy Conereto 19,280,000

Hushbles Dficinag 3,085.00

Ezt. Factibilidad TS500, 00

Herrsni ert gz 2,183,000 421,90 42140 421.90 421,490 921,90 421.90
THprevistos B,822.720

Capital Trsbajo 17,852,549 14,40 1, 165, 41 2,529,580 1,083,90 4, 085,40 2,326.90
TOTAL OF IHVERSICOHES 168,620,684 435,30 1,588, 30 2,951.50 1,805, 80 4,447, 30 2,750.80
CASTRS

Caztos de Produccion 25,540 25, SeE 29,476 31,678 34,342 40,972
Gaztod Adninisztratives 26,000 26, L 2R, 100 2B, Q00 26, 000 26,100
Gastos de Wenta 4] N 0 Fy 235 7,173 13,367
Gaxtos Depreciacion T, 963,48 7,368, 40 T, 968,48 TL9E8 .48 T, 968,48 T.968.48
Gaztos Inprevistos 0 ] o 0 n 0
THpuestos Export. n n 0 0 n 0
TOTAL QE CQsTos 3,508, 44 54,556,488 53,444.48 71,875.48 75,489,448 83,907.48
TUTHL CE IHWERSICMES + COSTOS 168,620.84 53,944,768 61,144.7%  BE,395.98 73, I@2.20 79,936.78  91,650.28

UTILIDAD ANHTES DE IHPLESTOS

L) IHpusastasRienta

U= tilidad despues de [npuestos
+ Gastos de Deprociaciaon

t Welor Residual Inw.

C168,520.842 (59,944,762
0.0 .00
C1ER,B20.H4) €59, 344, 78D
7 HBH, 48

61, 144. 7 CEE,
0.00

61, 144, 7 CBE,

7,O68.48 7,

395.98) (31,692,498 128,512.22 2855,756.72

0.00 .00 26,987.57  B9,054.31
J95.98) (31,692.48) 101,524.65  185,702.41
968,48 7,968,498 T,968.48 7,968.48

FLUJD METO =IH FTO.

——

(168,620.842 51,975,300

427.500 (23,724,000 109,493.13  194,670.89

9T



Continuacion Anema 11,.

———m ——————— o

Ther Ao 0 Ao 1 AFo2 Afic 3 Afto 4 AFie & Afia &
FIHAHCIAMI EMTI
t Fporte de la Enprosa 43,357,380 B5,A09,58 85, 385,78 PILSIELBA 33,813.25 g.omn . ac
FoPrestans a LOP. 107, 410,40
b Prestans a CLOF, 17,882.54 14.40 1, 1b6&.40 2,529,560 1,083,390 4,085.40 2 A2R.90
= Sey deuds 1op, Interes C1-4) 13,329,620 13,329.63  13,329.83 13,389,563 J328.63 0 13,329.63
Sery deuda 1.p, Aeort, oo g.on .00 0.0ou .00 q, 124,22
= Sery deuds zop, Interss Cl-t) 2,215,350 1.73 144,75 -313.92 134.51 499,55
- Smrv deuda =.p. RHert, 17, a5, 54 14,40 1, 165,40 2,529.60 1,083,490 4, 025,40
= FKHHHL[HLIUH HETH 168,620,894  51,976.30  §3,176.30  58,42F.50  23,724.00 010,522,640 C2d, B9, 907
FIH.HETR DEFLACTADA <20 168,B20.84  51,976.30  44,313.88  40,574.85  13,789.17  ¢5,074.58) £9, 90k, 242
FLLLID METD ©OM FTO. 43,357,400 n.an g.on C.000 C.O00 FRL3T0.49 0 170D, 020,99
FLLUID METI #FT. UEFLHCTHDG L43, 357300 m.ao e, EeR.TEY 1T, 852.85) (3,994,830 104,416,565 164, 7E9.64

PO SR -




Continuacion Anews 11..

