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I. INTRODUCCION 

La Macadamia es una especie arb6rea de gran tamano, que produce una 

nuez comestible de excelentes caracteristicas, muy popular en los mercados 

de alimentos especiales. 

La Macadamia es ori gi nari a de Austra 1 i a (Queens 1 and y New South 

Wales) en donde se le identific6 hace mas de 100 anos. En 1882, esta 

especie fue introducida a Hawaii y America (California), siendo en la 

actualidad Hawaii el primer productor a nivel mundial. 

En Centroamerica, existen algunas plantaciones menores en Guatemala y 

Costa Rica. 

El arbol de Macadamia tiene un periodo de producci6n bastante largo 

(mas de 80 anos en algunas zonas), requi riendose cinco anos 

aproximadamente, para que entre en producci6n comercial. Se desarrolla 

adecuadamente, desde el nivel del mar, hasta los 1,200 metros, 

considerandose apto para las zonas cafetaleras hdmedas; asimismo, presenta 

un perfodo prolongado de cosecha (3 a 6 meses), normalmente despues de la 

recolecta del cafe. 

En lo referente a plagas y enfermedades, la Macadamia, hasta el 

momenta no es atacada par ninguna del tipo fulminante. Los danos 

ocasionados par las plagas y enfermedades hasta ahara conocidas no afectan 

en la medida de acabar con la plantaci6n. 

En cuanto al mercado, como se 

relativamente limitado, estimandose que 

principalmente, a la reducida producci6n. 

mencion6 anteriormente, es 

este fenomeno es debi do 
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En vista que l a macadamia es una especi e adaptada a las zonas 

cafetaleras humedas y posee las caracteristicas de resistencia, alta 

producci6n y precios atractivos, es que se recomienda como una alternativa 

viable para las zonas cafetaleras humedas de Honduras. 

A. Justificacion del Estudio 

La Macadamia introducida en Hawaii en 1882, se desarrollo lentamente 

hasta el ano 1932, de esa fecha hasta la Segunda Guerra Mundial los 

incrementos fueron significativos, pero aun se mantenia como un producto 

algo ex6tico. En 1947, la Estaci6n Experimental del Hawaii puso a 

disposici6n de los agricultores, variedades mejoradas, dando como 

resultado un rapido incremento de las plantaciones. En la actualidad 

existen mas de 3.750 hectareas en producci6n en Hawaii, mas una 

significativa area de siembras en estado de pre-producci6n. 

Los incrementos acelerados observados en el pasado, de este cultivo, 

en la actualidad se han reducido, debido al alto costa de la mano de obra 

en la Isla de Hawaii. 

Se estima que la Macadamia fue introducida a Costa Rica y Guatemala 

hace mas de 20 anos, ya que se han observado arboles en producci6n de esa 

edad. Los reportes oficiales indican que hay 500 hectareas de Macadamia en 

producci6n en Guatemala; sin embargo, informes extraoficiales 

independientes, estiman que debe haber aproximadamente 1.500 hectareas en 

total, de las cuales menos de la mitad estan en producci6n. En estes 

mementos existe una industria de procesamiento y exportaci6n de la nuez de 

macadamia en Guatemala; sin embargo, debido a que es una industria 
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re1ativamente nueva y de volumen relativamente bajo de exportacion, no se 

cuenta con estadisticas especificas al respecto. 

En los ultimos anos de la decada de los 60, se introdujo la 

Macadamia como una a1ternativa de diversificacion en zonas cafetaleras en 

Costa Rica; el programa fue respaldado par el Instituto del Cafe y la FAO. 

En 1973 habia alrededor de 180 hectareas sembradas de Macadamia, de las 

cuales aproximadamente 50 hectareas estaban iniciando produccion. El 

programa de las Naciones Unidas con el Instituto del Cafe de Costa Rica 

contemplaba la siembra de 1.000 hectareas de Macadamia en zonas 

cafetaleras y areas marginales, alrededor del canton de Turrialba. Esta 

zona es tropi ca 1 hUmeda, i gua 1 que 1 as zonas donde se encuentra 1 a 

produccion de Macadamia en Guatemala. 

En Honduras no se conoce el cultivo de la Macadamia en forma 

comercial, constandose solamente con pequenos ensayos a cargo de las 

companias bananeras; sin embargo, a pesar de lo expuesto, las zonas 

humedas del pais son consideradas como ideales, para el perfecto 

desarrollo de la macadamia. 

En estos momentos el principal productor de macadamia, a nivel 

mundial, es Hawaii, registrandose ademas, producciones comerciales en 

California y en menor escala, en Guatemala y Costa Rica. 

En gran medida estan involucrados los productores de cafe con el 

cultivo de Macadamia en los paises centroamericanos aunque no siempre es 

el caso que los exportadores sean los mismos; sin embargo, dentro del 

sector cafetalero, ya existe experiencia en el cultivo, proceso y mercadeo 

de 1a nuez en la region. 
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En la actualidad se esta ofreciendo alrededor de u.s. $ 0.50 par 

libra de nuez en la republica de Guatemala, precio que esta sensiblemente 

par debajo de lo ofrecido en las areas productoras de los Estados Unidos 

de America. Aun a estos precios, se considera que pueden obtenerse 

ingresos brutos en exceso de U.S. $ 5,000 par hectarea cuando la 

plantaci6n esta en su maxima producci6n. 

Considerando que las condiciones ecol6gicas, tanto de Guatemala como 

de Costa Rica, son similares a algunas zonas de Honduras, como tambien que 

la Macadamia se cultiva en zonas esencialmente cafetaleras, se estima que 

puede haber una facil adaptaci6n del cultivo a nuestras areas, pudiendo 

aprovecharse la transferencia de tecnologia de los paises vecinos, previa 

adapataci6n a nuestras realidades. 

La necesidad de diversificar la producci6n agricola Hondurena y 

consecuentemente las exportaciones para nivelar las tendencias de la 

balanza de pagos, es un hecho ampliamente discutido y evidente. 

Examinando la Balanza de Pagos de Honduras expedida par el Banco Central 

del ana 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 situaci6n precisa adoptar politicas que fomenten explotaciones 

dirigidas a la producci6n y procesamiento de productos no tradicionales y 

actividades con fines de exportaci6n. En la actualidad se han adoptado ya 

ciertas politicas econ6micas para incentivar el desarrllo de programas que 

persigan desarrollar la producci6n para conseguir una necesidad en la 

reducci6n de rubros importados, prueba de ella es las condiciones 

crediticias favorables para el sector agricola. 
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Dentro de un plan bien establecido de diversificaci6n, el cultivo de 

la nuez de Macadamia ofrece favorables perspectivas par ser un producto 

destinado ala exportaci6n, que par su buen sabor y alto poder alimenticio 

tiene una creciente demanda en los Estados Unidos, pais que facilmente 

podria absorver toda la producci6n nacional. En menor escala podria 

destinarse parte de la producci6n a la sustituci6n de importaciones y 

difundirse su consume en confiteria y reposteria. 

El banana y el cafe constituyen para Honduras, las mayores fuentes 

de divisas par ser los productos principales de exportaci6n, 

caracterizando estos dos cultivos al pais como dependiente del 

monocultivo, caracteristica esta que lo convierte en facilmente vulnerable 

a los precios fluctuantes en el mercado mundial y tambien a la sobre­

oferta de dichos productos. La diversificaci6n de cultivos es necesaria 

para poder salir de la dependencia econ6mica que produce el monocultivo. 

La busqueda de otros cultivos que se adapten a las condiciones en las 

cuales crece el cafe es importante con el fin de lograr nuevas fuentes de 

ingresos para los caficultores. 

El cultivo de la nuez de Macadamia se considera una buena 

alternativa de diversificaci6n para Honduras par las razones que a 

continuaci6n se detallan: 

a. Es un cultivo de alta rentabilidad econ6mica industrializable (35%) 

y con una demanda creciente. 

b. Produce una nuez muy fina con una opci6n de mercado muy buena siendo 

Estados Unidos el mayor consumidor con un 90% de la producci6n 

mundial, existiendo actualmente una demanda en crecimiento par parte 

de los paises europeos y asiaticos, especialmente el Jap6n. 
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c. El producto final al ser destinado basicamente para la exportaci6n 

constitui ra una fuente de divisas, pudiendose tambien fomentar 

el consumo interno evitando asi la importaci6n de productos similares 

que realiza el pais y por ende la fuga de divisas. 

d. Existe un gran interes en el pais por el cultivo de la macadamia. 

e. La macadamia puede llegar a producirse en gran escala en Honduras, 

debido a que se cuenta con las condiciones eco16gicas 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 la macadamia (Macadamia~.) en Honduras y 

analizar sus posibilidades de exportaci6n. 

2. Objetivos Especificos 

a. Fundamentar las perspectivas de una demanda potencial para la 

producci6n que generara el proyecto. 

b. Establecer los canales de comercializaci6n del producto. 

c. Ofrecer una instrucci6n de los aspectos agron6micos de la macadamia. 

d. Identificar si la zona en la cual se pretende implementar el cultivo 

es potencialmente viable. 

e. Realizar un estudio y evaluaci6n financieras para determinar bajo un 

escenario dado de variables, si es conveniente o no, recomendar 

inversiones en este cultivo. 
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f. Identificar variables crfticas en la realizaci6n del proyecto para 

evaluar el riesgo y la incertidumbre que rodea al proyecto. 

C. Limitaciones del Estudio 

a. La dificultad para la consecuci6n de la informaci6n principalmente 

en lo relativo a aspectos de comercializaci6n. 

b. Para los efectos practices 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 diseno y construcci6n 

del equipo necesario para el proceso industrial. 

c. Comercialmente la macadamia se propaga mediante el uso de 

semilla verdadera y por injertaci6n. En tiempos recientes se ha 

descartado el uso de semilla verdadera, debido ala irregularidaden las 

plantaciones, tanto desde el punta de vista de producci6n 

resistencia y calidad. La propagaci6n 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 propagaci6n de plantulas. 

d. El perfodo de pre-producci6n de la macadamia, osci la entre 4 y 

5 anos. Este perfodo relativamente largo, restrings el numero de 

cultivadores que puedan interesarse en desarrollar la actividad, ya 

que se requiere un respaldo financiero s6lido para hacer frente a 

varios anos de egresos, sin contar con ingreso alguno. 



II. REVISION DE LITERATURA 

A. Preparacion y Evaluacion de Proyectos 

La evaluacion de proyectos es una materia interdisciplinaria, ya que 

durante la elaboracion de un estudio de este tipo intervienen disciplinas 

tales como estadistica, investigacion de mercados, investigacion de 

operaciones, ingenieria deel proyecto, contabilidad en varios aspectos 

(como costas, balance general, estado de resultados, etcetera), 

distribucion de planta, finanzas, y otras, Baca Urbina (1990). 

En la practica, para realizar la evaluacion de un proyecto, 

normalmente se reunen grupos interdisciplinarios sabre las areas 

mencionadas y cada uno de los especialistas desarrolla la parte que le 

corresponds. El resultado de esta interaccion es un estudio complete 

acerca de la viabilidad tecnica, economica y de mercado, que sirve de base 

para decidir la realizacion de alguna inversion. 

Gena y Romero (1982), concluyen que un agente economico realiza un 

proceso de inversion cuando inmoviliza recursos con elfin de obtener 

mediante su utilizacion una corriente de utilidades en periodos 

posteriores. La evaluacion de la inversion consiste en la cuantificacion 

de las utilidades futuras que espera obtener el inversor y su comparacion 

con los desembolsos o sacrificios economicos que ha tenido que realizar 

para conseguir dichas utilidades. La inversion se dice que es viable 

cuando el resultado de la comparacion proporciona un saldo favorable de 

las utilidades futuras con respecto a los sacrificios economicos. 
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En el analisis y evaluacion de las inversiones es necesario 

establecer, desde un principia, una clara dicotomia de las mismas en 

funcion de la procedencia de los fondos por una parte, y de los objetivos 

que se persiguen con su realizacion, por otra. Asi, cuando el inversor y 

los fondos son privados, se califica a la inversion de privada. su 

objetivo fundamental es de tipo financiero, es decir basicamente se trata 

de maximizar los flujos de caja. El analisis que se ocupa de este tipo de 

inversiones es el analisis financiero, Gena y Romero (1982). 

Guando el inversor es una corporacion local, un ente regional, la 

administracion de un pais o comunidad de paises, la inversion se denomina 

publica, ya que los fondos utilizados son publicos. Este tipo de 

inversiones persiguen otros objetivos ademas del estrictamente financiero. 

Es deci r, en muchos casas adem as de maxi mizar e 1 excedente neto en e 1 

tiempo, se pretenden conseguir otros objetivos sociales tales como una 

redistribucion mas equitativa de la renta, una mejor calidad del media 

ambiente, un mayor grado de autosuficiencia, etc. En consecuencia habra 

que tener en cuenta en el analisis de este tipo de inversiones, todos los 

efectos de cada proyecto sabre las personas que constituyen la 

correspondiente colectividad. Este tipo de analisis se denomina analisis 

beneficia-costa o evaluacion economica y social, Gena 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 necesidad humana. 

En esta forma puede haber diferentes ideas, inversiones de diverse 

manto, tecnologia y metodologias con diverse enfoque, pero todas ellas 

destinadas a resolver las necesidades del ser humano en todas sus facetas, 



10 

como pueden ser educacion, alimentacion, salud, ambiente, cultura. 

El proyecto de inversion dice Baca Urbina, se puede describir como 

un plan que, si se le asigna determinado manto de capital y se le 

proporcionan insumos de varies tipos, podra producir un bien o un 

servicio, util al ser humane o ala sociedad en general. 

La evaluaci6n de un proyecto de inversion, cualquiera que este sea, 

tiene por objeto conocer su rentabilidad economica y social, de tal manera 

que asegure resolver una necesidad humana en forma eficiente, segura y 

rentable. Solo asi es posible asignar los escasos recursos economicos a la 

mejor alternativa, Fitzell (1987). 

Al hablar de proyectos agrfcolas se piensa en una actividad de 

inversion a la que se destinan recursos de capital para crear un activo 

productive del que puede esperarse obtener beneficios durante un periodo 

prolongado, Gittinger (1983). 

No obstante, en algunos proyectos hay costas consistentes en gastos 

de produccion o mantenimiento de los que cabe esperar beneficios 

rapidamente. 

Para Miragem et al (1982), la utilizaci6n de ciertos terminos tales 

como asignacion de recursos, prioridades de los objetivos del proyecto 

sabre otras alternativas llevan a pensar que el proyecto de desarrollo se 

inserta en un contexte mas amplio, en otras etapas del proceso de 

planificaci6n en donde son globalmente cuantificados estos recursos y 

fijados los objetivos generales de la economia. 

Siguiendo una linea de razonamiento inductive 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 los programas sectoriales, y 

estes a su vez dependen de los objetivos planteados en el plan nacional de 

desarrollo. El arden secuencial establecido determina distintas 

necesidades de detalle y precision a cada nivel de decision considerado. 

Para Baca Urbina (1990), el proyecto no solo indica objetivos sino 

que tambien se propene formas especfficas de satisfacerlos. Es decir, 

indica concretamente que instrumentos piensa utilizar y de que manera 

piensa combinarlos (creditos en montes y formas de concesion, unidades 

cooperativas y/o asentamientos individuales, volumenes y formas especiales 

de asistencia tecnica, reorganizacion de canales de comercializacion, 

desmontes por empresas publicas 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 acci6n definda para resolverlo. Una unidad de decisi6n, 

probablemente en control de algun recurso importante de entre los 

necesarios para resolver el problema, advierte algo en la realidad que no 

se ajusta a lo que se considera lograble. 

Asi surge una idea prel iminar que puede consisti r en una somera 

exposicion de objetivos, algunos breves lineamientos de que instrumentos 

utilizar y una estimaci6n generica de resultados posibles. 

Con esto comienza un proceso que se orienta a traves de dos lineas, 

a veces coi nci dentes: per un 1 ado se marcha en di recci 6n de mayor 

precisi6n sabre las caracteristicas del problema, las posibilidades y 

formas de resolverlo, la organizacion adecuada para instrumentar la 

soluci6n, los recursos reales requeridos, las necesidades y formas 

posibles de financiamiento y lo que pasara en el futuro cuando el proyecto 
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se ej ecute; po r ot ro 1 ado se cone ret an contactos con 1 as d i fe rentes 

unidades cuya participacion surge como necesaria para implementar el 

proyecto (organismos nacionales y provincias de investigacion y asistencia 

tecnica, fuentes internas o externas de financiamiento, beneficiaries 

potenciales, otros), a fin de precisar que informacion requieren ellas y 

generar los acuerdos que eventualmente, lleven ala ejecucion, Miragem et 

al (1982). 

Desde el momenta en que surge una idea preliminar clara y escrita 

(para fijar un inicio formal) hasta que el proyecto esta listo para ser 

implementado, se pueden cubrir diversas etapas con publicacion de 

documentos; segun el grade de elaboracion que tenga el respective 

documento, suelen usarse las definiciones: idea preliminar, 

prefactibilidad y factibilidad (o proyecto). Pese a algunos intentos por 

precisar cuando el documento es lo suficientemente profunda para merecer 

un cambia en su denominacion, esto queda a criteria 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 tecnologico a ser adoptado, estimacion de 

las inversiones necesarias y la utilizacion de un indicador sintetico 

cualquiera (generalmente la tasa interna de retorno). Su unica finalidad 

es permitir una decision sobre la continuidad o no de estudios de mayor 

profundidad sobre el problema. 

Para Baca Urbina (1990), el estudio de factibilidad debe contener 

mas informacion y un nivel de analisis de mayor profundidad. La tecnologfa 

propuesta debe ser la mas adecuada dentro de muchas alternativas 
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estudiadas. Ademas, son necesarias informaciones sabre las instituciones 

que intervienen, especificaciones sabre las instalaciones, cuantificacion 

de los beneficiaries, analisis de las fuentes de financiamiento, diseno de 

una organizacion adecuada y una evaluacion mas refinada. Puede ocurrir que 

la rentabilidad que se verifique en el estudio de factibilidad sea muy 

diferente de la que se encontro en el de prefactibilidad. 

Baca Urbina (1990), considera que aunque cada estudio de inversion 

es unico y distinto a los demas, la metodologia que se aplica en cada uno 

de ellos tiene la particularidad de poder adaptarse a cualquier proyecto. 

Aunque las tecnicas de analisis empleadas en cada una de las partes 

de la metodologfa sirven para hacer una serie de determinaciones, tales 

como mercado insatisfecho, costas totales, rendimiento de la inversion, 

etcetera, esto no elimina la necesidad de tamar una decision de tipo 

personal; es decir, el estudio no decide par si mismo, sino que provee las 

bases para decidir, ya que hay situaciones de tipo intangible, para las 

cuales no hay tecnicas de evaluacion y esto hace, en la mayoria de los 

problemas cotidianos, que la decision final la tome una persona y no una 

metodologia, a pesar de que esta puede aplicarse de manera generalizada. 

Con lo antes expuesto es muy importante destacar los componentes de 

un proyecto de inversion, para Sapag y Sapag (1985), el estudio de 

proyectos distingue dos grandes etapas: la de preparacion y la de 

evaluacion. La etapa de preparacion tiene par objeto definir todas las 

caracterfsticas que tengan algun grade de efecto en el flujo de ingresos 

y egresos monetarios del proyecto. La etapa de evaluacion, con 

metodologfas muy definidas, busca determinar la rentabilidad de la 

inversion en el proyecto. Aunque cada estudio de inversion es unico y 
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distinto a todos los demas, la metodologia que se aplica en cada uno de 

ellos tiene la particularidad de poder adaptarse a cualquier proyecto. 

En la estructura general de la metodologia de la preparaci6n y 

evaluaci6n de proyectos se distinguen tres niveles de profundidad. El 

primero incluye la identificaci6n de la idea se le llama "perfil", este se 

elabora a partir de la informaci6n existente, y la opini6n que da la 

experiencia. En lo referents a terminos monetarios presenta calculos 

globales de inversiones, costos e ingresos, sin tomar en cuenta 

investigaciones de terrenos, Baca Urbina (1990). 

Un nivel de mayor profundidad es lo que se denomina "Anteproyecto" 

o "Estudio de Prefactibilidad". Es este nivel en el cual los 

inversionistas se apoyan para tomar una decisi6n, ya que se profundiza en 

la investigaci6n de mercados, detalles de tecnologia que se empleara, se 

determinan costos e incluso la rentabilidad financiera del proyecto, Baca 

Urbina (1990). 

El tercer nivel es conocido como "Proyecto". Contiene basicamente 

toda la informaci6n del anteproyecto, pero se tratan a fondo los puntos de 

mayor relevancia. En el caso de la comercializaci6n no solo deben 

presentarse los canales de comercializaci6n mas adecuados, sino una lista 

de contratos de venta ya establecidos. 

cuando se toma una decisi6n de inversi6n previamente debe haber un 

estudio de los aspectos favorables y desfavorables acordes a su 

implementaci6n, 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 tecnicos, asi como los 
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aspectos legales y organizacionales, y con todo esto, realizar primero un 

estudio financiero complementado con la evaluacion financiera que en 

ultima instancia determinara si el proyecto es viable o no. 

En la figura 1 se muestra el proceso de evaluacion de un proyecto de 

inversion y seguidamente en el texto los aspectos determinantes de cada 

uno de los estudios particulares. 

ESTUDIO DE PROYECTOS 

PREPARACION 0 FORMULACION 

OBTENCION CONSTRUCCION 
DE LA DEL FLUJO 

INFORMACION DE CAJA 

ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO 
DE TECNICO LEGAL Y DE FINANCIERO 

MERCADO ORGANIZACION 

Figura 1. Proceso de evaluacion de proyectos. 
Fuente: Sapag y Sapag (1985). 

1. Estudio del mercado 
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Uno de los factores mas crfticos en el estudio de proyectos es la 

determinacion de su mercado, tanto por el hecho de que aqui se define la 

cuantia de su demanda e ingresos de operacion, como por los costas e 

inversiones implfcitos. 

Para Sapag y Sapag ( 1985), e 1 estudi o de mercado es mas que e 1 

analisis y determinacion de la oferta y demanda o de los precios del 

proyecto. Muchos costas de operacion pueden preverse simulando la 

situacion futura y especificando las polfticas y procedimientos que se 

uilizaran como estrategia comercial. Pocos proyectos son los que explican 
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la estrategia publicitaria, la cual tiene en muchos casas una repercusi6n 

tanto en la inversi6n inicial, cuando la estrategia de promoci6n se 

ejecuta antes de la puesta en marcha del proyecto, como en los costas de 

operaci6n cuando se define como un plan concreto de acci6n. 

Par su parte Baca Urbina (1990), propane que el objetivo general de 

esta investigaci6n es verificar 1a posibilidad real de penetraci6n del 

producto en un mercado determinado. El investigador del mercado, al final 

de un estudio meticu1oso y bien rea1izado, podra palpar o sentir e1 riesgo 

que se corre y la posibilidad de exito que habra 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 

tambien es util para prever una po1itica adecuada de precios, para 

estudiar la mejor forma de comercializar el producto y determinar si 

existe un mercado viable para el producto que se pretende e1aborar. 

El mismo analisis dicen Sapag y Sapag (1985), puede realizarse para 

explicar 1a politica de distribuci6n del producto final. La cantidad y 

ca 1 i dad de 1 os can a 1 es que se se 1 ecci on an afectan a 1 ca 1 endari o de 

desembolsos del proyecto. La importancia de este factor se manifiesta al 

considerar su efecto sabre la relaci6n oferta-demanda del proyecto. Basta 

agregar un canal adicional a la distribuci6n final para que el precio 

final se incremente en el margen que recibe este canal. 

Para los hermanos Sapag y Sapag (1985), metodol6gicamente tres son 

los aspectos que se deben estudiar: 

a) El 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 y 

proyectadas. 

c) Comercializacion del producto del proyecto. 

El analisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los 

consumidores actuales y potenciales, identificando sus preferencias, 

habitos de consumo, motivaciones, etcetera, de manera tal de obtener un 

perfil sabre el cual pueda basarse la estrategia comercial. El analisis de 

la demanda pretende cuantificar el volumen de bienes o servicios que el 

consumidor podria adquirir de la produccion del proyecto. La demanda se 

asocia a distintos niveles de precio, condiciones de venta, etcetera, y se 

proyecta en el tiempo, independizando claramente la demanda deseada de la 

esperada, Sapag y Sapag (1985). 

El estudio de la competencia es fundamental, es preciso conocer las 

estrategias que sigue la competencia, para aprovechar sus ventajas y 

evitar sus desventajas. Al mismo tiempo se constituye en una buena fuente 

de informacion para calcular las posibilidades de captarle mercado y 

tambien para el calculo de los costas probables involucrados, Sapag y 

Sapag (1985). 

La determinacion de la oferta suele ser compleja, por cuanto no 

siempre es posible visualizar todas las alternativas de sustituci6n del 

producto del proyecto, la potencialidad real de la ampliaci6n de la oferta 

al desconocer la capacidad instalada ociosa de la competencia, sus planes 

de expansi6n o los nuevas proyectos en curso. 

El analisis de la comercializacion del proyecto es quizas uno de los 

factores mas dificiles de precisar, por cuanto la simulacion de sus 
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estrategias se enfrenta al problema de estimar reacciones y variaciones 

del media durante la operaci6n del proyecto. 

Las decisiones aqui adoptadas tendran repercusi6n directa en la 

rentabilidad del proyecto par las consecuencias econ6micas que se 

manifiestan en sus ingresos y egresos, Sapag y Sapag (1985). 

Una de estas decisiones es la pol1tica de venta, que no solo implica la 

generaci6n de ingresos al contado o a plazas, sino que tambien determina 

la captaci6n de un mayor o menor volumen de ventas. Junto a esto debe 

estudiarse la politica de plazas de credito, intereses etcetera. Las 

combinaciones posibles son multiples y cada una determinara una 

composici6n diferente de los flujos de caja del proyecto. Tan importantes 

como esta son las decisiones sabre precio, canales de distribuci6n, marca, 

estrategia publicitaria, inversiones en creaci6n de imagen, calidad del 

producto, servicios complementarios, estilos de venta, caracterfsticas 

exigidas y capacitaci6n de la fuerza de venta, Sapag y Sapag (1985). 

Gada una de estas decisiones originara una inversi6n, un costa o 

ingreso de operaci6n que hace necesario su estudio para alcanzar las 

aproximaciones mas cercanas a lo que sucedera cuando e1 proyecto sea 

implementado, Sapag y Sapag (1985). 

a. Estructura Econ6mica del Mercado 

En el mercado es donde convergen las potencialidades de la demanda 

y oferta existentes en una sociedad en un momenta 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 

debera operar. El anal isis correspondiente debe abarcar ademas del mercado 

del bien final, los mercados de insumos y factores, puesto que todos ellos 

en su conjunto influiran de una u otra forma en el proyecto. 

Segdn Baca Urbina (1990), En el mercado es donde las personas 

reflejan sus intereses deseos y necesidades. Alli el ser humano pone de 

presente la jerarquizaci6n de sus necesidades y establece su propia 

identidad en relaci6n con los bienes que desea poseer o adquirir. Es 

tambien en el mercado donde los productores reflejan sus condiciones de 

costa y tecnologia. La interacci6n de ambos determinara un mecanisme que 

generalmente sera socialmente 6ptimo. 

A 1 eva 1 uar un proyecto de i nversi 6n se debera tener en cuenta 1 a 

estructura de funcionamiento del mercado, sus condicionantes, sus 

limitaciones y sus proyecciones en procura de poder entregar oportuna y 

correctamente los antecedentes que se requieren para la construcci6n de 

las proyecciones de demanda. 

1). Demanda 

El termino demanda se puede definir como el numero de unidades de un 

determinado bien o servicio que los consumidores estan dispuestos a 

adquirir durante un periodo determinado de tiempo y segdn determinadas 

condiciones de precio, calidad, ingresos, gustos de los consumidores, 

Sapag y Sapag (1985). 

La teoria de la demanda intenta explicar el comportamiento de los 

consumidores y la forma como gastan su ingreso entre los distintos bienes 

y servicios que tienen a su disposici6n. 
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En todo proyecto es de vital importancia conocer 1a magnitud de la 

reacci6n de la cantidad demandada ante un cambia en el precio, esto se 

conoce como la elasticidad de la demanda o elasticidad-precio de la 

demanda, que se define como el porcentaje en que varia la cantidad 

demandada como consecuencia de los cambios porcentuales que se producen en 

el precio, manteniendose constantes los valores de las demas variables de 

la funci6n de demanda. 

La determinaci6n de la elasticidad de la demanda permitira 

cuantificar el cambia relative en las cantidades vendidas ante una 

variaci6n en los precios. 

El signa negative permite expresar la elasticidad como positiva, ya 

que los cambios en las cantidades y precios tienen comportamientos 

opuestos, Sapag y Sapag (1985). 

De todas maneras en la aplicaci6n de este instrumento debe tenerse 

en cuenta que, aunque el data se exprese positive, su interpretaci6n debe 

ser inversa, o simplemente mantener el signa original. 

2) Oferta. 

Segun los hermanos Sapag (1985), puede definirse la oferta como el 

numero de unidades de un determinado bien o servicio que los vendedores 

estan dispuestos a vender a determinados precios. Obviamente, el 

comportamiento de los oferentes es distinto al de los compradores. Un alto 
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precio les significa un incentive a producir y vender mas de ese bien. A 

mayor incremento en el precio, mayor sera la cantidad ofrecida. 

El termino oferta se aplica tanto a la curva como a la tabla de 

oferta. Lo mismo ocurre en la demanda. La conjunci6n de ambas curvas 

determina el precio de equilibria y la cantidad de equilibria. De esta 

forma el punta de equilibria es aquel en que a un precio determinado se 

igualan las cantidades ofrecidas y demandadas. 

La cantidad optima de producci6n sera aquella que eleve al maximo el 

ingreso neto de la empresa, esto se producira en el punta en que el 

ingreso recibido par la venta de la ultima unidad productiva sea igual al 

costa adicional de esas ultimas unidades, Sapag y Sapag (1985). 

3. Mercado del Proyecto. 

Al estudiar el mercado de un proyecto es precise reconocer todos y 

cada uno de los agentes que, con su actuaci6n, tendran algun grado de 

influencia sabre las decisiones que se tomaran 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). 

El mercado proveedor constituye muchas veces un factor tanto o mas 

crftico que el mercado consumidor. Muchos proyectos tienen una dependencia 

extrema de la calidad, cantidad, oportunidad de la recepci6n y costa de 

los materiales. 

El estudio de mercado proveedor es muy complejo ya que deberan 

estudiarse todas las alternativas de obtenci6n de materias primas, sus 

costas, condiciones de compra, sustitutos, perecibilidad, necesidad de 
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infraestructura especial para su bodegaje, oportunidad y demoras en la 

recepci6n, disponibilidad, seguridad en la recepci6n. 

Para Sapag y Sapag ( 1985), 1 os a 1 cances de 1 mercado compet i dor 

trascienden mas alla de la simple competencia por la colocaci6n del 

producto. El mercado competidor directo, entendiendo por ella las empresas 

que elaboran y venden productos similares a los del proyecto, tiene 

tambien otras connotaciones importantes que considerar en la preparaci6n 

y evaluaci6n. Sera imprescindible conocer la estrategia comercial que 

desarrolle, para enfrentar en mejor forma su competencia frente al mercado 

consumi dor. 

El mercado distribuidor es, quizas, el que requiere del estudio de 

un menor numero de variables, aunque no por ella 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 

minima puede ocasionar perdidas enormes a la empresa. No sucede asi con 

los productos no perecederos y cuya distribuci6n puede programarse con 

holgura sin afectar la rentabilidad del negocio. Los costas de 

distribuci6n son determinantes en el precio a que llegara el producto al 

consumi dor y, por 1 o tanto, en 1 a demand a que debera enfrentar e 1 

proyecto, Sapag y Sapag (1985). 

