UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

"METODOS, DE EVALUACION  DE PROYECTOS EN EL

LICENCIADO

GUATEMALA OCTUBRE DE 1996



MIEMBROS DE LA JUNTA DIRECTIVA
DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA

DECANO Lic. Donato Santiago Monzén Villatoro
SECRETARIO Licda. Dora Elizabeth Lemus Quevedo
VOCAL lo. Lic. Jorge Eduardo Soto

VOCAL 2o. Lic. Josué Efrain Aguilar Torres
VOCAL 3o. Lic. Victor Hugo Recinos Salas
VOCAL 4o. P.C. Canton Lee Villela

VOCAL 50. P.C. Jorge Alfredo Orozco Flores

TRIBUNAL QUE PRACTICO EL
EXAMEN GENERAL PRIVADO

PRESIDENTE Lic. Victor Lépez Zaldana
SECRETARIO Lic. Alfonso M. Lima
EXAMINADOR  Li
EXAMINADOR  Lic. Hugo Pefia
EXAMINADOR  Lic. César Amésquita

o

. Rigoberto Salvatierra



EDGAR BALTAZAR BARQUIN DURAN
CONTADOR PUBLICO ¥ AUDITOR
MAGISTER EN ADMINISTRACION INDUSTRIAL

Guatemala,
28 de octubre de 1996

Sefilor Decano de la

Facultad de Ciencias Econémicas
Universidad de San Carlos de Guatemala
Lic. Donato Monzdén Villatoro

Ciudad Universitaria

Sefior Decanc:

De conformidad con la designacién que ese Decanato se sirvid
hacerme, tengo el agrado de manifestarle que he asesorado el trabajo de
tesis "METODOS DE EVALUACION DE DPROYECTOS EN EL CREDITO BANCARIO",
presentado por el seflor Julic Roberto D&vila Letona.

En su trabajo el sefior Ddvila Letona desarrclla el tema en forma
ordenada, el cual contiene los resultados de una serie de
investigaciones, observacicnes y experiencias personales del autor vy,
ademds, Juicics que reflejan su conocimiento sobre las entidades
bancarias, especialmente en la actividad crediticia.

En mi opinién, la tesis de mérifo constituye un importante aporte
a la bibliografia de profesionales y estudiantes de la contadurfa
piblica, como a las personas vinculadas con esas instictuciones, ya que
podria considerarse como una referencia para la evaluaciédn de créditos
y determinacién de riesgos.

Al considerar que el trabajo presentado poer el seflor Davila
Letona cumple los requisitos necesarios, recomiendo su aprobacién para
la correspondiente discusidn académica en el Examen General Piiblico,
previe a optar al titulo de Contador Publico y Auditor en el Grado de
Licenciado.

Al agradecerle la oportunidad gque se me brind®d, me suscribo
atentamente,

ff 136/ EDSARWALTAZAR BARQUIN BURAN

ONTADOR PUBLICO Y AUDITOR
\\\Hﬂ’/// COLEGIADO 2122



IRSIDAD DE SAN CARLOS
DE CUATEMALA

FACULTAD DE

JCIAS ECONOMICAS
Edificic “S-8"

dad Universitaris, zona [2

natemala, Centroamérica

DECANATG DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS:
GUATEMALA, DIECIOCHO DE NOVIEMBRE DE MIL NOVECIENTOS
NOVENTA Y SEIS.

Con base en el dictamen emitido por el Lic. Edgar
Baltazar Barquin Durdn, quien fuera designado Asesor y
la opinidn favorable del Director de la Escuela de
Auditorla, se acepta el trabajo de Tesis denominado:
"METODO DE EVALUACION DE PROYECTOS EN EL CREDITO
BANCARIO", que para su graduacidn profesional presentd
el estudiante JULIO ROBERTO DAVILA LETONA, autorizandose
SU IMPresidn. ————-mmmm e R

Atentamente,

LI#. DONATO MONZON
DEGZANG



A DIOS:
A MI ESPOSA:

A MIS HLJOS:

A MIS PADRES:

A MIS HERMANOS:

DEDICATORIA

Por concederme este ftriunfo
Irma Yolanda Villegas de Davila
Julio Roberto, Marvin Javier y
Claudia Sucely Ddévila Villegas

Como un estimulo a suo vida

Zoila Letona Vda. de Davila
José Augusto Divila Palala (+)

Rosa Agustina, Oscar, Rogelio (+),

Arturo, Juarn Luis, Mario (4),
Victor y Antonio

AGRADECIMIENTO:

A LA UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA

A LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

AL ASESOR DE TESIS:

Lic. Edgar B. Barguin Durdn



INDICE

CAPITULO |

RIESGO CREDITICIO

1.1 Qué se entiende por riesgo crediticio
1.2 Evaluacién del grado de riesgo crediticio
1.3 Clasificacion del riesgo crediticio

1.4 Manejo del riesgo

CAPITULO I

EVALUACION DE PROYECTO

2.1 Proyectos

2.2 Proyectos de Inversion

23 Andlisis del origen de los proyectos de
inversion

2.4 Ventajas v desventajas de los nroyectos de
inversion

2.5 Objetivos de los proyectos de inversion

2.6 Clasificacién de los proyectos de inversién

2.6.1 Proyectos de reemplazo o renovacion

gl

PAGINA

11

12



2.6.2

2.6.3

2.6.4

2.7

CAPITULO HI

METODOS DE EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

inversiones de expansion
Inversiones de modernizacién
Inversiones estratégicas

Aspectos que cubre {a evaluacién de proyectos

3.1 Periodo de Recuperacion

3.2 Rentabilidad Contable

33 Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

3.4 Valor Actual Neto (VAN

35 indice de Deseabilidad

3.6 Valor Actual Neto Ajustado (VAN Ajustado)
3.7 Costo de Capital

38 Tasa de Retorno Minima Atractiva (TREMA)
39 Costo Anual Uniforme Equivalente {CAUE)
3.10 Caso practico

CAPITULO IV

ANALISIS CREDITICIO DE LOS PROYECTOS

PAGINA

18

18

18

18

28

31

33

37

4Q

42

47

49

53

55



4.1 Definiciéon del analisis crediticio

4.2 Objetivo

4.3 Alcance

4.3 Alcance documental

4.3.2 Alcance sobre aspectos econdmico-financieros
4.4 Limitaciones

CAPITULO V

INCIDENCIAS POR NO UTILIZAR ELEMENTOS TECNICOS

EN EL ANALISIS DE CREDITOS

5.1 financieras

5.1.1 Limitaciones de liquidez

5.1.2 Recurrir a fuentes de recursos caros
5.1.3 Erogacion adicional de recursos para la

recuperacion de créditos

5.1.4 Utilizar los recursos de los accionistas para
reposicion de capital y no para expansién

5.2 Contablemente

5.21 Reclasificacién continua de créditos
522 Composicion de activos de baja calidad
5.2.3 Presentacion desalentadora del capital

contable

PAGINA

60

61

61

62

65

72

75

75

77

79

83

84

84

85

87



PACGINA

CONCLUSIONES 89

RECOMENDACIONES 90

BIBLIOGRAFIA 91



INTRODUCCION

En la actualidad, dadas las nuevas corrientes de la economia, reviste de vital
mportancia, fanlto para el inversionista como para el banquero, a quien se acude
jara financiar un proyecto de inversién, conocer si el mismo es factible de
naterializarse.

La utilizacion de elementos técnicos, econémicos y financieros, ayudan al
inalista visualizar si el proyecto producird los beneficios econdmicos vy financieros
jue garanticen el repago del préstamo solicitado. Para ello, existe un apoyo
undamental, que consiste en la utilizacion de metodos de evaluacion de proyectos
le inversidn y, dentro de éstos el usc de los que sean mds objetivos. Bajo estas
ircunstancias, se hace necesario que el mismo sea analizado por un grupo de
irofesionales que orienten esta idea y la lleven a cabo.

El desarrollo del presente trabajo, tiene como objetivo, mostrar las diversas
acetas que debe tomar en cuenta un banquero, para acceder al financiamiento de un
royecto de inversidn que le presenten, Para ello, se ha considerado conveniente
lesarrollar 1o que encierra el riesgo crediticio; las ventajas y desventajas que deben
onsiderarse para la ejecucidn de un proyecto; qué métodes de evaluacion se pueden
tilizar y cuales son los mds convenientes para obtener resultados objetivos; qué
mportancia tiene efectuar un analisis crediticio, asi como, las consecuencias que el

anquero presenta cuando no evalia técnicamente estos proyectos.



Desde luego que pueden presentarse otros criterios; sin embargo, desde mi
particular punto de vista y derivado de la investigacién efectuada, las fases que se
muestran en el presente trabajo, deben ser consideradas para tomar ta decisién de

financiar un proyecto de inversidn.



APITULO |
ESGO CREDITICIO

1 Qué se entiende por riesgo crediticio?

El riesgo (contingencia o proximidad de un dano o perjuicio, segin la
epcion gramatical) estd presente en toda actividad econémica; sin embargo, quiza
ninguna afecte tanto como a la banca, dada su naturaleza lo cual constituye un
xmento esencial en su gestion. En este sentido, el riesgo en el Sistema Bancario se
nstiluye por dos elementos:

El riesgo financiero, el cual se considera asociado a la estructura de plazos,

monedas, tasas de interés y otros.

El riesgo crediticio, que es el mds importante, se deriva de |a incobrabilidad o

de la disminucién en el valor de los activos, producte de las contingencias que

afectan su ciclo normal de pago. Este, consiste en que el prestatario no cumpla
oportunamente con sus obligaciones contractuales que implica el crédito en si
mismao.

El riesgo que presenta cualquier operacion de crédito reside en:

que el cliente no devuelva el monto prestado vy los intereses devengados;

que lo haga en forma distinta a lo convenido, sobre tode en cuanto a la

prolongacion del plazo; o,

que el proceso inflacionario haya hecho que el rendimienio de la operacion

disminuya o sea negativo.




"El riesgo siempre existe en una operacién de crédilo, ya que ésta se basa ¢
una presuncidn: la de que el cliente cumplird con lo pactado. No desaparec
adviértase, porgue se hayan tomado recaudos como garantias reales o se haya
extremadao las prevenciones en cuanio a seleccion del cliente, pues con ellas se tienc
a reducir o eliminar los perjuicies econdmicos en caso de verificarse incumplimient
pero nio se elimina la posibilidad de que se verifique. Por otra parte, las garantias n
se materializan de inmediato; deben tornarse algunas medidas, como ejecucion de
prenda o hipoteca, reclamo al garante, venta del bien, etc, que implica

inconvenientes mas alla de la posterior cobertura de la deuda.” {1}

1.2 Evaluacidn del Grado de Riesgo Crediticio

Consiste én conocer de la mejor forma posible, la probabillidad de que |
convenido, al concretar la operacién, no se cumpla o no pueda cumplirse de acuerd
a lo planificado.