1 it gt it ek et i

Tten Afia 7 AP 8 Afe 9 RAo 10 Ak 11 HFia 12
IHGRESOS

Ates oh Has 2 ] 20 20 20 20
Rend (kg Had 2,240 3,800 3,890 3,580 3,360 3,360
Frod, Total &4, 200 76,000 T, 800 9,200 73,200 4,200
Pardidas <SRa a,240 3,800 3,890 3,960 3,880 3,980
Frad. Meta £1,580 Te,a0n0 73,310 5,240 75,240 5,240
Preczio T.95 7.8 7.45 .95 .95 T.95
TUTHL CE INGRESOS 489,402 373,990 SRT, 5458 598, 158 598, 158 598, 158
THUERSTOHES

Tierras

Plaptas Hacadania

Al smbradn

Rostes

Brdmga

O i ne

Plamcha Concreta
Hushles Uficina
Ext. Factibilidad

Herraniertas 2,183.00 421,90 421,40 421,30 qR 180 421.30
Inprevi=stos

Capital Trabajo T18.70 195,40 133.2 288.00 €,718.60 ¢.on
TOTAL OE THUERSIOMES 2,902.70 B1F.ED S55.10 T09.90 4, 140,50 421.90
COSTOS

Costos de Produceion 41,432 43, 852 44, 428 44,812 45,772 46,732
Gastod AdWinistratives 26,000 26,000 26,000 26,000 26,000 54,000
Gastos die Wenta 20,770 21,249 21,326 21,385 21,388 21,438
Gaztos Oepreciacion 7,968,486 7,368 .48 TI68. 48 T,968.48 7,958, 48 7,968,498
Gaztos Imprevisitos 0 0 a Q Il n
Inpuestos Expart, Q 0 0 Q o n
TATAL UE COSTOS Q6,670,498 99,069, 98 99,722,480 100,186,499 104, 1R6.48 133, 199,48
TOTAL DE IHVERSIOHES + COSTOS Q4,573,149 99,587.28  100,277.56  100,876.38  110,266.98 130,610,348
UTILIOAD AHTES DE IHRUESTOS 389,824.82 474,302,723 4BT,I06.92 497,281,652  40F,891.02 467,547.62
-3 Tnpussto/Renta 105, 253,78 128,081.73  131,872.87  134,266.04  131,730.53  126,237.96
Clbilided. despues de IWpusstos 284,875,004 346,240,993 355, TI4.05 383,015.58 356, 160.44  341,309.76
b Gastos de Oepreciscian T, 968,48 T, 966,48 T, 958, 48 T,968.48 7,958,484 7,468,489
t Walor Residusl Ine, 893,256.97

ot e ket St o 0t [ e o ot i b o

FLUJD HETO SIN FTO, 232,543, 52 354,209,477  383,702.53  370,984.06 384, 128,

B 0 1 i et e 1 5 A B U i ot b . 0 ot i ke B 28 Ao 1 g o £ 2 0 A e e A 1 o

o
N4
b
O
=i
-
on
Loy
o
na
o

YT



Continuacion Anesa 11...

Tten

Afin 8

Afa 9 Aftia 10 Afin 11 ARo 12

FIMAKCIAMIEMTI

t Aporte de 1o Expresa 0.00 n.0o 0. o0 o.nQ Q.an .00
+ Prestadn a L.P.

+ Prestamn o TP, 719,70 185,490 133.20 2RE.I0 B, T18.60 1.00
= Gery deuds Lop. Interes (1=t 2, 197,32 10,8v2.51 9, 322,48 7,508,395 5,387, 12 2,904, 57
- Serv deuda l.p. ARord. 10,675,353 2,490, 14 14,813, 47 17,097,758 20, 004,37 23,405, 12
- Serw deuda cop. Inberes C1-t) 2849.02 83.31 24,31 16.53 35.74 1,001,949
=~ Sere. deucs c.p. AHort, 2,324,980 719,70 145,40 133,20 28800 B, P10, &0

FIN.HETH DEFLRCTAROA £20%
FLUJO METD oM FTO.

FINRMCIRCIUN HETH

FLUJD HETD #FT.

DEFLACTABA

s v s St bt

C24, Fru. 8w

03, 295,710
26T, PTR.ES
284, 2497.81

LA, 975,76

(B, BYL.200
J30,233.70
adr,518.27

24, 022, 960

(5,505, 87)
439, 679,58
A58, 115, 56

C2d, 468, 430

04, T4, 15
96,515,653
IR, 241,52

C1E, 496,830

£2,745, 06
347, 138,29
36l 383,87

CHR, 1101, 270
¢4, B50.01)
41,424, 95

432,675, 21

ST



Contirgacion Aresa 11...