El mercado consumidor requiere de mayor tiempo para su estudio. La 

complejidad del consumidor hace que se tornen imprescindibles varios 

estudios especificos sabre el, ya que asi se podra definir diversos 

efectos sabre la composici6n del flujo de caja del proyecto. 
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Ninguno de estos mercados puede estudiarse exclusivamente sabre la 

base de lo existente. Siempre podra haber proveedores que la competencia 

directa no haya considerado, o potenciales competidores que hoy nolo son, 

o nuevas sistemas de distribuci6n no utilizados, e incluso mercados 

consumidores no cubiertos hasta el momenta, Sapag y Sapag (1985). 

2. Estudio tecnico. 

Con el estudio tecnico-operativo de un proyecto se pretende: 

verificar la posibilidad tecnica de fabricaci6n del producto, de igual 

manera analizar y determinar el tamano 6ptimo, la localizaci6n 6ptima, los 

equipos, las instalaciones y la organizaci6n que se requieren para 

realizar la producci6n, Baca Urbina (1990). 

La determinaci6n de un tamano 6ptimo es fundamental en esta parte 

del estudio. Hay que aclarar que tal determinaci6n es dificil, pues no 

existe un metoda preciso y aplicable para todo proyecto. El tamano tambien 

depende de los turnos trabajados , ya que para un cierto equipo instalado, 

la producci6n varia directamente de acuerdo con el numero de turnos que se 

trabaje. Aqui es necesario plantear una serie de alternativas cuando no se 

conoce y domina a la perfecci6n la tecnologfa que se empleara, Delp P. 

(1987). 

Acerca de la determinaci6n de la localizaci6n optima del proyecto, 

es necesario tamar en cuenta no solo factores cuantitativos, como pueden 

ser los costas 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 

que debe recordarse que los analisis deben ser integrales, pues si se 

realizan desde un solo punta de vista pueden conducir a resultados poco 

satisfactorios. 

En ultima instancia con el estudio tecnico se quiere resolver las 

preguntas referentes a d6nde, cuanto, cuando, c6mo y con que producir lo 

que se desea, es por ella que el aspecto tecnico-operativo de un proyecto 

comprende todo aquello que tenga relaci6n con el funcionamiento y la 

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

a. Valorizaci6n econ6mica de las variables tecnicas 

Las inversiones en obras ffsicas son tanto las que se realizan para 

la adquisici6n de terrenos, construcciones, remodelaciones y otras obras 

complementarias relacionadas principalmente con el sistema productivo del 

proyecto, asi como tambien las obras ffsicas que se derivan de los 

estudios organizacionales (necesidades de espacios ffsicos para oficinas, 

por ejemplo) y de mercado (salas de venta), que tambien deberan incluir el 

estudio tecnico, Sapag y Sapag (1985). 

1). Inversiones en obras ffsicas 

La ordenaci6n de la informaci6n relativa a inversiones en obra 

ffsica se hace en un cuadro que se denomina "balance de obras fisicas" y 

debe contener informaci6n como item en que se invertira, unidad de medida, 

cantidad o dimensi6n, costa por unidad, el costa total y algunas veces 

puede incluirse la vida util y el valor residual de la inversi6n. 
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Si el proyecto contempla el arrendamiento de alguna obra fisica, se 

amite en este balance y se incluye en los costas de operacion del 

proyecto, ya que no constituye una inversion y si un desembolso durante la 

operacion, Sapag y Sapag (1985). 

2). Inversiones en equipamiento 

Por inversion en equipamento se entendera todas las inversiones que 

permitan la operacion normal de la planta de la empresa creada por el 

proyecto. La sistematizacion de la informacion se hara mediante balances 

de equipos particulares. 

La importancia de cada uno de estes balances se manifiesta en que 

de cada uno se extraera la informacion pertinenete para la elaboracion del 

flujo de efectivo del proyecto sabre inversiones, reinversiones durante la 

operacion e inclusive, ingreso por venta de equipo de reemplazo. Muy 

importante es mencionar la vida Otil, puesto que normalmente se considera 

como tal la maxima utilizacion de la maquinaria, en circunstancias de que 

deberia considerarse el periodo optima de reemplazo, Sapag y Sapag (1985). 

El balance de equipos permite tambien elaborar un cuadro de ingresos 

por venta de equipo de reemplazo. Al final de la vida Otil real de cada 

equipo, lo mas probable es que se destinen a la venta. 

Cuando llega el memento de decidir sabre la compra de equipo y 

maqu i nari a se de ben tamar en cuenta una seri e de facto res que afectan 

directamente la eleccion. La mayoria de la informacion que es necesario 

recabar sera util en la comparacion de varies equipos y tambien es la base 

para realizar una serie de calculos y determinaciones posteriores, Baca 

Urbina (1990). 
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A continuacion se menciona toda la informacion que se debe recabar. 

- Proveedor 

- Precio 

- Dimensiones 

- Capacidad 

Mana de obra necesaria 

- Consumo de energia electrica. 

Casto de fletes y seguros 

Casto de instalaciones 

- Existencia o no de refacciones 

- Casto de mantenimiento 

- Infraestructura necesaria 

Una buena distribucion de planta es aquella que proporciona 

condiciones de trabajo aceptables y permite la operaci6n mas economica, a 

la vez que mantiene las condiciones optimas de seguridad y bienestar para 

los trabajadores, Baca Urbina (1990). 

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

distribucion de planta son los siguientes : 

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

afectan la distribucion, para obtener una vision de todo el conjunto y 

la importancia relativa de cada factor. 

2. Minima distancia de recorrido. Al tener una vision 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 distribuci6n. 

4. Flexibilidad. Se debe obtener unadistribucion que pueda reajustarse 

facilmente a los cambios que exija el media, para poder cambiar el 

tipo de proceso de la manera mas econ6mica, si fuera necesario. 
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3). Balance de personal 

El costa de mana de obra constituye uno de los principales items de 

los costas de operaci6n de un proyecto. La importancia relativa que tenga 

dentro de estos dependera, entre otros aspectos, del grado de 

requerido, de la situaci6n del mercado laboral, de las leyes laborales, 

del numero de turnos requeridos, etcetera, Sapag y Sapag (1985). 

El calculo de· la remuneraci6n debera basarse en los precios del 

mercado laboral vigentes yen consideraciones sabre variaciones futuras en 

los costas de la mana de obra. Para su calculo debera considerarse no el 

ingreso que percibira el trabajador sino el egreso para la empresa que se 

creara con el proyecto, que incluye ademas del salario, las leyes 

sociales, los bonos de colaci6n o incluye ademas los bonos de alimentaci6n 

y movilizaci6n, gratificaciones, bonos de producci6n, etcetera, Sapag y 

Sapag ( 1985). 

La elaboraci6n de un balance de personal permite sistematizar la 

informacion referida a la mana de obra y calcular el manto de la 

remuneraci6n del periodo. 

4). Costa de los materiales 

El calculo de los materiales se realiza a partir de un programa de 

producci6n que define en primer termino el tipo, calidad y cantidad de 

materiales requeridos para operar a los niveles de producci6n esperados. 

Es importante considerar que los materiales que se deben estudiar no s6lo 

son aquellos directos, sino tambien los indirectos o complementarios del 

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

Estimando los costas de materiales, es posible deetrminar su coste 

para distintos volumenes de producci6n y asf obtener el coste total de 

materiales por perfodo, al igual como se sena16 para la mane de obra. 

Para Sapag y Sapag ( 1989), un i tern de resguardo que se inc 1 uye 

comunmente en los proyectos es el de imprevistos. Este puede considerarse 

como un ftem global sabre la inversi6n o costas del proyecto o como 

distintos items asociadas a cada variable o elemento de coste. 

b. Decisiones de tamano. 

El tamano de un proyecto es su capacidad instalada, y se expresa en 

unidades de producci6n por ano, Baca Urbina (1990). El tamano de un 

proyecto mide la relaci6n de la capacidad productiva durante un perfodo 

considerado normal para las caracterfsticas de cada proyecto en 

particular, Sapag y Sapag (1989). 

Ademas de poder definir el tamano de un proyecto de la manera 

descrita, en otro tipo de aplicaciones tambien puede definirse par 

i nd i cad a res i nd i rectos, como e 1 mont a de su i nve rs i 6n, e 1 manto de 

ocupaci6n efectiva de ·mana de obra, o algun otro de sus efectos sabre la 

economfa, Baca Urbina (1990). 

Se distinguen tres diferentes capacidades dentro de un equipo. La 

capacidad de diseno, que es la tasa de producci6n de artfculos 

estandarizados en condiciones normales de operaci6n. La capacidad del 

sistema, es la producci6n maxima de un artfculo especffico o una 

combinaci6n de productos que el sistema de trabajadores y maquinas puede 

generar trabajando en forma integrada. Y par ultimo, la producci6n 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 

producci6n y venta del articulo, Baca Urbina (i990). 

El tamano esta 1ntimamente ligado con las variables de oferta y 

demand a de 1 producto y con todos 1 os demas aspectos de 1 proyecto. En 

terminos 6ptimos el tamano no deberfa ser mayor que la demanda actual y 

esperada del mercado, ni la cantidad demandada menor que el tamano mfnimo 

econ6mico del proyecto, Sapag y Sapag (i989). 

Generalmente se define la dimensi6n del mercado como la mas 

importante variable determinante del taman a del proyecto. 

Complementariamente debe evaluarse la tecnologfa del proceso productive, 

la disponibilidad de insumos, la localizaci6n y el financiamiento del 

proyecto, entre otros factores, puesto que condicionan 

interrelacionadamente su tamano. 

Para los hermanos Sapag (i989), la determinaci6n del tamano debe 

basarse en dos consideraciones que confieren un caracter cambiante a la 

oportunidad del proyecto: la relaci6n precio-volumen, par el efecto de la 

elasticidad de la demanda, y la relaci6n costo-volumen, par las economias 

y deseconomias de escala que pueden lograrse en el proceso productive. 

Mediante un analisis de sensibilidad, se analiza el efecto de 

variaciones en una alternativa de tamano dada, expandiendolo o 

reduciendolo, para que a traves de aproximaciones sucesivas pueda 

definirse aquella a la que corresponda un mayor valor actual neto. 

Sapag y Sapag (i989),proponen que la complejidad de este procedimiento, no 

es tanto par dificultad como par magnitud, esto hace recomendable el 

analisis mediante flujos adecuados. En este caso es posible definir una 
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tasa interna de retorno marginal del tamano, que corresponderia a la tasa 

de descuento que hace nulo al flujo de las diferencias entre los ingresos 

y egresos de los tamanos de alternativa. Mientras la tasa marginal sea 

superior a la tasa de corte definida para el proyecto, convendra aumentar 

el tamano. El nivel optima estara dado par el punta en el cual ambas tasas 

se igualan, esta condicion se cumple cuando el tamano del proyecto se 

incrementa hasta que el beneficia marginal del ultimo aumento sea igual a 

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

palabras cuando se maximice su valor actual neto. 

c. Oecisiones de localizacion 

La localizacion optima de un proyecto es la que contribuye en mayor 

medida a que se logre la mayor tasa de rentabilidad sabre el capital u 

obtener el costa unitario minima, Baca Urbina (1990). 

Para Baca Urbina (1990), la importancia de una selecci6n apropiada 

para la localizacion del proyecto se manifiesta en diversas variables cuya 

recuperacion economica podria hacer variar el resultado de la evaluaci6n, 

comprometiendo en el largo plaza una inversion de probablemente grandes 

cantidades de capital, en un marco de caracter permanentemente de dificil 

y costosa alteraci6n. 

La decisi6n de localizacion de un proyecto es una decisi6n de largo 

plaza, con repercuciones econ6micas importantes que deben considerarse con 

exactitud. 

De acuerdo con Sapag y Sapag (1989), la localizaci6n tiene un efecto 

condicionador sabre la tecnologia utilizada en el proyecto, tanto par las 

restricciones fisicas que importa como par la viabilidad de los costas de 
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operaci6n y capital de las distintas alternativas tecnol6gicas asociadas 

a cada ubicaci6n posible. El objetivo de la localizaci6n es mas general 

que la ubicaci6n en sf, es elegir aquella que permita las mayores 

ganancias entre las alternativas que se consideran factibles. La teoria 

econ6mica de la localizaci6n reduce el problema a un aspecto de ganancias 

maximas. Esto es, considerar el objetivo mas general del proyecto: aquella 

localizaci6n que le otorgue la mayor rentabilidad. 

Baca Urbina ( 1990), determi na que 1 os facto res que se pueden 

considerar para realizar la evaluaci6n de la localizaci6n de un proyecto 

son: 

1. Factores geograficos, relacionados con las condiciones naturales que 

rigen en las distintas zonas del pai's, tales como el clima, los 

niveles de contaminaci6n y desechos, las comunicaciones, etcetera. 

2. Factores institucionales, que son los relacionados con los planes y 

las estrategias de desarrollo y descentralizaci6n industrial. 

3. Factores sociales, los relacionados con la adaptaci6n 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 capacitaci6n de empleados. 

4. Factores econ6micos, que se refieren a los costas de los suministros 

e insumos en esa localidad, tales como la mana de obra, las materias 

primas, el agua, la energia electrica, los combustibles, la 

infraestructura disponible y las materias primas. 
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Independientemente de la profundidad del anal isis de la localizaci6n 

existen dos etapas necesarias de real izar: la selecci6n de una 

macrolocalizaci6n y, dentro de esta, la de la microlocalizaci6n 

definitiva. 

La selecci6n de la macro y microlocalizaci6n esta condicionada al 

r~sultado del analisis de lo que se denomina factor de localizaci6n. Las 

alternativas de instalaci6n de la planta deben compararse en funci6n de 

las fuerzas localizacionales tfpicas de los proyectos. Los factores de 

localizaci6n en una forma concentrada que influyen en la decisi6n de 

localizaci6n de un proyecto podrian ser los siguientes: 

- Medias y costas de transporte 

- Disponibilidad y costa de mana de obra 

- Cercanfa de las fuentes de abastecimiento 

- Factores ambientales 

- Cercanfa del mercado 

- Casto y disponibilidad de terrenos 

- Topograffa de suelos 

- Estructura impositiva y legal 

Disponibilidad de agua, energfa y otros insumos 

- Comunicaciones 

- Posibilidad de desprenderse de desechos. 

La disponibilidad de los insumos, cualquiera sea su naturaleza, se 

debe estudiar en terminos de la regularidad de su abastecimiento, 

perecibilidad, calidad y costa. Respecto a la mana de obra, la cercania 

del mercado laboral adecuado se convierte generalmente en un factor 

predominante en la elecci6n de la ubicaci6n, Sapag y Sapag (1989). 
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3. Estudio Legal y Organizacional 

La gesti6n y la administraci6n son muy diffciles de evaluar pero 

pueden ser la clave del exito o el fracaso de un proyecto. 

Segun Gittinger (1983), en la agricultura es preciso ocuparse de dos 

niveles. Par una parte, el de la capacidad del personal del proyecto para 

administrar actividades del sector publico tan importantes como un 

proyecto hidraulico, un servicio de divulgaci6n o un organismo de credito, 

incluidas las medidas necesarias para formar el personal que se precise. 

Por otras, es necesario saber si los agricultores tendran oportunidad de 

aprender las nuevas tecnicas de administraci6n que necesitan para adoptar 

nuevas practicas o metodos de cultivo. 

Al examinar los aspectos directives y administrativos de un 

proyecto, no solo interesa saber si los problemas directives y 

administrativos se resolveran en su dfa, sino tambien evaluar de forma 

ajustada a la realidad la rapidez con que se resolveran, ya que la 

aportaci6n de inversiones para crear nueva riqueza es muy sensible a los 

retrasos de la ejecuci6n, Sapag y Sapag (1989). 

Para cada proyecto es posible definir una estructura organizativa 

que mas se adecue a los requerimientos de su posterior operaci6n. Conocer 

esta estructura es fundamental para definir las necesidades de personal 

calificada para la gesti6n y por lo tanto, estimar con mayor precision los 

costas indirectos de la mano de obra ejecutiva. 

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

operaci6n. Para ello deberan definirse con el detalle que sea necesario 
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los procedimientos administrativos que podrian implementarse con el 

proyecto. La decisi6n de desarrollar internamente actividades que pudieran 

subcontratarse influye directamente en los costos por la mayor cantidad de 

personal que pudiera necesitarse, la mayor inversi6n en oficinas y 

equipamiento, el mayor coste en materiales y otros insumos. Bastaria un 

analisis muy simple para dejar de manifiesto la influencia de los 

procedimientos administrativos sobre la cuantia de las inversiones y 

costos del proyecto. Los sistemas y procedimientos contable-financieros, 

de informaci6n, de planificaci6n y presupuesto, de personal, 

adquisiciones, credito, cobranzas y muchos mas, van asociadas a costos 

especificos de operaci6n. 

Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legal. 

Aunque no responde a decisiones internas del proyecto, como la 

organizaci6n y procedimientos administrativos, influye indirectamente en 

ellos y en consecuencia, sobre la cuantificaci6n de sus desembolsos. Los 

aspectos legales pueden restringir la localizaci6n y obligar a mayores 

costos de transporte, o bien pueden otorgar franquicias para incentivar el 

desarrollo de determinadas zonas geograficas donde el beneficia que 

obtendria el proyecto superarfa los mayores costos de transporte, Sapag y 

Sapag (1989). 

El efecto mas directo de los factores legales y reglamentarios se 

refiere a los aspectos tributaries. Normalmente existen disposiciones que 

afectan en forma diferente a los 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 constituci6n de la 
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empresa que llevara a cabo el proyecto, la cual tiene exigencias 

impositivas distintas segCin cual sea el tipo de organizaci6n que se 

seleccione, Sapag y Sapag (1989). 

4. Estudio Financiero 

El objetivo del estudio financiero segCin Baca Urbina (1990), es 

ordenar y sistematizar la informaci6n de caracter monetario que 

proporcionan las etapas anteriores y elaborar los cuadros analiticos que 

sirven de base para la evaluaci6n financiera. 

Comi enza con 1 a determi naci 6n de 1 os costas tota 1 es y de 1 a 

inversi6n inicial, cuya base son los estudios de ingenieria, ya que tanto 

los costas como la inversi6n inicial dependen de la tecnologia 

seleccionada. Continua con la determinaci6n de la depreciaci6n y 

amortizaci6n de toda la inversi6n inicial. 

Otro de sus puntas importantes es el calculo del capital de trabajo, 

que aunque tambien es parte de la inversi6n inicial, no esta sujeto a 

depreciaci6n y amortizaci6n, dada su naturaleza liquida. 

Los aspectos que sirven de base para la siguiente etapa, que es la 

evaluaci6n financiera, son la determinaci6n de la tasa de rendimiento 

minima aceptable y el calculo de los 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, y se muestra su 

calculo tanto en la forma de pagar intereses como en el pago del capital. 

Tambien es interesante incluir en esta parte el calculo de la 

cantidad minima econ6mica que se producira, tambien llamado punta de 

equilibria. Aunque noes una tecnica de evaluaci6n, debido a las ventajas 

metodol6gicas que presenta, si es un punta de referencia importante para 

una empresa productiva, pues es la determinaci6n del nivel de producci6n 

en el que los costas totales igualan a los ingresos totales. 

Sapag y Sapag (1989), afirman que con la evaluaci6n financiera se 

propane describir los actuales metodos de evaluaci6n que taman en cuenta 

el valor del dinero a traves del tiempo, como son la tasa interna de 

rendimiento y el valor presente neto: se anotan sus limitaciones de 

aplicaci6n y son comparadas con metodos contables de evaluaci6n que no 

taman en cuenta el valor del dinero a traves del tiempo, y en ambos se 

muestra su aplicaci6n practica. 

Para los hermanos Sapag (1989), esta parte es muy importante pues es 

la que al final permite decidir la implantaci6n del proyecto. Normalmente 

no se encuentran problemas en relaci6n con el mercado o la tecnologia 

disponible que se empleara en la fabricaci6n del producto; por tanto, la 

decisi6n de inversi6n casi siempre recae en la evaluaci6n financiera. Ahi 

radica su importancia. Por eso es que los metodos y los conceptos 

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

Las inversiones efectuadas antes de la puesta en marcha del proyecto 

se pueden agrupar en tres tipos: actives fijos, actives nominales y 

capital de trabajo, Sapag y Sapag (1989). 

Segun Sapag y Sapag (1989), las inversiones en actives fijos son 

todas aquellas que se realizan en los bienes tangibles que se utilizaran 

en el proceso de transformaci6n de los insumos o que sirvan de apoyo a la 

operaci6n normal del proyecto. Constituyen actives fijos entre otros, los 

terrenos y recursos naturales, las obras ffsicas (edificios industriales, 

sala de venta, oficinas administrativas, bodegaje,etc); el equipamiento de 

la planta, y la infraestructura de servicios de apoyo (agua potable, red 

electrica, comunicaciones). 

Para efectos contables, los actives fijos, con la excepci6n de los 

terrenos, estan sujetos a depreciaci6n, la cual afectara al resultado de 

la evaluaci6n por su efecto sabre el calculo de los impuestos, Sapag y 

Sapag (1989). 

Las i nvers i ones en act i vos nomina 1 es son todas aque 11 as que se 

realizan sabre actives constituidos por los servicios o derechos 

adquiridos necesarios para la puesta en marcha del proyecto. Constituyen 

inversiones intangibles suceptibles de amortizar y, al igual que la 

depreciaci6n, afectaran al flujo de caja indirectamente , por la via de 

una disminuci6n en la renta imponible, y por lo tanto, de los impuestos 

pagaderos. Los principales items que configuran esta inversi6n son los 

gastos de organizaci6n, las patentes y licencias, los gastos de puesta en 

marcha, la capacitaci6n, los imprevistos, los intereses y cargos 

financieros preoperativos, Sapag y Sapag (1989). 
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Los gastos de organizacion incluyen segun, Sapag y Sapag (1989), 

todos los desembolsos originados par la direccion y coordinacion de las 

obras de instalacion y par el diseno de sistemas y porcedimientos 

administrativos de gestion y apoyo, como el sistema de informacion, asi 

como los gastos legales que implique la constitucion jurfdica de la 

empresa que se creara 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. Analisis de Inversiones 

Este analisis corresponde al analisis de costas y beneficios de las 

inversiones en explotaciones agricolas, constituye parte integrante de la 

evaluacion de proyectos agricolas, Schaefer-Kehnert (1981). 

El analisis de inversiones verifica cual es el atractivo de los 

aportes de capital y mana de obra que efectuara el inversionista, y se 

hace para determinar si una inversion adicional es o no atractiva. 

Comprende la vida util de la inversion y sigue los principios del analisis 

de flujo de fondos actualizados, ubica la inversion inicial al comienzo de 

la proyeccion y el valor residual al final de esta. Este analisis emplea 

precios constantes, Schaefer Kehnert-Kehnert (1981). 

Existen diferencias entre lo que es el analisis de la inversion y 

lo que son el analisis de ingresos y el analisis de fuentes y usos de 

fondos. El analisis de ingresos se emplea para verificar el desempeno de 
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una empresa agricola en un ana particular, utiliza precios corrientes y se 

incluye un importe par depreciaci6n que senala la parte utilizada ana par 

ana de los gastos de capital de largo plaza. 

El analisis de fuentes y usos de fondos se utiliza para verificar la 

liquidez de una empresa que tiene un prestamo de mediano o largo plaza, 

Schaefer Kehnert (1981). 

El analisis de inversiones, se efectua para determinar si una 

inversion adicional es o no atractiva. De los tres tipos de analisis el de 

las inversiones es el unico que aplica la actualizaci6n a su flujo de 

fondos. Tambien considera que la obtenci6n del credito y el servicio de la 

deuda de los prestamos se deben separar en un periodo de dace meses al 

permitir un lapso de un ana entre la obtenci6n del prestamo 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 la diferencia entre los actives 

circulantes y los pasivos a corto plaza de una empresa, Gitman (1986). 

El motivo del capital de trabajo se halla en la idea de que cuanto 

mayor sea e l margen en que 1 as act i vas de una empresa cubren sus 

obligaciones a corto plaza tanto mas capacidad de pago generara para pagar 

sus deudas en el momenta de su vencimiento, Gitman (1986). 

Desde el punta de vista practice, esta representado par el capital 

adicional (distinto de la inversion en activo fijo y diferido) con que hay 

que contar para que empiece a funcionar una empresa, esto es, hay que 
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financiar la primera produccion antes de recibir ingresos, entonces debe 

comprarse materia prima, pagar mane de obra directa que la transforme, 

otorgar credito en las primeras ventas y contar con cierta cantidad en 

efectivo para sufragar los gastos diaries de la empresa. Todo esto 

constituiria el activo circulante. Perc asi como hay que invertir en estes 

rubros, tambien se puede obtener credito a corte plazo en conceptos tales 

como impuestos y algunos servicios y proveedores, esto es el llamado 

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 ano entre el memento en que se 

incurren los costos y el memento en que se perciben los beneficios hace 

que los presupuestos de los rubros agricolas a que se dedica la empresa 

sean mas complicados. Para evitar tal complicacion se ha propuesto un 

procedimiento contable que corrige las distorciones mediante la 

introduccion de una corriente de capital de trabajo en el flujo de los 

fondos. 

Esta corriente de capital de trabajo adelanta los gastos adicionales 

de operacion al ano precedente y los recupera junto con el valor residual 

de las inversiones al final de la proyeccion, Schaefer Kehnert (1981). 

Las convenciones implicitas en el metodo de proyeccion "con ajuste 

en el tiempo" son: 

a) el ano 1 esta reservado para la inversion y la provision de capital 

de trabajo adicional, y 
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b) el ana dos es el primer periodo contable en el cual se produce n 

aumentos de los gastos de operaci6n y de los beneficios, Schaefe r Kehne r t 

(1981). 

En otras pal abras, la linea divi soria entre la te rm inac i 6n de l as 

inversiones, y el comienzo de los gastos ad i cionales de operaci6n 

asoc i adas al proyecto debe ra coincidir con la linea div i sori a ent re el ana 

1 y el ana 2, sea la inve rsi6n pa r un ana comp l eto o sol o par un as pocas 

semanas . 

Es necesari o tener en cuenta que e l proceso de actua l i zac i 6n 

automaticame nte trata los ingresos y los egresos como s i estos ocurrieran 

al fin a l de cada ana. En consecuencia el capita l de traba jo el cual 

necesariamente debera estar di sponible al comienzo del ana pa ra pagar los 

costas de ope raci6n debera se r ca rgado al final del ana precedente , 

Schaefer Kehnert ( 1981 ) . 

La creaci6n de una co rr iente de capital de t rabaj o adiciona l no es 

solo una tecnica de contabilidad si no que refleja el ve rdadero flujo de 

los insumos. Los beneficios y costas en la proyecci6n de la inversion 

agricola depende en gran medida de los niveles a los cua l es se necesita 

ana l izar las corrientes de beneficios netos. 

Segun Sc hafer Kehnert (1981), se necesitan dos nive les : 

a ) La corriente de i nc rementos de los benef ici os netos antes de la 

financiaci6n para ca lcula r la tasa de rentabilidad fi nanciera de todos 

los recursos empl eados , y 

b) La corriente de incrementos de los beneficios netos despues de 

la fina nciaci6n para determinar la rentabilidad del capital del 

empresario o el aumento de sus ingresos netos. BIBLIOT~CA WILSON POPE OR 

£SCUELA AQRICOt..A PANA!I.1ERICANA 
AI'AII'TADO 11!1 

T UCI ~P'A HOI'IQURAS 
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El analisis de las inversiones ademas de colocar las proyecciones de 

las inversiones agrfcolas en linea con los requerimientos del analsis del 

flujo de fondos actualizado simplifica las proyecciones de la financiacion 

de la inversion de dos maneras: 

a) El flujo de los prestamos recibidos y del servicio de la deuda 

se separan claramente del flujo de costos y beneficios de la 

explotacion, y 

b) Los prestamos recibidos y el servicio de la deuda tienen un retraso 

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

como en el caso de la proyeccion tradicional. 

2). Tratamiento de la inflacion. 

Dado que el analisis de la inversion en la explotacion agrfcola 

cubre la vida util del proyecto, sera necesario tener en cuenta la 

inflacion, Schaefer Kehnert (1981). 

Para tomar en cuenta la inflacion en el analsis de inversiones se 

debe deflactar los prestamos recibidos y los pagos por servicio de la 

deuda por la tasa de inflacion supuesta, Schaefer Kehnert (1981). 

Los preci os constantes se expresan en termi nos de 1 ano 1 y 1 a 

deflactacion comienza en el ano 2. El 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 inflacion se refleja en la 

corriente de beneficios netos despues del financiamiento, Schaefer Kehnert 

(1981). 



43 

3) Criterios e indicadores de desempeno. 

Segun Schaefer Kehnert (1981), los criterios de desempeno que se 

emplean para determinar el atractivo de la inversion adicional son: 

a) La rentabilidad de todos los recursos empleados para efectuar la 

inversion, y 

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

La rentabi 1 idad de todos los recursos empleados proporciona una 

indicacion de la eficiencia con que se emplean en la inversion el capital 

adicional, la tierra y la mana de obra, sea quien fuera el que los aporte. 

La rentabi 1 idad de todos los recursos empleados es preocupacion del 

empresario ya que debe saber si la inversion como tal es una propuesta 

satisfactoria y se compara favorablemente con sus alternativas antes de 

poder efectuar planes para su financiacion, Schaefer Kehnert (1981). 
I 

De otra manera si la tasa interna de rendimiento de los recursos 

propios es mayor que la tasa de interes que debera pagar par un prestamo, 

podra entonces tratar de obtener el mayor prestamo posible para aumentar 

la rentabilidad de sus recursos propios. 

La rentabilidad de los recursos aportados par el agricultor va a 

determinar la decision final del empresario de invertir o no, ya que 

refleja los ingresos adicionales que puede prever despues de recibir el 

prestamo y pagar los servicios de la deuda. Este rendimiento neto no solo 

resulta influenciado par la TIR sabre todos los recursos empleados sino 

tambien par las condiciones del credito. Aquf son importantes tanto la 

tasa de interes como las condiciones de servicio de la deuda, Schaefer 

Kehnert (1981). 
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Las condiciones de los creditos son importantes, no solo para 

asegurar aumentos de ingresos atrayentes, sino tambien para asegurar 

liquidez satisfactoria durante todo el perfodo de reembolso del prestamo. 

-oe acuerdo con Schaefer Kehnert (1981), se emplean tres indicadores 

para medir el desempeno de una inversi6n: 

a) La tasa interna de retorno (TIR), 

b) el valor actual neto (VAN), y 

c) la relaci6n beneficia-costa (RBC). 

Los tres indicadores proveen la misma respuesta a determinar si la 

inversi6n paga los costas de oportunidad de los recursos adicionales 

empleados. La respuesta sera afirmativa si a) la TIRes igual o mayor que 

el costa de oportunidad de capital, b) el VANes posit iva o igual a "cera" 

cuando se actualiza a la tasa de oportunidad de capital y c) la RBC es 

igual a 1 o superior si se descuenta a la tasa de oprtunidad de capital, 

Schaefer Kehnert (1981). 

Para los hermanos Sapag (1989), la evaluaci6n consiste en comparar 

los beneficios proyectados asociadas a una decisi6n de inversi6n con su 

correspondiente corriente proyectada de desembolsos. 

La evaluaci6n de un proyecto se realiza condos fines posibles: 

a) tamar una decisi6n de aceptaci6n o rechazo, cuando se estudia un 

proyecto especifico; b) decidir el ordenamiento de varies proyectos en 

funci6n de su rentabilidad, cuando estos son mutuamnete excluyentes o 

existe racionamiento de capitales, Sapag y Sapag (1989). 