Para evaluar el grado de riesgo crediticio es importante agrupar los principale
factores que lo conforman de manera que sirva de base para racionalizar su estudic
es decir, distinguir los riesgos de cardcter general y especial.

Los riesgos generales, son aquellos por lo comin no imputables a |

empresa o cliente, aun cuando ésta sufra sus consecuencias; pero, que no obstant

(1) Redriguez, Alfredo C., Técnica y Organizacién Bancatias, Cap. V pags. 67-88



ello, pueden ser causa de incumplimiento de las obligaciones contraidas. Dentro de
estos riesgos se encuentran los politicos, sociales y ecanémicos.

Los riesgos especiales en cambio, son los que la empresa o deudor debe
afrontar derivados de su propia actividad, pero que no necesariamente son imputables
a efla, como es el caso de los riesgos sectoriales, si es que no son extensivos a la
generalidad. Dentro de los riesgos especiales encontraremos los del Sector, de la
Empresa y de la Operacion.

Introduciéndonos al Riesgo de la Empresa, podemos encontrar en otros niveles’
el Riesgo Gerencial, el Operativo y el Financiero. Dentro de los Riesgos de
Operacion, se encontrard el Riesgo de Tipo, Destino y Plazo.

Por otra parte, algunas entidades de crédito, (2) también estiman que los
factores de riesgo a considerarse, pueden ser enfocados de la forma en que se

presenta a continuacion;

ENTORNO DEUDOR ESTRUCTURA
Macroecondmico Gerencial Producto
Sector Operativo Plazo
Ceografia Financierc Garantia

Finalmente, cuando se pretende identificar préstamos de riesgo, es conveniente
listar algunos factores que deben ser considerados en |a evaluacion del grado de riesgo

crediticio; por ejemplo:

(2) Entre ellas el Citibank



a) Partidas individualmente significativas

b) Créditos "problema” en examenes anteriores

<) Créditos "problema” segin entidades reguladoras

d) Créditos "problema” identificados por el Banco

e Créditos concedidos a actividades de riesgo o con problemas economicos

f} Créditos Vencidos

g Créditos renovados sin amortizacidon o con capitalizacidn de intereses
h) Créditos con garantias riesgosas

i) Créditos a entidades relacionadas

P Créditos identificados con riesgo inusual en otras pruebas

1.3 Clasificacién del riesgo crediticio

Actualmenie, la cartera de créditos constituye el activo mas importante de las
instituciones de intermediacion financiera. £n ese sentido, a necesidad de un estricto
conirol sobre tales activos crediticios, se deriva de su importancia relativa, como de
la necesidad de conocer la condicidn financiera de las instituciones objeto de
supervisién, asi como de evitar la ocurrencia de pricticas imprudentes que puedan
llevar a problemas financieros serios a estas instituciones.

Entonces, ei control constituye un instrumente para conocer la magnitud de los
riesgos asumidos en relacion a cada deudor y proporciona elementos para determinar

criterios para el nuevo olorgamiento de créditos. Toda esa experiencia ha servido de



base al Organo Supervisor para establecer criterios uniformes para mantener
clasificado el riesgo existente en la cartera de créditos en forma permanente, mediante
disposiciones normativas de cumplimiento obligatorio de tas entidades intermediarias.

En Guatemala, conforme lo prescribe la Constitucion Politica de la Republica,
corresponde a la Superintendencia de Bancos ejercer la vigilancia e inspeccion de las
instituciones financieras. Asimismo, en el articulo 100 de la Ley de Bancos, se
establece que este 6rganc supervisor, reglamentard las operaciones de contabilidad de
los bancos, de acuerdo con las més sanas y modernas practicas contables y bancarias;
v, reglamentard la valuacién de los activos y establecerd normas para determinar y
Hlasificar los activos de recuperacion dudosa. £n virtud de ello, el Superintendente
le Bancos, emitié el Acuerdo 9-94 del 15 de julio 1994, el cual contiene el.
REGLAMENTO PARA LA VALUACION DE LOS ACTIVOS CREDITICIOS Y NORMAS
"ARA DETERMINAR Y CLASIFICAR LOS DE RECUPERACION DUDOSA".

Este Reglamento contiene la Clasificacion y Valuacion de los Activos
-rediticios. En su articulo 5, se menciona que para efectos de valuacion, las
nstituciones financieras deberan mantener clasificados sus activos crediticios en cinco

ategorfas de acuerdo con su morgsidad, en la forma siguiente;

-ategoria A: hasta de un mes

ategoria B: de mas de un mes hasta tres meses
ategoria C: de mads de tres meses hasta seis meses
ategoria D: de mas de seis meses hasta 12 meses; y

H

ategoria £ de mds de 12 meses



£1 mismo articulo, también establece que, para formar reservas de vatuacion

sobre los activos crediticios, las instituciones financieras deberan aplicar los criterios

y factores, de acuerdo al cuadro que a continuacion se detalla:

MOROSIDAD

MAS DE...

HASTA... 1
GRUPOS A

FACTORES DE
VALUACION

DEDUCIBILIDAD
DE LAS
GARANTIAS (%}

Prendaria

Hipotecaria

CAPACIDAD DE

PAGO (*}

RESERVAS (**)
PORCENTAJES: 0

{a) Conforme punto b.1)
(b} Conforme punto b.2

CLASIFICACION POR MESES

1 3 6 12
3 6 12 18
B C D E

- {a) {a) (a) (a)

100% 100% 100% 50%
(b) {b) th) ()

100% 100% 100% 100%
in In in No
sufi  sufi  sufi- Apli
cien cien cien ca
te te te bie
5 20 50 100

18
24
E

{a}
0%

(b)

75%

No
Apli
ca
ble

100

{(*) Sujetas a revisién por la Superintendencia de Bancos
(**) Conforme a la ley ios requerimientos de capital y reservas de capita) se calculz
sobre el saldo de los activos crediticios menuos las reservas de valuacion registradas e

la contabilidad.

24
30

(a}
0%

ib)
50%

No
Apli
ca

ble

100

30
36

{a)
0%

.{b)

25%
No
Apli
ca
ble

100

36

0%

(b}

0%
No
Apli
ca
ble

100



Con base en esta clasificacion y ias reservas de valuacién correspondientes, las
nstituciones financieras deben proceder a la clasificacién, en atencién a su riesgo
zrediticio; asimismo, deberan proceder a contabilizar la creacién de reservas que con
motivo de su valuacion se estimen pertinentes. Estas reservas permitiran presentar la
-ealidad de la situacidén patrimonial de la institucion v, si esta estuviese debilitada, se

equerira de mayor aporte de sus propietarios.

.4  Manejo del Riesgo Crediticio

El negocio de un banco es tomar riesgos y manejarlos. Administrarlos de la
nejor manera posible es un buen reto, pero tiene buenos resultados. El negocio es
xitoso cuando los riesgos son razonables v légicos de acuerdo a los recursos y la
apacidad del banco; sin embargo, puede suceder que las recompensas recibidas por
| manejo de este riesgo pueden ser pobres. La calidad de un banco se puede resumir
nediante fas decisiones tomadas en aceptacién de riesgos. Los servicios y los
roductos bancarios tienen riesgos variados e incluyen caracteristicas que en suficiente
imensidn pueden poner a un banco en apuros. Es por ello que, el riesgo viene a
onstituirse en la razén para que el banco establezca una cultura crediticia sélida,
uya proposito es el de proporcionar una seguridad de calidad y una integridad de
artera.

La historia confirma que una cultura crediticia puede establecerse solamente
on la cooperacion y el involucramiento del Gerente General de la institucion. Esta

ultura es el resultado de las acciones, palabras, direcciones, y tono que toma el

7



Gerente General. Los mejores sistemas crediticios pueden ser minados si normas de

calidad o disciplinas crediticias son comprometidas.

Establecer politicas de crédito, en forma escrita, es un comienzo ineludible

para promover una administracion prudente y eficaz de la cartera de riesgos.

Los gerentes deben asegurar que los riesgos de su cartera se asumen de acuerdo

a los siguientes objetives basicos del bance:

a)

b)

Conceder préstamos coherentes con las posibilidades y necesidades del

cliente, que sean recuperables de acuerdo a las condiciones previstas, sin
asumir riesgos innecesarios.

invertir los fondos del banco de forma rentable, teniendo presente los intereses
de los accionistas y la proteccion de los derechos de los depositantes.

Servir las necesidades de crédito de la comunidad en la cual opera el banco.
Las Politicas Crediticias, deben contener las generalidades siguientes:

Una declaracion general sobre el perfil, extension y caracteristicas de la funcion
crediticia del banco

Ser amplias y no demasiado restrictivas

Ser flexibles para no limitar la iniciativa

Ahora bien, para desarrollar estas politicas de crédito, deben tenerse presente

los siguientes aspectos:

a)

b)

Los recursos financieros disponibles del banco

Las experiencia del personal del drea de crédito



Los medios, instalaciones, equipo informético

El potencial de crecimiento de las operaciones

Las nuevas formas de crédito

Entre otros aspectos que generalmente forman parte de unas politicas crediticias
‘udentes, se incluyen los siguientes:

Limites geogréficos

Distribucion seguin categorias

Tipos de préstamos

Vencimientos maximos

Tipo de costo de los créditos

Relacion minima o maxima entre el importe de los riesgos, el de las garantias

y los bienes financiados. |

Informacion financiera

Limites para comprar o vender créditos y participaciones en créditos.

Concentraciones de Riesgo

Autoridad para la concesion de operaciones

Reembolso v amortizacién

Por atra parte, la revision interna de riesgo de cartera es recomendable para:
egurar fa observancia de las politicas y procedimientos establecidos; valorar
lecuadamente el grado de recuperabilidad de la cartera; vigilar su productividad; vy,

timar las provisiones de cobertura.




Esta revision interna debe contar con independencia de la funcion de revision,
personal capacitado y un programa de revision; es decir, debe tener contenido y

exiension.

10



APITULO I
VALUACION DE PROYECTOS

1 Proyectos

Para comprender lo que se considera un proyecto, vale citar lo que al respecto
«presan algunos autores. Asi-por ejemplo, el Instituto Técnico de Capacitacién y
roductividad -INTECAP- en el Manual de Formulacién y Evaluacién de Proyectos de
actibilidad Técnico-Econémicos, dice que: "Proyecto es un conjunto de antecedentes
se se estructuran a fin de dar una visién de cudl serd el esfuerzo para lograr un
bjetivo predeterminado.” Dos aspectos importantes se desprenden de esta definicion
amo son: 1) que indica la existencia de un objetivo dado y, 2) que para cumplir con
ste objetivo, se necesita de un conjunto Ae antecedentes {ventajas y desventajas}.