REMTABILIOMD GLOBAL DEL PROYERCTO

TIR 298
VA S28, 442,81
PURMTO OE CORTE 13

SN IMFLACION O
TIR BOM TIR
WFM P28,324. 135 LIFEM

PTD. CORTE 13X FTO.CORTE

IMFLACICON

99T



Aresmo 12, Hondures, Progesto de Masadamia
Caloulnm de Flujo de Caja del Froyscto

LT

Thrm ARQ 0 ArO 1 ARO 2 RRIO = Hf0 4
OISPONIBILIOROES

Ssldo indicial en caja 17,852.54 51,264,662 27,3243.69 26,295.04
warbeas om efeckive 41, 583, arl
Apimrbe Forcdes propios 43,857,890 85,359,588 65,355,922 PU,539.68 28,813.25
Prestancs bancarios

Imwersicormes & L. . 107, 410. 40 Q. Qo ., ug 0, g 0. oo
Prestamnos & C, P, 17, 852, 54 14. 40 1,168, 40 2,529,860 1,083, 90
Cobre de Custbes por cobrare

TETAL 168,620.84 103, 226.52 117, P85, P4 100,411, 98 107, 824, 99
EMIGIBILIMRDES

Tigrrea 158, 000, ag

FPlambeas Mecadamis 55, PU0. Q0 0. oo 0. 00 0.0 0.0
Alembr-sdo 2,538, 00 . ao 1. 00 0. 120 0. o
Posmtes 1,880, 00 N ula] 0. oa Wi win] 0.
Badege 35 A0, o o, 0Q .00 0. 20 0. 0o
OFinina <, Q2. Q) P ntal 2. o0 0. 100 0. Qc
Plarchs Concreto 19, 250,00 0. 00 0. o0 0. o .
Mumbles die OFicins 3,025, 00 Q. aa ¢, oG 0.0 Q.
Ezhudin Factibilidad LS00, Ol 0. oo . ag . 01 0.0
Harramierhas 2,183, 00 421,80 421,90 421,90 421, QD
Tmprewistos S, =122,80 . ac 1. 00 [u 0. o
Comtos de Produseion 25, 540,00 25,58H.00 29,476,500  A1,&72. 00
Bamtos administrativos 25,000,000 26,000.00 26,000,000 26, Q00,00
Gambos de wanba 0. 0o 0. oo By 286, Q0
Gastos Fimaroisros & L P, 16, 259,77 18,259,797 18,259, 77
Basmbtos Firancisros a 2.P. 2,320,883 1,87 181,63
Impuesto sobre rerba g export, 0.oo
Imprewistos

Amarbizacion de deuds L.P.

Amartizacion de deuds & C.F, 17,852, 54 14,40 1,166, 40
TOTAL 150, PE8, 20 &1, 961,80 90,448, 04 P4, 173,94 23, 907, PO
FLLWTO DE CRIA ACUMULADD 17,832,854 01,264.62 27,343,689 26,238,044 23,917, 29

SALOO MIMIMD DE CAJR
SUPERAMVIT S1,264 82 27,343, 69 26,228,004 23,917,829

et g vt i et sha e s e o -—




Cortimuacion FArexoe 12...

Thtem AR S AR B Ao P AR B
OlSPOMIBILIOROES

Saldo inicial en caje 23, 917,29 120,843,010 300, 187,12 SER,237.35
warbas o efective 208, 443, 00 847, 415, 00 4E9, 402, G 5¢3,'930. 00
Aporte fordos propios 0. 0 .o 0. oo 0.00
Prestanos bancarias

Ireversiones a L. P, 0.t 0. oo 0. . oo
Prestanos & C. P. 4, U25. 4l 2,828, 90 F19. 70 195, 90

Cobro de Cusnbas por cobrar

TOTAL 236,831,689 470, 088,91 P90, 809,82 1,196,429, 25

EMIGIRILIORODES
Timrta

Plantas Macadamia 0. Q. oo 0. Qoo 0.120
Alambrado 0. i 0. aQ 0. Qo 0. 100
Pogsbess Q. . I a. oo 0.0
Bodegas 0. 0. o Q. o 0. 0o
OfFicinag . oo o, ad 0. o 0. oo
Plarncsha Conereto 0. o 0. o a.ac 0. Qg
Musbiles de OFicine 0. o 0. 0. oo 0. oo
Estudic Fachkibilided O. o 0.0 (WP Q.o
Herramienteas 21,90 q21. 90 2, 183, 00 “421.90
Impiresistos 2. 0. 00 0.00 0., a0
Combos de Produccion 34,842, Q2 40, GPE. L 41, FEZ. 00 48,852, 00
Geaxbos adninistrativos 2&, 000, oo AE, Q0. 00 26, g, g 28, 000, 0o
Bambos de venbhe P, 179, 00 13,967, 00 20, VPO, a0 21,249, Qo
Bamtos firesncisros a L.P, 18,259, 77 18, 259, 77 18, 259, 7% 16,708,858
Baztos firancisros a COP, 29, 85 140, 91 523,30 302. 76
Impuesto sobre rerbes g expor 26, 287,57 59,054, 31 105,253, PR 128,081, 73