Un proyecto sera rentable si la capitalizaci6n, ala tasa de interes 

pertinente para la empresa, de su flujo de caja es mayor que cera al 

termino de su vida util. De esa forma, una decisi6n considera los 
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principales factores condicionantes de la rentabilidad de las inversiones: 

la cuantia de los flujos de caja, el valor del dinero en el tiempo y la 

oportunidad de los movimientos de esos valores, Sapag y Sapag (1989). 

Para Baca Urbina (1990), el objetivo de descontar los flujos de caja 

futures proyectados es, entonces determinar si la inversi6n en estudio 

rinde mayores beneficios que los uses alternatives de la misma suma de 

dinero requerida par el proyecto. 

Criteria de tasa interna de retorno. 

La tasa interna de rendimiento (TIR), es quizas la tecnica mas 

empleada para evaluar las alternativas de inversi6n perc es 

considerablemente mas dificil de calcular que el valor actual neto (VAN). 

La TIR se define como 1 a tasa de descuento que i gua 1 a e 1 va 1 or 

presente de los flujos de efectivo con la inversion inicial asociada a un 

proyecto. Esto significa que la TIR es una tasa de descuento que iguala a 

cera el VAN de una oportunidad de inversi6n, Gitman (1986). 

El criteria de decision cuando se utiliza la TIR en las decisiones 

de aceptacion es el siguiente: acepto el proyecto si la TIR es mayor o 

igual al costa de capital, de lo contrario se le rechaza. Con el objeto de 

que un proyecto sea aceptable, la TIR debe ser superior o par lo menos 

igual al costa de capital o costa de oportunidad de la empresa, Gitman 

(1986). 

Para Sapag y Sapag (1989), el criteria de la tasa interna de retorno 

(TIR) evalua el proyecto en funcion de una unica tasa de rendimiento par 

peri'odo con la cual la 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 interes mas alta que un inversionista 

podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el financiamiento 

de la inversi6n se tomaran prestados y el prestamo (principal e interes 

acumulado) se pagara con las entradas en efectivo de la inversi6n a medida 

que se fuese produciendo. 

Para Baca Urbina (1990), es la tasa que iguala la suma de los flujos 

descontados a la inversi6n inicial. La ecuaci6n que calcula la tasa 

interna de retorno es: 

n 
2 = 

t=1 

Yt - Et 
Io = 0 

donde: 

Yt = Ingresos del proyecto 

Et = Egresos del proyecto 

Io = Inversi6n inicial 

r = Tasa interna de retorno. 

Puede apreciarse que este criteria es equivalente a hacer el VAN 

igual a cera y determina la tasa que permite el flujo actualizado ser 

cera. La tasa asi calculada se compara con la tasa de descuento de la 

empresa. Si la TIR es igual o mayor que esta, el proyecto debe aceptarse 

y si es menor debe rechazarse, Baca Urbina (1990). 

Aunque presenta ciertos inconvenientes, la TIR es el indicador que 

mas se emplea. Una de sus ventajas es que es una tasa de interes par lo 

cual es facilmente comprensible. 

El c~lculo de la TIR para el flujo de los beneficios netos despues 

de la financiaci6n, provee esencialmente, la misma informaci6n que el 

calculo antes de la financiaci6n, pero la rentabilidad se refiere solo al 
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capital propio del empresario en la inversi6n, para un rendimiento dado de 

la inversi6n y a una tasa dada de interes, la TIR sabre el capital del 

empresario, depende, en gran medida de la proporci6n de la inversi6n que 

se financia con un prestamo. Al iOO% de financiaci6n, la TIR es infinita 

y sin financiaci6n, la TIR sabre el capital propio es igual a la 

rentabilidad sabre la inversi6n en su conjunto. Con financiaci6n parcial 

la TIR queda en algun lugar entre tales extremos. Par lo tanto, la TIR 

para el capital del empresario es mas un reflejo de las condiciones de 

financiaci6n que un indicador de la eficiencia del usa de los recursos, 

Schaefer Kehnert (i98i). 

Criteria de valor actual neto. 

El valor actual neto (VAN), es una de las tecnicas elaboradas de 

presupuestaci6n de capital mas comunmente utilizadas. Dicho valor se 

obtiene al restar la inversi6n inicial de un proyecto al valor presente de 

los flujos de efectivo, descontados a una tasa igual de costa de capital 

de la empresa, Gitman (i986). 

Este criteria plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor 

actual neto (VAN) es igual o superior a cera, donde el VAN es la 

diferencia entre todos sus ingresos y egresos expresados en moneda actual, 

Sapag y Sapag (i989). 

Es posible aplicar esta ecuaci6n directamente, pero se puede 

simplificar a una sola actualizaci6n mediante: 

n 
VAN = I 

t=i 

BNt 
-----------

(; + nt 
- Io, 
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donde: 

VAN = Valor actual neto 

BNt = beneficia neto del flujo en el perfodo t. 

= tasa de interes a la cual se evalua el proyecto. 

t = perfodo de tiempo en que se evalua el proyecto. 

Io = Mento de la inversion. 

Al aplicar el criteria de VAN se puede hallar un resultado igual a 

cere. Esto no significa que la utilidad del proyecto sea nula. Por el 

contrario, indica que proporciona igual utilidad que la mejor inversion 

alternativa. Esto se debe a que la tasa de descuento utilizada incluye el 

coste implicito de la oportunidad de la inversion. Por lo tanto si se 

acepta un proyecto con VAN igual a cere se estara recuperando todos los 

desembolsos mas la ganancia exigida por el inversionista que esta 

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

c. Flujo de caja proyectado. 

Segun Sapag y Sapag (1989), el flujo de caja de un proyecto se 

compone de cuatro elementos basicos: a) los egresos iniciales de fondos, 

b) los ingresos y egresos de operacion, c) el memento en que ocurren estes 

ingresos y egresos, y d) el valor de desecho o salvamento del proyecto. 

Los egresos iniciales corresponden al total de la inversion inicial 

requerida para la puesta en marcha del proyecto. El capital de trabajo si 

bien no implicara siempre un desembolso en su totalidad antes de iniciar 

la operacion, se considerara tambien como un egreso en el memento cere, ya 
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que debera quedar disponible para que el administrador del proyecto pueda 

utilizarlo en su gesti6n. 

Los ingresos y egresos de operaci6n constituyen todos los flujos de 

entradas y salidas reales de caja. 

El calculo del valor de salvamento del proyecto es, quizas, 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 funci6n del flujo de 

caja que se espera recibir como respuesta a un desembolso inicial en un 

lapso que puede ser distinto de la vida real del proyecto. Para ello se 

diferenciara entre periodo de evaluaci6n y vida util de este. Debido a 

que el periodo de evaluaci6n es menor que la vida util, se necesita 

asignarle al proyecto un valor de salvamento que supone la recepci6n de un 

ingreso por concepto de su venta al termino del periodo de evaluaci6n, 

Sapag y Sapag (1989). 

d. Costas del proyecto. 

Si bien es cierto lo que interesa al preparador y evaluador de 

proyectos es incorporar la totalidad de los desembolsos, 

independientemente de cualquier ordenamiento o clasificaci6n, es 

importante en ocaciones disponer de una pauta de clasificaci6n de costas 

que permita verificar su inclusi6n, Sapag y Sapag (1989). 

Una clasificaci6n usual de costas se agrupa segun el objeto de 

gasto, en costas de fabricaci6n, gastos financieros y otros. 

Los costas de fabricaci6n pueden ser directos o indirectos. Los costas 

directos los componen los materiales directos y la mane de obra directa, 

que debe incluir la remuneraci6n, la previsi6n social, las indemnizaciones 
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y gratificaciones. Los costas indirectos se componen par la mana de obra 

indirecta (jefes de producci6n, choferes, personal de limpieza), 

materiales indirectos (repuestos, combustibles y lubricantes, utiles de 

aseo), y los gastos indi rectos como energia, comunicaciones, seguros, 

arriendos, depreciaciones etc, Sapag y Sapag (1989). 

Los gastos de ope rae i 6n pueden se r gastos de venta o gastos 

generales y de administraci6n. Los gastos financieros lo constituyen los 

intereses par los prestamos obtenidos. 

Puesto que el desembolso se origina al adquirirse el activo, los 

cargos par depreciaci6n no implican un gasto en efectivo, sino uno 

contable para compensar, mediante una reducci6n en el page de impuestos, 

las ganancias reportadas par el proyecto. Mientras mayor sea el gasto par 

depreciaci6n, el ingreso gravable disminuye par lo tanto, tambien el 

impuesto pagadero par las utilidades del negocio, Sapag y Sapag (1989). 

Los metodos de depreciaci6n mas comunes son los de linea recta, suma 

de digitos, doble tasa sabre saldo decreciente y unidades de producci6n. 

Para fines esspecificos del proyecto y de acuerdo con las regulaciones 

legales par parte del Gobierno de Honduras el unico metoda vigente de 

depreciaci6n es el de linea recta. 

El valor par depreciar resulta de lo siguiente: 

Vd = Va - Vr 

donde Vd representa el valor par depreciar, Va el valor de 

adquisici6n y Vr el valor residual. 
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El metoda de linea recta supone que la depreciacion se efectua en 

partidas anuales iguales. Es decir: 

D = Vd I N 

donde D representa la depreciacion del periodo, Vd el valor par 

depreciar y N el numero de anos de vida util, Sapag y Sapag (1989). 

e. Financiamiento y tasa de descuento. 

Cuando se han analizado los diferentes problemas vinculados a la 

formulacion del proyecto, se debe proceder a la determinacion del 

financiamientomas adecuado, que conlleve una optimizacion del retorno del 

proyecto. El plena conocimiento de las distintas alternativas que pueden 

utilizarse en la financiacion del proyecto es factor clave, puesto que en 

funcion de el los proyectos pueden resultar rentables o no, en relacion 

con la estructura de fuentes de financiamiento utilizadas, Sapag y Sapag 

(1989). 

Una de las variables que mas influyen en el resultado de la 

eva 1 uac ion de un p royecto es l a tasa de descuento emp 1 eada en 1 a 

actualizacion de sus flujos de caja. La forma en que se financian los 

proyectos de inversion adquiere una importancia sustantiva, par lo que 

debe buscarse necesari amente una optima est ructu ra de fi nanci ami en to. Tad a 

decision en torno al financiamiento del proyecto lleva incorporado un 

determinado riesgo financiero. A medida que un proyecto aumenta su 

proporci 6n de endeudami ento, esta aumentando para l el amente 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 
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flujos necesarios para pagar esas cargas fijas aumenta correlativamente, 

Sapag y Sapag (1989). 

f. Analisis de sensibilidad 

Segun Baca Urbina (1990), se denomina analisis 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. 

El proyecto tiene una gran cantidad de variables, como son los 

costas totales, divididos como se muestra en un estado de resultados, 

ingresos, volumen de producci6n, tasa y cantidad de financiamiento. El 

analisis de sensibilidad no esta encaminado a modificar cada una de estas 

variables para observar su efecto sabre la TIR. De heche, hay variables 

que al modificarse afectan automaticamente a las demas o su cambia puede 

ser compensado de inmediato. Par ejemplo no serfa un buen analisis de 

sensibilidad modificar el precio de la materia prima y ver su efecto sabre 

la TIR, ni alterar alguno de los costas de producci6n, administraci6n o 

ventas en forma a is 1 ada para observar ese cambi o. Cot i di anamente se 

informa que el precio de determinado artfculo ha subido como consecuencia 

de que lo hizo el precio de sus insumos (mana de obra, materias primas, 

combustible.) El productor compensa de inmediato ese aumento en sus costas 

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 sabre 

ellas si es necesario practicar un analisis de sensibilidad. La primera de 

estas variables es el volumen de producci6n que afectaria directamente los 
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ingresos. No se esta hablando del precio del producto, que si depende del 

empresario y puede compensar de inmediato cualquier aumento en los costas, 

con solo aumentar el precio de venta, siempre y cuando se trate de 

productos de precio no controlado por el Gobierno, Sapag y Sapag (1989). 

Otro factor que queda fuera del control del empresario es el nivel de 

financiamiento y la tasa de interes de este, ya que afecta tanto a los 

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

y Sapag (1989). 

B. Aspectos Tecnico-agron6micos de la macadamia 

1. Caracterfsticas botanicas 

La macadamia es un arbol que per su clasificaci6n botanica pertenece 

a la familia Proteaceae; en Australia crece en forma silvestre y de este 

pafs fue introducida en 1885 a Hawaii donde su cultivo se ha desarrollado 

en forma tecnica y econ6mica, 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 lisa y de forma 

esferica, tres hojas par nuda de 10 a 30 centfmetros de largo con margenes 

sin espinas y cuando j6venes, de color verde palido o bronceado, pecfolos 

de 1.5 em de largo. Las nueces son de saber agradable altamente 

comerciales, Chacon (1987). 
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b. Macadamia tetraphyla 

Las nueces tienen concha rugosa y forma ligeramente eliptica, hojas 

mas 1 argas y mas anchas, genera lmente en numero de cuatro por nuda, 

raramente tres a cinco, sesiles o con peciolos muy cortes, bordes con 

espinas; las hojas alcanzan hasta 50 centimetres de largo y cuando son 

j6venes presentan un color rojizo, Chac6n (1987). 

2. Variedades 

En Hawaii las variedades que masse cultivan son las siguientes: 

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

de almendra y una libra contiene aproximadamente 60 nueces; el arbol es 

vi goroso con ramas fuertes y presenta 1 a tendenci a a formar capas muy 

pesadas. Un arbol adulto puede producir mas de 150 libras de nueces por 

ano. Es resistente a la Antracnosis, Chalker (1989). 

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

productiva. El 33% de la nuez corresponds a la almendra; 65 nueces en 

promedio pesan una libra. Un arbol adulto puede dar rendimientos de 200 

libras anuales. Es poco exigente en lo que respecta a fertilidad y 

profundidad de suelo, Chalker (1989). 

Variedad Keauhoc. Baja 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 ala antracnosis por 

lo cual se recomienda para areas donde llueve 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 par arbol y par ana en arboles 

adultos, Chalker (1989). 

3. Condiciones Agroecol6gicas para macadamia 

a.. Suelos. 

Loebel, (1988) afirma que el sistema radical de la macadamia es muy 

superficial, la mayor proporci6n de raices esta en los primeros 75 

cent i metros de sue 1 o, po r 1 o que de ben se r po r 1 o me nos med i anamente 

fertiles, sueltos y suficientemente friables con un pH entre 4,5 y 6,5 lo 

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 planes o con una ligera pendiente que no 

exceda al 30% pues la recolecci6n de las nueces se hace directamente del 

suelo, Chalker (1989). 

c. Precipitaci6n. 

Segun Chalker (1989), la precipitaci6n es uno de los factores de 

mayor importancia para seleccionar las zonas de cultivo de la Macadamia. 

Es conveniente que haya una buena distribuci6n de las lluvias durante todo 

el ana y que el perfodo 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 proporcionarle el agua al cutivo utilizando un sistema de 

riego, preferiblemente por gravedad. 

d. Temperatura. 

La Macadamia no es muy ex i gente en cuanto a tempe ratu ras, s; n 

embargo el crecimiento satisfactorio de los arboles puede encontrarse en 

un range de temperaturas de 18 a 29 grades 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 desarrollo del cultivo y una producci6n estable durante el 

ano requiere la presencia de buena luminosidad de ahi que la misma debe 

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

g. 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. El establecimiento de barreras rompe-vientos es 

una labor que debe ser considerada en una plantaci6n de Macadamia. Las 

barreras deben sembrarse con suficiente tiempo antes de la macadamia para 

que ejerzan su efecto protector, Trochoulias (1989). 

A 1 no sembrarse las barreras en una zona donde los vientos son 

fuertes, es necesario usar sistemas de amarre de los arboles de Macadamia 
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o de aproximaci6n de clones para reforzar el anclaje del cultivo, 

practicas estas que encarecen los costas de la plantaci6n. 

4. Propagaci6n. 

Loebel, (1988) opina que para asegurar un buen rendimiento par arbol 

y la producci6n de nueces de alta calidad, precocidad y uniformidad de la 

plantaci6n, la practica de injertaci6n en Macadamia se hace indispensable. 

La propagaci6n vegetativa involucra la selecci6n de la semilla, 

confecci6n de semilleros, trasplante a viveros e injertaci6n. 

a. Selecci6n de semilla 

La especie Macadamia tetraphyla, ha sido la mas utilizada para 

patrones, sin embargo, existe una serie de limitaciones como son su alto 

costa de adquisici6n, bajo porcentaje de germinaci6n y su incompatibilidad 

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

que han determinado el usa de semilla de la especie Macadamia integrifolia 

para patr6n, Chalker (1989). 

La semilla para siembra no debera tener mas de dos meses despues de 

cosechada y es conveniente antes de hacer el semillero efectuar la prueba 

de flotaci6n en agua para asegurar un alto porcentaje en la germinaci6n. 

Las semillas que al ser colocadas en un recipiente con agua y flotar 

deberan ser eliminadas. 

b. Semi llero 

El semillero es conveniente iniciarlo en epoca seca con el fin de 

que los arbol itos esten 1 istos para el traspl ante al vivero en epoca 
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lluviosa. El terrene para su ubicaci6n debera seleccionarse en un lugar 

accesible con facilidades para riego, sin sombra y cercano al lugar en 

donde se hara el vivero. 

Las semillas deben colocarse en camas de germinaci6n con 1.20 metros 

de ancho y con substrate compuesto de tres partes de suelo fertil por una 

parte de cascarilla de arroz. Las camas es recomendable desinfectarlas con 

antelaci6n utilizandose Bromuro de Metilo en dosis de 1.5 libras para 15 

metros cuadrados, dejando un perfodo 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 hay a un resquebrami ento de 1 a concha y de esta manera 

facilitar la germinaci6n. Despues de permanecer al sol debe sumergirse en 

agua durante dos horas y luego en una soluci6n de Benlate a 2 gramos por 

litre de agua durante 10 minutes. La semilla se siembra ados centimetres 

de profundidad, separada a 2-3 em entre una y otra, y a 10 em entre los 

surcos. Es importante que el micr6pilo (espacio por donde emerge la nueva 

plantita) quede en posicion horizontal Trochoulias (1989). 

La germinaci6n tarda entre uno y cuatro meses y estan listas para el 

trasplante tres meses despues. 

c. Vivero. 

El establecimiento del vivero de macadamia mediante el uso de bolsas 

de polietileno de color negro, es la practica que mas difundida esta 

debido a que las plantitas no se resienten mucho, pues no se exponen a la 

deshidrataci6n. El terrene en donde piensa ubicarse el vivero, debe ser 

bien seleccionado de facil acceso, lomas plano posible con facilidad de 
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agua para riego y cerca del lugar que se llenaran las balsas. El tamano de 

la balsa que actualmente se esta usando es la de 20 pulgadas de alto par 

1 0 pu 1 gad as de ancho, de est a mane ra 1 a ra i z d i spond ra de espac i o 

suficiente para su desarrollo antes de la siembra al campo definitive, Ito 

(1985). La colocaci6n de las balsas en el campo se hace en surcos dobles 

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

d. Injertaci6n 

Existen en macadamia dos tipos de injertos: injerto de pda lateral 

y el de pda terminal siendo este ultimo el que mejor resultado ha dado, 

Loebe 1 ( 1988) . 

1). Patrones. 

Se seleccionaran unicamente los patrones que hayan alcanzado un 

grosor minima, de crecimiento vigoroso y que no presenten sintomas de 

enfermedades o trastornos fisio16gicos, Loebel (1988). 

2). Puas. 

Las puas deben provenir de ramas a las cuales se les practic6 el 

anillado a fin de provocar la acumulaci6n de carbohidratos en la pda y 

ademas para estimular el desarrollo de yemas axilares. El anillado 

consiste en quitar en la parte inferior de la rama, un anillo de corteza 

de una pulgada de ancho. Las puas tienen generalmente de 8 a 10 em de 

largo y se cubren con una soluci6n de 95% de parafina mas 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 patr6n y a la pua un corte 

de bisel, tratando de que sea lomas uniforme posible para que la uni6n 

entre los dos sea completa. Una vez realizada la operaci6n de injertaci6n 

se precede a amarrar el injerto con cinta plastica, cubriendose 

inmediatamente la secci6n injertada con la soluci6n de parafina. 

Despues de transcurridos 40 dias aproximadamente el injerto habra 

"Prendido". Se recomienda ir paulatinamente eliminando el patr6n hasta 

llegar al punta de uni6n del injerto. Cuando los brotes del injerto hayan 

endurecido, se dejara el mas recto y vigoroso, eliminando el resto. La 

cinta que se us6 para el amarre debe quitarse hasta los seis meses. El 

trasplante de los arboles se hace aproximadamente a los tres meses despues 

de injertados, Hamilton (i989). 

5. Plantaci6n definitiva. 

a. Selecci6n del area 

Chalker, (i989) opina que antes del establecimiento de la plantaci6n 

definitiva es necesario tamar en consideraci6n las practicas culturales 

que deberan ejecutarse y las condiciones climaticas y de suelo requeridas 

para su establecimiento. 

b. Limpia del terrene 

Definida el area se procede a 1 impiar el terreno ya sea par media de 

chapeo, o con el usa de herbicidas quemantes como el Gramoxone o 

sistemicos como el Round-up dependiendo de las malezas que prevalezcan en 

el terrene, Chalker (i989). 
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c. Trazado de la plantaci6n 

Para Hamilton, (1988) en el trazo de la plantaci6n la distancia de 

siembra esta ligada con la topografia del terrene, los cultivares a 

sembrarse y si van a sembrarse cultivos intercalados. 

d. Distancia de siembra 

Para Trochoulias (1988), la distancia de siembra debera variar 

dependiendo de los cultivares a sembrarse, la fertilidad del suelo y las 

labores culturales. Existen en macadamia cultivares de crecimiento 

extendido, las distancias en este caso seran mayores por ejemplo 8 metros 

por 9 metros hasta 10 metros por 10 metros, que aquellas para cultivares 

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

e. Ahoyado 

cuando e 1 sue 1 o es un poco a rei 11 oso 1 os huecos se hacen de una 

profundidad de 60 em. En suelos fertiles y altos en materia organica los 

huecos pueden tener 40 por 40 em. 

6. Variedades. 

Segun 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) 

c, .. "' "_, 
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Rica y GuRtemala. 
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7. Mar'~,~ c:_:: ,._, t::~sntaci6n. 

a. r:::>oda. 

El buen desarrollo del arbol-en cuanto a fortaleza, distribuci6n de 

ramas y formaci6n del arbol dependen fundamentalmente de las podas. 

La poda de formaci6n destinada a dar una forma deseable al arbol, debera 

iniciarse poco despues de comenzar a aparecer brotes nuevas en el arbolito 

plantado. La deshija de los brotes debera hacerse hasta que alcance una 

altura de 90 a 120 em. A partir de esa altura se inicia la formaci6n del 

arbol permitiendose el desarrollo de tres ramas laterales distribuidas en 

todo el tronco, constituyendose de ~sta manera el "primer piso" del arbol, 

luego se deja crecer el tronco central por otros 60 em. de altura en donde 

se inicia la formaci6n 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 angulos mas 

abiertos, Hamilton (1988). 

b. Fertilizaci6n. 

Para poder establecer un prngrama de fertilizaci6n es necesario 

hacer un analisis de suelo y foliar. 

En Costa Rica se recomienda la aplicaci6n de 160 gramos de fertilizante 

alto en f6sforo (10-30-10 u 8-32-6) al momenta de la siembra que es 

complementado con dos aplicaciones de nitrate de amonio la primera de 160 

gr por arbol un mes despues de la siembra y la segunda de 160 gr por arbol 

cuatro meses despues. En Guatemala las aplicaciones 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 arboles han dado muy buenos 

resultados, Perez (1988). 

c. Control de malezas. 

El control de malas hierbas en Macadamia es un problema serio sabre 

todo en plantaciones j6venes, pues su presencia puede ocasionar un bajo 

crecimiento del cultivo. Siempre debe mantenerse 1 impio un radio de 2 

metros alrededor del tallo ampliandose este diametro cuando empieza la 

producci6n de nueces, Perez (1988). 

d. Control de enfermedades. 

1) Antracnosis 

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

frutos a medida que se acercan a la madurez. Las zonas afectadas se ternan 

de un color cafe oscuro se secan y mueren. 

La enfermedad a menudo ataca nueces verdes, que no caen sino que 

permanecen colgadas del arbol per un ano o mas, Nagy y Shaw (1988). 

Control. Se recomienda el usc de fungicida a base de cobre a medida que 

los frutos vayan "cuajando''. Es recomendable tambien el usa de variedades 

resistentes. 

2) Agrietamiento la corteza. 

El agente causal es un hongo. La enfermedad se presenta en el tallo 

como un abultamiento de la corteza, bajo esta zona abultada se presentan 
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grietas en 1a corteza. En e1 follaje se presenta primero una c1orosis, 

1 uego 1 a muerte descend i ente de 1 as ramas. A 1 mori r 1 as ramas quedan 

adheridas a la planta. La penetraci6n del hongo puede producirse por los 

danos que puedan causarse en la corteza y en los cortes del "despadronado" 

del injerto, Nagy y Shaw (1988). 

Control. Evitar los cortes de ramas mal hechos y expuestos al ambients 

para lo cual se recomienda cortar a ras el patr6n a nivel del injerto y 

sellar el corte con pintura de asfa1to o pasta bordolesa y tambien en 

aquellos cortes que se hacen durante 1a poda del arbol. 

3) Maya. 

Causada por el hongo Rosellinia brunodes que es causante de la "maya 

del cafe". Los s"fntomas que presentan los arboles afectados por la 

enfermedad es un secamiento, el que empieza del apice hacia abajo de las 

puntas de las ramas hacia adentro hasta que muere. cuando los s"fntomas 

aparecen visibles, el proceso es irreversible y el arbol 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 par metro cuadrada. Se recamienda 

ademas hacer una zanja de 0.5 metros de profundidad alrededar del area 

donde apareci6 el arbal enferma con el fin de evitar la diseminaci6n del 

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

Es producida par una bacteria. Los sintomas se presentan desde el 

vivero y tambien en arboles adultos. Los sintomas que se observan es una 

clorosis intervenal en el borde de las hojas. Los jovenes pierden el 

follaje al inicio del ataque, pero luego vuelven a recuperarlo y se 

desarrollan hasta los siete u ocho anos en que empiezan a morir, Nagy y 

Shaw (1988). 

Control. El usa del antibi6tico 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 par el hongo Phytophtora palmivora. Se caracteriza par la 

presencia de una necrosis en el extrema de la hoja. Cuando la necrosis 

alcanza la mitad de la hoja esta cae. Esta enfermedad se asocia con el 

estado nutricional deficiente de las plantas, par lo que deben corregirse 

las deficiencias nutricionales. El combate puede realizarse utilizando 

productos como Difolatan, Dithane M-45, Cupravit, Fitzell y Luebel (1987). 

e. Control de plagas. 

Segun Trochoulias, (1988) las plagas mas comunes que se han 

desarrollado en el cultivo de la macadamia no son de tipo critico, y las 

que se conocen hasta el momenta son las siguientes: 
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1. Abeja Moroco. 

Su nombre cientffico es Trigina sp, constituye una de las plagas mas 

importantes en Macadamia, pues come las hojas nuevas y brotes para la 

construcci6n de sus nidos. 

El combate qufmico da poco resultado, puesto que solo es posible 

el iminar una cantidad 1 imitada de abejas. El control mas seguro es 

destruyendo los nidos, Trochoulias (1988). 

2. Zompopos (Atta sp.) 

Atacan vivero y plantaci6n definitiva. El dana de los zompopos 

consiste en hacer cortes en las hojas causando defoliaci6n de la planta, 

provocando atrasos sustanciales en el crecimiento. 

Control. El uso de Mi rex ha dado resultados efectivos. La hormi ga al 

acarrear el cebo envenenado a su nido provoca la destrucci6n 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 arbol, provocando retardo en 

el crecimiento. 

Control. El usa de insecticidas como Volat6n, Lannate, Thiodan ha side 

efectivo, Perez (1988). 
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4. Roedores 

Las ardillas y ratas pueden causar danos 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 que ayuden a financiar los costas 

de mantenimiento de la plantaci6n en la etapa de pre-producci6n, los 

productores de macadamia pueden pensar en sembrar cultivos que se ajusten 

a las condiciones de clima y suelo de cada regi6n y cuyo sistema radical 

sea superficial con el objeto de no danar el de la macadamia asi como 

cultivos que no le proyecten sombra ejemplo: Hortalizas, cardomomo. 

Con el cafe puede asociarse hasta los cinco anos despues de los 

cuales el cafe debera eliminarse totalmente ya que nose recomienda ningun 

cultivo intercalado con la macadamia, despues que esta entra en la etapa 

de producci6n, Perez (1988). 

La macadamia como sombra permanents en el cafe no es recomendable, 

pues tendra que someterse al mismo sitema de poda drastico como se hace 

con la guama, por lo tanto no habria producci6n de nueces y si no se 

podara, los cafetos recibirian una cantidad muy grande de sombra, Loebel 

(1988). 

9. Cosecha. 

Aproximadamente el 50% de los arboles de una plantaci6n establecida 

inicia la producci6n al cuarto ano de edad. En Macadamia es dificil saber 

cuando las nueces en el arbol estan listas para ser cosechadas. De ahi que 
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la practica comercial recomienda esperar a que se desprendan solas y la 

cosecha se hace recogiendola del suelo, par lo menos una vez par semana 

antes de que sean destruidas par las ratas o que la humedad favorezca el 

desarrollo de hongos. Nose debe provocar la caida prematura de los frutos 

o arrancarl as de 1 as ramas, pues estas nueces estan i nmaduras y seran 

desechadas en el procesamiento, Trochoulias (1989). 

cuando las nueces caen estan cubiertas par una cascara carnosa de 

color verde, la que debe eliminarse a mana o mecanicamente, 

preferiblemente durante los tres dfas siguientes a la recolecci6n. Despues 

del descascarado es conveniente someterlas a tres dias de secado con el 

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

10. Beneficia de las nueces 

a. Separaci6n de la cascara. 

Esta operaci6n consiste en quitar a las nueces la cascara carnosa, 

generalmente de color verde, que las envuelve y debe realizarse 

preferentemente dentro de los dos o tres dias siguientes a la recolecci6n, 

para evitar que fermente y genere el calor que pueda deteriorar la calidad 

y el sabor de las almendras, Hamilton (1988). 

La operaci6n puede realizarse a mana pero resulta poco eficiente y 

muy laboriosa; existen algunos tipos de maquinas sencillas y baratas y 

tambien maquinas comewrciales de mayor costa que solo se justifican para 

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

Adn separadas de la cascara, las nueces contienen cerca del 20% de 

humedad par lo que es necesario reducir ese porcentaje al 3.5% para 

almacenarlas, siendo esta la siguiente operaci6n que 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 la almendra, Hamilton 1988). 

c. Preparaci6n de las nueces para el mercado. 

La ultima 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 presentaci6n del producto depends 

en gran medida el precio que alcance en el mercado, Grimwood (1971). 

En cuanto al envase los actuales productores generalmente usan 

recipientes de vidrio que contienen 4 y 8 onzas de almendras debidamente 

saladas. Las almendras que se quiebran tienen gran aceptaci6n par la 

industria, Hamilton (1988). 



III. METODOLOGIA 

Para el desarrollo del estudio de factibilidad se llevara un 

seguimiento 16gico, especificado par la literatura consultada y 

desarrollado en el curso de Preparaci6n y Evaluaci6n de Proyectos. 