El mismo Manual también enfoca al Proyecto en el aspecto técnico como “el
snjunto de normas, sistemas, procedimientos y métodos que permiten obtener un
ssultado o producto, a partir de una estructuracién funcional de recursos humanos
materiales”; y, en el aspecto econdémico, lo considera como "aquella disciplina que
Espéne de una serie de herramientas o iécnicas,r entre las cuales figura la
dministracion cientifica que, haciendo uso de sus elementos basicos, a través de sus
imas, financiera-produccion-personal y mercados, las aplica en las empresas, a fin

e incrementar su productividad”.

11




Segun Sven R. Hed, Proyecto es una accién, con un proposito definido,
requerida para desarrollar una idea, una propuesta, una etapa de desarrolio, o algo
similar. También lo considera la parte mas pequeda de un programa de actividades.
Otro autor, considera que: "Proyecto es la bisqueda de una solucién inteligente a
planteamiento de un problema tendente a resolver, entre tantas, una necesidad
humana. (3)

Con esos conceptos se resume que un Proyecto es un conjunto de elementos,

que ordenados sisteméticamente nos llevaran a satisfacer un objetivo predeterminado.

2.2 Proyectos de Inversion

Previo a definir o explicar qué es un proyecto de inversién, es necesario saber
que, Inversion significa formacién de capital y que, desde el punto de vista
econémico, capital es el conjunto de bienes que sirven para producir otros bienes.

Con este antecedente podemos definir que Proyecto de Inversién, es un plan
que, si se le asigna determinado monta de capital y se le proporcionan insumos de
varios tipos, podra producir un bien o un servicio, ttil al ser humano o a la sociedad
en general.

En lo sucesivo, cuando se mencione provecto, se entenderd que es un

proyecto de inversion.

(3) Baca Urbina, Gabriel, Evaluacion de Proyecios, 3a. Edicion, Pag. 2
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Analisis del Origen de los Proyectos de Inversion

El origen de un proyecto puede ser por varios motivos; sin embargo, es
reniente considerar cudles son los propdsitos principales o estrategias que
an origen a que se le considerara como un candidato para la inversion. Esta
tegia, generalmente tiene gue ver con algin tipo de cliente, un nuevo cliente,
juistar segmentos especializados de consumidores, empresa competidora, situacién
na de la empresa o algdn factor intangible, etc.

Los proyectos surgen o se originan como respuesta a una "idea", la que se
ientra dentro de lo que es el perfil o gran vision; y, es a su vez una de las tres
i del proceso de la evaluacidn de proyectos, que busca resolver problemas o
sidades, como la demanda insatisfecha de algdn producto, entre otros.

El origen del proyecto sirve de sustento paré poder regresar en el tiempo vy
icar si se cumplieron las condiciones y expectativas que se fijaron al inicio del
no.
1alisis del origen debe comprender como minimo:

Persona o personas que origina.ron el proyecto

Razon éjrincipaf para desarrollar el proyecto

Objetivos cuantificables o cualificables que se fijaron  al desarrollar el

proyecto.

Limitaciones en el desarrollo del proyecto al momento de su origen.

Opciones que se consideraron al analizar el proyecto.

13



6. Posibilidades de desarrollo inmediatas y posteriores gque se consideraren .

desarrollar el proyecto.

2.4  Ventajas y Desventajas de los Proyectos de inversién

Antes de ser desarrollados los proyectos, deben ser analizados, para determin,
si son compatibles con los objetivos y filosofia de la organizacion; lo cual signific
entender si los proyectas concuerdan con los planes de la empresa a mediano v larg
plazo, pues dependiendo de esta relacion, pueden presentar diferentes ventajas
desventajas.

Asi por ejemplo, podria ser que, el plazo de planeacion de una organizacit
y de consideracian de sus acciones estratégicas es de 5 arios, en este caso, convendr
analizar a fondo la naturaleza de un proyecto de 10 afos.

Las ventajas y desventajas de un proyecto difieren de una empresa a otra, pu
hay que tomar en cuenta el tipo de negocio, los objetivos, las metas, las estrategic
elc. Hablar de las ventajas y desventajas de cada proyecto para cada tipo de empres
significaria la utilizacion de mas espacio dentro del presente trabajo, pero para efectc
de ejemplificacion nos situaremos en el siguiente:

Pensemos en un caso practico, donde la Empresa importadores, 5. A., et
considerando abrir un almacén de distribucion en Puerto Barrios para ampliar
negocio de venta de electrodomésticos. Para hacer el analisis estd considerando d

posibilidades. La primera consiste en la apertura de un centro de distribucién de 3¢
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netros cuadrados con un costo de alguiler de Q. 10.00 por metro cuadrado. La otra

sosibilidad es abrir un centro de distribucion en la zona 7 de la ciudad capital, lo cual

wmentaria el nimero de almacenes en esta a 11. Los principales objetivos de la

Mmpresa son:

l. Aumentar la distribucién de aparatos eléctricos en determinada cantidad en el
nororiente del pais en los proximos dos anos

2. Aprovechar las facilidades de préstamos e inversién que ofrecen los bancos
internacionales, con tasas preferenciales, si se realizan inversiones en
determinada cantidad en los prdximos dos afios.

3. Desarrollar la capacidad innovadora de mercadeo de la empresa, mediante la
inversidn en equipo de computacién vy en manejo de despacho en las tiendas
para reducir tiempo de espera de los clientes.

wis principales estrategias de desarrollo son:

f. Ser lider en bajo costo de servicio en equipo electradomeéstico vendido en las
cabeceras departamentales mediante el manejo de una red de distribucion a
nivel nacional.

' Invertir constantemente en equipos de computacion para aumentar la
compeltitividad en el tiempo de servicio contra almacenes locales competidores.

.as principales ventajas que se obtienen son las siguientes:

1. Se tendrian ingresos adicionales anuales que contribuirian a apovar el objetive
de la empresa en alcanzar su meta en ventas en el nororiente del pais en los
proximos dos anos.
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b. Se apovyaria la estrategia de desarrollo de mercado.

C. Se utilizarian las facilidades de inversidn disponibles en bancos internacionates
d. Se abririan nuevos mercados.
e. Se aprovecharia la cercania al puerto para disminuir el costo de transporte de

electrodomésticos.
{. Se utilizarfa los contactos ya desarrollados en el nororiente,
2. Se disuadiria a las empresas competidoras que quieran ingresar a tal mercado

Por su parte, también se darian las desventajas siguientes:

a. Riesgo de ingresar a un mercado lejano, no tan conocido.
b. Posibilidad de atraer a nuevos competidores al drea de interés.

c. Riesgo de no alcanzar las metas de ventas y aumentar las pérdidas en lo:

préximos cinco anos.

d. Amplia cobertura geografica que dificultaria administrar a toda la organizacion
e. Riesgo de aumentar el apalancamiento financiero mds alld de Jo conveniente
f. Posibilidad de tener problemas laborales.

g. Posibiiidad de despreocuparse dei mercado objetivo actual,

2.5 Objetivos de los Proyectos de Inversion

Todo proyecto debe definir claramente los objetivos que comprenderd,
fundamentalmente los refacionados con la rentabilidad del uso de recursos de capita
y las metas que se espera alcanzar. Estos objetivos pueden ser divididos en cuatrc
areas principales.
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OBJETIVOS DE RENTABILIDAD. Incluyer ingresos por nuevas ventas,
reducciones en costos, alivio de problemas fuertes para ia empresa y otros. Por
ejemplo, fijar que luego de 7 aios la empresa debiera ofrecer una rentabilidad
del 33% antes de impuestos sobre las inversiones realizadas.

OBJETIVOS DE DESARROLLO. Inciuyen los de ampliacion y mejora de un
servicio, de cobertura de nuevos mercados, apoyo al desarrollo social,
consideracién de sociedades o alianzas de gran ventaja para la organizacion y
otros. Por ejemplo, que después de 4 aios de inversion y manejo de una
campana de publicidad y lanzamiento de cuatro nuevos productos, se debiera
alcanzar una participacion del 35% en el mercado nacioral.

OBJETIVOS RELACIONADOS CON RECURSOS HUMANOS. Incluyen los de
mejora de la productividad, de calidad v actitudes de los participantes en una
organizacion. El objetivo en este caso, seria que por medio del proyecto de
desarrollo de administradores, se habran formado 150 personas que puedan
desarrollar trabajos en direcciones medias v pequenas de las empresas de la
organizacion.

OBJETIVOS DE CONTRIBUCION SOCIAL. Son aqueltos que muestran el
impacio gue el proyecto tendria en las comunidades, en las poblaciones y en
la nacidn, en aspectos como educacién, violencia, transporte, comunicacion,
servicios bdsicos, desarrollo familiar y otros. En este caso pensariamos que con
la inversion de determinada cantidad se facilitard a los operadores de la fabrica
completar sus estudios a nivel secundario.
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2.6 Clasificacion de los Proyectos de Inversion

Los proyectos pueden clasificarse de acuerdo a varas criterios y desde
diferentes puntos de wista; pero, solo se preseniardn los que tienen un inlerés
especiflico para ios problemas en la evaluacidn de inversiones.

Coma primer punto, los podemos clasificar por el tipo de funcidén que
desempefan dentro de la empresa:
2.6.1 Proyectos de reemplazo o renovacion

Estas inversiones se realizan con el fin de sustituir equipos, instalaciones o
edificaciones obsoletas o desgastadas fisicamente, por nuevos elementos productivos.
2.6.2 Proyectos de expansicn

Son las inversiones que se hacen, con el fin de poder satisfacer una demanda
creciente de los productos de la empresa.
2.6.3 Proyectos de modernizacion

Comprende las inversiones que se efecttian para mejorar la eficiencia de la
empresa tanto en su fase productiva, como en la de comercializacion de sus
productos.
2.6.4 Proyectos estratégicos

Estas inversiones son consideradas 1as mas riesgosas y son dificiles de analizar.
Ejemplo de estas serian las inversiones para diversificacidn, la cobertura de nuevos
mercados, las inversiones asociadas con nuevos desarrollos tecnologicos.
2.7  Aspectos que cubre la Evaluacion de Proyectos

Evaluar significa, que se debe efectuar un andlisis de una o varias alternativas
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\ajo criterios predeterminados y en igualdad de circunstancias, con el fin de
stablecer la viabilidad de los proyectos vy la rentabilidad de los mismos. La evaluacién
wede hacerse desde dos puntos de vista, no opuestos, pero si distintos entre si: el
riterio privado y el criterio social; y, bajo la perspectiva que se adopte, dependers {a
ecisién que se tome sobre la realizacidn fisica del proyecto.