Tmpres i sdens

8971

Amorbizecion de deuda L.P. g, 124,22 10,675,322
Amortizacion de deuda & C.P, 2,529, 80 1, 0129, g 4, 025, 40 2,328,130
TOTAL 115,048, 68 169,899, 79 228,071, 47 249, 600, 28
FLUJO OE CAJA FACUMULROO la0, 243,01 200, 187,12 Se2, 237,85 86, B22, 97

SALOOD MINIMOD DOE CRJIA
SURERAMIT. 120, 842,01 300, 187,12 S82, 257,35 28g, B22. &7




Combtimuacion Amsxo 12...

Them R0 ARCO 10 AT 11 RO 12
OISFONIBILIOADES
Salde inicial on oceja BEE, 82297 1,222,594, 865 1,586, 549, 37 1,920, 80, 99
wartas en efective 887, B8« 230 5398, 158,10 QHB 1¢8“Uu S, 152, 00
Aparte fordoes propios Rl o, 0. Q0 0. o0
Presbanos barncarios
ITrvestsmiones & L. P, o, o 0. ao 0.0 120
Prestonos & C. P, laE, 20 23, 0 8,718, 80 . o
- Cobro de Cuerbas por cobrae
TOTHL 1AV, G40 6V 1,821, 040066 2, 173,425,979 2,518, 780,99
EMIGIBILIDADES
Tiwrra
Flambas Meacadamis 1, o a. oo 0. oo I
Alambtada Qo 0. Qo (W] Il
Pastens [ wiul Wi n] 0. 0o 2, Qacl
Brode g I, 0t 0. 0 0.0 . 00
OfFicirs Nl o. a0 o, oo 0. Qg
Plarchs Concreto 2, 0 R iN Q.o . 00
Mushles de OFicins 2, 0 0. o 0. 0o 0.0
Estudia Factibilided IIule Q. cd Q. oo o, ac
Herramisehas 21,30 421,80 421, 30 1,90
Tmpiew i sthos . ac 0. o 0,120 0. a0
Coambos de Froduseion A, 428, O e, B12, (0 A5, PP2. 00 e, PEZ. 00
Basbtos adnirnistrativos 28, 000, 00 26, QoD, oo 26, 000, 0o S, OO0, DO
Bazbos de wenha 21, 326,00 21,836, 00 21, 38e, 00 21, <EE, o
Basbtos finencieros a L.P. 14, 992, 84 12,770.52 10, 286, 2 7, 873,61
Gastos Fitencisros a C.P. gz, 36 25.47 17,022 av., 44
Tmpuesto sobre rerbta y export, 181, 572,87 134, 268,04 131, 730. 58 126, 287, 86
Inprevistos
FAnortizacion de deudas L.P. 12,4911, 14 14,613, 47 17, 099,75 210, 004, 37
Amorbtizacion de deada a COP. cls, PO 195, ad 133,20 248, a0
TOTHL 251, 946. 01 RS, 491, 29 252, B44, 38 276, B5ES, 18
FLUIO RE CRJA ACUMLILACO 1,222,594, 66 1,586,549, 87 1,%20, 580,99 2,242, 149, 91
SALDO MIWIMO DE CHIA
SUFERAWIT. 1,222,594, 66 1,565,549, 87 1,920,580.99 2,242, 149,91
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Frmwso 13,
Estado de Perdidas

Homduras.