Se comenzara con un estudio acerca del mercado de la macadamia, como 

ha evolucionado tanto la oferta como la demanda principalmente en el 

mercado internacional asi como tambien el comportamiento de estos 

elementos a nivel de mercado domestico. Se determinara en que medida se 

vera afectado o favorecido el mercado y con ella se determinaran cuales 

podran ser las perspectivas del mismo para nuevas empresarios que quieran 

adentrarse en la producci6n de la nuez. El analisis del estudio de mercado 

servira de base para saber si es que existe un mercado potencial 

insatisfecho y asi determinar si el proyecto es comercialmente viable o 

no. 

Se trataran otros puntas importantes como son los tipos de mercado 

que influirian en el proyecto refiriendose con ella a mercado consumidor, 

mercado competidor, mercado distribuidor y mercado externo; ademas se 

detallara el posible flujo de comercializaci6n del producto hasta llegar 

al consumidor. 

Con los resultados del estudio de mercado se evaluara la parte 

tecnica del proyecto, consistente de especificar la ubicaci6n del 

proyecto, el tamano de la explotaci6n, requerimientos agroecol6gicos del 

cultivo, formas de propagaci6n y todo lo referente al establecimiento y 

manejo de la plantaci6n y con ello se detallaran los elementos del costa 
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de producci6n en que se incurrira, asi como tambien se determinara el 

capital necesario para las inversiones basicas para el buen desarrollo del 

proyecto. 

Para fines exclusives del proyecto debe decirse que sera 

implementado en la regi6n de Teupasenti, municipio de El Paraiso. 

Concluido el estudio tecnico, se procedera a analizar lo referente al 

estudio legal y organizacional, para determinar los aspectos de 

importancia en el proyecto en lo que respecta a legislaci6n laboral y 

legislaci6n tributaria que involucra lo referente a impuestos sabre la 

renta que deberan presentar al fisco los empresarios, ademas se analizara 

lo referente a legislaci6n comercial en la que se detallan las 

consideraciones legales para la exportaci6n. De igual manera en el estudio 

organizacional se especificara la estructura administrativa del proyecto 

para obtener un organigrama funcional y obtener asi los costas del 

proyecto en lo referente a administraci6n. 

La ultima parte del proyecto compete al estudio financiero. Se 

comenzara determinando los ingresos proyectados, las inversiones 

necesarias para el proyecto y los costas de operaci6n, informaci6n 

fundamental para elaborar el analisis de las inversiones. 

Para el anal isis de las inversiones se segui ra la metodologia 

utilizada por el Institute de Desarrollo Econ6mico (IDE) del Banco 

Mundial. El analisis de las inversiones se proyectara para dace anos y de 

igual manera todos los flujos en el analisis del estudio financiero seran 

proyectados para los dace anos especificados en el analisis de 

inversiones. De la diferencia entre los ingresos y el total de costas de 

operaci6n se obtiene la utilidad antes de impuestos, a la cual debe 
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deducirsele los impuestos y agregarle los gastos par depreciaci6n ya que 

representan gastos no efectivos, para con ella obtener el flujo neto sin 

financiamiento y asi calcular la tasa de rentabilidad interna (TIR), el 

valor actualizado neto (VAN) y la relaci6n beneficia costa (RBC). 

Es importante anotar que la tasa de corte sabre la cual se evaluara 

la inversion corresponde al costa ponderado de capital, el cual se 

determina ponderando el costa de cada tipo especifico de capital par su 

proporci6n en la estructura de capital de la empresa. 

El segundo nivel bajo el cual se evaluara el analisis de inversiones 

sera la corriente de incrementos de los beneficios netos despues de la 

financiaci6n para determinar la rentabilidad de los recursos propios del 

empresario, la cual se hara igualmente a traves de los indicadores 

financieros basicos (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 traves de la banca privada cuyas condiciones basicas son 

financiamiento a largo plaza hasta dace anos para pagar, con cinco anos de 

gracia para el principal, a una tasa de interes de 17% tanto a largo como 

a corto plaza. 

Debido a que el analisis de las inversiones cubre la vida util del 

proyecto sera necesario tener en cuenta la inflaci6n. Debe incluirse el 

efecto que tendra la inflaci6n ya que los cambios no inflacionarios de 

precios en productos e insumos se expresan en terminos constantes, 

mientras que los ingresos par prestamos y los pagos par servicio de la 

deuda se proyectan generalmente en terminos corrientes. 
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Para ella se deflactaran los prestamos recibidos y los pagos par 

servicio de la ~euda par la tasa de inflaci6n que se considerara para la 

evaluaci6n del proyecto, estimada en un 20%. 

Concluido el analisis de inversiones se procedera a estimar el flujo 

de caja del proyecto. El flujo de caja proporcionara al empresario las 

cifras que le indiquen el saldo de caja final esperado, el cual podra 

analizarse a fin de determiner si se espera un deficit o un superavit en 

cada uno de los anos que abarca la proyecci6n. 

El exceso de saldos de efectivo podra invertirse en valores 

negociables y los deficit tendran que ser financiados mediante aportes de 

capital y prestamos a corto plaza. 

Se debera considerar con detenimiento el patron de entradas y 

salidas de efectivo con el fin de asegurar que se dispone de efectivo 

suficiente para el pago de deudas en el momenta de su vencimiento. 

Seguidamente debera elaborarse el estado de resultados proyectado 

que muestre las perdidas y ganacias netas en cada uno de los perfodos del 

horizonte temporal considerado. 

Posteriormente se elaborara el balance general o de situaci6n que 

muestre la conformaci6n de la empresa, cuanto de los actives es propiedad 

del empresario y cuanto es propiedad de terceros, como se capitalizara el 

proyecto y como estara conformado al final del perfodo de evaluaci6n. 

Con la informacion de los dos estados financieros (balance general 

y estado de resultados) se procedera a calcular las razones financieras. 

Se analizaran las razones de liquidez, rentabilidad y actividad que 

proporcionaran informacion crftica para la operacion del proyecto a corto 
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plaza, y las razones de endeudamiento que informaran de la situaci6n del 

proyecto a largo plaza. 

Parafinalizar se determinara la sensibilidad del proyecto, es decir 

en que medida se vera afectada la rentabilidad ante cambios en ingresos o 

egresos. Para ella se realizara un analisis de sensibilidad que estimara 

los cambios que podrian ocurrir en los indicadores financieros (TIR y 

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



IV. RESULTADOS 

A. Estudio de Mercado 

i. Introducci6n y generalidades. 

La macadamia es una nuez que se consume principalmente en ocasiones 

especiales, su demanda se incrementa en Diciembre debido a las fiestas de 

fin de ana dando un aire de cierta distinci6n cuando se le acompana con 

licores preferiblemente, otro usa que se le da es en la industria 

confitera y pastelera. Es par esto que se le considera un articulo de lujo 

y tiene precios estimados relativamente altos. Para el mercado en general 

tiene caracterfsticas de producto mas agroindustrial que netamente 

agropecuario, ademas par ser un producto no tradicional en los paises 

centroamericanos que la consumen, tiene 

suceptible a incrementar sus ventas si 

publicidad. 

una demanda elastica y es 

hay una adecuada promoci 6n y 

Los principales productores de macadamia en el mundo son Hawaii, 

seguido de Australia, Sudafrica y a nivel latinoamericano Guatemala y 

Costa Rica. 

Al analizarse los aspectos de comercializaci6n de la macadamia, debe 

tomarse en consideraci6n que esta es una nuez de usa limitado, debido a su 

oferta. El mercado puede expandirse, aunque se supone que al haber una 

oferta mayor, habra reducciones correspondientes, de precio; sin embargo, 

considerando programas modestos de desarrollo, nose contempla que habra 

saturaci6n del mismo. La dicho es particularmente cierto, debido al largo 
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perfodo de pre-producci6n de la planta que no es atractivo para la 

mayoria de los productores. 

2. Mercado Externo. 

El mercado mundial de las nueces ha experimentado un importante 

crecimiento en los ultimos anos. La producci6n mundial en cascara 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, lo cual significa un 

incremento de 35.7% en e 1 perf odo. Los pri nci pa 1 es productores fueron 

Estados Unidos, Australia y Sudafrica con una participaci6n de 88.8%, 7.7% 

y 3% respectivamente, para la producci6n registrada en 1981. El cuadro 1 

muestra los diferentes paises productores, asi como su producci6n para 

los anos 1979 y 1981 y su participaci6n en el mercado mundial de la 

macadamia. 

Cuadra 1. Mercado mundial de las nueces 
para 

PAIS PRODUCCION EN 
CASCARA 
(1979) 

ESTAOOS UNIOOS 12,118 

AUSTRALIA 1, 078 

SUOAFRICA 420 

OTROS 70 

TOTAl 13,686 

Fuente: Homer k. Rowley 
Hmi Macadamia Nuts 

los anos 1979 y 1981.(en TM) 

PRODUCCION EN PRODUCCION EN PARTICIPACION EN EL 
CASCARA AlMENDRA MERCADO 
(1981) (PROD. EN AlMENORA) 

15, 163 2,426.18 88.8% 

1,463 234.08 1.1% 

570 91.20 3.0% 

95 15.25 0.5% 

11,291 2,766.71 100.0% 

Agricultural Statistics Service (1989). 
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A pesar de la reducida cantidad de informacion 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, concentrandose la producci6n en Hawai. Esta isla produce 

aproximadamente el 88% de la macadamia que se consume mundialmente, de la 

cual el 90% se consume localmente y el 10% restante es exportado a los 

otros Estados de ese pafs. 

Cuadra 2. Area cosechada, producci6n,precio 
por libra y valor de la producci6n. 
Estado de Hawai. 1971-1985. 

AilO AREA PRODUCCION PRECIO VALOR 
EN ACRES ( POR 1000 LBS, ) POR LIBRA ( $) EN OOLARES 

1971 4,900 14,448 0' 247 3,569 

1972 5,000 13,110 0.238 3, 955 

1973 5,080 12, 124 0 '255 31092 

1974 51760 161370 0.32 51238 

1975 6,080 181210 0.316 5, 754 

1976 6,300 191680 0. 369 7,007 

1977 61300 20,980 0.408 8,029 

1978 91200 261660 0. 538 111287 

1979 9,600 331390 0.629 161769 

1980 10,000 33,360 0.724 24, 17 4 

1981 101000 36,720 0. 793 26,454 

1982 10,200 361420 0.739 271 136 

1983 101600 371700 0.657 23,928 

1984 121000 42,000 0.692 261088 

1985 131500 42,120 0. 725 30,450 

Fuente. Hom K. Rowley 
Havai Macadamia 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 norteamericanos ha oido hablar de la macadamia y solo uno de cada 

ocho la ha probado alguna vez, ... la macadamia es virtualmente desconocida 

en el gran mercado europeo". Esto puede dar una mejor idea del potencial 

mercado internacional para la nuez. 

En el cuadro 3 se presentan estadisticas sobre el consume percapita 

de nueces comestibles en los Estados Unidos, incluyendo nueces de arboles 

asi como coco deshidratado y mani, de los anos 1968 a 1979. Estes muestran 

una tendenci a creci ente en e 1 con sumo de todo t i po de nueces como 

resultado de un mayor enfasis en los alimentos naturales y en las 

caracteristicas nutricionales de los alimentos por parte de la poblaci6n. 
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Cuadro 3. Consumo percapita de Nueces en Estados Unidos. 
Periodo 1968 -1979 (Kilogramos). 
Nueces de Arbo 1 en Concha. 

AilO ALMEN- AVELLA- PACA- NUECES HACADA- TOTAL coco HANI 
DRAS HAS HAS MIA 

1968 0. 33 0.07 0. 39 0. 33 . 015 1.8 . 70 5. 8 

1969 0.30 0.05 0. 42 0.34 .020 1.7 .44 5. 9 

1970 0. 34 o. 06 o. 37 0.38 .021 1.8 .57 5. 9 

1971 0.37 0.07 o. 38 0. 42 .019 1.9 • 57 5. 9 

1972 0.37 0. 07 0. 38 o. 40 .017 2.0 .48 6.2 

1973 0.26 0.10 0 '36 0.40 .023 1.7 .49 6.6 

197 4 0.27 0. 04 0. 35 0. 43 .026 1.6 .45 6.4 

1975 0.36 0.08 0.34 0. 52 .027 1.9 '45 6. 5 

1976 0. 43 0. 08 0.30 0.52 • 027 1.9 .48 6. 3 

1977 o. 46 0,08 0.31 0. 52 .027 1.7 .50 6.4 

1978 0. 41 0. 09 0. 36 0. 40 .029 1.8 .50 6. 9 

1979 0.45 0. 08 0.30 0. 50 .033 1.8 .50 7.1 

Fuente: Scott F. Hawai Agricultural Experiment Station. 
Characteristics of consumer demand for 111acada11ia nuts. 

Como se puede notar tambien en el cuadro 3, aunque en una base per-

capita el consume de mani en 1979 fue tres veces mas que el de todas las 

otras nueces juntas incluyendo el coco deshidratado, el mayor crecimiento 

per-capita en el consume de nueces fue en la nuez de macadamia. Este mayor 

crecimiento en el consume per-capita de la macadamia adquiere mayor 

relevancia al considerar que la macadamia junto con las nueces de pine 

(pine nut), son las nueces comestibles mas caras que existen en el 

mercado. 

En el periodo comprendido entre 1972 y 1985 los Estados Unidos 

aumentaron su area de siembra de 5,000 a 13,500 Acres, como se mostr6 en 
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el cuadro 2. La producci6n en el mismo periodo, pas6 de 5.9 millones de 

Kg. de nuez a 19.1 millones. 

Los Estados Unidos son tambien 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. 

El cuadro 4 muestra la tendencia de la regresi6n en cuanto a demanda 

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

Cuadro 4. Demanda de los Estados Unidos. Oferta Mundial 
de Almdras de macadamia en T.M. (1983-1994) 

DEMANDA U.S.A. OFERTA HUNDIAl DIFEREHCIAl 
AiiOS 

1983 11.045 3.161 -7' 884 

1984 11.045 3.305 -7' 740 

1985 12.700 3 '589 -9,111 

1986 12 '700 3.761 -8' 939 

1987 12.700 4.381 -8.319 

1988 12' 700 4.554 -8.146 

1989 12' 700 4. 734 -7.350 

1990 14' 500 5.350 -9' 766 

1991 14.500 6.054 -8' 466 

1992 14' 500 6' 262 -8.238 

1993 14' 500 6 '546 -7.954 

1994 14.500 6.174 -7.726 

Fuente: Homer K. Rowley and Donald Martin (1989). 
Haw a i macadamia nuts, Fi na 1 Season Est i 11ates, 
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En la figura 2 se muestra el diferencial entre oferta y demanda de 

la proyecci6n anterior, con ella puede verse la existencia de un mercado 

insatisfecho. 

MILES DE TM DE ALMENDRAS 
16 r----------------------------------------------------------. 
14 

18 

10 

8 

6 

4 

2 

l!l 
1983 1984 1985 19B6 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Ail OS 

- DEMi-lNDA U.S.A ~ OFERTA MUNDIAL 

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

En la figura 2, puede observarse el diferencial que existe entre la 

producci6n mundial de macadamia y la demanda de Estados Unidos 

correspondiente al periodo 1983-1994; para los Estados Unidos mayor 

productor y consumidor a la vez de la macadamia. 

En relaci6n a otros paises, Leeson B. y Vidgen R. han elaborado unos 

estimados sabre la producci6n de los principales paises productores para 

los anos de 1979 a 1982, datos que se presentan en el cuadro 5. 
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Cuadra 5. Nuez de macadamia. Producci6n 1979-1982 en T.M. 

PAIS 1979 1980 1981 1982 

EST ADOS 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 producci6n al resto de los Estados Unidos. El 

otro 90% es consumida par los residentes de la isla y los turistas. 

Un aspecto importante en el comportamiento del mercado mundial de la 

macadamia es el heche que tanto la oferta como la demanda se concentran en 

Hawai, aunque en este ultimo caso tambien se incluye a otras regiones de 

los Estados Unidos. 

En el cuadro 6, se presenta una proyecci6n de la demanda y 

producci6n de macadamia, la cual fue preparada par el INCAE en un estudio 

de facti bi 1 i dad heche en 1988, en l a cua l puede observarse que 1 a 

producci6n interna de Costa Rica satisfacera la demanda en ese pais, pero 

la producci6n a nivel mundial no alcanza a satisfacer la demanda total, lo 

que confirma lo anteriormente manifestado respecto al potencial del 

mercado internacional. 
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Cuadro 6, Proyecciones est imadas de producci6n y demand a 
Hundial y de Costa Rica (Macadamia en concha en iM). 

AiiO PRODUCCION DEMAND A PRODUCCION DEMANDA 
MUNOIAL MUNOIAL COSTA RICA COSTA RICA 

1988 35,584 85,428 5,750 1 '750 

1989 41,804 871734 10,500 1,925 

1990 43' 240 90,625 10,500 2' 119 

1991 47,300 93 '071 13 1000 2,331 

1992 48,931 95' 584 13,000 2,563 

1993 51,139 98, 165 13,500 2,819 

1994 52,928 100,816 13' 500 3,100 

Fuente: Caracteristicas generales y factibilidad de establecer 
el cultivo de macadamia. INCAE 1988. 

Con relaci6n a los precios por kilogramo de nuez, en 1970 la 

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 

cascara en Estados Unidos se increment6 de$ 0.51 a$ 1.69 por Kg. 

3. Participaci6n de Costa Rica en esta actividad. 

Distintos estudios sabre la macadamia en Costa Rica han presentado 

estimados del area total sembrada actualmente entre 2,000 y 3,000 

hectareas. Segun estimados hechos por el Institute del Cafe (ICAFE), a 

octubre de 1984 habian en Costa Rica 2,674 hectareas sembradas de 

macadamia de 1 as cua 1 es 515, o un 19%, se en cant raban en edad de 

producci6n y el resto en edades no product ivas. En termi nos de 1 a 
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distribuci6n del area 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%, Tilaran con 11.4% y con menor 

importancia san Carlos y otras zonas del area central del pais. 

Hasta el ana 1984 la producci6n de macadamia fue absorbida en su 

totalidad par el mercado interno del pais. No fue sino hasta la cosecha de 

1984-1985 que se inici6 la exportaci6n al mercado norteamericano. De 

acuerdo a la informaci6n proporcionada por el Centro Agricola Cantonal de 

Turrialba (CACTU), en 1985 Costa Rica export6 el 37.5% de la producci6n y 

el resto, un 62.5%, se consumi6 internamente. La macadamia que se consume 

en el mercado nacional es una nuez de inferior calidad, de un color mas 

oscuro, de tamano mas pequeno y con un mayor porcentaje de nueces 

quebradas. La comercializaci6n de la macadamia en el mercado nacional es 

real izada por la empresa "Macadamia de Costa Rica S.A." qui en es la (mica 

empresa en el pais que tiene una operaci6n integrada de producci6n, 

procesamiento y comercializaci6n interna y externa. 

En terminos de la producci6n estimada para 1996, el cuadro 7 indica 

que Costa Rica representara un 30% de 1 a producci 6n de Hawa i para ese 

mismo ano y par consiguiente un alto porcentaje de la producci6n mundial. 

La producci6n para 1996 ha sido estimada en base al area sembrada en 1986. 

Sin embargo, se espera que esta area se incrementa durante los proximos 

anos. 

-----, 
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Cuadra 7. Comparative del area sembrada en 
1986 y producci6n estimada para 1996 
entre Costa Rica y Hawai. 

ITEM ANO COSTA HAWAI 
RICA 

AREA SEMBRADA (HAS) 1986 

PROD. ESTIMADA (TM) 1996 

4.666 15.556 

26.000 87.000 

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

El CACTU ha estimado que para 1993 Costa Rica debera estar 

exportando un 80% de la producci6n total, dejando para el mercado nacional 

solo un 20%. Para esto los productores deberan de mejorar 

significativamente los aspectos relacionados con la producci6n y 

procesamiento de la nuez. 

De acuerdo al Sr. Shigeura (ICAFE), la calidad actual de la nuez 

producida y procesada en el pais no es la 6ptima en terminos de las 

caracteristicas necesarias para poder competir internacionalmente, pero 

son problemas comunes en los paises que recien estan iniciandose en la 

producci6n, procesamiento y exportaci6n de la macadamia. 

Agrega el Sr. Shigeura, que Costa Rica debera desarrollar una estrategia 

para la comercializaci6n del producto terminado en el futuro, comenzando 

par organizarse para comercializar sus productos directamente y no a 

traves de Hawai. Ademas considera que se debe comenzar a desarrollar 

nuevas productos que utilizen macadamia como materia prima tales como 

chocolates, licores, bombones y otros. Especialmente se le debe dar a la 

macadamia de Costa Rica y a sus sub-productos una identificaci6n 
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independiente de lade Hawai. 

Segun lo anteriormente mencionado en el estudio realizado por el 

INCAE, los precios internacionales de las nueces y de la macadamia se han 

ido incrementando debido sobre todo a la demanda insatisfecha, los precios 

internacionales son de $1,76 por kilo de nuez y de $7,65 por kilo de 

almendra, ademas el kilo de macadamia empacado en los Estados Unidos es de 

$10.22 a lo que habra que descontar el costo de transporte. 

4. Mercado Nacional. 

En Honduras la macadamia no se produce y es muy poco conocida, las 

unicas plantaciones que se tienen en el pafs son aquellas que el Instituto 

Hondureno del Cafe (IHCAFE) las dedica para investigaci6n y algunos 

ensayos aislados a cargo de companfas bananeras. 

En una pequena encuesta que se realiz6 en algunas industrias 

panaderas y confiteras de Tegucigalpa, se pudo confirmar las expectativas 

que se t i ene a 1 a reducci 6n de 1 as importaci ones de nueces debi do 

principalmente a la polftica monetaria y cambiaria implementada por el 

gobierno, la cual busca captar divisas mediante el fomento a las 

exportaciones y la reducci6n de importaciones. 

Las consideraciones anteriormente planteadas dan la pauta para decir 

que hay un mercado potencialmente alto en Honduras para este tipo de nuez, 

lastimosamente el poco conocimiento que se tiene sobre la macadamia ha 

determinado que no exista en la actualidad una industria que produzca el 

equipo necesario para el beneficiado de la nuez, ya que esta es consumida 

y comercializada como almendra, por lo que, por lo menos en un principia, 

la producci6n debera exportarse a otros paises que cuenten con esta 
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tecnologia, como Costa Rica o Guatemala los que posteriormente la 

comercializaran sea interna o externamente. Se Podria afirmar que a medida 

que se implementen las plantaciones y se empiecen a obtener ingresos, se 

hara mas factible el diseno y planificaci6n de algun tipo de tecnologia 

adecuada para el beneficiado de la nuez, y que permita acceder al mercado 

interno hondureno. 

El inicio de la producci6n 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 exportaci6n de 

productos como cafe. Estas personas ademas de conocer el mercado 

internacional para los productos agricolas fueron personas con mucho 

potencial econ6mico, con capacidad de hacer grandes inversiones que les 

empezaran a generar utilidades luego de varios anos sin percibir ingresos 

par periodos preproductivos largos como es el caso de la macadamia, 

mientras tanto sus ingresos se fundamentaban en la exportaci6n de cafe. 

Ademas estos empresarios integr-aron verticalmente el proceso incluyendo 

producci6n, procesamiento y venta de la nuez tanto en el mercado 

internacional como en el mercado domestico. Para introducir el producto en 

el mercado costarricense se lanz6 una gran campana publ icitaria que 

influy6 en la decision de compra de los consumidores. Cabe destacar que 

esta campana promocional requeria proyectos de grandes dimensiones que 

fueran capaces de generar tasas de retorno satisfactorias aun con grandes 

egresos como los gastos de publicidad y promoci6n. 
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5. Mercado proveedor. 

El unico pai's centroamericano que produce semilla certificada y 

plantulas de macadamia es Costa Rica, por lo que aqui' se concentrara el 

mercado proveedor del proyecto. 

El senor Bradley Johnston, de la Macadamia Development Corp. en San 

Jose, Costa Rica, manifest6 que las semillas y plantulas requeridas en 

el mercado hondureno pueden ser proveidas por esta empresa la cual tiene 

actualmente plantaciones comerciales y viveros de macadamia disponibles 

para la venta. 

Ademas del mercado costarricense, las plantulas de macadamia pueden 

ser importadas de Hawaii, de donde fueron llevadas a Costa Rica en los 

inicios de los anos sesenta, pero se considera como un mercado mayormente 

viable Costa Rica, por el costo menor de transports en comparaci6n a 

Hawaii. 

6. Mercado consumidor: 

Como ya se mencion6 anteriormente, la producci6n sera destinada a 

Costa Rica, aqui' 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, que el proceso de comercializaci6n se hara 

directamente a traves de empresas, debido ala falta de intermediaries que 

se encarguen del procedimiento. Cabe anotar que 1 a nuez cosec had a, 

descascarada y secada puede almacenarse durante un peri'odo prolongado sin 

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

1. Comunicaci6n personal con el Sr. Bradley Johnston 
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oscila entre 20 mil y 25 mil kilogramos. 

La factibilidad de el proceso de comercializaci6n esta fundamentada 

en las conversaciones que se tuvieron con Bradley Johnston quien afirma 

que Macadamia de Costa Rica S.A. tiene una capacidad de planta 

subutilizada, y que consecuentemente sus empresarios estarian dispuestos 

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

a. Precios 

De acuerdo con la informaci6n brindada por el Sr. Bradley Johnston 

y respaldado con el estudio de factibilidad preparado por INCAE (1988), se 

determin6 que el precio que podria ofrecerse por ki logramo de nuez en 

concha es el equivalents a $1.5, por lo que traducido a moneda nacional 

con la tasa de cambia fijada por el Banco Central (L.5.3 por $1.0) resulta 

en un precio de L.7.95 por kilogramo de nuez. 

La moneda con la cual se efectuaran las negociaciones es el col6n 

costarricense. De informaci6n obtenida en el Centro de tramites para 

exportaci6n (CENTREX) acerca del mercado comun centroamericano se concluye 

que con la apertura del mismo se cre6 la camara de compensaci6n 

centroamericana a traves de la cual las monedas centroamericanas por media 

de un banco privado seran negociadas para proveer a los exportadores su 

moneda nacional. 

Ahara bien la viabilidad de este mercado importador es demasiado 

riesgosa, ya que existe una dependencia por parte del proyecto tanto de 

precios como de capacidad de compra por parte de Macadamia de Costa Rica 

S.A., y en el momenta que el mercado costarricense sature su mercado, 

cabria esperarse que bajaran los precios al producto hondureno, lo que 
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transformaria la producci6n de macadamia en un rubro antiecon6mico, amen 

de otro tipo de consideraciones socio-polfticas que puedan darse en los 

paises que queden fuera del control de las empresas involucradas en el 

proyecto. 

7. Mercado competidor. 

Como no hay producciones comerciales de macadamia en Honduras, la 

competencia para el producto dentro del pafs sera practicamente nula, pero 

la competencia a nivel de mercado proveedor en Costa Rica podrfa ser 

considerable teniendo en cuenta que es un cultivo que esta siendo 

rapidamente considerado para explotaciones agrfcolas y que ademas hay 

pocos productores de semilla certificada y plantulas en ese pafs. Por lo 

tanto, de ser factible la implementaci6n de este proyecto, los contactos 

para definir mercado proveedor y condiciones de compra para la exportaci6n 

deberan hacerse con la mayor prontitud, firmando contratos de mediano y 

largo plaza para asegurarse una adecuada y oportuna cantidad de semilla o 

p 1 antu 1 as, que son 1 os un i cos i nsumos que no se pueden encont rar en 

Honduras. Igual procedimiento debera seguirse para asegurarse un comprador 

del producto por las 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 

1 a empresa Macadamia de Costa Rica, y e 1 preci o que se paga por e 1 

producto es igual tanto para los productores costarricenses como para los 

posibles productores hondurenos, lo que indicaria una sujeci6n a las 

regul aciones de preci os que acepten los productores costarri censes sin 

considerar los elevados costas de transporte que tendrian los productores 



91 

hondurenos 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 coste de la mano de obra debido a que la recolecci6n de 

frutos es manual y los efectos que puede traer la etapa de preproducci6n, 

par lo que serfa recomendable tener al menos durante esta etapa, otro 

rubro de explotaci6n que amortigue tales efectos, ademas como conclusi6n 

de lo antes mencionado puede decirse que el incremento del area cultivada 

debe darse en pa i ses con gran cant i dad de mano de obra barata y con 

condiciones ecol6gicas aptas para este cultivo. Hay muchas areas 

centroamericanas adecuadas para la siembra y explotaci6n de macadamia, 

ademas en estes 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 deci r que hay buenas perspectivas de 

comercializaci6n para la macadamia en la regi6n centroamericana. 



B. Estudio Tecnico 

1. Introducci6n. 

Con el estudio tecnico se pretende analizar y determinar el tamano 

6ptimo y localizaci6n mas adecuada, los equipos, las instalaciones y la 

organizaci6n que se requiere para realizar la producci6n. 

En resumen, se pretende resolver las preguntas referentes a donde, 

cuanto, cuando, como y con que producir lo que se desea, par lo que el 

aspecto tecnico-operativo de un proyecto comprende todo aquello que tenga 

relaci6n con el funcionamiento y la operatividad del propio proyecto. 

2. Establecimiento de la plantaci6n 

Por ser la macadamia un cultivo permanente, la selecci6n del sitio 

de su implantaci6n reviste vital importancia, ya que la producci6n de 

cosechas sera por 20 anos o mas. 

a. Factores Edaficos. 

El factor suelo, sin lugar a dudas, es el de mayor importancia, 

debe ser fertil y friable de profundidad mfnima de 0.75 m, para un buen 

crecimiento de la planta. Existen opiniones de que las caracterfsticas 

ffsicas deben prevalecer sabre las qufmicas, se requiere de un buen 

drenaje, ausencia de capas arcillosas o impermeables en el subsuelo y 

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



del arbol se observa en suelos con un rango de pH de 5.5 a 6.5. 

La gran variaci6n de suelos de Honduras, exige que se hagan estudios 

cuidadosos de ~ste en el ~ue se contemplen los requerimientos anteriores, 

asi como lo referente al contenido de nutrienetes y materia organica. 

La topograffa 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 anos, 

de ahi que se prefieren lugares con pendientes suaves y regulares, mejor 

si son planes. 

Los trabajos de limpieza, nivelado y hechura de terrazas que deben 

hacerse en terrenos de pendiente fuerte, pueden resultar prohibitivos por 

los altos costas que requieren. 

b. Factores Climaticos 

La macadamia se define como una planta tropical y subtropical y por 

ende responde sensitivamente a las condiciones climaticas. 

Precipitaci6n. La precipitaci6n fluvial es de suma importancia no tanto 

en su cantidad como en su distribuci6n a trav~s del ano. 

La zona del lago de Yojoa con precipitaciones que van de 2,000 a 

3,000 mm., distribuidas a trav~s del ano, resultan ideales para el 

establecimiento del cultivo de macadamia. Con precipitaciones menores es 

posible obtener buenos resultados, siempre y cuando se tenga una buena 

distribuci6n de las lluvias y la ayuda del riego como complemento a la 

falta de agua. 
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Cuando los arboles estan bien establecidos pueden soportar periodos 

de sequia, pero en tales condiciones su producci6n es baja. Como limite 

minima se puede senalar 1,150 mm anuales. 

Temperatura. La macadamia no es muy exigente en lo referents a 

temperaturas, pero el crecimiento satisfactorio de los arboles· puede 

encontrarse en un range de temperaturas de 18 a 29 grades centigrados. 