La preparacion y evaluacion de éstos, como componentes de la etapa de
lanificacion, surge de la necesidad de valerse de un método racional que permita
vantificar las ventajas y desventajas que implica asignar recursos escasos y de uso
ptativo a una determinada iniciativa, 1a cual necesariamente deberd estar al servicio
e la sociedad y el hombre que en ella vive.

La evaluacién es una actividad que se realiza a lo largo del desarrollo de un
royecto, pues desde el momento en que surge la idea, esta debe ser evaluada y asi
ada etapa del mismo vy, al tener todo el estudio terminado, se retinen todos los datos
se hace 1a evaluacidn global desde varios puntos de vista, como son el econémico,
| social, institucional, financiero. De este dltimo punto de vista se hardn mis
omentarios en el presente trabajo.

La evaluacion de proyectos coﬁsidera el problema de la asignacion de recursos en
rma explicita, recomendando mediante distintas técnicas la materializacion o
ichazo del proyecto.

En la Evaluacidn de Proyectos se distinguen cuatro partes, como son: Analisis del
ercado, Andlisis técnico operative, Andlisis economico financiero y Analisis socioe-
NOMICco.
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El analisis de mercado, consiste basicamente en la determinacion y
cuantificacion de la demanda y la oferta, el anlisis de 1os precios y el estudio de la
comercializacion.

Et analisis técnico operative, consiste en despejar las interrogantes en cuanto
a dénde, cudnto, cudndo, como y con qué producir lo que se desea; es decir,
comprende todo aquello que tenga relacién con el funcionamiento y la operatividad
del propio proyecto.

Et analisis economico pretende determinar cudl es el monto de 103 recursos
econémicos necesarios para la realizacion del proyecto, cudl serd el monto total de
la operacion de la planta, manejo de fondos y otros. El analisis econémico describe
los actuales métodos de evaluacién que toman en cuenta el valor del dinero a través
del tiempo, como lo son la tasa interna de rendimiento y el valor presente neto.

El andlisis socio econdmico, consiste en determinar con alguna medida
cuantitativa, cual es el riesgo, al realizar determinada inversion monetaria; asi como,
administrar el riesgo de tal forma que pueda prevenirse la bancarrota de una empresa.
La estructura general de la metodologia de la evaluacion de proyectos puede ser

representada como se muestra, en el grafico siguiente (4):

(4) Baca Urbina, Gabriel, Evaluacién de Proyectos, 3a. Edicidn, Pag. 5
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Decisién sobre el proyecto

Por otra parte, la Evaluacién de Proyectos como un proceso y sus alcances
ye las siguientes fases:
mds simple se le llama "perfil", "gran vision" o "identificacién de la idea”, fa cual

ista con la informacion que se cuenta, bien el juicio comun y la experiencia.

nta s6lo calculos globales de las inversiones sin entrar a profundizar.

iguiente fase se le denomina "estudio de prefactibilidad" o "anteproyecto”, donde
: profundiza sobre mercado, tecnologia, costos y rentabilidad econdmica del

BCtO vy, sirve esta fase, de apoyo para tomar una decision.
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La dltima fase se cenoce como “proyecto definitive”, donde no sdlc
presentan canales de comercializacién més adecuados para el producto, sino tamt
una lista de contratos de venta ya establecidos, actualizar vy preparar por es
cotizaciones de la inversidn, presentar los ptanos arquitectdnicos de la construcc
etc., es decir, hay un nivel mas profunde que en la etapa anterior. El tema
actualmente se desarrolla en este trabajo de tesis se ubica en la parte
"anteproyecto”.

Cuando una empresa solicita un crédito al banco con el objetivo de que
financie ef anteproyecto, el banco deberd conocer y evaluarlo, a efecto de tener b,
objetivas para garantizarse el repago del crédito; pues, de no hacerlo estaria crea
un serio problema que podria llegar hasta la incobrabilidad del mismo.

El presente grifico muestra estas fases:

ldea def proyecto

Analisis del entorno i
} ' } Perfil o gran vision
Deteccidn de necesidades

Andlisis de oportunidades
para satisfacer necesidades

Definicion conceptual
del proyecto

Estudio del proyecto
Factibilidad o anteproyecto
Evaluacion del proyecto

Decision sobre el proyecto

Realizacion del proyecto } Praoyecto definitivo
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Como se puede apreciar, la secuencia de presentacion e investigacion no es
arbitraria; significa que, no es posible desarroliar ninguna parte posterior del estudio
sin que su parte anterior haya sido investigada y aprobada; asi por ejemplo, no tendria
raso preparar el estudio de ingenieria y evaluacion si se sabe que no hay mercado
2ara el producto, ni tampoco tendra sentido la evaluacion econémica si se sabe que
écnicamente no es posible la produccion del bien o servicio propuesto. Cada una
le las partes proporciona informacion para la siguiente, hasta que toda la informacion

le cada una de las partes conduce a la decisién de aceptar o rechazar el proyecto.
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PITULO 1M

TODOS DE EVALUACION DE 10S PROYECTOS DE INVERSION

Dentro de la Fvaluacién de Proyectos encontramos el analisis o la evaluacion
snémica. Este pretende determinar cual es el monto de los recursos economicos
-esarios para la realizacion del proyecto, cudl serd el monto total de la operacién
la planta. Esto significa que, el estudio de la evaluacion econdmica es la parte final
toda la secuencia de analisis de la factibilidad de un proyecto. Si no han existido
atratiempos, se sabrd hasta este punto que existe un mercado potencial atractivo;
habran determinado un lugar éptimo para la localizacion del proyectoy el tamano
is adecuado para este ultimo, de acuerdo con las restricciones del medio; se
nocerd y dominard el proceso de produccion, asi como todos los costos en que se
-urrird en la etapa productiva, ademds de que se habra calcutado la inversion
cesaria para llevar a cabo el proyecto. Sin embargo, a pesar de conocer incluso las
lidades probables del proyecto durante los primeros ¢inco anos de operacion, aun
s se habra demostrado que la inversion propuesta serd economicamente rentable.

En este momento surge el problema sobre el método de analisis que se
npleara para comprobar la rentabilidad econémica del provecto. Al disponer de una
edida de rendimiento de los proyectos, se podra decidir los que conviene aceptar
los que deben rechazarse, y ademas se podran ordenar de mayor a menor

ndimiento, situacion que toma mayor auge, cuando la empresa dispone de recursas
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financieros limitados e insuficientes, para realizar todos los proyectos de inversio

que tienen rendimientos mayores al minimo aceptable.

Se sabe que el dinero disrinuye su valor real con el paso det tiempo, a un
tasa aproximadamente igual al nivel de inflacion vigente. Esto implica que, el métod
de analisis empleado debera tomar en cuenta este cambio de valor real del dinero
través del tiempo. Se analizardn, en algunos casos, las ventajas y desventajas de lo
métodos de analisis o de evaluacién que no toman en cuenta este hecho.

Lo anterior, nos lleva a identificar la clasificacion de los métedos para la evaluaciol

de los proyectos de inversion en dos grupos fundamentales:

a) Los métodos denominados Aproximados, que son los que no conceden :
dinero importancia en funcidn del tiempo v, de los cuales vamos a desarroliz
t;_n este capitulo el del Periodo o Plazo de Recuper‘:acién; y, la Rentabilida
Contable o Tasa de Rendimiento Contable.

b) Los métados que utilizan el valor cronoldgico de los flujos de efectivo, e
decir, los que conceden al dinero importancia en funcién del tiempo, y que s
desarroliardn en el presente trabajo son:

Tasa interna de Rendimiento {TIR), el Valor Actual Neto (VANM), él Indice d

Deseabilidad (1D} y el Valor Actual Neto Ajustado (VAN ajustado), entre otros

Por otra parte, es importante reconocer que, aunque los métodos o criterio
cuantitativoes dominan el proceso de andlisis y evaluacién de las inversiones, el bue

juicio es un elementc de gran importancia, debido a la complejidad del procesc
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wnas veces, consideraciones de tipo cualitativo, tales como el grado de necesidad
srgencia para la realizacién del proyecto, regulaciones legales, requerimientos
-atégicos o presiones laborales, pueden ser tan decisivas en la realizacion de un
wecto de inversidn, que podrian pasarse por alto los criterios eminentemente
noémicos.

Antes de presentar los métodos, se intentara describir brevemente cudl es la
e de su funcionamiento, lo que se desarrollard seguidamente,

Supdngase que se deposita una cantidad P en un banco, en la misma forma
s se invierte cierta cantidad de dinero en una empresa. La cantidad se denota por
letra P, pues es la primera letra de la palabra presente, con lo que se quiere
denciar que es la cantidad que se deposita al iniciar el periodo de estudio o tiempo
o. Esta cantidz.ad, después de cierto tiempo de estar depositada o i:‘wertida en una
presa, debera generar una ganancia a cierto porcentaje o de la inversion inicial P.

W

a esa tasa de ganancia y "n" al niimero de periodos de

1wy
i

le momento se le llama
npo en que ese dinero gana la tasa de interés “i", "n" seria entonces el nimero de
iodos capitalizables. Con estos datos, la forma en que creceria el dinero
wsitado en un banco, sin r;etirar los intereses o ganancias generados, seria:

En el primer periodo de capitalizacidon {n = 1), generalmente un afo,

wminado F (futuro) a la cantidad acumulada en ese futuro:

F, = P+Pi = P{1=i) = P(1+i)’
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en el periodo n = 2, la cantidad acumulada hacia el fin de afo sin retirar la primer:
ganancia Pi seria la cantidad acumulada en el primer periodo (P + Pi), més asa mismi
cantidad multiplicada por el interés que se gana por periodo:
F, = P+Pi+(P+Pi)i = P+Pi+Pi+Pi? = P(1+2i+i)=
F,+P(1+i)

Siguiendo el mismo razonamiento para encontrar F, y F, (sin que se hayar
retirado los intereses), la cantidad acumulada en un futuro, después de "n" periodo
de capitalizacion, puede expresarse como:

En = P{1+i)"

Esto introduce el concepto de equivalencia. Si se pregunta a cuanto equivaler
Q. 1,000.00 de hoy a Q. 1;000.00 dentro de un ario, es cierto suponer que cor; bas
en la férmula de la cantidad acumulada en un futuro, para calcular cantidade
equivalentes del presente al futuro, v sabiendo que P = 1000 (cantidad en tiempt
presente} y n = 1, la cantidad equivalente de Q. 1,000.00 dentro de un ar
dependerd exclusivamente de [a "i" o tasa de interés que se aplique. Témese unatas;
de referencia; por ejemplo, la tasa inflacéonaria. £n Guatemala, hacia 1996 esta tas
fue cercana a 8% (i = 0.08), entonces:

F, = 1000 (1+0.08)' = 1080
Esto significa que si |a tasa inflacionaria en un afo es de 8%, da exactament

lo mismo tener Q. 1,000.00 al principio del afic que Q. 1,080.00 ai final de él. S
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wede comprar un articulo al principio del ano (por ejemplo, un libro), por
,000.00 al final de ese ano, sdlo se podra adquirir el mismo libro aunque se tenga
entemente mas dinero. Asi pues, las comparaciones de dinero en el tiempo
'n hacerse en términos del valor adquisitivo real o de su equivalencia en distintos
1entos, no con base en su valor nominal; es decir, que siempre que se hagan
paraciones de dinero a través del tiempo, se deben hacer en un solo instante,
Imente el tiempo cero o presente, y siempre debera tomarse en cuenta una tasa

1terés, pues ésta modifica el valor del dinero conforme transcurre el tiempo.