Proyschto de Macadamia
Y Gmnancias proygscheado

Ttem ARO 1 ArD 2 ARO 3 ARO 4
WENTRS TOTHLES METHS 0. 20 0.0 Q. oo 41, 68980
~ Costos de Producssion 25,540, 00 25,583, 00 29, 4P&. 00 31,6?2.00
= UTILIDAD BRUTA (25, 540, 003 025,588,000 (29, 4PE.003

10,017.80

- EHastos Rdmimistreatives 26, 0, Tl 25 DN, O 26, 000,00 2€, 000, 00
~ Gashos de wverta 0,00 0. 0 0. 110 &, 236, 00
- Gashos Finsncisras (Fago Inberesss) 20, 500,60 18,251, 64 18,411.40 1g, 588,82
- Gashas Inprevishos )

= Cepraciasion TSRS, 48 Ty HRE, 48 Ve HEB.L 4B ?,?E8.48
= LTILIOAD META H.I. e cEl, 0es. 08 (PP, E18.0 120 (81,855,880 (48, PPE. 300
-~ Impusstas (Ajustar Teass) 0. 00 0. ad .00 0.oo
= UTILIOAD META A QIVIDEMOOS CE0, QE9, U2 C1USY, Q0P 200 02388, FEE. 0B (286, 538, 37P)

OLT



Cartiruacion Arnexo 13...

Ttmm

ARO 5

R0 P

T
L

0 &

“EH?H“ TUTHLE‘ METHS

= Costos de Producsior

1

LTILIDRD BRUTH

1

208, 443, 00
» B2, 00

1éd, 107, 00

439, 402, 00
41, 984, 00

A4, 470, 00

Sva, 990, 00
43, BEZ. 0O

S30, 138, 00

- Gashos FAdnimiskbreativos 25, 00, 0o 28, 000, Do 26, 000, oo
- Gastos de werts G - M i 20, PP, 00 21, 249, 00
~ Gastos Finsmcieros (Pago Inberesss) 18,400, &8 7,011,441 14,897, 41
~- Hastos Impravwistos
~ Oepreciacion TSR, 48 7, 96E, 48 7, HEEL, 95
UTILIORG METH M. I. 114,558, 85 IvE, PR0. 11 S, 9EE, 1l
= Impusstos (Ajustar Tass) 25, BEY . 5P 108, 252, 78 12H Osl. 73
= LUTILIOAD META 8 DINVIDENDDS L2000, KET. L0 240, 189, 37 SV, 040, PS

TLT



Coartituacion Arexe 13...

LT

THmm FIRg 3 RO 10 AfD 11 RRO 12
VENTAS TOTHLES METHS 587, 584, 50 S9d, 158,00 598, 158, 00 S35, 158, Q0
= Loshosz de Producsion 44, 424, 00 <4, 812, Q0 45, 772, 00 46, PE2. 00
= UTILIDAD BRUTA 543, 186, 50 553, 248, 00 552, 38, 00 551,426, 00
- GEashos FAdministreativos 26, 000,00 26, g, O 26, 000, 00 S, 00, QI
~ Fashoz de wventa 21,326.00 21, 388, o0 21,386, 00 21,488, Qi
- Gashtos Financieros (Pago Intereses) 12,7495, 99 10,3049, 55 41708 5,112, 29
~ EGastos Imprewishtos

= Depreciacion 7, 864, 48 7968, 48 7, 86, 48 .98, 48
= UTILIOAD METH A.I. 475, 066, U3 BT, EET ., 97 483,814, 47 482, 857,23
~ Impusshtos [fAjustar Tasa) 131,8572.87 1384, 285, 04 131,730, 58 126, 237, g6
= UTILIOAD NETH A QIVIDENDOS 915,533.91  1,268,955.685  1,626,889.P4 1,983,459, 12