- Vientos. La predominancia de vientos fuertes constituye un peligro 

inminente para el cultivo de la nuez, dada la resistencia que el follaje 

del arbol presenta y el peso de la fruta. Los vientos danan los arboles 

los inclinan y bajan la cosecha. Lo aconsejable es la protecci6n natural 

y el establecimiento de rompe-vientos antes de la plantaci6n. Los rompe­

vientos deben ser de especies de rapido crecimiento, de consistencia 

fuerte y follaje espeso. Algunas especies recomendadas son Cipres 

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

entre otras. 

Altitud. Se considera adecuado el range 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 l imitaciones. A alturas 

mayores (hasta 1,400 m.sn.m.) sino existen condiciones adversas como 

vientos o nuvosidad permanents que interfiere la luz solar y provoca un 

media favorable· para el desarrollo de enfermedades fungosas, asi como la 

proliferaci6n de algas y liquenes que en cierta medida causan problemas a 

los arboles de macadamia .• 
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Lurninosidad. El buen desarrollo de los cultivos, produccion estable 

durante el a~o, son entre otros inf luidos par la luminosidad , par tanto l a 

rnisma debe oscilar entre 3 y 8 horas de luz par dia. 

c. Establecimiento del Cultivo. 

La s eleccion de una variedad a utilizar en el establecimiento de un 

cultivo o siembra comercial, es l o mas importante. La int rod uccion del 

mate r ial vegetativo en una reg ion nueva o en un pais, requi ere un estudio 

cuidadoso, serio y responsable , pa ra definir aquellas caracte r isticas 

sobresalientes de cada una de las distintas variedades. 

Pa ra garantizar el buen rendimiento de la plantac ion y l a buena 

calidad de l as nueces, la plantacion debe hace rse con ~rboles injertados 

de variedades reconocidas como apropiadas para el cult ivo comercial. 

El desc;.rro llo y mejoram iento de va r iedades clonales en Hawai dio 

base al inicio de un programa en el que se utilizan las especies puras: 

Macadamia tetraphyla y Macadamia integrifolia como semillas para patrones 

o po rta i nje r tos, M. tetraphyla resulto ser la mas optima para el caso y 

los clones derivados de M. i ntegrifol ia pa ra el inje r to. 

La expe riencia en el mundo ha demostrado que los arbo l es inj ertados 

prod ucen e ntre tres y c in co veces mas que los no inje rtados y que son m~s 

precoces. 

En Costa Rica s i ete vari edades y a l gun as se l ecc i ones nuevas, han 

estado somet idas a intensas pruebas en los ultimos a~os. Las variedades 

Kakea (508), Ka i ka ( 333) y Keaohou (246), han sido probadas du ran te muchos 

a~os y siguen mostrando excelentes caracteristicas. Cabe mencionar que los 
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clones Kan_,-(34.4) y Keaau (660) han demostrado un comportamiento muy 

satisfactorio principalmente en este pais. 

1). Densidad de siembra. 

La decisi6n a tamar debe considerar numerosos factores entre los 

cuales se pueden enumerar los siguientes: topograffa, luminosidad, 

combinaci6n temporal con otros cultivos, uso de maquinaria etc. 

Debe tomarse en cuenta que un arbol adulto puede alcanzar entre 15-

18 m. de altura, y el diametro del follaje puede llegar a 10 o 12m. Este 

desarrollo determina que en una plantaci6n adulta solo puede estar 

presente de 100 a 130 arboles por hectarea. 

Los habitos de crecimiento y la relativa baja densidad de siembra, 

permiten una iniciaci6n con 270 arbolitos por hectarea, aprovechando de 

esa manera una producci6n mayor en los primeros anos, hasta que se inicie 

la competencia entre arboles por necesidades de espacio vital, produciendo 

una selecci6n natural que a traves de los anos el propio finquero hara 

provocando una producci6n escalonada de la poblaci6n original de arboles, 

hasta llegar ala densidad definitiva de 100 a 130 arboles por hectarea en 

el 9o. o 10o. ano. 

Los disenos de siembra para el establecimiento de una plantaci6n son 

numerosos. 

El mas comun es el de "cuadro" con distancias iguales entre arboles 

y entre hileras generalmente 7 X 7 m. Es tambien el mas flexible, porque 

permite raleos en linea o diagonal dependiendo del desarrollo de la 

plantaci6n. 
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El si.stema "rectangular" de 6 X 8 m., o de 5 X 10 m., es tambien 

importante entre muchos otros y es recomendado principalmente, donde se 

requiere utilizar en terrene con cultivos intermedios localizados en 

bandas entre hileras. 

Los cultivos comunmente uti 1 izados son cultivos anuales de fuste 

alto (yuca, maiz, etc), o semiperennes (platanos, cafe, pimienta, papaya, 

ornamentales, etc.). 

El sistema rectangular es menos flexible a la hora de hacer raleos, 

pero permite una utilizaci6n intensa de los espacios abiertos durante los 

tres a cinco primero anos. 

Un sistema de siembra no muy comun, se puede planear cuando el 

ultimo cultivo a establecer, desde su inicio es macadamia. La siembra al 

comienzo es alta: 333 arboles par ha, pues la distancia entre lineas es de 

5 X 6 m. El manejo de la plantaci6n se hace mediante raleos progresivos. 

El primer raleo se fija alrededor de los seis anos de establecida la 

plantaci6n y se dejan aproximadamente 166 plantas par ha posteriormente, 

2 a 3 af\os despues de 1 primero, se puede hacer un segundo ra 1 eo, y se 

dejan en forma definitiva, aproximadamente 84 arboles par ha. 

d. Procesamiento 

El procesamiento de la nuez de macadamia se divide en siete etapas: 

cosecha, descascarado, deshidratado, quebrada de la nuez, clasificaci6n, 

tostado y empaque. 

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

consideran las etapas de cosecha y descascarado. 
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Cosecha. _ _cuand6 las nueces alcanzan su maduraci6n completa se desprenden 

del arbol y caen, par lo tanto la cosecha o recolecci6n se hace en el 

suelo. No se debe provocar la caida prematura de los frutos o arrancarlos 

de las ramas, pues esas nueces estan inmaduras y seran desechadas en el 

procedimiento. 

En la mayor parte de las plantaciones en Costa Rica, las nueces son 

todavia recogidas a mana, aunque cada vez se el esta presentando mayor 

atenci6n a la mecanizaci6n de este proceso, en especial en paises como 

Hawai donde la mana de obra es bastante cara. 

La floraci6n del arbol de macadamia se extiende par varios meses (de 

noviembre a febrero), esto hace que la cosecha se prolongue casi todo el 

ana, de mayo a octubre generalmente, con algunas variaciones motivadas par 

_,! ,,:it~c:-::. y car-acterfsticas de las variedades sembradas. 

Para la recolecta es necesario tener el suelo libre de malezas, pues 

de lo contrario se dificultara la cosecha. Las nueces deben recogerse con 

suficiente frecuencia, de 8 a 10 dias, aun en las epocas de menor cosecha, 

principalmente durante la epoca lluviosa, a fin de evitar que se pudran, 

comienzen a germinar, o sean atacadas par roedores o par hongos. 

Cuando la nuez madura, cae al suelo conteniendo un alto porcentaje 

de agua, 30% en la cascara y 25% en el resto de la nuez. La humedad en la 

cascara debe ser eliminada lo mas pronto posible para evitar cualquier 

dana par humedad. 

Descascarado. Las nueces que caen estan cubiertas par una cascara verde, 

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

posible, preferiblemente durante los tres dias siguientes a la 
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recolecGiGin.,_/pues de lo contrario puede dar lugar a fermentaci6n que 

llevara a perder la calidad de las nueces. Cuando por razones especiales 

no es posible descascarar las nueces, conviene secarlas hasta donde sea 

posible. 

El secado de la nuez en concha puede hacerse directamente al sol o 

en ambiente ventilado o en secadores artificiales. El almacenamiento de la 

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

3. Localizaci6n. 

Un aspecto de mucha importancia en este proyecto es determinar el 

area en Honduras donde puede ubicarse el proyecto tomando en cuenta varios 

parametres que permitan determinar la factibilidad de la ubicaci6n en las 

diferentes areas de interes para posibles empresarios que quieran 

iniciarse en la producci6n de macadamia. 

Entre los factores que deben tomarse en consideraci6n y ser 

analizados en detalle se tienen: 

a. Factores de tipo ecol6gico, tales como suelo, topografia, 

precipitaci6n, temperatura, altitud, luminosidad y vientos. 

b. Disponibilidad de mana de obra. 

c. canales de comercializaci6n 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. 
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f. !::>ais o ~lo-gar de donde provendra el material vegetative para el 

establecimiento de la plantaci6n. 

De acuerdo a los parametres climaticos requeridos por el cultivo, 

que se expondran en detalle en la descripci6n del cultivo las regiones en 

Honduras que ofrecen las mejores condiciones se detallan a continuaci6n: 

1. Region del Lago de Yojoa. 

2. Regi6n de El Paraiso 

3. Regi6n del Merend6n 

Comenzando por evaluar los factores ecol6gicos en las regiones antes 

descritas se cuenta con las condiciones climaticas mas favorables para el 

desarrollo del cultivo, una de las limitantes es la distribuci6n de la 

precipitaci6n en El Paraiso, que satisface unicamente los requisites de 

sobrevivencia de la plantaci6n. 

En cuanto a mana de obra la unica limitante se encuentra en la 

regi6n del Merend6n, debido a ia gran demanda de personal que requieren 

las companias bananeras. 

En Honduras se tiene disponibles en el mercado los insumos 

requeridos en el proceso productive de la macadamia, basicamente 

fertilizantes para suplir los requerimientos nutricionales de las plantas 

y pesticidas para el control de plagas y enfermedades. 

4. Tamano del Proyecto. 

El tamano del proyecto se refiere a la capacidad de producci6n que 

se pretende implementar, medido en kilogramos producidos por ano y se 
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deriva en _st,jp-erficie plantada por tiempo como parametro definitive del 

tamano del proyecto. 

Ante la disponibilidad de un area de 20 hectareas que tiene el autor 

en la zona alta del municipio de Teupasenti, Departamento de El Paraiso, 

el proyecto persigue la implantaci6n del mismo para ese nivel de area. 

Tomando en cuenta los requerimientos agroecol6gicos del cultivo se 

ha determinado que la region de El Paraiso es una de las areas id6neas 

para su implementaci6n. En el cuadro 8 se tiene una descripci6n de las 

condiciones agroclimatol6gicas de la zona alta de Teupasenti, el Paraiso 

ademas de las condiciones requeridas por el cultivo. 

Cuadra 8. Condiciones agroclimatol6gicas de la zona alta 
de Teupasenti. Municipio de El Paraiso. 

Factor Condiciones Condiciones de 
Optimas Teupasenti 

Temperatura 18-29 °c. 15-30 °c 
Precipitaci6n 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, las condiciones en la zona alta de 

Teupasenti (El Paraiso), son muy cercanas a las recomendadas para un buen 

desarrollo del cultivo. 

Cabe destacar que para el proyecto en particular, se planea plantar 

las 20 hectareas de una sola vez y en forma de monocultivo, no obstante 

debe considerarse que existe la posibilidad de introducir el cultivo de 

macadamia en plantaciones de cafe en forma parcial sustituyendo ana a ana 

intercaladamente surcos de cafe par surcos de macadamia de manera tal que 
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los ingresoS--del productor nose vean afectados en gran medida durante el 

perfodo de pre-producci6n de la macadamia y cuando no se perciba ningun 

tipo de ingresos par parte de la plantaci6n de cafe eliminada. 

Con esto se quiere dar enfasis al hecho de que cualquier resultado 

que se obtenga al evaluar la rentabilidad del proyecto es unica y 

exclusivamente referents al enfoque que se le esta dando. 

5. Disponibilidad de insumos basicos. 

a. Agua 

El agua es una de las limitantes para el cultivo, ya que los 

requisitos son muy superiores a los ofrecidos en la regi6n de El Paraiso, 

pero se tiene la ventaja de que la precipitaci6n es muy bien distribuida 

a lo largo del ana con lo que se espera un desarrollo aceptable del 

cultivo, traducido en muy buenos rendimientos. 

b. Productos qufmicos 

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 mana de obra. 

La ubicaci6n del proyecto es especificamente en la comunidad de San 

Isidro donde se cuenta con personal propio de la regi6n, disponible para 

las labores de cultivo de la macadamia. 
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7. Medias de comunicaci6n 

Desde el area del proyecto en la comunidad de San Isidro hasta las 

ciudades mas pr6ximas Danli al oriente y Tegucigalpa al occidente puede 

transportarse tanto los insumos como el producto a traves de una carretera 

de tierra durante unos 50 kil6metros y despues mediante la utilizaci6n de 

uan carretera asfaltada durante 30 kil6metros hacia Danli y 80 kil6metros 

hacia Tegucigalpa. 

8. Proceso de Producci6n. 

La informacion siguiente se basa en producciones y rendimientos 

obtenidos en Costa Rica, debido a que las plantaciones realizadas bajo el 

programa de asistencia tecnica del Institute Hondureno del Cafe, aun no ha 

llegado ala fase de producci6n comercial. 

a. Producci6n. 

Se inicia en el cuarto ano de edad de la plantaci6n con unos 276 

Kg/Hade nuez en concha, lo cual se estima que apenas representa el 5% del 

rendimiento normal de una plantaci6n en plena producci6n. 

Al ano siguiente este valor se eleva considerablemente, situandose 

en unos 1.380 Kg/Ha. Los incrementos continuan hasta alcanzar una primera 

fase de estabilizaci6n de 3.800 Kg/Ha entre los anos octavo y decimo. La 

estabi 1 i zaci 6n de 1 a producci 6n es consecuenci a de que 1 as p 1 ant as 

alcanzan un tamano 6ptimo en cuanto a estructura, y a partir de esta edad 

el incremento en area foliar es minima. 
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En el_~uadro 9, se muestran en forma detallada los rendimientos del 

cultivo de macadamia en Costa Rica (para doce anos), los cuales serviran 

de base para proyectar los ingresos por hectarea del proyecto. 

Referente a perdidas post-cosecha de acuerdo con la literatura 

consultada en el estudio de factibilidad preparado por INCAE y la 

informacion adquirida de "La macadamia en Costa Rica y perspectivas de 

mercado" por Gordon Shigeura, se concluye que oscilan entre 3 a 5%, por lo 

cual en el presente estudio se considera un 5% de perdidas post-cosecha. 

cuadro 9. Evoluci6n de los rendimientos de la macadamia 
para doce anos concebidos como horizonte temporal. 

A no 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 af\os considerados como horizonte temporal del 

proyecto. 
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2. Inversi ones-

El costa total de las inversiones alcanza el manto de L.143.9 mil 

para el ana 0. El cuadro 10 muestra un resumen de las inversiones del 

proyecto. 

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

ANO MONTO DE LA INVERSION 

0 168,620 

436 

2 1,588 

3 2,951 

4 1,505 

5 4,447 

6 2,750 

7 2,903 

8 618 

9 555 

10 710 

11 9,140 

12 422 

Fuente: el autor. 

En e 1 anexo 2 se muestra 1 a descri pci 6n de 1 as i nvers i ones. Este 

costa incluye tanto la tierra, las plantas de macadamia asi como las 

diferentes construcciones concebidas en el proyecto, tambien se incluyen 

las herramientas, y el estudio de factibilidad. A partir del ana 1 se 

realizan inversiones par motivo de compra de herramientas que se deprecian 

ana con ana, el manto de estas inversiones es de L.422 para los anos 

1,2,3,4,5 y 6. En el ana 7 se incluye la compra de bombas de aspersion, 
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podadoras, esmeril y palas duplex par un manto de L.2.2 mil. El anexo 3 

muestra el balance de herramientas y equipo agrfcola del proyecto. 

Las inversiones a realizarse pueden clasificarse como: 

a. Inversiones en estudio de factibilidad. 

b. Inversiones en terreno y plantulas de macadamia. 

c. Inversiones en accesorios y aperos agrfcolas. 

d. Inversiones para almacen de insumos y productos. 

f. Inversiones para fines administrativos. 

EL material de construcci6n para las inversiones tanto del almacen 

como para fines administrativos, sera adobe como principal componente, y 

se haran en el area periferica de la plantaci6n con el fin de facilitar el 

transporte ya sea de los insumos o de los productos. 

a. Inversiones en estudio de factibilidad 

Los costas del estudio de factibilidad se han cotizado en base a 

las horas de trabajo invertidas par los responsables de la preparaci6n del 

mismo, lo que arroja un manto aproximado de Lps 7,500. 

b. Inversiones en terrene y plantulas de macadamia 

En la region el costa par hectarea de terrene oscila entre L.700 y 

L.800 dependiendo de las condiciones y la ubicaci6n del terreno. Para el 

proyecto se considera un costa de L. 750 par hectarea arrojando un manto 

total par compra de terreno de L.15 mil. 

Las plantulas de macadamia seran importadas de Costa Rica. El precio 

FOB par plantula es de L.8.7. A este precio debe sumarsele el costa de 
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transpor-te el--cual es de L.1.8, lo que totaliza un costa par plantula de 

L.10.5. Se considera la compra de 270 plantulas par hectarea y un total de 

5,400 para las 20 hectareas, lo que arroja un manto de L.56,700 par motivo 

de compra de plantulas de macadamia. En el anexo 2 se mostr6 el detalle de 

lo anterior. 

c.Inversiones en accesorios y aperos agricolas 

El balance de herramientas y equipo agricola puede verse en el 

anexo 3. El manto de las inversiones en herramientas y equipo agricola 

para el ana 0 es de L.2.2 mil lo mismo que para el ana 7. Durante los 

demas anos del proyecto es de L.422 ya que incluye unicamente las 

herramientas que se deprecian ana con ana (machetes, limas y azadones). 

El anexo 4 muestra el calendario de reinversiones en herramientas y equipo 

agricola durante la operaci6n del proyecto. 

d. Inversiones para almacen de insumos y productos. 

Se considera necesario la construcci6n de una bodega. El area para 

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

La figura 3, muestra un esquema de la bodega 

dimensiones. 

incluyendo 
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12 m 

10 m !ill Area: 120 m2 

l __ , 
Puerta 

- Ventana 
Figura 3. Esquema de la bodega de almacen 

e. Inversiones para fines administrativos 

Se planifica la construcci6n de una oficina para las labores 

administrativas del propietario. El costa para la construcci6n de esta 

oficina asciende al manto de L.4.0 mil 1 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. El manto por motivo de equipo de oficina es de L.3.0 mil. En 

el cuadro 11 se detalla los costas de los muebles y equipo de oficina 

requerido para las labores administrativas del proyecto. 
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~/Cuadra 11. Casto de muebles y equipo de oficina. 

Item Cos to 

Escritorio L. 650 

Archivador L. 800 

Maquina de L.1 ,575 
Escribir 

TOTAL L.3,025 

Fuente: Almacen La Curacao. Tegucigalpa. 

3. Costas de Producci6n 

Los costas de producci6n que se consideran en el proyecto incluyen 

desembolsos par mana de obra e insumos. El cuadro 12 muestra un resumen de 

estos costas para el proyecto, y en los anexos 5 y 6 se muestra el detalle 

de este. 
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-C~aaro 12. Resumen de costas de producci6n de macadamia. 
Par hectarea en Lempiras. 

Af\o Mana de obra Insumos Total 

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: Chac6n P.R. (1987) 
Guia de producci6n de macadamia 
Turrialba Costa Rica. 

Los costas de producci6n referentes a mana de obra incluyen las 

siguientes actividades: 

1). Ahoyado 

En la zona un jornalero prepara de 50 a 60 hoyos par dia de trabajo 

par lo que se requiere de 5 jornaleros par hectarea a un costa de L.9.6 

par jornal, lo que totaliza en L.48.0 par hectarea. 

2). Siembra 

Este procedimiento requiere el usa de mana de obra que es el dnico 

costa en esta actividad del cultivo. El ndmero de plantas que se sembraran 



111 

par hectarea es de 270 a un espaciamiento de 6 metros entre plantas y de 

6 metros entre surcos. El total de costas en que se incurre en esta 

actividad alcanza la cifra de Lps. 28.80 par hectarea y de Lps. 576 par 

veinte hectareas. 

El detalle de los costas para esta actividad puede verse en el anexo 5. 

3). Programa de fertilizaci6n y aplicaci6n de pesticidas 

Los costas referentes a cantidad de fertilizantes estan de acuerdo 

al plan de fertilizaci6n referenciado en la revisi6n de literatura como 

niveles adecuados para el buen desarrollo del cultivo y de acuerdo tambien 

a analisis de suelo en el area del proyecto, con lo que se persigue 

satisfacer los requerimientos de nutrientes de la plantaci6n para obtener 

6ptimos rendimientos econ6micos. Segun lo anterior, se resume que para el 

primer ana se utilizaran 160 gr/ arbol de 12-24-12 a la siembra, una 

aplicaci6n de urea de 160 gr/arbol 30 dias despues de la siembra y una 

segunda aplicaci6n de urea a raz6n de 160 gr/arbol ala salida de la epoca 

lluviosa. 

En el cuadro 13 se detalla un programa de fertilizaci6n para los 

primeros tres anos de la plantaci6n que es donde realmente existe 

variaci6n en las aplicaciones, a partir del cuarto ana se deben realizar 

2 aplicaciones anuales de urea y una aplicaci6n de 12-24-12. 
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Cuadro 13. Programa de fertilizaci6n para los primeros tres 
anos de establecimiento de la plantaci6n. 

Numero de Cantidad de feretilizante quimico 
Ap 1 icaciones 

1 aplicaci6n 160 gr/arbol de 12-24-12 a la siembra 

2 aplicaciones .160 gr/arbol de urea un mes despues de siembra 

3 aplicaciones 160 gr/arbol de urea ala salida de epoca lluviosa 

1 aplicaci6n 320 gr/arbol de 12-24-12 inicio de epoca lluviosa 

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 lluviosa 

1 aplicaci6n 480 gr/arbol de 12-24-12 al iniciar las lluvias 

2 aplicaciones 480 gr/arbol de urea 30 dias despues de primeras lluvias 

3 aplicaciones 480 gr/arbol de urea ala salida de la epoca lluviosa. 

Fuente: Chac6n P. R. 
Guia de Producci6n de macadamia 
Turrialba, Costa Rica. 

La fertilizaci6n al suelo debe ser complementada con un suministro 

adecuado de elementos como hierro, zinc, bora, magnesia y manganese par 

via foliar. En el proyecto se considera la aplicaci6n de Metalosato como 

fuente foliar de microelementos, a raz6n de 4 litros par hectarea. Ademas 

para obtener rendimientos excelentes nunca debe suspenderse la aplicaci6n 

de nitr6geno y potasio en prefloraci6n o en floraci6n ya que intervienen 

fisiol6gicamente en el desarrollo y amarre de las nueces yen la calidad 

de las mismas. Los detalles de costos en relaci6n al programa de 

fertilizaci6n del proyecto pueden verse en el anexo 6. 

4). Control de malezas 

Para el control de las malezas se utilizaran productos quimicos como 

Round-Up un herbicida sistemico y Gramoxone como herbicida de contacto, 
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y 2 litros de producto comercial par hectarea 

Los costas incurridos par herbicidas para el control de malezas son 

de L.170 par hectarea par ana. Para los dace anos del proyecto se 

encuentran detallados en el anexo 6. 

5) Poda 

Esta labor en los primeros anos sirve para darle forma a la planta, 

ademas 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 ano 5, se utilizaran 5 jornales par hectarea con un costa de Lps. 48.0 

par ana. Esta informacion es referente para el primer ana, a partir del 

ana 6 se incrementan los costas par poda 16gicamente relacionados con el 

aumento de area foliar de la plantaci6n. 

El anexo 5 muestra el detalle de los costas de poda par ana. 

6) Cosecha y Preparaci6n para exportaci6n 

El producto (nuez en concha) maduro es cosechado y trasladado hasta 

el plantel de secamiento donde permanecera durante 48 horas para luego ser 

ensacada en balsas de nylon y llevada a la bodega de almacen donde 

aguardara hasta e 1 momenta en que e 1 producto este 1 i sto para ser 

exportado hacia Costa Rica donde posteriormente sera procesado. 

En este apart ado se inc 1 uyen so 1 amente 1 os costas par mot i vo de 

levante de cosecha y descascarado. Lo referente a transporte y 

comercializaci6n 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 ana 4 

(primer ana de cosecha) de 5 peones par hectarea con un costa de Lps. 48.0 

aproximadamente. A partir del ana 5 se incrementan los costas de cosecha 

conforme la producci6n aumenta. 

Alga que debe tomarse en cuenta es que el proceso de la macadamia no 

termina en el secado de las nueces en concha, existe un proceso para 

desprender la concha hasta obtener las nueces limpias y listas para salir 

ala venta ya sea en el mercado local o internacional, pero debido a los 

altos costas de la planta de procesamiento el proyecto no contempla este 

proceso. El mismo sera llevado a cabo en Costa Rica donde el producto sera 

exportado como anteriormente se mencion6. 

c. Estudio Legal. 

1. Legislaci6n laboral. 

Salario. De conformidad con el articulo 361 del c6digo del trabajo, 

constituye salario no solo la remuneraci6n fija u ordinaria, sino todo lo 

que recibe el trabajador en dinero o en especie y que implique retribuci6n 

de servicios, sea cualquiera forma o denominaci6n 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 sabre ventas, comisiones o participaci6n de 

ut i1 i dades. 
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Asimismo el articulo 367 del mismo c6digo propane que para fijar el 

importe del salario en cada clase de trabajo, se deben tamar en cuenta la 

intensidad y la calidad del mismo, clima y condiciones de vida, y el 

tiempo de servicio del trabajador. A trabajo igual debe corresponder 

salario igual, sin discriminaci6n alguna, siempre que el puesto, la 

jornada y las condiciones de eficiencia y tiempo de servicio dentro de la 

misma empresa, sean tambien iguales, comprendiendo en este tanto los pages 

hechos por cuota diaria, como las gratificaciones, percepciones, 

habitaci6n y cualquier otra cantidad que sea entregada a un trabajador a 

cambia de su labor ordinaria. No pueden establecerse diferencias en el 

salario por razones de edad, sexo, nacionalidad, raza, religi6n, opini6n 

politica o actividades sindicales. 

Se debe pagar el decimo tercer sueldo a trabajadores de n6mina 

equivalents a un mes por ano trabajado. 

Salario minima. Segun el articulo 382 del c6digo del trabajo, para 

los trabajadores del campo el salario minima debe fijarse tomando en 

cuenta las facilidades que el patrono proporciona a sus trabajadores, en 

lo que se refiere a habitaci6n, combustibles y circunstancias analogas que 

disminuyen el costa de la vida. Las circunstancias de que algunos patronos 

puedan estar obligados a suministrar a sus trabajadores alimentaci6n y 

alojamiento, tambien debe tomarse en cuenta para la fijaci6n del salario 

mini mo. 

Preaviso. (articulo 116). Si el contrato es por tiempo indeterminado 

cualquiera de las partes puede hacerlo terminar dando a la otra un 

preaviso. 
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Durante el termino 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 colocaci6n. 

El preaviso sera notificado con anticipaci6n asf: 

a) De veinticuatro horas, cuando el trabajador ha servido a un mismo 

patrono de modo continuo menos de tres meses; 

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

c) De dos semanas, cuando le ha servido de seis meses a un ano; 

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

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

De igual manera segun el artfculo 118, el trabajador culpable de no 

haber dado el preaviso o de haberlo dado sin ajustarse a los requisites 

legales, quedara obligado a pagar al patrono una cantidad equivalents a la 

mitad del salario que corresponda al termino del preaviso. 

Auxilo de Cesantfa o indemnizaci6n. (Artfculo 102). El patrono 

cuando vaya a suspender las labores estara obligado a dar aviso a los 

trabajadores afectados, con treinta dias de anticipaci6n a la interrupci6n 

de los trabajos. 

Si interrumpe los trabajos sin dar el aviso a que se refiere tendra 

que indemnizar a los trabajadores con treinta dias de salario, y si dado 

el aviso, los interrumpe antes del vencimiento del plaza estipulado, 

debera pagar a los trabajadores el salario que habrian devengado en los 

dias que falten para que termine el plaza indicado. 

El artfculo 120 propane que si el contrato de trabajo por tiempo 

indeterminado concluye por raz6n de despido injustificado, el patrono 
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debera pagarle a este un auxilio de cesantia de acuerdo a las siguientes 

reglas: 

a) Despues de un trabajo continuo no menor de tres meses ni mayor de seis 

con un importe igual a diez dias de salario; 

b) Despues de un trabajo continuo mayor de seis meses pero menor de un 

ana, con un importe igual a veinte dias de salario; 

c) Despues de un trabajo continuo mayor a un ana, con un importe igual a 

un mes de salario, par cada ana de trabajo, si los servicios no 

alcanzan a un ana proporcional al plaza trabajado; 

d) En ningun caso podra exceder dicho auxilio del salario de quince meses; 

e) El auxilio de cesantia debera pagarse aunque el trabajador pase 

inmediatamente a servir a las 6rdenes de otro patrono. 

2. Legislaci6n tributaria. 

a.- Impuesto sabre la renta. 

El impuesto que establece esta ley lo cobrara a personas naturales 

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 pagara 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 agregara un recargo 

de un 10% sabre la 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 ademas del recargo 

establecido en el pago anterior, se le aplicara un 15% de recargo 

calculado sobe la parte del impuesto que coresponda al exceso de renta 

de L.1,000,000. 

2). Las personas natuales pagaran 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. Legislaci6n Comercial. 

Consideraciones legales para la exportaci6n. 

El Banco Central de Honduras autoriza los permisos de exportaci6n de 

acuerdo a los siguientes criterios: 

a) Exportaciones pagadas anticipadamente, contra la presentaci6n de la 

constancia que acredite que las divisas productos de la negociaci6n han 

sido vendidos par el exportador a cualquiera de los bancos del sistema. 

b) Exportaciones a la visita o a plaza, previa compromiso del exportador 

de vender las divisas a cualquiera de los bancos del sistema durante el 

plaza que fija el B.C.H., el cual podra ser hasta de 90 dias 

calendario, contratados a partir de la fecha de liquidaci6n de la 

paliza de exportaci6n. 
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c) Exportaciones cuyo pago se percibe una parte anticipadamente y 1a otra 

al credito, previa cumplimiento por parte del exportador de los 

requisites corespondiente de acuerdo con los incises 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 senaladas en los incises 

anteriores. 

Los exportadores deberan informar al B.C.H. los ajustes sabre su 

declaraci6n original que alteren el manto de las divisas por raz6n de 

diferencias de precio, peso, calidad y otros conceptos. 

De igual manera, el B.C.H. podra llevar a cabo las revisiones e 

inspecciones para las comprobaciones respectivas. 

Las siguientes consideraciones para exportaci6n son validas para las 

empresas constituidas como natural o jurfdica. 

- Su estructura de constituci6n con su respectiva calificaci6n 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 

El exportador debe segui r una serie de tramites necesarios para 

poder colocar su producto en el extranjero. Los siguientes son los 

documentos que se deben obtener para exportar via aerea (CENTREX 1987): 

1.Carnet de exportador. 

Es el documento previa en la cadena de tramites para lograr 

exportar. El documento se obtiene en el Centro de Tramites de Exportaci6n 

(CENTREX). 
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2. Certificado Fitosanitarrio. 

Se obtiene en la Secretaria de Recursos Naturales. 

3. Certificado de origen Forma "A" 

Es una declaraci6n escrita por una autoridad nacional, en la que se 

certifica el pafs de origen de las mercancias, dicho certificado funciona 

para los productos que estan amparados bajo el sistema generalizado de 

preferencias (SGP). Se obtiene en la Secretaria de Economfa y Comercio. 

Los documentos que se deben presentar al Banco Central de Honduras 

sonlas sig~ientes: 

- Formulario de exportaci6n, previamente solicitado al Banco Cental de 

Honduras. 