Periodo de Recuperacion

£l periodo o plazo de recuperacion de una inversién, es el tiempe que tarda
wcuperarse la inversién inicial dél proyecte. Cuando los flujos netos de efectivo
rados por el proyecto son iguales en cada periodo, entonces el Periodo de

peracitn puede determinarse con la siguiente relacién:
Periodo de Recuperacién (PR) - —
de:

nversién inicial

Flujo neto de efectiva anual
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Cuando los flujos netos de efectivo no son iguales, el Periodo de Recuperaci¢
se calcula acumulando los flujos de éfectivo sucesivos hasta que su suma sea igual
la inversién inicial. Cuando ademas de los desembaelsos iniciales de inversion existe
flujos netos negativoes en los primeros anos de la vida de una proyecto, el Periode .c
Recuperacién se determina por €l tiempo que tarda en recuperarse 0 amortizarse
suma total de flujos negativos, incluyendo los desernbolsos tanto por inversiones con
por resultados de operacién. Es necesario reconocer que el Periodo de Recuperacit
es un criterio sencillo y que ha sido ampliamente utilizado en el pasado aﬁ‘.’m D
empresas grandes en paises desarrollados. Segln este método, las mejores inversion
son aguellas que tienen un plazo de recuperacién mas corto. Dicho método e
inspirado en una politica de liquidez acentuada, mds que en la determinacion ¢
rendimiento de una inversidn. |

No obstante que es 4til conocer el Peribdo de Recuperacion de un proyecl
no se puede recomendar su utilizacién como método para determinar la aceptabilid
de un proyecto o su deseabilidad con respecto a otros, porque tiene una serie «
limitaciones fundamentales. En primer fugar, el PR no toma en cuenta la cronolog
de los dfstintos flujos de efectivo vy los considera como si se trc;itara de flujos percibid
en el mismo momento del tiempo. Por ejemplo, consideremos dos proyectos -

inversion, Ay B, que tienen las caracteristicas que se presentan en el Cuadro 1:
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Cuadro 1
Periodo de Recuperacion
En miles de quetzales

>royectos Inversiones Flujos Anuales
1 2 3
A {1,000) 700 300 300
B {1,000) 300 700 300

Ambaos proyectos tienen el mismo Periodo de Recuperacion de 2 anos. Sin
nbargo, es claro que el proyecio A es superior y preferible sobre el proyecto B
1bido a que su flujo de beneficios es mayor en el primer afo.

Una segunda limitacién del PR es que no conmsidera los flujos obtenidos
ispués del plazo de recuperacion; es decir, supone que una vez que se recupera la
version del proyecto, este deja de existir para propdsitos de medicion de su
ndimiento. En nuestro ejemplo del Cuadro 1 podriamos suponer que el proyecto
continda mas alld del tercer afio v que tiene una duracién de 6 o 7 anos; en
imbio la vida economica del proyecte A se termina en el tercer ano. Estas
teraciones a los proyectos considerados podrian perfectamente hacer que el proyecto
sea mejor que el A desde un punto de vista econdmico, aungue ambos tengan el
jsmo Periodo de Recuperacion. Finalmente, se tiene el problema que no existe
nguna sustentacion tedrica, respecto al establecimiento de un punto de corte o un

3 maximo aceptable; por lo lanto, es muy dificil relacionar el PR con un criterio de
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maximizacién de utilidades. Sin embargo, en situaciones especiales, tales como las
de alto riesgo ambiental, el PR puede ser un criterio complementario de especial

importancia en la evaluacién de proyectos de inversion. {4}

3.2  Rentabilidad Contable

Este método también se conoce como "rentabilidad aproximada™ o camo "tasa
de rendimiento contable”. Su denominacién obedece a que utiliza una terminologia
tipicamente contable, y en definitiva, es el método que mejor se ajusia a la
informacion facilitada por la contabilidad. La variante mas refinada de este método
consiste en relacionar la utilidad neta anual promedio, con [a inversion que en
promedio tiene la empresa inmovilizada durante la vida econdmica del proyecto. La

Rentabilidad Contable se determina con la siguiente relacion:

Rentabilidad Contable (RC) = -

Donde,

U, = Utilidad neta promedio anual

I, = Inversién promedio

(4) Marin, fosé Nicolds - Ketelhohn, Werner, Inversiones Estratégicas: Un enfoque
multidimensional, 6a. edicion Pags. 71-73
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La utilidad promedio se obtiene sumando las utilidades contables cada ano y
fividiendo el total entre el nimero de afos. El calculo de la inversién promedio se
abtiene sumando el valor contable de las inversiones al final de cada afo dividiendo
ista suma entre el numero de anos,

La debilidad de ciertos aspectos de este criterio es bastante clara. En primer
ugar, utiliza el concepto de utifidad contable y no el de flujo de caja, lo cual
epresenta una serie de dificultades. En segundo lugar y mds importante aun, la RC
1o descuenta las utilidades contables y supone que es igualmente deseable recibir
tilidades durante el primer ano que recibirlas en afos posteriores de la vida
candmica de un proyecto.

Para ilustrar esta seria [imitécién de la RC, supongamos que tenemos dos
iroyectos de illwersiéﬂ, que cada uno requiere una inversion inic-ia[ de Q. 60,000 y
|ue ambos tienen una vida econdmica y depreciable de 3 afos. Las utilidades
ontables y los flujos de caja de los proyectos se presentan en el Cuadro 2.

Cuadro 2

Rentabilidad Contable
En miles de quetzales

Proyecto A

Proyecto B
Jios Utilidades  Flujos de Utitidades  Flujos de
contabies  efectivo contables efectivo
1 30,000 50,000 10,000 30,000
2 20,000 40,000 20,000 40,000
3 10,000 30,000 30,000 50,000
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Depreciando fos activos en linea recta, ambos proyectos tienen la misma
Rentabilidad Coniable del 67%. Sin embargo, ningin tomador de decisiones seria
indiferente ante los proyectos A v B, pues el proyecto A es obviamente superior, por
tener flujos y utilidades mayores en el primer ano, a pesar de que el promedio de los
flujos y de las utilidades son iguales para las dos propuestas de inversidn,

Una vez sefalados los problemas de fa RC, resulta dificil explicarse por qué
ésta es atin utilizada para fines de toma de decisiones de proyectos de inversion, pero

pareciera que su uso obedece a la facilidad con que puede calcularse ¢ interpretarse.

3.3  Tasa Interna de Rendimiento

Es uno de los métodos de evaluacion que utilizan la actualizacion o descuentc
de los flujos futuros devefectivo, proporcionan bases mas objetivas para se-lecciona;
y jerarquizar los proyectos de inversién. Este método toma en cuenta tanto el monte
como el tiempo en que se producen cada uno de los flujos relacionados con el
provecto, ya sea que representen inversiones o resultados de operacién. También se
le conoce como de fa Rentabilidad Interna Real (RIR) o como Tasa Interna de Retornc
ITIR). Se llama asi porque supone‘ que el dinero que se gana afo con ano s€
reinvierte en su totalidad; es decis, se trata de la tasa de rendimiento generada en su
totalidad en el interior de {a empresa por medio de la reinversién.

La TIR de un proyecto de inversion es a tasa de descuento {r), que hace que
el valor actual de los flujos de beneficio {positivos} sea igual al valor actual de 1o

fluios de inversidn (negativos). En una forma alterna podemos decir que 1a TIR es iz
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15a que descuenta todos los flujos asociados con un proyecto a un valor de
xactamente cero, la Tasa Interna de Rendimiento serd aquel valor de (r) que verifique

1 ecuacion siguiente:

R, R, R R,
I, = _— + — + —_— * + —
(1+1) (1+1n)? (40 ? (140"
Jonde.
o = Inversion inicial
L, a R, = Flujos de efectivo futuros por periodo
1+71) - Factores de descuento paor pericdo
jemplo:

'royecto de inversion de la Compania Alfa
nversion inicial: Q. 4000

Tujos de Efectivo 4 anos: 1360; 1540, 1720 y 1360

Jtitizando la férmula queda de la siguiente manera:
1360 1540 1720 1360
1,000 = —h —— o — o —

{141 {(1+r)? (1+0? 1+
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En este caso la TIR es aquel valor de (N que satisface esta ecuacion y par:
obtenerla se puede utilizar el procedimiento de la "prueba y error” la cual consiste
en uttlizar un valor de (1), emplear tablas de valor actual para obtener los valores de
descuento, efectuar las operaciones aritméticas y observar el error cometido. A
continuacion deberdn repetirse las operaciones anteriores con otros valores de (1), que
haga que la sumna de los flujos positivos descontados sea igual a la suma de los flujo!
negativos descontados. Si en este caso utilizamos el descuento al 20% anua

obtendriamos lo que se indica en el cuadro 3:

Cuadro 3
Compania Alfa
Tasa Interna de Rendimiento {TIR)
En miles de quetzales

Factores de

Flujos de descuento Valores Actuales
AROs efactivo al 20% de flujos
1 1,360 833 1,133
2 1,540 .694 1,069
3 1,720 .579 996
4 1,360 482 656
Totat 3,854

Los valores descontados de estos flujos suman en total de Q. 3,854 miles

cantidad menor que la inversion inicial de Q). 4,000 miles; por lo tanto, la TIR de
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oyecto es inferior al 20%. Sin embargo, cuando los flujos se descuentan a la tasa

it 18%, se obtienen fos siguientes resultados:

Cuadro 4
Compania Alfa
Tasa Interna de Rendimiento (TR}
En miles de quetzales {5)

Factores de

Flujos de descuento Valores Actuales
ANOS efectivo al 18% de flujos
i 1,360 847 1,152
2 1,540 718 1,106
3 1,720 609 1,047
4 1,360 516 702

Total 4,007

gy

Como se puede observar, el valor actualizado es de Q. 4,007 miles, o que
snifica que la tasa interna del proyecto es de practicamente el 18%. Una vez que
ha calcufado la Tasa Interna de Rendimiento del proyecto, se necesita conocer el
into de corte o rentabilidad minima aceptable para las inversiones de la empresa,
wa asi poder decidir si conviene llevar a cabo la inversion. Esta se obtiene
terpolando, tomando como base ambos resultados (20% y 18%) pues ya gue en

edio de ellos se encuenta 1a TIR exacta.