Aretta 14, Honduras, Progecto de Hacadanis
Balancs General del Progecto
Iten ARG 0 ARQ 1 ARD 2 ANO 3 ARG 4
ARCTIWQ
CIRCULANTE
Caja y Bancos 17,852.54 51,264,582 27,343, 64 26, 230,104 23,917,249
Halores Hegooiables
Cusntas por cobrar
Tirventarios
TOTHL OE RCTTID CIRGCULANTE 17,862.84 51,264.82 27, 343,84 26,238,004 23,4917.29
RCTIIO FLIO
Hobiliario y Equipo Brutae 41, 833.40 42,490, 30 ﬂSA]“P.ZU 43,774,110 44, 421.00
renos Dep. acuM. Hob, y Equips .00 9, 108,82 SE1FLER 12,326.45 16,435.27
Hobil. y Equipa Hetos 41,833,400 38,371.48 34,909.5? 31,447 65 kx,Huf 3
Wahi cul s
Tarram: y Edif. Bruto 29, 838.00  99,538.00 99, 821, Q0 99, 838,00 39, 838,00
Henos Tep. Fousn, terrsna n.an 2,247, 94 5,895,997 8,843,396 11,791,495
Terrams y Edif, Metos 99,858.00 95,890,101 43, 942,03 o90,994. 1014 BR, 046 .05
Irntangibles 14,382.30 14,322.3n0 1#5Jh”.dﬂ 14,322,310 14,322,230
Heros Adort. Intangibles .00 1, 136,87 2,273,385 3410, 02 4,546, R9
Intangibles Hetos 14, 222,30 13,185.53 12,041, 96 10,312,208 3, 7P5.61
TOTAL OE RCTIM FLAD 155, 995.70  148,447. 18 140, 900,55 133,383,970 135,807, 40
TATAL AGTIWO 173, Ed6.24  199,711.74 168,244,284  159,592.01 149, 724,69
FREIT VG
CIRIZULANTE
Cuentas por Pagar
ProastaHas por pagar o CLP, 17,852,549 17,856.94 1, 180,80 3 BY9R .00 3,613,580
Itereses por pagar & O,y LLP. o.on o 2n,580.80 0 18,281,684 1&,411.40 1g,568, 62
Otrax pasives de C. F.
TOTHL FRSIVD CIRCULANTE 17,882,584 38,447.54 13,4444 22, 107,41 22, B0, 1
LARGD PLAZQ
Frrestanos por Pagar L.P. W7,403.40 107,410.40 107, 410,40 107,410,490 107,410,400
Otroz Pasiveas LP,
TOTAL FRSIVO DE LARGO FLRAZO 7, 410,40 107,410,490 107,410,40 107,410,400 107,410.40
TOTAL PRSIV 125,262,949 145,857,949 126,852,984  129,51F.B0  129,812.52
CAFITAL CONTRELE
Capital Sccial 43,357.90  128,717.498 194, 073.1% 264,511,687  303,425. lﬂ
Utilidades Retenidas 0,00 CBO, 099,080 CLE7, 907,200 (239, 7EH.08) t 18R, 8 48

Rieserws Legal
Supetavit de Capital
TOTAL TE CAPITAL COHTRELE

43,357, 90

ey

48, 628, 4

A6, 1BE. 91

24, 848 B0

14, 8E6 75

PASIVOYOCRFITAL

L 00 8 ) ik k7 1 i 8 0 ot 03 ) i b kS ik 20 0 it S S 1 sk 4k ik P P St b 8 P i Lo ik Bl

173, 45, 24

199,711.74

163, 244,01

159,592.101

$LT



Continuacion Anews 14. ..

Ttam

CIRCULANTE

AR & AFD & ARD 7 RAO B
ACTIVG
Caje y Bancos 1200,343.01 oo, 18y, 12 5ha, 2A7 .35 HEE  H22 .97

Yalores Hegooiables
Curnhtas por cobrar
Trvantarios

TOTAL UE ACTING CIRCULANTE

RCTIMO FLID
Hobiliarie g Equipe Bruto
Herns Dep, acum. Hob. 1y Equips
Hubil. y Equipe Haetes
Wahiculos
Terrens y Edif. Brute
Hinos [ep. FAous. terrena
Terrens y Edif, Hebeos
Intangibles
Hanos Anort. Intangibles

1en, 343,01

45,067,390
2, 544,08

24, 523 . 82

qY, 838,00
14,739,923
G5, 058,07
14,322.30
H,GH3. 36

ano, 187, 12

43, 714, 80
24, 552,91
21,051,910

99, 838,00
17, BET . 9
ga, 150, e
14, 322,30

£, 20,04

48, 123,20
28, 7EL. PR

19,361.48 -

99, Q38,00
20,635,491
79,202 .09
14, 322 . 30
T, 956,71

HEE, B2, 97

48,770, 10
A2 BP0, 53
15, 98, 57

93, B3R, Q0
A3,585.84
Th, 254, 11
14, 322,30
3,093, 34

Intangibles Hetos i, B3Ag. 34 T, 802,27 B, 3E5.59 5,288.98
TOTAL DE ACTING FIJOD 118, 260.82 110,714,258 104, %29, 17 Y7, A2, 59
TOTAHL ACTIVO 23R, 803,83 410,01, 36 ERT, 166, 52 9G4, 205,57

PRSI VO
CIRCULANTE

Cugntes par Pagar

Fresteros por pagar o CLF. 5,109,730 B, 354,30 3,048 .60 415,60

Intereses por pagar & C. oy L.P. 14, 400.68 lg,vB3.07 17,011.41 14,987.41

Otrox pasives de 2. P
TOTAL PASIVO CIRCULRNHTE 24,809,498 25, 137,37 20,080 .01 15,905.01
LARED FLAZO

Prestavos por Pagsr L.F. 107,410.40  107,410.40 98,285 . 18 R7 610,85

Dtroas Pasivios LUP.