- Factura Comercial. Documento por media del cual el vendedor fija el 

importe de las mercancias al comprador. 

El exportador debera presentar en la delegaci6n de aduanas y ante 

el CENTREX la siguiente documentaci6n: 

- Polftica de exportaci6n. En este documento el exportador explica la 

forma en que se realizara su exportaci6n, indicando los aspectos mas 

importantes de la negociaci6n. 

- Factura comercial. 

- Conocimiento de embarque 

- Declaraci6n de exportaci6n autorizada par el Banco Central de Honduras. 

P6liza de exportaci6n. Permite la salida de la mercancia del pafs, sirve 

para conocer su destine, declararla en la aduana de salida y para 

retirarla en el destine. 



D. Estudio Organizacional 

Con el estudio organizacional se determinan los gastos 

administrativos del proyecto, de igual manera se especifican las 

relaciones de todas las partes involucradas en el proyecto asi como las 

funciones de cada una de ellas. 

1. Organizaci6n durante la implementaci6n del proyecto 

La implementaci6n del proyecto estara a cargo del propietario, esta 

persona vigilara el correcto desempeno de este. 

a. Entidades ejecutoras. 

La implementaci6n de este proyecto integra las siguientes personas 

naturales o juridicas: propietario del proyecto y Banco Hondureno del 

Cafe, quien proveera parte del financiamiento del proyecto. 

2. Oganizaci6n para la operaci6n 

El propietario tendra funciones de supervisi6n dentro de la finca, 

coordinando operaciones con el agr6nomo de la finca. 

a. Oganizaci6n tecnico funcional. 

El proyecto requiere de un agr6nomo que supervise las actividades 

tecnicas de la finca, este vigilara correctamente el buen desempeno de los 

trabajadores dentro de la finca, asi como aplicaci6n de insumos en las 

diferentes actividades agricolas. Los servicios del agr6nomo seran 

remunerados con un salario deL. 1,500 mensuales lo que arroja un manto de 



122 

L.18,000 anual par motivo de pago de salario para el agr6nomo. Ademas de 

conformidad con la ley debera pagarsele el treceavo mes par valor de un 

mes de salario. Al final del horizonte temporal del proyecto se considera 

ademas del salario el auxilio de cesantia y el pago de preaviso. 

En el cuadro 14 se resumen los gastos administrativos par ana. 

Cuadra 14. Gastos administrativos del proyecto. 

Detalle 

Agr6nomo 

Asistente 

Casto mensual 

L. 1 '500 

L.500 

Fuente: El autor. 

Casto anual 

L. 19 '500 

L.6,500 

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

PROPIETARIO 

AGRONOMO 

I ! 
EMPLEADOS EMPLEADOS 

PERMANENTES TEMPORALES 

Figura 4. Organigrama del proyecto 



D. Estudio Financiero. 

1. Determinaci6n de los ingresos 

El detalle de el calculo de los ingresos se mostr6 en el anexo 1, 

basicamente consisti6 en determinar en primer lugar el area sembrada 

multiplicada por el rendimiento estimado en Kg/ha. Con esto se obtiene la 
\ 

producci6n total a la que debe deducirsele un porcentaje de perdidas, 

estimado para este case en un 5%, que contempla las nueces vanas (vacias). 

De aqui se obtuvo la producci6n neta que multiplicada por el precio por 

Kg. (L.7.95) de nuez proporciona los ingresos por ano del proyecto. 

En el cuadro 15 se muestra un resumen de los ingresos que se esperan 

para con el proyecto. Los ingresos esperados incluyen en el ano 12 el 

valor residual de las inversiones por L.82.5 mil, cuyo detalle se muestra 

en el anexo 7. 

ANOS 

Cuadro 15. Resumen de ingresos por venta de macadamia en concha y valor residual 
de las inversiones. (miles de lernpi ras). 

10 11 12 ....................................................................................................................................... _,.,_ ....................................................................................................................................................................................................................... 

INGRESOS 43.5 217.4 362.3 510.3 598.5 612. 17 623.7 623.7 623.7 

VALOR RESIDUAL 82.5 

TOTAL 43.5 217.4 362.3 510.3 598.5 612. 17 623.7 623.7 706.2 

Fuente: e 1 autor 

2. Determinaci6n de las inversiones. 

Las inversiones que son financiables incluyen las plantas de 

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

concreto para secado, los muebles y el equipo de oficina. Estas 
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inversiones se llevan a cabo en el ana cera del proyecto. Las inversiones 

en herramientas y equipo para las labores de cultivo se realizan ana con 

ana en funci6n de la vida util de las mismas. 

Para el caso, las herramientas como machetes, limas y azadones tienen una 

vida util de 1 ana y ten~r4 que reinvertirse en ellas ana con ana, no asi 

con las herramientas y equipo como barras, pala duplex y podadoras que 

requieren aproximadamente de 6 anos para depreciarse. Las especificaciones 

en cuanto a reinversiones y costa de las mismas aparecen en el calendario 

de reinversiones del anexo 4. 

Un rubro muy importante dentro de las inversiones lo constituye el 

capital de trabajo, que se ha determinado como un 30% de los costas de 

operaci6n incrementales. Para el caso en el ana o del proyecto se requiere 

de Lps. 17.8 mil, correspondiente al 30% de los costas operacionales del 

ana 1. En el anexo 11 se muestra el capital de trabajo par ana que se 

requiere en el proyecto y a continuaci6n se muestra en el cuadro 16 un 

resumen de las inversiones necesarias en el proyecto. 
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Cuadra 16. Resumen de inversiones del Proyecto. 

Inversiones Manto total 

Terrene 15,000 

Plantulas Macadamia 56,700 

A 1 ambrado 2, 538 

Pastes 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. Determinaci6n de Costas de Operaci6n. 

Los costas de operaci6n constituyen un rubro muy importante dentro 

del proyecto, en este apartado se incluyen los costas de producci6n, 

gastos administrativos, gastos de venta, gastos financieros y 

depreciaciones. Estos costas operacionales constituyen el mayor egreso en 

el proyecto. El mayor costa operacional es el de transporte, ya que el 

producto sera llevado hasta el mercado costarricense. 

En el cuadro 17 se presenta un resumen de los costas de operaci6n en que 

incurre el proyecto. 
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Cuadro 17. Balance de costos operacionales del proyecto 
de macadamia. (miles de lernpi ras). 

8 

Costos de 
Operacion 

59.5 59.5 63.4 71.8 75.5 88.9 96' 6 99' 0 99' 7 

Fuente: e 1 au tor, 

10 11 12 

100.1 101.1 130.2 

El detalle de los costas operacionales par rubro pueden observarse 

en el analisis de inversiones del anexo 11. 

a.Gastos administrativos. 

Los costas administrativos estan constituidos par el pago de un 

ag r6nomo de campo y un emp 1 eado as i stente encargado de 1 as 1 a bores 

tecnico-administrativas del proyecto. El salario para el agr6nomo es de 

L.1.5 mil, mensuales correspondiente a L.19.5 mil par ana (incluye 

treceavo mes). El empleado asistente contara con un salario de L. 500 

mensuales, en total representa un egreso de L.6.5 mil anuales par motivo 

de utilizaci6n de el empleado asistente. 

En el ana 12, finalizado el proyecto deben calcularse las 

respectivas prestaciones tanto para el agr6nomo 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 mana de obra fija del 

proyecto. 
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Cuadro 18. Oescripci6n de pago de prestaciones 

Item Monto Afio 1-11 Afio 12 

Agr6nomo: 

Oecirno tercer sue ldo 1,500 1,500 1,500 

Preaviso 3,000 3, 000 

Cesantia 18,000 18,000 

Asistente: 

Oecimo tercer sueldo 500 500 500 

Preaviso 1, 000 1,000 

Cesant ia 6,000 6, 000 

Total 2,000 30,000 

Fuente: el autor. 

a. Depreciaciones 

El calculo detallado del manto de depreciaci6n anual puede verse en 

el anexo 7. En el cuadro 19 se muestra un resumen de los gastos por 

depreciaci6n en que incurre el proyecto. 

Cuadro 19. Monto de las depreciaciones de las 
inversiones de 1 proyecto de macadamia. 

Ano 1-12 Valor residua 1 

Oepreciaci6n anual 7,968 82,574.74 

Fuente: e l au tor 
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c. Gastos de venta 

Despues de cosechado el producto es envasado en balsas de nylon para 

luego ser exportadas hasta Costa Rica donde las nueces en concha seran 

procesadas. 

Este item representa el mayor costa de operaci6n durante la vida del 

proyecto ya que conforme se incrementan los rendimientos del cultivo los 

costas por transporte se elevan, debido a que se requiere mayor numero de 

contenedores para el proceso de exportaci6n. Se consideran gastos de venta 

el pago por transporte desde Honduras hacia Costa Rica y las balsas de 

nylon para el envasado. Gada furg6n puede transportar de 20 a 25 mi 1 

kilogramos de producto. El costa por furg6n es de L.5.0 mil. Las balsas de 

nylon tienen capacidad para envasar 50 kilogramos de nuez y el precio por 

balsa es de L 2.25. 

En el cuadro 20 se resumen los gastos de venta por ano y el anexo 9 

detalla los mismos. 

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

Gastos AliO 4 AiiD 5 AliO 6 AiiO 7 AND 8 AND 9 AND 10 AiiD 11 AND 12 

Lampi ras 6,236 7,179 13,967 201770 21,249 21,326 21,386 21,386 21,488 

Fuente: e 1 autor 

4. Financiamiento 

El financiamiento del proyecto esta compuesto tanto por prestamos de 

largo como de corto plaza. Los desembolsos de los prestamos seran 

efectuados por el Banco Hondureno del Cafe (BANHCAFE) organismo privado 
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que canaliza recursos del Banco Mundial tendientes a financiar proyectos 

agricolas en el pais. 

a. Finaciamiento a largo plaza. 

Para el desarrollo del proyecto se ha calculado una necesidad de 

financiamiento a largo plaza que cubra las inversiones en un 80% del costa 

total de las mismas. Como el proyecto solo realiza inversiones en el ana 

0, se requiere de financiamiento a largo plaza unicamente en ese ana, del 

arden de los L.134.2 mil. 

Las condiciones del financiamiento par parte de BANHCAFE son las 

siguientes: una tasa de interes de 17% , con 12 anos para pagar y 5 anos 

de gracia en el principal. En el anexo 10 se detalla la forma en que se 

efectua la amortizaci6n del financiamiento y los flujos de pago de deuda 

total par ana del proyecto. 

Muy importante es aclarar que el punta de corte bajo el cual sera 

evaluada la rentabilidad del proyecto es de 13% consistente de el calculo 

de costa ponderado de capital. El costa ponderado de capital se obtiene de 

la siguiente manera. El prestamo a largo plaza corresponde al 80 % de la 

inversi6n y los aportes propios corresponden al 20 %. Si se considera el 

escudo fiscal que proporcionan los intereses se obtiene una tasa de 

interes del prestamo de largo plaza de 12.41% resultante de multiplicar la 

tasa de interes par ( 1 - la tasa de impuestos). Al ponderar el costa de 

capital se obtiene una tasa de corte de 13.3 %, pero para el analisis 

financiero de las inversiones se utilizara una tasa de 13 %. 
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El cuadro 21 muestra como se obtuvo el costa ponderado de capital 

tornado como tasa de corte para el proyecto. 

Cuadra 21. Calculo de costo ponderado de capital 

Item Casto Fto. Casto con Escudo % Fto total. Casto Ponderado 
Fiscal 

Aporte del Banco m 12.41 % 80 % 9. 92 % 

Capital propio m 17.00 % 20 % 3. 40 % 

TOTAL 13.32 % 

Fuente: e l au tor 

b. Financiamiento a corte plaza. 

Los prestamos a corte plaza se calcularon de acuerdo a las 

necesidades de capital de trabajo del proyecto. En el anexo 11, 

correspondiente al analisis de inversiones del proyecto se detallan las 

necesidades de financiamiento a corte plaza que corresponden a las 

necesidades de capital de trabajo ana a ana. 

5. Resultados de la evaluaci6n financiera. 

a. Tasa Interna de Retorno. 

La TIR, es la tasa de descuento que hace el VAN sea igual a cera, o 

la tasa que iguala la suma de los flujos descontados ala inversion 

inicial. En el anexo 11 correspondiente al analisis de inversiones, se 

muestran los resultados de la tasa interna de retorno tanto globales como 
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de los 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 los recursos externos aportados tanto por los 

propietarios como por aportes de financiamiento a corto plazo. 

b. Valor actual neto 

El va 1 or actua 1 neto de una i nvers i 6n esta representado por 1 os 

valores presentes de los flujos netos de efectivo de cada ano, menos el 

costo inicial de la inversion correspondiente al ano 0 del proyecto. 

En el anexo 11 pueden verse los resultados del valor actual neto. El 

VAN obtenido del proyecto analizado en forma global es de Lps. 525.4 mil, 

lo que indica que el valor de la empresa aumenta en en esa misma cantidad 

en terminos de valor de dinero actual. 

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

se incrementa a L. 728.3 mil. 

c. Relaci6n Beneficio-Costo. 

El valor de la relaci6n beneficio-costo resulta de dividir el valor 

actualizado de los ingresos entre el valor actualizado neto de los costas 

mas las inversiones, e indica las veces que los ingresos cubren los 

egresos. Para el proyecto se obtuvo una relaci6n de 1.9, lo que demuestra 

que la totalidad de los ingresos cubren los egresos, ambos en terminos 

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 

TIR 

VAN 

Rentabilidad Rentabilidad de los 
Del proyecto recursos propios 

29% 60% 

L.525,442 L.728,325 

REL. B/C 1.89 

Fuente: el autor. 

6. Flujo de caja. 

En 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 principalmente ala previsi6n que se hace en la dotaci6n 

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

7. Estado de Resultados. 

El estado de perdidas y ganancias es un informe financiero que 

resume ingresos y egresos de una empresa en un perfodo contable. Muestra 

los resultados como utilidad o perdida operacional. 

Como puede verse en el anexo 13, los seis primeros anos del proyecto 

presentan perdidas, esto debido a que en los primeros cuatro anos no 

ex i sten i ngresos para e 1 proyecto por ventas, a partir de 1 ano 5 se 

empieza a generar ingresos pero que no cubren la totalidad de los costos. 
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Estas perdidas durante los primeros seis anos se capital izan con 

aportes propi os. Es entonces a partir de 1 ana 7 cuando se empi ezan a 

generar utilidades. 

8. Balance general o de situaci6n. 

En el anexo 14 se presenta el balance general del proyecto de 

macadamia. En este cuadro se presenta la evoluci6n financiera de la 

empresa para cada ano, lo cual es anal izado con el uso de razones 

financieras. 

9. Razones Financieras. 

Con el Balance General proyectado, se podran analizar cuatro tipos 

principales de razones financieras: Razones de liquidez, 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 plaza a medida que estas vencen. La liquidez se 

refiere ala solvencia de la posicion financiera total. 

Estas razones mi den 1 a habi 1 i dad de 1 proyecto para sat i sfacer sus 

obl igaciones a corto plaza. Indican si el proyecto genera suficiente 

liquidez como para cumplir con sus obligaciones, debido a un nivel 

aceptable de ingresos que genera. 
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1) Raz6n Circulante 

Resulta de dividir los actives circulantes entre los pasivos 

circulantes. 

El proyecto muestra liquidez aun y cuando se tienen perdidas en el estado 

de resultados durante los primeros seis anos ya que se tienen aportes de 

capital por parte de el empresario. El anexo 15 muestra los resultados de 

los calculos de la raz6n circulante para el proyecto. 

Como puede apreciarse en este anexo la razon va desde 1.33 en el ano 

hasta 162.11 en el ano 12. La explicaci6n a estos valores tan elevados 

reside en que todas las utilidades generadas en la 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 

Genera lmente se denomi na raz6n de endeudami ento, ya que mi de e 1 

porcentaje de fondos totales proporcionados por los acreedores. 

El anexo 15 muestra la raz6n de endeudamiento, cambia de acuerdo con 

el apalancamiento utilizado. Hasta el ano 5 el financiamiento total del 

proyecto ha sido proporcionado por acreedores en un porcentaje mayor al 

50%, para el ano 6 disminuye la raz6n a un 32%, el ano 9 es de 7% y en el 

ano 12 la raz6n 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 esta 

usando sus recursos. Para el proyecto de macadamia, se analizaron la 

rotaci6n de activo fijo y la rotaci6n de activo total. 

1) Rotaci6n de Activo Fijo 

Es la relaci6n de las ventas entre el activo fijo. En el proyecto en 

genera:-- 1ngresns, st: ·:.::~:::,- se incrementa con los niveles de venta que 

puede generar el proyecto. Va desde 0.33 veces en el ana 4 hasta 8.9 veces 

en al ana 12. 

2) Rotaci6n de Activo Total 

Es la raz6n final de actividad, mide la rotaci6n de todos los 

actives de la empresa, y se define como la relaci6n de las ventas entre 

1 os act i vos tot a 1 es. Como se muest ra en e 1 anexo 15 e 1 proyecto de 

macadamia comienza su rotaci6n de activo total, al mismo tiempo que inicia 

su producci6n de nuez y alcanza un maximo nivel en el ana 5 que es de 0.87 

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

d. Medidas de Rentabilidad 

Estas razones miden la efectividad de la administraci6n a traves de 

los rendimientos generados sabre las ventas y sabre la inversi6n. 

1) Margen de utilidad sabre ventas 

Se ha calculado como la relaci6n de la utilidad neta entre las 

vent as. Est a raz6n se ana 1 i za a partir de 1 a no 7 cuando se obt i en en 
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utilidades netas y como se aprecia en el anexo 15 comienza con un 49% y se 

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

2) Rendimiento de activo total 

Es la relaci6n entre la utilidad neta y el total de activos, mide el 

rendimiento sabre el capital invertido en todos los activos de la empresa. 

A partir del ana 7 se perciben utilidades con un 36% y se incrementa ana 

con ana alcanzando entre 82% y 85% en los anos 11 y 12. 

En el cuadro 23 se presenta un resumen de las razones financieras 

proyectadas para el horizonte temporal del proyecto. El codigo para cada 

raz6n se detalla a continuaci6n: 

Circulante A 

Oeuda- Activo Total B 

Rotaci6n de Activo Fijo c 

Rotaci6n de Activo Total 0 

Margen de Utilidad sabre Ventas E 

Rendimiento de Activo Total F 

Cuadro 23. Razones Financieras Proyectadas 

Raz6n 10 11 12 

A 1.33 1.41 1.19 1. 08 5. 12 11.94 28.03 55.76 93.15 146 .o 116.9 162.11 

0.73 0. 75 0.81 0. 87 0. 55 o. 32 0.18 0.11 0.07 0.04 0. 03 0.02 

0. 33 1.76 3.14 4. 66 5.89 6. 54 7.27 8.00 8. 90 

0 0. 28 0.87 0.85 0.73 0.58 0. 45 0.36 0. 30 0. 26 

-6.9 -0.9 -0.1 o. 49 1. 00 1.56 2.12 2. 72 3.28 

F -0.4 -0.9 -1.5 -1.9 -0.8 -0.1 0. 36 0. 58 0. 70 0. 77 0. 82 0. 85 

Fuente: El autor. 
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9. Analisis de sensibilidad 

Con el analisis de sensibilidad se procura incorporar en el analisis 

de proyectos las cuestiones de riesgo e incertidumbre asociado con 

variables importantes. 

En los anexos 16, 17 y 18 se muestran los resultados del analisis de 

sensi~ilidad ante diferentes incrementos porcentuales en ingresos y costas 

y como se afecta la rentabilidad del proyecto, lo cual se refleja en los 

indicadores financieros VAN y TIR. 

En el analisis multidimensional del VAN se observa que con egresos 

constantes y disminuyendo los ingresos en un 45% se obtiene un VAN de 

(L.32,150.00) mostrando que el proyecto deja de ser rentable. 

En la situaci6n 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 los ingresos en un 45% y los egresos en la misma 

proporci6n el proyecto se encuentra en una de las majores situaciones 

arrojando un Valor Actual Neto deL. 942.49 mil. 

Observando el analisis 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% par debajo de la tasa de 

corte bajo la cual se evalua el proyecto (13%), lo que indica que el 

proyecto deja de ser rentable. 



138 

En la situaci6n en la que se mantienen los ingresos constantes y se 

aumentan los egresos hasta en un 45% la TIR resulta ser de 22% per encima 

de 1 a tasa de corte most rando 1 a poe a sens i b i 1 i dad de 1 p royecto ante 

incrementos en egresos y disminuci6n en ingresos. 
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V. CONCLUSIONES 

De 1 estud i o rea 1 i zado, se pud i e ron obtene r 1 as s i gu i entes 

conclusiones: 

En lo que respecta al mercado externo de la macadamia, aun y cuando 

se t i ene una demand a i nsat i sfecha en e 1 mercado mundi a 1, 1 a fa 1 ta de 

plantas industriales en Honduras para el procesamiento de la nuez limita 

las posibilidades de exportaci6n del producto. 

Se carece de viabilidad en el mercado nacional para la macadamia, 

debido principalmente al desconocimiento de la nuez par parte de la 

poblaci6n, ademas de que actualmente no existen plantaciones comerciales 

en el pais que permitan el consume del producto. 

El estudio de mercado en general muestra que el proyecto no resulta 

atractivo par la dependencia del mismo de comercializar el producto 

unicamente en el mercado costarricense, ya que se desconocen otros 

mercados potenciales, ademas se carece de canales de comercializaci6n que 

se encarguen de transportar el producto hasta las plantas procesadoras. 

En 1 o re 1 at i vo a aspectos tecni cos, 1 a macadamia puede 11 egar a 

producirse en gran escala en Honduras, debido a que se cuenta con las 

condiciones ecol6gicas apropiadas para el buen desarrollo del cultivo 

Para la legalizaci6n del proceso de exportaci6n, en Honduras se 

cuenta con el Centro de Tramites de Exportaci6n (CENTREX), dependencia del 

Banco Central, a traves del cual se informa a los empresarios acerca de 

los tramites legales que tienen que presentar para efectuar las 

transacciones comerciales entre los paises, y de acuerdo con este 



organismo no existe ningun impedimenta legal para efectuar la exportaci6n 

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. 

Aun y cuando los indicadores financieros (TIR, VAN y RBC) y el 

analisis de sensibilidad muestren niveles altos de rentabilidad, el 

proyecto no es viable ya que el perfodo de pre-producci6n de la macadamia 

oscila entre 4 y 5 anos, por lo que se requiere de un respaldo financiero 

s6lido para hacer frente a varios anos de egresos sin contar con ingreso 

alguno. 



VI. RECOMENDACIONES 

Alin y cuando existen en Honduras regiones agroecologicas que se 

adaptan a los requerimientos del cultivo no se recomienda la 

implementacion del proyecto de establecer una plantaci6n de macadamia en 

Honduras. Las razones que conducen a esta determinacion son las 

siguientes: 

1. El alto riesgo que muestra la comercializacion 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, ademas 

de que las transacciones no se haran en dolares sino mas bien en colones 

costarricenses una moneda debil en el mercado internacional, lo que 

indicaria una sujeci6n a las regulaciones de precios por parte de la 

empresa Macadamia de Costa Rica y que considerando los elevados costas de 

transports que tendrfan los productores hondurenos podrian rapidamente 

salir del mercado. 

2. El perfodo de pre-produccion de la macadamia oscila entre 4 y 5 

af\os. Este perfodo relativamente largo, restrings el numero de 

cultivadores que puedan interesarse en desarrollar la actividad, ya que se 

requiere un respaldo financiero solido para hacer frente a varies anos de 

egresos, sin contar con ingreso alguno. 

Se recomienda estudiar el proyecto bajo otro enfoque, incorporandolo 

a una plantaci6n de cafe que genere ingresos durante el perfodo pre­

productive de la macadamia, de tal manera que los ingresos por cafe puedan 

financiar el capital de trabajo de la macadamia sin requerir mayores 

aportes tanto de capital propio como de financiamiento a corte plaza. 



VII. RESUMEN 

El presente estudio, tiene como objetivo principal determinar la 

factibilidad y viabilidad tecnica y financiera de establecer una 

plantaci6n de macadamia (Macadamia .§.!;!.) en Honduras y anal izar sus 

posibilidades de exportaci6n. 

El enfoque que se le di6 al estudio fue al mercado externo, 

efectuando transacciones comerciales entre Honduras y Costa Rica. Se 

comenz6 estudiando la evoluci6n de la oferta y demanda de la macadamia de 

1 a que se pudo obtener una gran demand a i nsat i sfecha en e 1 mercado 

internacional, pero la dependencia de comercializaci6n del producto 

unicamente con Costa Rica par desconocer otros mercados potenciales y la 

falta de canales de comercializaci6n para transportar el producto hasta 

las plantas procesadoras concluy6 en determinar un mercado no viable. 

El tamano de 1 proyecto de 20 hectareas, y para su manejo se 

desarroll6 una estructura organizativa compuesta par el propietario para 

las labores administrativas, un agr6nomo para el manejo tecnico de la 

plantaci6n, un empleado asistente fijo y empleados temporales para las 

demas actividades. 

El estudio financiero comenz6 con la determinaci6n de los ingresos, 

las inversiones necesarias y los costas operacionales, informaci6n de base 

para elaborar el analisis de inversiones. Se identificaron inversiones de 

establecimiento en el ana o, par un manto de L.168.6 mil, incluyendo 

capital de trabajo correspondiente al 30% de los costas operatives en el 

ana 1. De e 1 af\o 1 en ade 1 ante se t i en en i nvers i ones de as i stenci a, 

consistentes basicamente de herramientas y capital de trabajo. 
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se financi6 con un prestamo a largo plaza, el 80% de las inversiones 

para el ano o, el restante 20 % fue aportado por la empresa. Durante los 

anos de operaci6n las inversiones en capital de trabajo se financiaron con 

prestamos a corto plaza y el capital de operaci6n se financi6 con aportes 

de los empresarios. 

Los ingresos en el proyecto se generan por la venta de la nuez en 

concha y el valor residual de las inversiones. La producci6n comienza en 

el ano 4 y se estabiliza en el ano 10. 

De el analisis de inversiones se obtuvo la rentabilidad del proyecto 

tanto global como de los recursos propios, a traves de los indicadores 

financieros. La TIR global del proyecto result6 en un 29% y se obtuvo un 

VAN deL. 525.4 mil. Para su evaluaci6n se utiliz6 una tasa de corte de 

13%, resultants de el calculo de costa ponderado de capital. La relaci6n 

Beneficio-Costo result6 de 1.89 indicando que los ingresos cubren los 

costas en un 89% mas. 

La rentabilidad de los recursos propios mostr6 una TIR de 60% y un 

VAN de L. 728.3 mil. Estos valores aumentaron como resultado del 

apalancamiento financiero obtenido. 

Con el analisis de sensibilidad efectuado se observa que en las 

peores condiciones eva 1 uadas, con i ncrementos porcentua 1 es de 30% en 

egresos y disminuciones de 30% en los ingresos, la TIR y el VAN resultan 

favorables mostrando altas tasas de rentabilidad en terminos de 

indicadores financieros, pero el largo periodo de pre-producci6n de la 

macadamia que resulta en varios anos sin percibir ingresos y los elevados 

aportes de capital por parte de los empresarios determina la no viabilidad 

del proyecto. 
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Anexo 2. Honduras. Proyecto de Macadamia. 
Descripcion de las Inversiones 

Item Unidad Cantidad Valor/uni. Total 

Tien·a 

Plantas de 
Macadamia 

Alambrado 

Pastes 

Bodega 

Oficina 

Plancha de 
con ere to 

Herramientas 

Muebles y Eq. 
de oficina 

Estudio de 
Factibilidad 

Total 

Ha 

c/u 

M. 

c/u 

M. cuad. 

M. Cuad. 

M. Cuad. 

20 7!'.'<0 1 ~.' 000 

5,400 10.50 56, -;·oo 

~., 40(l 0.47 ..... t:::":<'Q ..c., ,.tJ\....• 

900 1.50 1 ,3~r0 

120 270 32,400 

16 2!:·0 4,000 

70 ,....ft:: 
L.: '-t 19,2~·0 

2,183 

7,500 

143,946 
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Anexo 3. Honduras. Proyecto de Macadamia. 
Balance de Herramientas y Equipo Agricola 

-------------------------------------------------------
Item Cant. Valor Unit. Valor Total Vida Util 
-------------------------------------------------------
t·1achetes 10 20.21 202 1 

Limets 10 4. 50 4"' ~· 1 

Podetdot·as 3 31. !:'·0 9!:'· ' Q 

Barras .-. 
83~50 167 6 L 

Azadones 10 17.48 175 1 

Pal a Duplex ~. 

L 50.00 100 6 

Esmeril 1 12~·.00 1~'"' L'\..,1 6 

Bombet Manual 3 425 .. 00 1,27~t 6 

Total 2,183 
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Anexo 4. Honduras. Proyecto de Macadamia 
Calendario de reinversiones en Herramientas 
y Equipo durante la operacion 

Ano/Item Cant. Valor Unit. 1 2 3 4 

l'1achetes 10 20.21 202 202 202 202 

Limas 10 4. ::,o 

Podadot-as 7 
-..) 31.50 

Barras .., 83. ::.o ..:. 

Azadones 10 17.48 

Pal a Duplex ~. ..:. ::.o.oo 

Esmeril 1 125.00 

Bomba l'lanual ., 425.00 -..J 

Total 

Continuacion Anexo 4 ..• 

Ano/Item Cant. Valor Unit. 

l'lachetes 10 20.21 

Limas 10 4. ::.o 

Podadoras 3 31.50 

Bel Fir as 2 83. ::.o 

Azadones 10 17.48 

Pal a Duplex '") ::.o.oo -'-

Esmetri 1 1 125 .. 00 

Bomba l'lanual 3 42!:<. 00 

Tot.:d. 

45 45 45 45 

175 175 175 175 

422 

7 

2(>,2 

45 

nt:: 
7 ~~ 

167 

17::· 

100 

1 . ..,., 
_L.,_l 

1 ,27~i 

2,183 

4 . .., . .., LL 

8 

202 

45 

1...,"' 
/ ~· 

4
~,r; 

LL 

4 .-;r; 
LL 

9 

202 

4!:< 

175 

422 

422 

10 

202 

4!:· 

17!:< 

422 

6 

202 202 

11 

202 

45 

1'"' 
/ ~· 

422 

4
~.~. 

LL 

1
~. ..:. 

202 

45 

1'"' ' ~· 

4
~.~. 

LL 
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Anexo 5. Honduras. Proyecto de Macadamia 
Balance de mano de obra temporal por a~o. 

-----------------------------------------------------------------------
Actividad Coste/ A~o 1 Ano 2 Ano 3 Arlo 4 

Jornal -----------------------------------------------------
Jornal Total Jornal Total Jornal Total Jornal Total 

Limpieza 0 , 
'. 0 12 115 

Ahoy ado 9.6 c 48 ~· 

Siembra 0 , 
' • 0 

.., 
,.) 29 

Fertilizac. 9.6 6 58 6 :,s L ~{8 '-' ' ~·8 0 

Aplic. Herb r. ' 7 2S:' 3 29 7 ...,,.., 
7. 0 ,.) ,.) £..7 

7 29 ,.) 

ApJ.i c. Fung. 
e Insect. 9.6 2 19 2 19 2 1-=· ' 2 19 

Pod a 9~6 

Cosecha y 
Descascar. 9.6 ~. 48 

Total por Ha. 298 106 106 1.54 

Total 20 Has 2,112 2,112 3,072 
======================================================================= 
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Continuacion Anexo <: 
~' ...... 