} Marin, josé Nicolds - Ketelhohn, Werner, Inversiones Estratégicas: Un enfogque
ultidimensional, 6a. edicion Pags. 71-73
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Esto significa que la empresa debera realizar aquellos proyectos de inversia
cuya TIR sea superior al punto de corte establecido y deberd rechazar aguellos c
TiR inferior. $in.embargo, para saber si el proyecto es realmente rentable, se calcy
la TIR y se-compara con la tasa del costo de oportunidad del capital, que es la ta
que rige en el mercado y aa cual se puede invertir el capital sin mayores riesg
Asi por ejemplo, el costo de oportunidad del capital serd la tasa de interés que

banceo reconozca por un depdgsilo de ahorro o a plazo fijo.

3.4  Valor Actual Neto

£l Valor Actual Neto (VAN) es uno de los métodos basicos que toma en cuer
la importancia de los flujos de efectivo en funcién del tiempo. Consiste en encont
la diferencia entre el valor actualizado de los flujos de beneficio y el valor, tambi
actualizado, de las inversiones y otros egresos de efectivo. la tasa que se utiliza p:
descontar los flujos es el rendimiento minimo aceptable de la empresa, por debajo ¢
cual los proyectos de inversidn no deben efectuarse. Ei Valor Actual Neto de u

propuesta de inversién se puede representar por la siguiente igualdad:

VAN = +  — + —_— 4t .+ —

o
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onde:

= Inversidn fnicial

, a R = Flujos de efectivo por periodo

n

= Rendimiento minimo aceptable

Si el valar actual neto de un proyecto es positivo, 1a inversion debera realizarse

si es negativo deberd rechazarse. Las inversiones con VAN positivos incrementan
valor de ia empresa, puesto que tienen un rendimiento mayor que el minimo

:eptable. Como se vio en el método de la TIR se proporcienan los flujos positives
negativos del proyecto; después, de:erfﬁinamos la tasa de rendimientos {r) que
suelve la ecuacidn y la comparamos con el rendimiento minimo aceptable para
scidir acerca de la aceptacion o rechazo del proyecto. En el método del VAN se
s proporcionan los flujos del proyecto y la tasa de rendimiento minimeo aceptable
) y entonces determinamos el Valor Actual Neto del proyecto. La acepta.bilidad
3peﬁderé de si el VAN es igual o mayor que cero. El VAN de los proyectos vazria.ir.é
1 atencion de las tasas de descuento utilizadas; es decir, que la deseabilidad de los
ferentes proyectos cambia, si cambia la tasa de rendimiento minimo aceptable por
empresa. A medida que [a tasa es mayor, los flujos de los primeros afos cobran

ayor importancia. A medida que la tasa es menor, la importancia de los flujos en
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funcion del tiempo disminuye y cobran mayor importancia aquellos proyectos que
tienen flujos positivos absolutos mayores.

Continuando con el proyecto de inversion de la compania Alfa, vamos a
considerar que el rendimiento minimo aceptable es de un 15%, el Valor Actual Neto

puede calcularse en la forma siguiente:

1,360 1,540 1,720 1,360

VAN = -4,000 = —_— +

{1.15) (1,159 (1.15)° (1.15)"

VAN = -4,000 + 4,255 = 255

Como puede observarse, el proyecto tiene un VAN positivo de Q. 255 miles
por lo tanto se debera aceptar. Una forma mds sencilla de resolver el problema es
refiriéndose directamente a las tablas financieras del valor actual, para obtener el factor

1701 +R)", y efectuar las operaciones gue se detallan en el cuadro siguiente:
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Cuadro 5
Valor Actual Neto (VAN)
Cifras en miles de quetzales

Factores de

Flujos de descuento Valores Actuales
ARos efectivo al 15% de flujos
0 (4,000) 1.000 (4,000
1 1,360 .B70 1,183
2 1,540 756 1,164
3 1,720 657 1,130
4 1,360 572 778
VAN 255

= == &=

5 Indice de Deseabilidad

Existen situaciones en la presupuestacion de inversiones, en que las decisiones
> 50N simpfemente.tas de aceptar o rechazar un proyecto. Con frecuencia, es
:cesario jerarquizar la deseabilidad de las inversiones; es decir, establecer, ademds
» la aceptabilidad de cada proyecto, la importancia relativa que tiene con respecto
otros proyectos. La jerarquizacion {determinacion de la prioridad) es necesaria
1ando ocurre.una de dos circunstancias:

Cuando los recursos financieros destinados a inversiones de capital estan

limitados o racionados. |

Cuando existen dos o mds oportunidades de inversion que son mutuamente

excluyentes, o lo que es lo mismo, que solamente una de las oportunidades

puede y debe realizarse.
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Para la solucion de los problemas en torno a la jerarquizacién, consideramos
de alguna utilidad el llamado Indice de Deseabilidad o Relacién Beneficio-Costo, que
mds que un nuevo método es un complemento o extension del Valor Actual Neto.
£l indice de Deseabilidad (ID) de un proyects, es la relacion que resulta de dividir fos
flujos positivos descontados entre los flujos de inversién inicial. Se puede expresar

matematicamente de la forma siguiente:

— R
%ﬂ {1+K)"

Donde la letra griega sigma significa la sumatoria de los flujos de eaja
descontados del periodo 1 hasta el periodo "n". En nuestro ejemplo de la Compaiiia

Alfa el 1D seria estimado asi:

4,255
D = w—— = 106
4,000
E1 1D es una medida relativa de rendimiento, en contraste con el Valor Actual
Neto, que expresa en términos absolutos la contribucién econdmica de una inversidn

al patrimonio de fa empresa. Cuando el ID es igual 0 mayor que 1.00, el proyecto

de inversion debera aceptarse y, a medida que su valor va siendo mayor, la



deseabilidad del proyecto evaluado va siendo mayor. Cuando se trate de decisiones
de inversion sobre proyectos independientes, el VAN y el ID proporcionan soluciones
idénticas y pueden ser empleados indistintamente; sin embargo, en situaciones donde
BS necesario jerarquizar, porque las opciones de inversion son excluyentes, el VAN
es suficiente y no es necesario calcular el 1D; pero, en aguelios casos en donde se
necesita jerarquizar por limitaciones de recursos financieros, el D puede tener ventaja
sobre el VAN, si las tasas a que se pueden reinvertir los flujos intermedios de los
proyectos son significativamente superiores al rendimiento minimo aceptable por la
empresa (costo del capital).

Desafortunadamente, existen algunas situaciones en que la utilidad del ID para
establecer jerarquizaciones entre proyectos es nula. Las mds serias ocurren cuando
existe una situacion de racionamiento de mds de un recurso o cuando existen
limitaciones de capital en mis de un periodo de tiempo. Estas situaciones de mayor
complejidad sélo pueden ser solucionadas satisfactoriamente con la utilizacion de

técnicas de programacion lineal.

3.6 Valor Actual Neto Ajustado

Los métodos tradicionales que utilizan el valor cronolégico del dinera (TIR y
VAN) suponen una cierta separacion entre las decisiones de inversion vy las decisiones
de financiamiento, al evaluar proyectos de inversion. El método del VAN ajustado,

considera que las decisiones de inversion y las decisiones de financiamiento
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interactuan a nivel de proyecto y que por lo tanto, no deben ser consideradas por
separado.

Ef métodor comienza: por estimar un VAN: bisico del proyecto, como si éste
fuera una mink empresa: financiada totalmente con recursos propios. Luego se
modifica el VAN bisico para incorporar los efectos de las decisiones de
financiamiento causadas. por el proyecto. Este métede se define con la siguiente
relacion:

VAN ajustado = VAN bdsico + VANES de los impactos de: las decisiones
de: financiamiento: causadas por la aceptacidn del
proyecto.

Primero;. se establiece: un: "valor bisico! para el proyecto:: su valor como una
empresa:financiada en su totalidad con: recursos: propios: Segundo; se determinan: por
separado los: efectos de-cada una de fas decisiones de financiamiento,. calculando sus
valores: actuales correspondientes. Tercero; se: suman: (o restan segtin el caso): todos.
los valpres: actuales: para estimar la: contribucidn total def proyecto al valor de la
ampresa,

El VAN ajustado es mds ficil de comprender en el contexto de un ejemplo
numérica. Consideremos ef proyecte Alfa que reguiere de upa inversidn de
¢ 2,000:0¢ miles y que generard los flujos de efectivo: después. de impuestos
presentados: en el Cuadro: 6. La empresa duefia. del proyecto tiene un: costo: de
apertunidad’ para sus recursos de capital propios del 21% por afo. Esta tasa refleja

el rendimiento que los inversionistas: demandarian sobire su inversion en el proyecto.
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Cuadro 6
Valor Actual Neto ajustado (VAN ajustado)
En miles de quetzales

Anos Flujos de Efectivo

282
444
677
618
1,997

[, - PV

Como el método comienza por valorar el proyecto como si éste fuese una mini

ywmpresa financiada totalmente con capital propio; entonces el VAN bisico seria:

282 444 677 618 1997
VAN = -2000 4+ — + @ e— o+ SERSUR I —

(1.21) (1.21% (1.21¢ (.2 .21
VAN = -2,000 + 1977

VAN basico = -23

Nétese que el VAN bisico del proyecto Alfa es menor que cero, pero si en un
mundo donde las decisiones de financiamiento no tuvieran importancia, el director
financiero responsable deberia rechazar el proyecto, sin embargo, las decisiones de
financiamiento si tienen importancia y por lo tanto, sus efectos en el proyecto deben
ser tomados en cuenta.

Ahora bien, supongamos que la empresa duena del proyecto financia el 50%

de la inversion mediante la emision de acciones comunes y que los costos de emision
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netos después. de impuestes,, representan: um torall de: Q1 25.0 miles,. significa que: la
compariia tieme: que: emitic acciones por um moente de: Q. 1,02%.% miles. para olitener
Q. ©000:0 miles em efectiva..  Ell WAN! bdsice dell proyecte deberd ajustarse: por e

monte die lgs: costas: de emisidn:.