TOTAL PRSIVO DE LARSQ PLRZO 107,410.40  107,410.40 98, 286. 18 H? L E10.85
TOTAL PRSIV 130,920.38 132,547,777 118,346.19 103,513,885

CARITAL COMTAkLE
Copital Social
Utilidedes Reienidas
Bieserws Legal
Superaprit de Capital
TOTAL OE CAPITAL COHTHBLE

a3, 425,13
raQo, 967 . 100

102, 458,03

303,425,143
(30,236, 96

303, 425,13

=9 2490, 159,37

N3, 425,13
72, 040.75

B7aE, 65, 88

PASIWVAOYECAPITAHRL

st e

23,803,733

410,301, 3k

Q4 , 205, 57

vLT



Continuazion Arews 14. ..

Tten ARG 4 ARO 10 AR 11 RHO 12
FCTI VR
CILRCHLANTE

Cajs 4 Bancos 1,222,594.66  1,566,549.37 1,920, 560.99 2,242, 149,81

Valores Hegueiables
Cugntas por cobrar
Trwentarios
TOTAL DE ACTIND CIRCULANTE 1,222,594.886

ACTIIQ FT.I0

1,586,549, 37

1,4920,580,99

2,242, 143,81

Hobiliaris y Equipo Brute 43,417.00 50,083,490 50,710.80 51,357.70
fenoz [ep. acu. Hob. y Equipa 36,979,345 41,088, 17 45, 196,98 49,305, an
Hobil . y Equipe HMetos 12,437,685 B, 978,73 5,513.82 2,051.90
Vahiculos
Tetrems y Edif. Bruts 9,838,100 99, =38, 00 99,8313, 00 99,838, 00
Hiznos Dep. FAcum. terrena 26,531,188 2,473, 87 32,427 .85 A5, U784
Terrena y Edif, Hetas 73,306, 12 0,358, 13 E7,410.15 B, 462, 16
Intangihles 14,322.30 14,322, 30 14,322.30 14,322.30
Henos Anort. Intangibles 13,230.05% 11,386,773 12,503.40 13,640.07
Intangibles Hetos 4,092.25 2,455, 57 1,818,390 B3z, 23
TOTHL OE ROTING FI.I0 29,836, 02 B2, 2839, 44 74,742 87 BT, 195,29
TOTAL ACTIVO s 1,312,430,E7  1,548,838.81 1,995,523, 86 2,309, 345, 10
FASI WD
GIRCULANTE
Cuentas por Pagar
Frestanos por pagar s C.P, 329.10 q2t.20 9,006, 60 8,718,580
Irterwses por pasgar a 0.y LLF, 12,795,499 10,303.55 417,05 8,112,289
Otros pasives de C. P
TOTEL PRSIV 2IRCULANTE 13,128.09 10,724, 75 16,423, 65 13,830,849
LARGD PLAZO
Frastanos por Pagsr L.P. TH 120,71 &0,507.2 43,409,499 23,408, 12
Otros Pasives L.P. .
TOTAL FRSIVD DE LARGO PLRZN TS, 120,71 B0, 507 . 24 43,409,949 23,4045, 12
TOTAL PRSIVO 88,245,749 71,231,949 59, H833. 14 I7,235.00
CAFITHL CUONTHRLE
Capital Social 303,425, 13 303,425, 13 03,425, 13 J03, 425,13
Utilidades Retenidas 915,532,491 1,264,455.85 1,526,933.74  1,963,4549.12
Beserva Legal -
Superavit die Capital
TOTAL DE CRPITAL CONMTHALE 1,218,959.04  1,572,380.90 1,930,264, 67 2,266,8849.24
FASIWVOYCAPRPITAL 1,312,204, 64 1,648,538,81 1,995,323, 65 2,309,346, 10