-----------------------------------------------------------------------
Actividad Costo/ AHo 5 Affo 6 Affo 7 Affo 8 

JoFnal -----------------------------------------------------
JoFnal Total JoFnal Total JoFnal Total JoFnal Total 

-----------------------------------------------------------------------
Limpieza 9.6 

Ahoy ado 0 ' 
l "'b 

Siemb~-a 9,6 

Fediliz. ,.., ' t.. !58 t.. ::'·8 L ~~8 6 58 7. 0 '-' 

Aplic. Herb 9.6 .,. 
2'7' ? 2'7' 3 29 3 29 ._) ._) 

Aplic. Fung. 
e Insecti c. 9.6 ~. 19 2 1'7' 2 19 2 19 ..:. 

Pod a 9.6 <: 48 10 96 10 96 10 96 ~· 

Cosecha y 
DescascaF. 9.6 10 96 20 lo~. 

JL 25 240 7<: 
,j. '\.I 336 

-----------------------------------------------------------------------
Total poF Ha. 394 442 
-----------------------------------------------------------------------
Total 20 Has 4 OO'".f 

!I I .! L. 7,872 8,832 10,752 
======================================================================= 
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Continuacion Anexo c 
,_1_.. tf ..-

--------------------------------------------------------------------------
Actividad Coste/ ARo 9 ARo 10 AHo 11 A~o 12 

Jornal --------------------------------------------------------
Jornal Total Jornal Total Jornal Total Jornal Total 

--------------------·------------------------------------------------------
Limpieza 9 .. 6 

Ahoy ado 9.6 

Siembra 9.6 

Fet·tilizac. ..... ' 6 57.6 6 C7 ' 6 :':·7 .6 6 57.6 7.-0 .... / .. t:· 

liplic. Herb 9 •. :S. 3 28.8 3 28.8 3 28.8 7 
..) 28 .. 8 

Aplic. Fung. 
e Insecti c. 9.6 ':> 10 r;. .<.. ' • L. 2 1'"' ~. 7 #.f.. 2 19.2 2 19.2 

Pod a 9.6 10 96 10 9L ._. 10 96 10 116 

Cosecha v 
; 

Descascar. 9.6 38 364.8 40 384 4:':· 432 !:10 480 

--------------------------------------------------------------------------
Total por- Ha. :':·66.4 t.33 .. 6 681.6 
---------------------------------------------------------------------------
Total 20 Has 11,328 11,712 12,672 13,632 
========================================================================== 

.. 



An~Ho 5. Honduras. Proy~cto d~ HacadaNia 
o~scripcion d~ In5UN05 OirQctos par a~o. 

---·-----·---------------------------------------------------------------------------------
InsuN':' Unid Valor/ A~o 1 A~o 2 A~o 3 AAo 1 

Uni d.~d-------------~-----------------------·------~--------------------
Cantidad Total Cantidad Total Cantidad Total Cantidad Total -........ , ... _____________ , ___________ .... _____________________________________ ... , _____________________ _ 

F•rtilizanto 
12-2~-12 Kg 
Ur~a Kg 

Fungicide 
Difolatan Kg 

H~rbicidas 
Round-up Lt 
G1~aHo~or1e Lt 

Foliar 
HDtalosato Lt 

1.5 
1.5 

90 

90 
10 

120 

43.2 
85.4 

65 
130 

1. 5 135 

1.0 90 
2.0 80 

4.0 480 

85."1 
172.8 

1.5 

1.0 
2.0 

•1. 0 

130 129.5 
259 259 .. 2 

135 1.5 

90 1.0 
80 :2. [I 

•1EIO 1.0 

194 
38'3 

135 

90 
80 

480 

150.0 
280.0 

1.5 

1.0 
2.0 

4.0 

225 
420 

ns 

'30 
80 

180 

-----------------------------------------------------------------------------------------rc,+.al /Ho!t '379 1,174 1 ~ 36EI 1,"130 
-----------------------------------------------------------------------------------------f,:,+ •. ~l 20 Has 19, 58EI 2~1, 47E. 27' ~1&4 2EI, 500 
========================================================================================= 

1--" 
c.n 
c.n 



Cantinuacion An~Ho 6 ••. 

--·-·-----·---------·------·---------------------------..... -·-----------·---------·-----------------
It'I:!.<IJHO Unid Ualor/ A~o 5 A~o 6 A~c 7 AAo 8 

Uni d.~d---------------------------·----------·-----·----------------------
Cantidad Total Cantidad Total Cantidad Total Cantidad Total 

-----------------------------------------------------------------------------------------
F~rtilizant~ 

12-2~-12 Kg 1.5 175.0 263 300.0 ~50 300.0 ~50 300.0 ~so 
Ur~a Kg 1.5 280.0 120 280.0 ~20 280.0 420 280.0 120 

Fungicida 
Difolatan Kg 90 1.5 135 1.5 ~5 1.5 135 1.5 135 

H~rbicidas ~ 

Round-up Lt 90 1.0 90 1.0 90 1.0 90 1.0 90 ~ 
~ GraHoHcng Lt 10 2~0 80 2~0 80 2.0 80 2.0 80 

Foliar 
H~talcsato Lt ~0 ~.0 480 4.0 480 4.0 480 4.0 180 

........ ·-·-----·--------------·-·---------.... ----·------·--------------------· ... ---------·-----·-----------
T•:rl:..~l/H.~ 1,158 :1.,.555 l,Et55 1,655 
--·--------------------------------------------------------------------------------·-------
T c•t.~l 20 H.~s 2•311350 3Zt, 100 ::t3, 100 33,100 
--·-·~----·-----------------------------------------------------------·-----------------------~·------·-----------------------------------------------------------·----------------------



Continuacion An~~o S .•. 

-------------------------------------------------------------------------~--~--------------
I t'I51JH•:• Unidad Vale RAo 9 AAo 10 AAo 11 AAo 12 

Unid-----------------------------------------------------------------
Cantidad Total Cantidad Total Cantidad Total Cantidad Total 

-------------------------------------------------------------------------------------------
F~rtilizant~ 

12-2~-12 Kg 1.5 300.0 450 300.0 150 300.0 1~ 300.0 450 
Ur•a Kg 1.5 280.0 420 280.0 1~ 2eo.o 420 280.0 420 

Fungicida 
Difolatan Kg 90 1.5 135 1.5 135 1.5 135 1.5 135 

H~rbicidas ~ 

Round-up Lt 90 1.0 90 1.0 90 1.0 90 1.0 90 ~ 
~ GraHoHon~ Lt 40 2~0 eo 2.0 eo 2.0 80 2.0 80 

Foliar 
H~talosato Lt ~0 1.0 180 4.0 480 4.0 480 4.0 480 

-... ·-·----·-·-----·----------.... --------------------------------------------------------- ..... ---------
T c.t •. ~l /H.~ l,F..55 1,555 1,555 1,655 ....... , ..... ____ ,_, _____ , __ _._, ____________________ , ____ .... ____ ..,, _____ _. ____________ .... ___________ , ___ _._ .... _______ _ 
T.:.t .. ~l 2!1) Has 321,100 33,100 33,100 ~13, lOCI --·-·--- ... ·-·-----·--------------------------------------------------------------------------------·-·----·-·-----·----·--------------------------------------------------------------------------



AnoMo 7. Honduras. Proy~cto d; Hacad~Hia 
EstiHacion d~ los gast~s do d;pr;ciacion. 

--·-·-----· ... ------------.. ·---------------·-· ... --._ .... ,,_ __________ ,.... ___________ .,., _____________________ _ 
[lo;;oso:ri pc:l on Honto A~os do Vida ~ Valor Valor Dopr~ciacio Valor 

Inversion Util Rosidual Residual Anual 1-12 Final --·---------------·----... ·-·----------·· .... --·------·----------------------------------------------
Hobilierio w oquipo ~12,"100.0 I) 12 0.00 o.o 2,700.00 0.0 Bo:odo;.ga "1,000.0 I) j•'o 0.20 800.0 2J:.& .. E.7 800.0 . .:. 
l)fi o:i n~l 3,025.0 0 p 0.20 605.0 201.67 605.0 .0:. 

Hu;bl~s do oficina 421. Sl 0-12 1 0.00 0.0 421. SIO 0.(1 
ECJU:l po a9ri col.!! 1, 71;1.5 0,7 6 0.00 0.0 2'3~LS8 0.0 SUB·-TOTAl_ "11,608. 4' 1,"105.0 ~1,883.E12"' 1, "105.0' 

r~r~~nos y odificios 
Ti ~n·a 15,000.0 I) 15,000.0 
Plantas do HacadaHia 56,700.0 0 20 0."10 22,680.0 1, 701.00 22,Eo80.0 m ·~11br.!odl) 2,538.0 I) 15 0.15 3130.7 1·~3. E12 ~180. 7 
Pcoz·f.o:z 1,350.0 I) 15 0.15 202.5 76.50 202.5 
Planch~ do concroto 1'3' 250.0 I) 15 0.20 3, 1~50. 0 1,026.Eo7 3,850.0 
SU8·-TOT"AL S"i,83EI.O "12, lB.~~ ~~' '3"18. 0 42, 11~1.2 

I n+ .. ~ngi blli?s 
E~:t.udio do F.:.d.ibilid.:od 7,500.0 0 p 0.00 0.(1 6:25.00 o.o ·" I ropi··o\•'i zho:s E.:- 8:.~2 .. 21 0 j'• 0.10 E.!32 ~ 2 51l.Eo7 EtE12 .. 2 .0:. 

SUB·-rorAI_ 1-9ll~t;22.3 GB2 .. 2 l, D6.7 E.E12 .. 2 

C.!op:l +..~1 do lo··.~b~oj '' 0-12 ~1'3' 05E.. 5 

--·-----·----------------------------------------------------------------------------------fcot .. ;l 150, 71:.EI, r' 44,200. 4~1 7,S68.1B 82,571.74 
==:=====:====================================:============================================== 

I-' 
U1 
m 
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Anexo 8. Honduras. Proyecto de Macadamia 
Descripcion de Pago de Prestaciones. 

--------------------------------------------------
Item Manto Ana l-1.1 Ano l2 
--------------------------------------------------
Agronomo 

Decima tercer sueldo 
Preavisa 
Cesantia 

Asistente 

Decimo tercer suelda 
Pre.avisa 
Cesanti.a 

l,500 
3,000 

l8,000 

~H)O 

l,OOO 
6,000 

1.,500 1,500 
3,000 

·lB,OOO 

~tOO 

1,000 
6,000 

--------------------------------------------------
Total 2,000 30,000 
================================================== 
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Anexo 9. Honduras. Proyecto de Macadamia 
Gastos de Venta de la nuez de Macadamia 

Ano/Item 1 

Produccion t..teta 
en Kg. pot- 20 Has 0 
Ef.NASADO 
Balsas de r~ylon (:4:) () 

Casto por balsa 2,..25 

Coste de Envase 0.00 

TF:AhlSPOF:TE 
Numero de Contenedores 0 
Casto por contenedor 6,000 

Costo de Transporte 0 

Costa total 0 

2 

0 

0 
..... r'lC: 
L • .c...,.J 

0.00 

0 
6,000 

0 

0 

0 
2.2!:t 

0.00 

0 
6,000 

0 

0 

4 6 

~I ,244 26!\220 43,700 

10~r 524 874 
... .-. r::: 
;:: .. L.,,.t 2 .. 25 .. -. ., t: 

Lot.C:."-' 

236.25 1,179.0 1,966.5 

1 
6,000 

6000 

6,236 

1 
6,000 

6000 

~. 

L 

6,000 

12000 

7,179 13,967 
========================================================================= * La capacidad de una bolsa de Nylon es de 50 Kilogramos ** La capacidad de un contenedor es de 20 mil a 25 mil Kilogramos 

Continuacion Anexo 9 ••• 

Ana/Item 7 

Pt-oduccion !·.Jet a 
en Kg.por 20 Has 61,560 
HNASADO 
Bolsas de r•Jylon ( :l<) 1,231 
Cos to pot- bolsa ':• ~:. c: 

.t..>~.J...'I..l 

Coste de Envase 

TF:1:;h!SPOF\TE 
Numero de Contenedores 3 
Costo por contenedor 6,000 

8 

72,200 

1,444 
":'• ")t:: 
.t.. .. L- ~' 

6,000 

73,910 

1,478 
,., '"'" r... .. ..c:.,..c 

3 
6,000 

10 11 

7~r,240 75,240 

1, ~r05 1, !::r05 
,., '"'" L. .. .t:,,.f """• "it:: L.,L,..I 

3 
6,000 6,000 

12 

7::.'r,240 

1, ~~~~o 
2 .. 2~( 

3 
6,000 

Costa de Transporte 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 

Costo total 20 ~~ 770 21,249 21,326 21,386 21,386 21,488 
========================================================================= * La capacidad de una bolsa de Nylon es de 50 Kilogramos 
** La capacidad de un contenedor es de 20 mil a 25 mil Kilogramos 
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Anexo 10. Hondu~as. P~oyecto de Macadamia 
Calculo de Servicio de la deuda a La~go Plaza 

1.Inve~siones financiables 
Tier~a 

Plantas de macadamia 
Alamb~ado 

Pastes 
Bodega 
Oficina 
Plancha de Conc~eto 
Muebles y Eq. de oficina 

Total 

2. % de Financiacion de la Inve~sion 

3. Desc~ipcion del financiamiento 
Manto 

Ana 

Plaza 
Tasa de inte~es 
Pago anual 

Principal al Pago 
inicio del 
pe~iodo 

Anual Pago 
Intereses 

15~000 

56,700 
2,538 
1,350 

32,400 
4,000 

19,250 
3,025 

134,263 

80% 

107,410.40 
12 (5 de g~acia) 
17% 

27,383.99 

Amortiza- Principal 
cion del al final del 
p~incipal 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 
5 107,410 18,260 18,260 0 107,410 
6 107,410 27,384 18,260 9' 124 98,286 
7 98,286 27,384 16,709 10,675 87,611 
8 87,611 27,384 14,894 12,490 75,121 
9 75,121 27,384 12,771 14,613 60,507 

10 60,507 27,384 10,286 17,098 43,409 
11 43,409 27,384 7,380 20,004 23,405 
12 23,405 27,384 3,979 23,405 0 

--------------------------------------------------------------



Rn~xo 11. Hondura$. Proyecto de HacadaHia 
Analisis de inversion;s. 

-------·---- ... ·-----·------· ... ----------------------------·-·-------.... ----------------·-· ... -------------·--------------------------
ItiH APia 0 Rf'ic, 1 RPio2 Rl'io 3 Rl'io 4 APio 5 Rl'io E. -------·-·- .... --·-----·-·----·----------·------------------------------------------------------------·--------------------------
!HGRESOS 
At·,;.a '?n H<ls 20 20 20 20 20 20 R•md (~:g/H,~) 0 (I I) 0 271Et 1,380 2,300 Prcu:l, Tco+.<Jl. (I 0 0 5,520 27,E.OO %,000 
P~·rdi d~ts C5<D (I 0 0 27G 1, 31~0 2;300 P rcu:l, No;.'l.~ (I (I 0 5,2"14 2G;220 "13,700 Pt·.;·do 7 .. 95 7 .. 95 7 .·as 7. SIS 7 .'35 7.95 -------·-----·------.... ____ , ___________ .... ___ , ... ____________ .,., _______ .... ___ ,.., __ ... , ___________ , _____________ .,., ____ .,., ________ .... ___________ _ 
TOTAL DE IHGRESOS 0 (I I) 0 41, E.SIO 208,449 3"17,415 ......... -...................... .- ....... , .... ___ ,,.,_, ........ __ ,_, ....... ,_ ........ ____ , ____________________ , ____________ .... __ , __________ , _____ .... ____ .... _____ , ____ , ____________________ _ -------·-----.......... ___ ·-·-----· ... -----·---·-·-----·---------------· ... ---------· ... -- ... ·-------- ........................ _____________________ ,_ ____ , __________ _ 
IHVERSIONES 
Ti•rra 
Plantas Hac~d~Hia 
RlaHbrado 
Pos'l•s 
Bod~ga 
Oficine 
Plancha Concr•to 
Huobles Oficina 
Est. Factibilidad 
HorraHi.;.ntas 
IHpr•vis'los 
Capi+.al Trabajo 

J.5,000.00 
~iE., 700.00 

2,5::1E1.00 
1,350.00 

~12' 400.00 
4,000.00 

"19;250.00 
3,025.CII) 
7,500.00 
2,183.00 
E.,822.30 

17,1352.54 

"121. 90 

1·~. 40 

·~21. 90 4<!1. 90 421.':10 "12L'30 421.90 

1,1106."10 2,529.60 1, 0133.90 4,025.·'10 2,328.90 
__ , .... ___ ... ,_,_, _________ ,_,_.._ ....... ,,._, _________ , _______ , ____ , ________ .,., ____ .... __________ , __________ , _______________________ _, _________________ _ 
TOTAL DE INVERSIOm~s 168,620.84 "136.30 1,588.30 2,951.50 1,505.80 4,447.30 2,750.80 cosTos 
Costos d8 Produccion 25,540 25,588 29.~76 31.672 34,342 40,972 Gestod AdHinis+.rativos 2E.,OOO 26,000 26,000 26,000 2E.,CIOO ~.ooo Gestos d8 Vont~ 0 0 0 6,236 7,17'3 13,9E.7 
Gastos 08prociacioM 7,9E.8.48 7,9E.8.48 7,968.48 7,968.~8 7,9E.8.~8 7,9E.8.48 
G~stos IHpr~vistas 0 I) 0 0 0 0 IHpuo;.stos Ex~Jrt. (I (I 0 0 0 0 -------·-----·---.:..--·----·----------·------------------- ... ·-----------------------------------..---------... ·---------------------
TOTAL DE COSTOS 
TOTAL DE INVERSIOm~s t COSTOS 

59,508.48 
168,620.84 59,94~.78 

59,55&.48 
61,144.78 

E.3,444.48 
E.6,395,98 

71,876."18 
7313132,28 

75,489.~8 
?9,93E..78 

88,'307.48 
'31, 658.28 ------------·-----·-·----·-·---------· .... --------------·----------------· ... -------------·-----.... --------------·---------------------

UTILIOAD ANTES DE IHPUESTOS 
C-)IHpu•sto/R8nta 
(:)Utilid~d d&spu•s d~ IHpuestos 
t Gestos d.;. O&pr~ciacioM 
• v~lor Rosidual IMv. 

(168,620.84) 
0.00 

C1E.B,S20.84) 

(59,94~.78) 
o.oo 

(59,944.78) 
7' %8.48 

(61, 144. 713) 
0.00 

CE.1,144. 78) 
i',%8.413 

CE.6,395.98) 
0.00 

CE.6,395.98l 
7,9E.8.48 

(31,1092.'18) 
o.oo 

C31, E.'32. 48) 
7,%8.48 

128,512.22 
2&,987.57 

101,524.65 
7,9E.8.48 

255,i'SE..72 
E.9,05'1.31 

186,702.41 
7,%8.48 

____________ .... ___ .. ,_, ____ ,_, ... ________ , .... _____ , ... __ ._ .... _________________ ........ ___ _. .... _________ ... , ______ , ______________ , ____ ._ ______________ .... _ 
FLUJO NEro SIN FfO. OE.B, 620 .1~4) (51, 971:.. 30) CS3, 176. 30) C58, 4~!7, 50) C23, 724. 00) 109, 493. 13 1'34, 6 70. 8'3 
--------·~---·-----·-·----------·----·------------------------------------------------------------------·~-------------------

f-' 
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Continuacian AneMO 11 ... 

--·----------------------------------------------------------------------------·~---------------------------------------r t.e11 Al'io (I Afko 1 APio2 Rf'io ~I Af'io 4 APia 5 AfiCI ,; 
--·-·----------·~---------~---------------------------------------------------------------------·-------------------------FINANCIRHIENTO 

Aport.e de la EHpr~sa 43,357.90 85,359.58 65~355*72 70,538.68 38,813.25 0.00 o.oo Pr•staHo a L.P. 107,410,40 
1 Pr~staHa a C.P. 17,852.54 14.10 1,166.10 2,529.60 1,083.90 1,025.40 2,328.90 - S•rv d•uda l.p. Int~r•s C1-t) 13,329.63 13,329.63 13,329.63 13,329.63 13,329.63 13,329.63 - s.rv d•uda l.p. AHart. o.oo 0.00 0.00 0.00 0.00 9~12~~22 - S•rv d•uda c.p. Int~r•s Cl-t) 2,215.5(1 1.79 144.75 .313.92 134.51 499.55 - Sgrv. dDuda c.p. AHart. 17,852.54 11.40 1,166.40 2,529.60 1,083.90 4,025.4(1 
--·------·~--------·-----·--------------------------------------~-------------------------------------·--------------------- FINANCIACION NETR 168,620.84 51,976.3(1 53,176.30 58,~27~50 23,724.00 (10,522.64) (24,649.90) 

FIN.NETA DEFLACTRDR C20~) 168,620.84 51,976.30 44,313.58 40,571.65 13,729.17 (5,074.58) (9,906.24) FlUJO NETO CON FTO. (43,357.90) o.oo 0.00 C.OO) C.OO) 98,970.49 170,020.99 FlUJO NETO /FT. OEFLACTADO (~3,357.90) 0.0(1 (8,862.72) (1?,852.85) (9,994.83) 104,418.56 184,764.64 
....... -... ----·----·-·--------- ..... -- .... ------------·--------------------·-------------------------·----------· .. ------------------------

f-' 
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Continuacion AneHo 11 ... 

___ , ____ _._ ......... ____ _._ .... ,.., _____________________ , __________ , _____ ..,. _______ ..,.. ______ , .... ,.., .... ___ ,.,. _________ ,.... ________________________ , __________ _ 
It.;.,; APia 7 API!:, 8 APio 12 Aflc, 9 RPio 10 Af'io 11 .......................... _, ________________ , ________________ ,..., __________________ -...j ____ ,.., _____ , _________ ... , ____ ._ _________________________ , ___________ _ 

IIWI?.ESOS 
Ar~.~ ...,.r, Ha!' 20 20 20 20 20 20 R<;>nd r:~:g/Ha) 3,240 3, 801J 3,890 3,%0 3,%0 3,%0 Prod. fotal 64,800 76,000 77,800 79,200 79,200 79,200 P~·rdi d.:1:!. (5;::) ~~. 240 3,800 3,890 3,%0 3,%0 ~1,%0 Prod. ~t .. t.~ 61,560 72,200 73,910 75,240 75,240 75,240 Pr...,.do 7.95 7.'~5 7.95 7.95 7"95 7.95 
fOfRL DE INGRESOS ---·-- .... -·-----------·--------------------·----------··-------------------·--------------------------------------------·------

489,"102 59€1, 158 ---·--- ... ·--------------------... ·-----------· ... -----------------------·---------------·------.... -------------------------------------·-----·--- .... ---------""'----------------------------------------------·-----------------------------------------·----------I NVI~RSI ONES 

573,9'30 587 ,5E15 5'38,158 5'38' 158 

n ..... ~a 
Pla~tas HacadaHia 
AlaHbradc 
Pastes 
Bod•ga 
Oficfna 
Plancha Concreto 
Hu~bles Oficina 
Est. Factibilidad 
HerraHiQ~tas 
IHpr~vistos 
Capital Trabajo 

2, 1EI3,1)0 121. ·~o 

71.'3.70 195. ·~o 

421.90 421.90 "121. '30 421.90 

1:33.~!0 288.00 El, 718.Eo0 o.oo 
-------·------------------------------·--------------------------·---- ... ·--------------------------------------- ... ·-----------fOfRL DE INVERSIONES 
COST05 

2,902.70 61'1'.130 555.10 709.90 9,140.50 421.90 
Co5t6s do Produccion 41.,'332 43,852 "1"1,128 41,1H2 45,772 %,732 Gestod AdHinistrativos 26,000 26,000 2S,OOO 26' 01)0 26,000 .'54,000 G!.1S'lo$ d,~ V•mt.~ 20,770 21,2"1'3 21,326 21' 386 21,3E1Eo 21,488 Gestos Deprociacion 7,%E1.48 7,'36E1."18 7,%8.18 7,%8.48 7,968.4EI 7,968.48 Gastos IHprQvistos 0 0 0 0 (I 0 IHputstos EHport. 0 I) 0 0 Cl 0 
rorRL DE cosros 
--·----... ·-----------·---------·-------- ...... --.... --------------·---------·-----·------------------------------·---------............................ ____ _ 
TOfAL DE INVERSIONES t COSTOS 

%,670.48 
99,57::1.18 

99,069."18 
99,687.28 

130,188.48 
130,610.38 

'39,722."18 
100,277.58 

100,166.48 
100,876.38 

101.,126.48 
110,266.98 

--------------------------------------·-----~--------------------------------------------------------------------------UTILIDAO ANTES DE IHPUESTOS 
(-)IHpu~sto/Renta 
(:)Utilidad.despu~s d9 IHpuestos 
• Gastos do Dii>pr•ciacion 
• Valor R~sidual Inv. 

389 '82€1, 82 
105,253.78 
28"1, 575 .I:J4 

?,%8.48 

'17"1,302.?2 
121:1' 061.. 73 
3%, 240. '3'3 

7,%E1."18 

·~87, ~11)6. 92 
131,572.87 
355,734.05 

7, '3E.8."18 

"197 ,281.62 
B-1,266.04 
3E.3, 015. 58 

?,968."18 

"187,13'31.02 
13J., 730.58 
351;,160.4"1 

7,%8.48 

4S7,547.62 
126,237.85 
3"11,309. 75 

7,968.48 
:38' 255.97 

FLUJI) NETO SIN FfO. --------------------------------------·-------------~·-------------------------------------------~----------------------
292' 5•13. 52 35"1,209."17 363,702.53 370,984.06 ::161,128.'32 437,535.22 

-------·~·-------------------·----------------------------------------------------------------------·---------------------

1-' 
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Continua~ion AneHo 11 ••. 

---·---...... .- .... -........ _, __________________ .... ______________________ ..... ___________________ , __ ..,. ___ , ___________ ..., _______ , ____________________ _ 
It.&l1 Aflo 7 Aflo 8 Aflr., 9 Al'io 10 APio 11 APio 12 ....... ,_, _____ ,.., __ .,.,_, ____________ .... _______ ...., _______________________________________________________ .... ___________________________ _ 
FINANCIRH!ENTO 
t Aporte de la EHpresa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 + PrestaHo a L.P. 
+ PreslaHo a C.P. 719.70 195.90 133.20 288.00 8,718.60 o.oo - Sarv d1uda l.p. Interes Ci-t) 12,197.32 10,872.51 9,322.18 7,508.95 5,387.12 2,901.57 - Sarv daude l.p. AHart. 10,675.33 12,190.11 11,613.17 17,097.75 20,001.37 23,105.12 - Sarv d1ude ~.p. Interas (1-t) 289.02 89.31 24.31 16.53 35.71 1,081.98 - Serv. d;uda c.p. RHort. 2,328.90 719.70 195.90 133.20 288.00 8,718.60 -------·-· ... ---·-···-----------------------·------------------------------·-·----·------·-----· ... ---------·----·--------------... ·------= FINRNCIRCION NETR C2"!, 770. 87) (2~1' '375. 76) G~4, 022. 96) (2·~' <lEoti, 43) OE,, '3%. 6:3) (36, l.lCI. 27) 

FIN.NETR DEFLACTADR C20~) (13' 295. 71) (6,691.20) (5, 586. 97) ("1,7"12.15) (2' '?"15. 0!5) (4' 860. 01) FL~JO NETD CON FTO. ~!b7. 772~55 3~10' 233. 70 ::139, to7'3, 58 ~14E.,515.63 347' 132. 2'3 401' 42·q. 95 FLUJO NETO 1FT. DEFLACTADO 28·~.2'17.81 347,518.27 358' 115. 5Eo ~16Eo, 241. '32 361,383.8'? 4~12' e, 7!5. 21 
---·~--------·---~---------------------------------------~---------------------------------------------------------·-----

1--' 
1)­
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Ccntinuecian An~xc 11 ... 

RENTABILIOAO GLOBAL DEL PROYECTO 

TJR 
VAN 
PUNTO DE CORTE 

29(~ 

Ei25, "'1"'12 .. t:H 
l O::S"J 

....,~. 

RENTABILIDAO DE LOS RECURSOS PROPIOS 

SJN INFLACION 
TlR 60~ 
VAN 728,325.15 
PTO.CORTE 13% 

CON INFLACION 
TIR 
VAN 
PTO.CORTE 

63:~~ 

7"19,297.91 
13% 

I""" 
o­
o-



AnDxo 12. Honduras. Proygcto d~ Meoadamia 
Calculo d& Flujo d~ C~j~ dDl Proy&cto 

-----~----...~---------~------·------ .. -------------------------------·---------------------------·-
!b;;"n Af~O 0 Af~O 1 Af-10 2 Af.10 ::01 Af'::iO "' ---·---------·-- .. ----------·-·------------·------·-------------------·------------------ ..... -----·-
OISPONIBILIDADES 
Saldo inicial ~n o~je 
vgntas &n ~f&ctivo 
Aport~ fondos propios 
Pr~stmmos benoarios 
Inversion&s a L. P. 
Pr~stamos ~ C. P. 
Cobro d& Cuentas per cobrar 

~3,857.90 

107,"110."10 
17,952.5"1 

17,852.5"1 

85,959.58 

0.00 
1"1."10 

51,26"1.62 27,8"13.69 26,288.0~ 
"11,689.80 

65,855.72 70,538.68 38,919.25 

0.00 0.00 0.00 
1,166."10 2,529.60 1,089.90 ---·-- ..... -..................... , __ .. ____ ...... _________ ........... _______________________ ...., ___________ _.._.._ __________________ ,_ 

TCITAL 168,6::::0. 8"1 108,226.52 117,786. 7"1 100, "'11 L Sl8 107, 82"1. 99 -----·--·-----·----·------- .. --·---------.......................... ____ , ____ --------------·-------------·----............... _____ _ 
EHIGIBILIDRDES 
Tiarre 
Pl~ntms Mmo~damia 
Al~mbr~do 
Pastes 
Bcd&ga 
Ofioin~ 
Planoha Concr9to 
MuGbl~s d9 Oficina 
Estudio Fmotibilidad 
H•rr~mi•nt~s 
Imprevistos 
Costos dg Produocion 
Gmstos administr~tivos 
Gmstos d• vonta 
Gmstos financi~ros a L.P. 
Gmstos financioros a C.P. 
Impuosto sobro renta y &xport. 
Impr•vistcs 
Amortizaoion dG d&uda L.P. 
Amortizacion do d&ude a C.P. 

15,000.00 
56,700.00 o.oo 
2,588.00 0.00 
1,950.00 0.00 

82;"100.00 0.00 
4,000.00 o.oo 

19,250.00 o.oo 
9,025.00 o.oo 
7,500.00 0.00 
2,189.00 421.90 
6,822.80 0.00 

25,5"10.00 
26,000.00 

0.00 0.00 0.00 
o.oo 0.00 0.00 
0.00 0.00 0.00 
0.00 o.oo 0.00 
0.00 0.00 o.oo 
o.oo o.oo 0.00 
0.00 0.00 0.00 
o.oo 0.00 o.oo 

"121.90 "'121.90 421.90 
o.oo 0.00 0.00 

25,588.00 29,"'176.00 81,672.00 
26,000.00 26,000.00 26,000.00 

o.oo 0.00 6,286.00 
18,259.77 18,259.77 18,259.77 
2,820.88 1.87 151.68 

0.00 

17,852.5"1 1"1.~0 1,166.~0 
-~ ... -.-- ..... -. ...... -..... -·----------·----·----·---------·------ .. -------------..-.-----·----------.......... _______ .. _______ _ 
TOTAL 150,768.80 51,961.90 90,"148.0"1 7"1.179.94 89,907.70 
------------------------------------------------------------------------------------FLUJO DE CRJA RCUMULADO 
SRLOO MINIMO DE CRJA 
SUPERAVIT 

17,852.5"'1 51,264.62 27,848.69 26,298.04 29,917.29 

51,26"1.62 27,948.69 26,288.04 23,917.29 
------------------------------------------------------------------------------------

~ 
~ 
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Continuacion AnQxo 12 ... 