VAN ajustadie = VAN bdsico - Costos de: emisidm

VAN ajustade = 23 -25 = 48

Hasta ghmaz s ha comsiderad: parte: de los: efedios dell financiamients del
prayecto Alfa, pues todavia es m_eaes%mim; tomanr  em cueﬁtaz los efectos ded
finangiamiento viz deudir. .. -

Para ilustrar los efectas dell ﬁnar_mifamem@ subbsidiadio;, supengamos gue: &
proyectoy represepta uma imversidm: imdustriall em wma regidn ecomdmicaments
deprimids. El geliierno respective,, para: promover efl desarrolio de la regidn, offece
fimanciar el 50% de |l inversidn mediante um préstame por Q. 1,008 & unsa tasa
subsidiada del 14% anual, con un plaze de 5 afios y pagadero dee uma salé vez all
vencimiento:

Qué valar tiene: para la empresa: ell acegtar un: préstama subsidiada all 14% de
interés? Esto va a depender de la tasa: de interés que fa empresa: hubiese temido que

pagar sobreruni préstamo ne subsidiade. S supomemos que fa tasa de interds para
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préstamos no subsidiados es del 17% anual {*} e ignoramos los impuestos por el

momento, el VAN del préstamo subsidiado seria:

140 140 140 140
VAN = 1,000 - - - - -
(.17 aanr qazy wan!
140 1,000
(1a7¥% @gant
VAN = 1,000 - 904 = 96

Como la empresa no puede obtener el préstamo subsidiado sin ejecutar el
proyecto Alfa, el valor presente del préstamo debera sumarse al VAN bésico. El
proyecto se convierte de uno que podria haber sido rechazado en uno que deberfa ser
aceptado, tal como puede observarse en los estimados que se presentan a

continuacion:

VAN ajustado = VAN basico - costos emision + VAN préstamo subsidiado

VAN ajustado = - 23 - 25 + 96

VAN ajustado = 48

(*) Los intereses del préstamo subsidiado se descuentan al 17%, puesto que : a} se
trata de flujos de financiamiento, y b) la tasa de interés del mercado es del 17%.
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3.7 Costo de Capital

Para realizar un proyecto o inversion deben obtenerse fondos, los cuales tien
Costo de Capital para la empresa. Este Costo de Capital es la tasa de descuento g
debe utilizarse para actualizar los flujos de caja de un proyecto versus la rentabilid
que el inversionista le exige a la inversidn por renunciar a un uso alternativo de e
recurses, en proyectes con niveles de riesgos similares. (6)

Los recursos que el inversionista destina al proyecto de inversién generalme
provienen de dos fuentes: internas y externas. Entre las fuentes internas se destaci
ia emisidn de acciones, las utilidades retenidas cada periodo después de impues
Entre las externas, sobresalen los créditos y proveedores, los préstamos bancarios
corto y largo plazo, los arriendos financieros y leasing.

Las fuentes internas vienen a consﬁtuir lo que son los recursos propios y
costo de utilizar estos, corresponde a su costo de oportunidad; es decir, lo que d
de ganar por no haberlos invertido en otro proyecto alternativo de similar nivel
riesgo.

Es importante destacar que el financiamiento interno es escaso y limita, |
tantéa, {a posibilidad de realizar el proyecto, pues impli—ca, necesariamente, que
empresa debe generar dichos recursos en los momentos en que el proyecto
requiera, lo cual hace peligrar la viabilidad del mismo por el riesgo de no generar

al momento de demandarlos. Pero, hay que reconocer que este tipo de recur

(6) Sapag Chain, Nassir y Reinaldo, Preparacion y Evaluacién de Proyectos, Terc
Edicion, Cap. 15, Pag. 289



armiten un menor riesgo de insolvencia y una gestion menos presionada, aungue
itas ventajas deben evaluarse buscando lograr un equitibrio entre los niveles de
esgo v costo de la fuente de financiamiento.

Las fuentes externas, constituyen los préstamos de terceros cuyo costo
arresponde al interés de los préstamos corregidos por su efecto tributario, toda vez
Je estos son deducibles de impuestos.  Estas fuentes de financiamiento ajenas o
dernas, se caracterizan por proveer recursos "frescos” y, generan distintos tipos de
édito, con diferentes tasas de interés, plazos, periodos de gracia, riesgos v
ajustabilidad.

Es claro que cada proyecto puede tener maitiples fuentes de financiamiento
multaneas, que evaluadas correctamente llevard a la mezcla dptima de financiacion.

La tasa de descuento del proyecto o tasa de co.sto de capital, es el precio que
» paga por los fondos requeridos para cubrir la inversion. Si bien es posible definir
1 costo para cada una de las fuentes de financiamiento a través de deuda, con el
>jeto de buscar la mejor alternativa de endeudamiento, en la evaluacién del provecto
teresard determinar una tasa de costo promedio ponderado entre esas distintas
entes de finaﬁciamiento.

Para ejemplificar el costo de capital, citaremos el siguiente ejemplo:

El proyecto Mejoras, requiere de Q. 2,000.0 miles para realizarlo. El Gerente
nancieroc estima que se puede financiar esta inversién con fondos que tienen los

»stos después de impuestos siguientes:
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imiles (.)

Fuente Costo
{Interés Anual

Verilas de acciones comunes 1,000 20%
Uso de utilidades retenidas 500 10%
Financiacion con bonos 500 15%

Cual es el Costa Promedio Ponderado de Capital para este proyecto?

Costo de las acciones + costo de las
utilidades retenidas + costo de la deuda

Costo de Capital

0.5 (20) + 0.25(10) + 0.25 (13)

16.25 % interés anual

Esto significa que, si el costo promedio ponderado histérico de capital, de

empresa, fuera 15% implicaria que este proyecto tiene un costo mas alto.

3.8 la tasa de Retorno Minima Atractiva (TREMA)

La tasa de Retorno Minima Atractiva es aquella que las propuestas di
ofrecer como minimo para ser tomadas en cuenta en la Evaluacion de Proyectos
fijar una TREMA, la que puede variar de un proyecto a otro, la organizacion estat
un parametro fundamental para seleccionar sus futuros y define la estrategia finan
que seguird en gran parte. .

Para facilitar el trabajo de seleccionar entre varias propuestas, com

seleccionar una tasa de rendimiento esperada general, sin embargo, si €stos vari
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forma ampl:a, en cuanto a su riesgo se refiere, no es adecuado utilizar una tasa de
rendimiento general como criterio de aceptacién, sino una que mida el riesgo de cada
proyecto.

El Cosiu Promedio Ponderado de Capital sirve de punto de referencia para
calcular la Tasa de Retorno Minima Atractiva (TREMA) gue se utiliza para evaluar los
proyectos de una organizacién, como se describe en la figura TREMA Y COSTO DE

CAPITAL. Para calcularla se toma en cuenta el riesgo que implicaria realizar el

nroyecto.
TREMA Y COSTO DE CAPITAL
A Las propuesta deben ofrecer por lo
menos la TREMA para su aceptacion
4— TREMA
Tasa de La distancia es
re;omo una medida de
estimada riesgo
de un
proyeclo

4— Costo de capital

Retorno de una
4—inversion libre
de riesgo

Parcentaje
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El riesgo de realizar un proyecto se relaciona con la variabilidad de los ingre
esperados de él; es decir, si la probabilidad de obtener los fondos esperados es r
alta, se dice que el proyecto es de riesgo bajo, en caso contrario se diria que es
riesgo alto.

La tasa de inflacion, si se incluyera en la figura 5 estaria colocada abajo
retorno de una inversian libre de riesgo por cuanto éste usualmente es igual o .ma
que la tasa de inflacién.

Una inversion libre de riesgo es la que ofrece una certeza cercana al 100%-
producird los flujos de efectivo esperados, como por ejemplo, la inversion
Cenivacus o CDP'S del Banco de Guatemala.

La TREMA no es la suma de varias tasas, sino un valor que debe estar arriba
a) la tasa de interés de una inversion ‘libre-de riesgo, b} la tasa de interés pasiva
pagan los bancos del sistema en que se maneja la moneda utilizada, ¢) ia tasa
interés a la gue puede invertir sus fondos una empresa con un menor riesgo que el
proyecto y, d) la tasa de interés a la que se obtienen los fondos o Costo de Capi

Para fijar la TREMA, por tanto, se requiere de conocer cuatro factores: 2
inf!écién esperada durante |a vida del proyecto, b) el rétorno de una inversion |
de riesgo, ¢ el costo de capital para la organizacion v, d) el riesgo implicite e
proyecto.

Un ejemplo sencillo de este método es el siguiente:
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La empresa Marbella estd analizando el proyecto de importacién de equipo de
serforacién para pozos, de marca TOM. Al analizar el proyecto la empresa encuentra
jue liene varias posibilidades de financiarlo y antes de proseguir con el andlisis desea
zalcular el Costo de Capital para fijar una TREMA adecuada.
aj La primera opciéﬂn que tiene la empresa es financiar ef 25% de la compra con

un préstamo al 22% anual y el resto con capital propio o con acciones que

deben pagar un 18% anual. En este caso el Costo de Capital es:

" Acciones comunes, costo 0.75 x 18% = 13.5

Deuda 0.25x22% = 5.5
CPPC para el proyecto 19.0%
) La segunda posibilidad gue tiene la empresa es financiar un 25% de ia

inversion, adicional, de un banco extranjero que cobrara el 27% anual. En este
caso, el Costo de Capital es:

Acciones comunes, costo 0.50 x 18% = 9.0

Deuda 0.25x 22% = 5.5

Deuda banco extranjero 0.25 x 27% = 6.75 v

CPPC para el proyecto 21.25%

Si se considera la segunda posibilidad mencionada como la més probable y se
onsidera que el riesgo de este proyecto no es alto y podria cubrirse utilizando un 5%

e interés como cobertura, la TREMA debe superar entonces el 26.25%. La inflacion
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no se tomaria en cuenta por estimarse que ya estd incluida en los costos de ¢

considerados.

3.9 Coste Anual Uniforme Equivalente (CAUE)

Este método es el mds sencillo para evaluar un proyecto en comparacior
otro vy, consiste en calcular la anualidad o coesto uniforme o flujo uniferme d
ingresos y gastos de un proyecto, de tal forma que se obtenga un dato por unid:
tiempo o anual que f4cilmente puede ser comparado con el de olro proyecto
seleccionar el mas adecuado. Al comparar los flujos anuales se hace un supos
que consiste en que los proyectos continuaran presentando una serie de ingre
egresos que se repiten en el tiempo y que por tanto basta comparar los gastos an
equivaler;tes para tomar una decisién. Una de las grandes \;entajas de este mé
es que no se requiere, para efectos de comparar dos proyectos, que tengan la m
duracidn.