ST



Angwo 15, Honduras. Progecto de Hacadania

Calizulo di Razonss Finarcieras

————

ARD
RAZIIN FORHULA
1 e 3 4 a &
LIQLIEER
Circul ante AC/PC 1,33 1.41 1,19 1.8 5.1 11.44
EHOEUNRHIENTO
Deuda-setive total FT/RY .73 0,78 0.81 . 0.55 0,32
FACTIVIDAD
Rot. de act. fija WeaF Q.cd 0,00 11,00 0.43 1,75 3.14
Raot. de Act. total WeRT 0, o.ao .00 028 Q.87 .85
REHTRBILIOAN
Hargen de ub.dventas  UNAY LB 920 [QURR-IEY v, 090
Rend, de act. total LINAAT . Lo, 4an Lo, a4 €1.502 L1093 (0, B4 O
Cortinuvacion Arewms 15...
RAZMH FIIRHLILA -
G £l 9 in 11 &
LIQUIDER
Cirzulante RAPC 28,03 S3.TR 43.15 146,07 116,94 152,11
EHDEUDRHIENTO
Osuda~gotive tatal PT#AT .18 a,11 Q.07 0.4 0.3 n.oe
ACTIIMIDAD
Rat. da act. Ffija WRF 4.66 5,89 k.54 [T &, i 8,490
Rot. dea Act. total YeaT 0. 73 0.se .45 .36 Q.30 0.26&
RENTARILIDAD
Hargen de ut.sventas  UN/Y 0.49 1.q0 1.586 2.12 2.7 3.28
Rernd, e act. total UN/AT 0. 36 0.5e Q.70 .77 0,82 .88

LT



Anexa 16, Honduras. Proyecto de Hacadamia
Analisis de Sensibilidad ante incremento y dizminucion de ingresos y &g

AHALISIS HULTIDIHEMSIOMAL DEL VAN

VAN = 525,442,481
Ihcrenento/Disninucion de Ingresos
CANEINS ®
0.55 0.70 0.85 1.00 1.18 1.30 1.45
0.55 108.40  317.63 526.98 7?36.26 945.55 1,154.12 1,363.06
0.70 3E.12 247.41 456,70 B63.99 A75.28 1,084,.57 1,293.86
0.85% 132,155 1P7.14 3WE.43 595.72 805,01 1,014.29 1,223.58
IThcrenentn/
Di=minucion 1.a00 Cl0z2.420  106.86 316,15 525.49 734,73 944.02 1,153.31
Egreson
1.13 (172,700 36.53 245.88 455,17 664.496 873.75 1,083.04
1.30 (242,372  (33.68) 175.61 384.89 594,18 803.47 1,012.76
1.45 €313.25) (103.96) 105.33 314.62 523.91 733.a0 942.49
ANALISIS HULTIDIRENSIONAL DEL TIR
TIR = 297
Increnento/Bisminucion de Ingresos
CRHBINS
0.85 0.7v0 0.8 1.00 1.15 1.30 1.45
0.55 0.18 0.28 0.32 0.38 0.40 0.43 0.46
Incrrenonto/
Disminucion 0.70 0.15 0.23 0.29 0.34 0.38 0.41 0.44
Egresos
0.85 0.11 0.20 0.26 0.31 0.35 0.39 0.42
1.00 0.08 0.17 0.24 0.29 0.33 0.37 0.40
1.13 0.04 0.14 n.21 a.2v 0.31 0.35 0.38
1.30 ¢.00) 0.12 0.14 0.25 0.29 0.33 0.36
1.45 0.04> 0.09 0.17 0.22 n.z? 0.31 0.349

PP
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el VAN

eXx

Cambios porcemntuales

{Thousandas)

1.3
1.2
1.1

0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
04
0.3
0.2
0.1

-0.1
~0.2

Anexo 17. Proyecto de Macadamia

Sensibilidad al VAN

]

84T

070

a

0.85

1.00

Cambios porcentuales

Ingresos

+

Egresos

1.15

1.30
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1a TIR

el

Cambios porcemntuales

0.45

0.4

0.35

0.3

0.25

0.2

0.15

0.1

0.05

Anexo 18. Proyecto de Macadamia
Sensibilidad a la TIR

| | | 1 | J

0.55 0.70 " 0.85 1.00 1.15 1.30

Cambios porcentuales
O Ingresos + Egresos
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