...---·-------..... ----·------------------------·-----------------------------·-----------
Ii:..;;•m ANO 5 ANO 6 ANO 7 Af~O 8 
----""---·--~----------------------------------------------------'------------.-------
DISPONIBILIDAOES 
Seldo iniciel ~n ceja 
VQntes Qn Qfectivo • 
Aporto fondos propios 
Pr~stamos beno~rios 
Invarsionas • L. P, 
Prastemos a C. P. 
Cobro dQ Cumnt~s por cobrer 

28,917.29 
208,~~9.00 

0.00 

0.00 
~.025."'10 

120,8~8.01 
8~7.~15.00 

0.00 

o.oo 
2)1 :::128 .. 90 

800,187.12 
~99,~02.00 

0.00 

0.00 
719.70 

562112:37 .. 85 
578' ·~90. 00 

0.00 

0.00 
195.'~0 

---·----·--------·-------------------------- ..... _________ , _____ ...., ___________ , _____ ,.... _____ .._ 

TOTAL 286,891.69 "'170,086.91 790,808.82 1,186,~28.25 ---.-------------·------------------------·------------·--------------....................... _______ _ 
E~IGIBILIOADES 
Tigrra 
Plantas Macadamia 
Alembredo 
Post as 
Bodgga 
Oficina 
Planche Concrato 
Mugblas da Oficina 
Estudio Factibilided 
Harramiontes 
Imprevisttts 
Ccstos d& Produccion 
Gastos edministrativos 
Gastos do v•nt~ 
Gastos fin~nci~ros a L.P. 
Gastos financi~ros a C.P. 
Impuesto sobra ranta y gxpor 
Impr&vistos 
Amortizecion d~ d&uda L.P. 
Amortizecion d~ d&uda • C.P. 

o.oo 
0.00 
0.00 
o.oo 
0.00 
o.oo 
0.00 
0.00 

~21.90 
0.00 

8~,8~2.00 
26,000.00 
7,179.00 
18,259~77 

828.85 
26~987.57 

2 11 529" E,Ct 

0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
o.oo 
0.00 
o.oo 
o.oo 

~21.90 
0.00 

~0,972.00 
26,000.00 
18,967.00 
18~259~77 

1~0.91 
69,05~.91 

1, Cll38. 90 

o.oo 
0.00 
0.00 
o.oo 
0.00 
o.oo 
0.00 
o.oo 

2,198.00 
0.00 

~1,982.00 
26,000.00 
20,770,00 
18,259.77 

528.80 
105,258.78 

9,12"1.22 
~.025.<10 

0.00 
o.oo 
o.oo 
o.oo 
0.00 
0.00 
o.oo 
0.00 

~21.90 
0.00 

~8,852.00 
26,000.00 
21,2<19.00 
16,708.65 

802.76 
128,061.78 

10,675.88 
2,828.90 

---·----~-- .. ---------._. ________ ..... ...., ____ .._. _________________ , ________________ , _________ _ 
TOTAL 116,0~8.68 169,899.79 228,071.~7 2~9,600.28 .......... _ ..................... _____ ..,.. __ ...., .......... ___________________ _,_ _______ , ________ , ______ ..... _______________ ..... ____ _ 
FLUJO DE CRJA RCUMULAOO 
SRLDO MINIMO DE CAJA 
SUPERRVIT 

120,8~8.01 800,187.12 562,287.85 

120,8~8.01 800,187.12 562,2S7.85 

E:86, 822. 97 

886,822.97 ________ ....,. _____ .._ _________________ ...., ___ , ____________________________ ...... _______ , _________ _ 

I-' 
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Continuacion An~xo 12 ... 

..... _____ ., ___ ....... _ ... ,.._ ......... _, _____ ..... _______ ..... ________ .._ _______ , __ .. _________________________ .,._ ..... __________________ _ 
It'<OJII ANO 9 Af.:j(l 10 Af~CI 11 ANO 12 ----------------·---"'------------------------ ...... -...... - .. _______ ..... ____ .. ..,.._, ____ ,_.._ _________________ , __ .. __ 
DISPONIBILIDADES 
Saldo inicial ~n caja 
v&ntas gn ~f•ctivo 
Aporte fondos propios 
Prestamos bancarios 
Inversion&s a L. P. 
PrGstemos a C. P. 
Cobro de Cuentas per cobrar 

886,822.9? 
587,58~.50 

o.oo 

0.00 
12121.20 

1,222,59~.66 
598,158.00 

o.oo 
0.00 

2E18. 00 

1,566,5~9.87 
598,158.00 

0.00 

0 .. 00 
8, 7'18. 6() 

1,920,580.99 
598,158.00 

o.oo 
0.00 
o.oo 

-----------------------------------------------------------------------------------TOTAL 1,~?~,5~0.6? 1,821,040.66 2,173,~25.97 2,518,788.99 
-----------------------------------------------------------------------------------
E:><: I G I ElI L I DFIOES 
Ti~n-a 
Plantas Macadamia 
Alambrado 
Post as 
8odeQa 
Oficina 
Plancha Concreto 
MuGbles de Oficina 
Estudio Feotibilidad 
Herramientas 
Imprevistos 
Costas de Produocion 
Gastos administrativos 
Gastos de venta 
Gastos financieros a L.P. 
Gastos financieros a C.P. 
Impuesto sobre renta y export. 
Impravistos 
Amortizacion de dauda L.P. 
Amortizaoion d~ dauda e C.P. 

0.00 
o.oo 
o.oo 
o.oo 
0.00 
o.oo 
0.00 
o.oo 

~21.90 
0.00 

~4,428.00 
26,000.00 
21,826.00 
1~,898.8~ 

98.56 
181,572.8? 

12,"'190.1..:1 
71'3.70 

0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 

421.90 
0.00 

"'1~,812.00 
26,000.00 
21,886.00 
12,770.52 

25.47 
18"'1,266.0~ 

1<1,61:3.~7 
195.90 

o.oo 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 

"'121,90 
o.oo 

<15,772.00 
26,000.00 
21,886.00 
10,286.23 

17.82 
1:31,730.58 

17,097.75 
1:38.20 

0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
o.oo 

<121.90 
0.00 

"16,782.00 
54,000.00 
21,~88.00 
7,879.61 

97.4~ 
126,297.86 

20,004.87 
28E:. 00 ----......... ________ .... _________ , ________ ,. ... _ ...... __ ........... __________ ... _________________ ,...., ____ , ___ ... ___________ ..... _ 

TOTAL 251,946.01 ~25"'4) ~91" 29 252, E1<1<1 .. ·~19 276, 5(:19. U3 ---------------·--·-------------... -------------·-----------------------------------.. ------
FLUJO DE CAJA RCUMULAOO 
SALDO MINIMO DE CAJA 
SUPERAVIT. 

1,222,59~.66 1,566,5~9.97 1,920,580 .. 99 2,2<12,1<19.81 

1,222,59~.66 1,566,549.87 1,920,580.99 2,2~2,1~9.81 _________ .. ______ , __________________________ .._.,. _____________ ,. _____________________ .._ __________ _ 

I-' 
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An~~c 18. Hcndures. Proyocto dD Macadamia 
Estado do PQrdidas y Genanoies proyootado 

---·-----·------ ..... _, __ .. __________________ , __ .. _____ .._ _______________________ , __ , .......... ____ ,. ____________ _ 
I1:.~·m Ai"~O 1 Ar'::iO 2 Ar:iCI 8 Ar~iO "' 

VENTAS TOTALES NETAS o.oo 0.00 0.00 "11, 68Sd80 

- Castes dD Produooion 25,540. OCI 25, 5EI8. 00 29."i76.00 81,672.00 

= UTILIOAD SRUTA (25,540.00) (25, ~588. 00) (29 .. 476.00) 10,017.80 

- Gastos Administrativos 26,000.00 26,000.00 26,000.00 2E., 000.00 
- Gastos d~ VQnta o.oo O.OCI 0.00 6, 28

1

6.00 
- Gastos FinanoiQros CPago Int~rQsQs) 20,590.60 18,261.6"i 18, "111. "'10 18, 5t;JE1. 62 
- Gestos Impravistos 

7, 9'GEI. 48 - (IQpr-.;;•oi.!:lcion 7, 9E.8. "'E: 7 II ~~E.8 .. .c:tEI 7' ·~t68. 48 
I 

= UTILIOAD NETA R.I. (t:,::o, 089. OEI) (77, t'318. 12) (81, EI55. 88) (48, 775. 80:) 
- Impu~stos CAjuster Tasa) 0.00 0.00 0.00 0.00 

= UTILIOAD NETA A OIVIDENDOS (80,099.08)(157,907.20) (289,768.08) (288,588.87) 

1-' 
~ 
0 



Continuacion An~xo 18 ... 

----·-------... ._,_.. ________________ ,.._, ___ , ___ ..,.. _______ , ___________ .., ____________ . ____ _,_, ____ , ____ , __________ ~ .............. _ ..... _, 

Ib;;•m Af.:iO 5 Af.:iO 6 Ar~iO 7 Af.10 E: -------------------------------------------------------------------------------------------VENTAS TOTALES NETAS 208,~~9.00 3~7.~15.00 ~89,~02.00 578,990.00 

- Costas d~ Produccion 8~,842.00 ~0,972.00 ~1,982.00 48,852.00 

= UTILIDAD BRUTA 17~.107.00 806,~~8.00 ~~7.~70.00 580,188.00 

26,000.00 26,000.00 26,000.00 26,000.00 
7,179.00 18,967.00 20,770.00 21,249.00 

18,400.68 18,788.07 17,011.~1 1~.987.41 

7,968.~8 7,968.~8 7,968.~8 7,968.~8 

- Gestos Rdministretivos 
- Gestos d~ vente 
- Gastos Financi9ros CPago Int~r&sDs) 
- Gastos Imprevistos 
- Oepr~cieoion 

11~,558.85 289,724.~5 875,720.11 ~59,988.11 ~ 

26,987.57 69,05~.81 105,258.78 128,061.78 ~ 
~ 

= UTILIOAO NETA R.I. 
- ImpuDstos (Ajuster Tesa). 

= UTILIOAD NETA R DIVIDENDOS 
---·------ .. --.-- ..... -...... _ .. __ ,_.._....., ______ , __ ., ______ , ...... ___ , ___________ ...... ___________________ ..... ________ , _____________ , ___ _ 

-------------------------------------------------------------------------------------------
(200,967.10) (80,296.96) 2~0,169.87 572, O•KI, 75 



Continu~oicn An~xo 18 ... 

---·---------------~----------------------· ..... ---------------------------------- ..... ___ .....,_ ...... _______ , __ ,. __ _ 
lb;;q'rl ANO '3 Af:'iO 10 Af:'iCI 11 Af:10 12 
_.. ................ _.., _______ ..,...,. __ , ..... ________ ...... ______________ , _____ ..... __ ..... _~ ... ----------...,_--·----------·--·-----------------
VENTAS TOTALES NETAS 587,58~.50 598,158.00 598,158.00 598,158.00 

- Costas do Produocion ~~.~28.00 ~~.812.00 ~5,772.00 ~6.782.00 

- UTILIDAO BRUTA 5~8,156.50 558,8~6.00 552,886.00 551,426.00 

- 8astos Administr~tivos 26,000.00 26,000.00 26,000.00 5~,ooo.oo - Bastes da v&nte 21,826.00 21,886.00 21,886.00 21,488.00 
- 9~stcs Finenoi&rcs CPego Intor&s~s) 12,795.99 10,808.55 7,~17.05 5;112~29 
- 8~stos Impr&vistos 

- O&preoi~oicn 7,968.48 7,968.48 7,968.48 7,968.48 
~ = UTILIOAO NETA R.I. 475,066.08 487,687.97 ~89,614.~7 ~62,857.28 ~ 

- Impuostos CAjustar Tase)~ 181,572.87 184,266.0~ 181,780.58 126,287.86 N 
.......... -·----------·-----------------------------..... ------------------------------.. -------------------
: UTILIOAO NETA A OIVIOENOOS 915,598.91 1,268,955.85 1,626,889.7~ 1,968,~59,12 ......... _, _____ _.. ....... ________ ,_....., ______ ..... _.. _____ ......., _____________________ ..... _________________ .._ __ ..... _, ________________ _ 



An;~o 1~. Honduras. Proy1cto d; HacadaHia 
Balanc~ Gon~ral d;l Proyocto 

---·----·-·----·-·----·--- ..... -·-------------- .... -----------------------------------·------·---------------------
I t.111 Af:IO 0 AF10 1 AF10 2 AF10 3 RF10 4 
--·-·----·-·---... ·-·---~------·-------------------------·-------------------------------·----·------·--------- .... -

A c r :r v o 
CI RCULF!t~TE 

(:.~ j a Y 8M1CC1:~ 
Valor;~ N~gociablos 
C:u;ntas por cobrar 
I I'''" <.?r,+ •. ori os 

TOTAL DE RCriVO CIRCULRNTE 

Rc:T:wo F:C.Jo 
Hobiliario y Equipo Brute 
Hlnos Dop. acuH. Hob, y Equipo 
Hobil. y Equipo Notes 
J,l,;.hi c:ul ~·• 
T•rr1no y Edif. Brut.o 
Hlnos De~. AcuH. torrono 
T•rr1no y Edif. Netos 
I I'Ihr,;~:l bi 0'5 
H•nos.AHort.. Intangiblos 
!Mtangiblos Netos 

rOTAL DE RCriVO FIJO 

17,852.5~ 51,261.62 

17,852.51 51,26~.62 

~ 1 ' F.l~l3 . "'0 
o.oo 

"11,833."10 

99,838.00 
0.00 

99,838.00 
11,322.30 

0.00 
11,322.30 

155,993.70 

~2,"180.30 
"1, 108.82 

38 '371.11:1 

99,1338.00 
2, 947. 9'3 

%,13'~0.01 

1"'' :322. ~10 
1,136.67 

13,185.63 
1~8."1"17.12 

27' ~~~:3. 69 

27,3"1:3.69 

"13,127.20 
8,217.63 

3"1,909.57 

99,838.00 
5,895.97 

93,9~2.03 
11,322.30 
2~273.35 

12,018.96 
1"10,900.55 

26, 23EI. 0"1 

26,238.0~ 

"13,77~.10 
12,326.~5 
31,~"17.65 

99,838.00 
8,813.96 

90,99"1.0"1 
1"1,322.30 
3,~10.02 

10,912.28 
133,353.9? 

23,917 .~~g 

23,917.29 

"1"1,~21.00 
16,"135.27 
27- 91:15" 7::1 

99,838.00 
11,791.95 
88,0"16.05 
11,322.30 
1,5"16.69 
9,775.61 

125,807."10 
~--·---~·-·-----------------------------------------------------------·-·-------------------------------TOn:JL FiC:riVO 173,8~6.2"1 199,711.7"1 168,2"1"1.2"1 159,592.01 1~9, 72~.F..·~ _ ................ ____ ................ _, ... ____ , ... ___ , ____ ..... ___________________________________ ..... ____ ,_,.., .... _____ ~,.--·----·-· ... ----·-----------
F'l'l~::cvo 

CI P.CULF!t~TE 
C:uent.~s per Pagar 
ProstaHos por pagar a C:.P. 17,852.5"1 17,1366.9"1 1,180.80 ~1,6%.1)0 3,613.50 
IMter~ses por pagar a C. y L.P. 0.00 20,58Q,E,I) ' 18' ~~61. 54 18' 41J.. ·90 18,5138.62 
O'lro~: p.~si ~o·os d~ C. F'. 

TOTAL PASIVO CIRCULANrE 17,,E152.5"1 38,9~7 .5"1 19 .• ·1"1:~. "'"' 22, 107."10 221202 .. 12 

LFIRioCI PLI'IZO 

~-ostaHos por Pagar L.P. 107,"110."10 107' ·110. 40 11)7,"110.40 107 ,410."10 107,410."10 
O'lro~: F'.~si ,.,~:!: L. F'. 

TOTAL PASI\.'0 DE LARGO PLAZO W7, "111J, "10 107 '•110. ~0 107,~W."'O 107' 110. ·90 107' ~10. "10 

TCITi=JL PASI\.'0 
I 125,262.9"1 145' 1:157. 9"1 126, as;~. 8"1 129,517.80 129, E· 12.52 

CFIP:C TAL. C0t~rR13LE 
c.~ pi t.o!!l Sod al "13,~157. 90 128, 717. ~EI 1'3"1' (17:3. 19 26"1,61LI:17 303, ~;25. 1~1 
U'lilidad9s RetQnidas o.oo (80,089.08) (157,907.20) (239,763.08) (288,538.37) 
R•~S>:?t"\o'•~ LQg.~l 
Suporavit. d• Capital 

TOTAL DE CAPITAL CONTRBLE "13,357.90 48,628."10 ::11;, J.6!3. 99 24, 8"1E1.130 l"',E1136. 75 
--·-·--~~·-----------·~-------------------------------------------------·-------------------------------P A 5 I 1,' 0 Y C R F' I T R L. 173,8"16.21 199,711.7"1 168,2~1.01 159,592.01 119,724.69 
-~·-·~--··-·---~------~---·-----·-----------------------------------------·----------·----·--------------~--

I-> 
'-I 
w 



Cantinuacion Anexo 1~ .•. 

---·--------~----------------------------------------------------------------------------------
I t.~'i1 AflCI 5 Af10 E. AF10 7 AfW 8 
-------------------------------~----------------·----------·-------------------------------~---A C T I V 0 
CIRCULANTE 

C~ja y Bencos 
V~lor&s N~gociablas 
cu.ntas por cobrar 
Inv8nlarios 

TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE 

ACTIVO FIJO 
Hobiliario y Equipo Brule 
H8nos Oap. acuH. Hob. y Equipo 
Hobil. y Equipo N1tos 
V8hiculos 
T•rr~mJ y Edif. Brute 
HIMOS c.~. AcuH. terr•no 
T•rr~no y Edif. N•los 
InlanQibi•s 
HIMOS.AHort. Intangibles 
Intangibles Netas · 

TOTAL D~ ACTIVO FIJO 

120,313.01 

120,313.01 

~5,067.90 
20,51~.08 
21q,523.82 

99,838.00 
11,739.93 
85,098.0? 
1~,322.30 

5,683.36 
8,638.9~ 

118,260.82 

300,187.12 562~237M35 886,822.97 

300,187.12 562,237.35 E186~E122,97 

15,71~.80 ~8,123.20 18,770.10 
21,652.90 28,71;1~?2 32,870.53 
21,061.90 19,361.18. 15,899.57 

99,838.00 99,838.00 99,838.00 
17,58?~92 20,&35.91 23,583.89 
82,150.08 ?9,202.09 76,251.11 
11,322.30 11,322.30 11,322.30 
6,820.0~ 7,956.71 9,093.38 
7,502~27 6,355.59 5~228~~2 

110,71~.25 101,929.1? 97,382.59 ,.w_,_, _____ ._.__.__, __ _._,...,, ____ ,_._._ ___ , __ :..:.;..,; .... _,...,.._ __ ,_,.....,... __ ...., __ .. , __ ..,._..__,_,_ _________________ , ___ _. __ , ______________ _ 

TOTJ1L FIC:TIVO 238,603.83 110,901.35 51; 7' 11:.6. 52 981,205.57 
--·-·----------·----·-·----·------·----------·-- .... -·-----------·-----·-------------... ·------·---------·------

P R S I V 0 
C:IRCULANTE 

Cu1ntas per Pagar 
PrestaHos per pagar a C.P. 
Inloros•s par pagar a C. y L.P. 
Otros pasivos cia C. P. 

TOTAL PASIVO CIRC:ULANTE 

LARGO PLA20 
ProstaHos par Pagar L.P. 
~tros Pasivos L.P. 

TOTAL PASIVO DE LARGO PLAZO 

TOTAL PASIVO 
CAPITAL CONTABLE 

Capital Social 
Utilidades Rot~nidas 
R•sorva Legal 
Suporavit do Capital 

TOTAL ~E CAPITAL CONTABLE 

5,109.30 
18,~00.68 

23,509.98 

10?,110.10 

107,110.~0 

130,920.38 

303,~25.13 
C200,967.10) 

102,~58.03 

6,35~.30 3,0~8.60 915.60 
18,783.07 17,011.~1 11,987.~1 

25,137.37 20,060.01 15,903.01 

107,~10.~0 98,286.18 8?,610.85 

107,~10.~0 98,286.18 87,610.85 

132,5~?-77 118,3~6.19 103,513.85 

303,~25.13 303,~25.13 303,~25.13 
(30,296.96) 210,169.3? 572,0~0.75 

273,128.17 5~3,59~.50 875,~65,88 
--·-·----------·--.-.-·-·----·----------------·-----·----.... ·-----·-------------------·-----·----------------
P A 5 I V 0 Y C A P I T A L 238,603.83 ~10,901.36 667,11:.5.52 913~ '205. 57 
---·---------------··---·-----~----------·-------------~------~----------------------------------

..... 
'-.1 
~ 



Continuacion Anexo 1~ .•. 

--·-·-----· .. ----·-------........... _______ ......... _____________ .._._, __ ..,. _______ , ______________ .._ ______ ,,.. _____________ _ 
I t.•11 MJO 9 AF:IO 1CI AFW 12 Af:IO 11 
--·-·----·-·-----·-----·-------------------------------------·----·-·--------------------·----·-----------A C T I V 0 
CIRCULANTE 

Caja Y Bancos 
Valor .. s N•gociabl .. s 
Cu&ntas po~ cobrar 
In~1ntarios 

TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE 

ACTIVO FIJO 
Hobiliario y Equipo Bruto 
H~noz D1p. acuH. Hob. y Equipo 
Hobil. y Equipo N1tos 
V1hiculos 
T•rr•no y Edif. Bruto 
HI~Os D1~. AcuH. t•rr1no 
T1rr•no y Edif. N1tos 
Intangibi•s 
Hlnos AHort. Intangibl&s 
Intangibl•s N1tos · 

TOTAL DE ACTIVO FIJO 

1,222 .• 5'3<i.SG 

1' 222' 59•1. 55 

<19,417.00 
31:.' '379. 35 
12,437.S5 

99,838.00 
25,531.88 
73,306.12 
14,32<!.30 
10,230.05 
4,092.25 

E19,83E..02 

1,5&6,549.37 1' 920' 5F.ll). 99 2,2"12,149.81 

1, sse., 549. 37 1' '320' 580. 99 2,242,1"1'3.81 

50,053.90 50,710.80 51,~157. 70 
<11,088.17 45,1%.98 "19 ,~105. 80 

El, '375. 7~1 5,513.82 2,051.90 

9SI, 1338, 00 99' 8313.00 99' 8313.00 
2SI,179. 87 32,"127.85 35,375.8"1 
70,358.13 57,<110.15 Ed, <IE.2. 1E· 
1<1,::122.30 1<1,322.30 14,322.30 
11,36E..73 12,503.<10 13,E.40.07 
2,'355.57 1,818.90 E.8;~ .. 23 

82,2139.4"1 7<1, 7"12 .E17 57,1%.29 

TOTI1L FICriVO --·-· ... ~--·------· ... ------------------·-------------------------- ... ·----------.... --------·--------------·-
. ·~. 1,312,430.57 1,6"18,838.81 1,995,323.8E. 2,309,345.10 

--·-·---... ·------·-----·-------~-----------------------------------------------------·-- .... ------------
P A 5 I V 0 

CIRCULA~rE 
Cu•nta$ por Pagar 
F'r&slaHos por pagar a C.P. 
Int&r&$05 por pagar a C. y 
Otros pasi~os d .. C. P. 

TOTAL PASIVO C!RCULANTE 

LARGO PLAZO 
Pr•staHos por Pagar L.P. 
Otros Pasi~os L.P. 

TOTAL PASIVO DE LARGO PLRZO 

TCITFIL PASIVO 

CAPITAL CONTABLE 
Capilal Social 
Utilidadoz Rot~nidas 
R~sorva L•gal 
Supera~it d~ Capital 

TOTAL DE CAPITAL CONTRBLE 

329.10 
L.P. 12,795.99 

1.3, 125.0'3 

75,120.71 

75,120.71 

88' 2"1~i. 7'3 

303' 42~i. 13 
915' 53~1. '31 

1,2l.E1,959,1}1 

"121. 20 9, ODE. .E.O 8,7113.60 
10,303.55 7,417.05 5,J.12.29 

1Ct,724.75 16,423. e.s 13,83D.89 

60,507.2"1 43,409.49 23, "105.12 

&0,507.2,"1 "13,409."19 23,"105.12 

7J., i231. 99 59, E1213. J."' 37 ,23E •• 00 

30~1' "125. 13 303,"125.13 303' "125. 1~1 
1, 2E.E1, ·~55. 85 1' 1;2t;' 839. 7"1 1' %3. "15'3. 12 

1' 572' ::1130.98 1, '330, 2E·4. E17 2,256,884.24 

P A 5 I V 0 ¥ C A P I T A L --·-----------·-----·------------------------------------------------------------·---------------
1,312,20"1.8"1 1,5~8,838.81 1,'395,323.8E. 2,309,345.10 

---·----------·-----·---------------------------------------·---------------------··--------------

""' '-1 
U1 



An9Mo 15. Honduras. Proy;cto d; Hacad~Hia 
Cal~ulo dt Razon~s Financi•r~s 

--·-·----·------· ... ----·-----------·-----------... ------------------·--------------------------
A FlO 

RFIZIJtl FORHULA ----------------------------·-----·----------·-----------
1 2 3 4 5 & 

_ .. _·-·----·------·----·-------- .... --·------------------------------........................ _ .... __________________ 
LHIUICIEZ 

Ci n:ul ~~n·b;. AC/PC: 1.~13 1.41 1. 1'3 1.08 5.12 11.'34 

EtlDE:UCIAHI Ei'lTO 
O•uda-acti~o total PT/AT 0.73 0 .. ?5 0.81 CU17 0.55 0 .. ~12 

1:1CriVIDAD 
Rot. d• ~ct. fijo 1,1/AF 0.(10 o.oo 0.00 0.33 1. 71:. 3.1"1 

Rot. d• Act. total V/AT o.oo o.oo 0.00 (1, :28 0.87 CI.F.I5 

I~EtH'ABI LI 01~0 
Hmrgen d; ut./v;nt~s Ui'I/V (6" 132) co. ·:u:,) (0. 0'3) 

R•nd. dt act. total UN/AT (0."10:) (0. '3"1) ( 1. 50) 1~1 .. '33) co. 8·~) co. (17) 
--·-·----·------·----·-·--------------·----------·------·----------·-----·----------·-----·------

Continuacion Rn&HO 15 ••• 

--·-·---··------·----·-·----------- .... --·--------------------------·---.... ·-·----------·-- ........... , ... ____ _ 
RFIZotl FIJRHULI~ --·---------------·-·-----·-----·----·-·---------------·------

7 F.l '3 10 11 J.Z --·-·----·------·----·-·------------------------------ .... ---------· ... ---·-----------·---------·--
LIOUICIEZ 

Ci r'~ul 1.1n1.,;. AC/PC: ;~8 .03 55. 7E, '33.15 14E..C17 115. '3·1 11;2 .11 

l:tWE:UDAHI EI~TO 
o~uda-~c-livo -lot~l PT/AT' I)' 18 0.11 0.07 CUI"' 0.03 0.02 

11CTI Vl DAD 
Rot. d• act. fijo ~ 1 /AF 4 • Eo& 5.89 6.54 7.:27 8.00 8.'30 

Rot. d• Act. tot~l V/AT 0.73 0. 5EI 0."15 o.:% 0.30 0.25 

I;:EtlT'ABI LI 01~0 
H~rgen dt ut./vont~s UN/V 0."1'3 LOCI 1.5& 2.12 2. 7;2 3.28 

R~~d. d; act. total UI~/AT' 0.3& 0 .5El 0.70 0.77 o. e:~ O.E15 
--·-·----·------· ... -- ... ·-·-----·----·-----------·--~ .. -----------------·----·-·---------·-·-----·------

I-" 
'-I 
0'-



AnQHO 16. Hondur~s. ProyQcto dQ H~cad~Hia 
An~lisis d~ $Qnsibilid~a ant~ incr~M~nto y disMinucion d~ ingr~sos y tg 

RNALISIS ~ULTIOIHEHSIOHAL DEL VAH 
VAN = 525,112.81 

~--·---------~~------------~---------------------------------------------------------
CAHEil OS ;.~ 

Incr~MPnto/DisHinucion d~ Ingr~sos 

o.ss 0.70 0.85 1.00 1.15 1.30 1.15 ---·-----·----------·""-----------------------------------------------------------------
0.55 108.10 317.6'3 526. 9EI 73Eo, 26 915.55 1' 151. 12 1,363.0& 

0.70 3€1, 12 217.11 156.70 6&5.9'3 875.28 1,081.57 1,2'33.86 

0.8!5 (32. 15) 177.11 386.43 595.72 805.01 1,011.2'3 1,223.58 I riCI'.;>Ho;.n'lo/ 
Ob:rd n1.1d on 1. 01) (102.12) 106.AE. 
Egr.:-so~: 

316.15 525.11 7:!11.73 9"11.02 1' 153.31 

1.15 072. 70) 3&. 5'3 215.88 155.17 661.16 873.75 1,083.01 

1.31) (212.'37) (33.&8) 175.61 38"1.89 591.18 803.17 1, 012. 7& 

1.45 C313.25) C103.96) 105.33 314.62 523.91 733.20 912.49 ---· ... -- ... ·----------.-------------------------------------------------------------------
AHALISIS HULTIOIHEHSIOHAL DEL TIR 
TlR= 2%: 

---·-- ...... ·------·------------.... ---------------------------------------------------------
CAHEIIOS ;-.;: 

Inc:r~H~nto/Di~~inucion d~ Ingr~•o~ 

0.55 0.70 o.a5 1.00 1.15 1.30 1.15 
---·-----~-------------------------------------------------~-------------------------0.55 0.18 0.26 0.~2 
Inc:I-~Ho;.nto/ 

0.36 0.40 0.13 0.16 

DisHinucion 0.70 0.15 0.23 0.29 0.3"1 0.38 0.11 0.14 
Egr~~~o:r. 

o.es 0.11 0.20 0.2Eo 0.31 0.35 0.3'3 0.12 

1.01) o.o8 0.17 0.2"1 0.29 0.3~ 0.37 0.'10 

1.15 0.01 0.14 0.2.1 0.27 0.31 0.35 0.38 

1. 31) C.OO) 0.12 0.1':1 0.25 0.29 0.3:3 0.36 

1.15 (0. 01) 0.0'3 0.17 0.22 0.27 0.31 0.31 __ _., _______ ..,. _______ , _______________________________ .... .,. __________________ ,.... ______________ 

~ 

'-1 
'-1 



Anexo 17. Proyecto de Macadamia 
1.3 

Sensibilidad al VAN 

1.2 

~ 1.1 

~ 1 
1"1 l.. I 
111 0.9 

~ o.a ~ 
,....., 

"' 01 0.7 
111 'd 

~ ~ 0.6 
B "' 
~ 5 0.5 
~ ~ 

0.4 ~ / ~ ~~ H ~ ov }·" --. 
A 

0.3 r ~ -""-+ 
"' 0 

0.2 '1"1 
,q 

s 0,1 I /. ,, 
I'll 
u 0 

-0.1 

-0.2 
0.55 0.70 0.85 1.00 1.15 1.30 1.45 

Cambios pore en tuales 
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Anexo 18. Proyecto de Macadamia 
Sensibilidad a la TIR 
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