Todos los cilculos que se realizan con este métado se dirigen a calculal
anualidad equivalente a los ingresos y gastos de un proyecto. A continuacic
presenta un ejemplo péra su ilustracién:

El sefior Andrés Pérez estd considerando dos proyecto. Uno de ellos
compra de una mdquina japonesa para empacar alimentos, la cual tiene un cos
Q. 19,000.00. Tiene gastos de operacion de Q. 5,000.00 anuales y permite me
ta produccion y ventas en aproximadamente Q. 10,000.00 al afo durante cinco

Espera que la maquina pueda ser vendida en Q. 2,000.00 al final de su vida 0t
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sefor Pérez desea comparar esta maquina contra una empacadora coreana que tiene
un costo de Q. 12,000.00, la cual tiene gastos de operacién de Q. 4,000.00 al afio
y genera una produccién que aumentaria las ventas en Q. 8,000.00 al ano durante 4
anos. Espera que esta maquina se pueda vender en Q. 1,000.00 al final de su vida
util.  Si Trema es de 20%, cudl de las dos méquinas le convendrda mdas? (Tasa de
impuesto igual al 25%)

Para comparar estos dos proyectos es necesario calcular el flujo anual
equivalente de ambos y determinar cudl es el mds atractivo para el sefior Pérez.

El costo anual equivalente para la maguina japonesa se calcula trasladando los
ingresos y egresos al afio cero y luego calculando la anualidad equivalente.

CAUE = -19,000 {A/P.20%.5) - (5,000) (0.75) + (10,000)
(.75} + 2,000 (0.85} (A/F.20%.5) + 3,800 {0.25)

= -19,000 (0.3344) -5,000 (0.75) + 10,000 (0.75) +
2,000 (0.85) (0.1344} + 3,800 (0.25)

= -1,425 (%)

Para el caso de la maquina coreana el flujo anual serfa igual a:

CAUE

[}

+12,000 (A/P.20%.4) - (4,000) (0.75) + 8,000
(0.75) + 1,000 (0.85) (A/F.20%.4) + 2,400
{0.25) :

-12,000 {0.3863) - 4,000 (0.75) + 8,000 (0.75)
+ 1,000 (0.85) {0.1863) + 2,400 (0.25)

-877 (%)

Impuesto = 25% (Ingresos y Gastos)
Inflacion = 15% (Valor de desecho)
Depreciacién = 5 anos en cada caso
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En este caso ninguna de las dos mdquinas tiene un flujo anual positivo y por
fo tanto a una TREMA del 20% ninguna de las dos es atractiva. Sin embargo, si se
seleccionara una de las dos convendria mds la coreana por tener el flujo anual

negativo mas pequedio.

3.18 Caso Practico

1. Pensemos que se desea iniciar un negocio que pretende crecer en ventas de
la siguiente forma:
£n el 20. afo un 10% respecto al primero
En el 3er. afio un 20% respecto al segundo
En el 40. ano un 30% respecto al tercero
En el 50. afo un 40% respecto‘ al cuarto

2. Para el desarrollo del proyecto se necesita hacer un préstamo de Q.100,000
con pago de intereses al 30% anual y hacer pagos de capital de Q.25,000 al
final de cada ano.

3. La carga impositiva se calcula en un 25%.

4, Para elaborar el presupuesto de cada proyecto. se estima mantener un promedio
de 10% respecto a las ventas, para capital de trabajo.

5, El reparto de dividendo a socios lo hard conforme sus necesidades de caja y al
final del quinto afo se pretende haber distribuido la totalidad de ganancias.

6. La depreciacion y amertizacién se hard en linea recta por los cinco anos.
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Dentro de los gastos de venta se debe estimar un 5% de cuentas incobrables
sobre las ventas.

Los flujos netos se deben manejar a un 40% tasa que ya debe incluir la
inflacign.

Este caso se desarrolla en las siguientes pdginas.
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PRODUCTD

Venlag
Modelo &
Modelo B
Medels C

Total Venlas

Costo de Ventag
Modalo &
Modelo B
Yodelo C

Tatal Costo de Ventas

Unidades Vendidas
Modelo 4
Modelo B
MHodelo C

Total de Unidades Vendidas

Pracic de Yenta por unidad
Modelo A
Madelo B
Modelo ©

Costa de Produccidn por unidad
Modelo &
Hedelo 83
Meodelo ©

PROINSA
{Cifras en Quetzales)

affo 1 ARlC 2 affo 3 afo 4 aflo s
190 850 195 840 £72. 578 325 325 453 8!
324, 000 357 075 480, 315 580. 280 833 1t
448 200 302, 425 81B. 150 746 775 1028 3¢
982 B5G 1059 140 L 271043 852 380 2313 3!
9. 015 138 408 117 800 187 B25 343 8¢
148 475 148 503 173 250 237 500 458, St
229 744 210 000 292 500 434, 250 705, O
475 234 494 900 583 350 839575 1 498 1f
123 124 £47 175 2%

135 135 185 190 26

188 175 195 225 ki

424 434 507 590 ac
1. 850 1 B1¢ 1. 174 1 859 191
Z. 400 2 843 2.911 3 054 3 14
2 700 2. 871 3,170 3 319 3 42
BCS 1 100 800 958 1. 45
1 0BS 1 100 1. 650 1. 250 178
1 384 1 200 1. 500 1. 930 233
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« descripeidn de la denda y lox pagos para cubrirla, serfan

afio o ARD 1 4o 2 AR 3 aflo «
incipal 100. 000
ido que origina intereses 100. 000 75. 000 50. ano 25. 0(
go a capital 25 000 25. 000 25 000 25 &
tareses al 307 amuml 30 Q00 22 500 15, 000 7. 50
depr i6n de la quinaria y el diferido de los garios de organirasién serfan
Aflo 1 Afp 2 Aflp 3 aflo 4 aflo 5
Guinaria 55. 000
preciscdn 11080 11 806 11. ooo 11 000
ttox de Drganizacidn 2. 000
ioriiracidn 400 400 400 400
estima qua el 5% de las ventas serfin incobrableg Loz extadox de Pérdidas y Ganancias serfan:
glén ARD 1 afio 2 ARD 3 AfiD 4 4Ro 5
itas 962, 850 1. 058 140 i 271043 1. 852, 380 2,313 315
to de Veniss 475234 484800 583, 350 B39 575 1. 489, 150
idad Brita de Ventas 487 818 S84. 240 B87. 893 £212. 785 814, 185
tos de Administracidn 15 74 i7. 282 17. 155 17. 773 19, 718
tos de Venta 223 393 251. 870 282. 689 355 227 435, 712
idad de Operacién 248, £51 295308 a87. 878 439 785 458, 734
tog Financieros 30. 008 22 500 15 000 Y. 500 -
reciacidn ¥y Amortizacifn 11 400 11400 11. 480 11. 400 11 400
idad Cravabla 207, 051 281. 408 d81. 478 420. 8BS 447 334
uesta (30%) 82. 115 78. 422 108 443 128 288 134, 200
idad Neta 144 938 182, 888 253, 035 294, 820 313 134
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Con lex dalor anteriores se puede elaborar el Presupuesta de Caja Proyectado

a cinco perfodox

DESCRIPCION afto o ARo 1 ARo 2 aflo 3 ARD 4 Ao 5
INGRESDS
Salde ioicial 93. 000 95 582 103 881 331 718 378"
Aporte social 50, 400
Créditn 100. 000
Ventas 882 850 1. 059 140 1271, 043 1, BS2, 480 2. 313
150. 000 . 055, 850 1 154, 702 1 374 724 1.984 076 2800 4
ECRESOS
Corio de Yentas 475, 234 454900 583 350 8309, 575 1. 4991
Castos de Administracidn 15, 774 17282 17, £55 17. 773 19 7
Gastos da Venia 223 381 251, 870 282 BB 355, 227 335
Comprz de Maguinaria £5, 020
Castos Precperatives 2000
Gastos Hperalivos 11, 400 1t 400 13 400 11 400 114
Pago de Principal de deuda 25000 25, doo 25. 000 25060 25
Pago de intereses de deada 30, bod 22 500 15. 000 7. 500
Pago de impussios B2 115 TR 422 108, 443 128, 288 134 2
Repario a socios E17. 374 149 BBB 224 589 458 ¢
57 000 980. 288 1. 051 020 1. 043, 008 i. 807 310 2. 4821
Saldo en Caja 83 000 95 582 103 881 331 718 378 788 207. ¢
Lok (lujos netos e manejan 2 una tasa del 40% la cual ya incluye la inflacidn
afo o ARC 1 afio 2 ARo 3 4fio ¢ afto s
Fiujox netow parm accionistas { 50, 00O) 117 574 149 8BS 207 877 224 589 458§

Ulilizando ias formulas del VAN y del TIR explicadas en el presenie lrabajo se obtiene et

viguiente resultade

Y AN al 40% =3 258 187

TIR =25%%

Con los resultades obienidos se puede afirmar que el proyectc debe ser aceptado

pues tiene

suficientos tiujos nelos positivox y ademas muestra una alta tasa de retorno
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CAPITULO 1V

ANALISIS CREDITICIO DE LOS PROYECTOS

4.1  Definicion del andlisis crediticio

Antes de formar una definicion de lo que es el andlisis crediticio es importante
que, conceptualmente, comprendamos o que significa analisis y crédito.
ANALISIS:

Podemos decir que analisis consiste en un estudio realizado para separar las
distintas partes de un todo. Asi, en una solicitud de crédito, encontraremos partes
cualitativas y cuantitativas.

CREDITO:

Es aquella operacion por la cual la entidad financiera se compromete a
entregar al prestatario una suma de dinero u otro elemento representativo del mismo,
recibiendo a cambio, después de un plazo, esa suma de dinerc mds un interés
también en dinero.

De este concepto surgen los elementos que lo integran:

El capital o suma prestada

El plazo para su devolucidn y la forma de amortizarlo

El precio de la operacion, vale decir el interés vy las comisiones.

Con esta informacion pedemos decir que Andlisis de Crédito, consiste en:
el estudio preliminar que se realiza al polencial sujeto de crédito respecto a su

capacidad de pago, situacién econdmica-financiera, nivel de endeudamiento, planes
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f:’f_@
de inversién, garantia ofrecida, plazos, periodo de amortizacion, referencias
bancarias y comerciales, etc., previo a la concesién del crédito, a efecto de emitir
una opinién que sirva de apoyo a los funcionarios correspondientes, con el fin de

minimizar el riesgo que conlleva dicho crédito.

4.2 Objetivo

Previo a que una institucién bancaria otorgue un crédito debe efectuar el
andlisis correspondiente, que le permita determinar la razonabilidad en 1a
recuperacion del mismo. Para el efecto, el articulo B3 de la Ley de Bancos, Decreto
315 det Congreso de la Replblica, establece que antes de conceder un crédito, los
bancos deberan cerciorarse razonablemente, de que el deudor esta en capacidad de
cumplir su obligacion dentro del plazo del contrato.

Aungue el andlisis de crédito no garantiza [a devolucién del crédito, no
obstante éste se encuentre debidamente sustentado, pueden existir factores exagenos
gue lo impidan, su principal objetivo consistirda en minimizar el riesgo en la

recuperacion del mismo, con la utilizaciéon de elementos técnicas.

4.3  Alcance
Cuando se va a analizar un crédito es prudente haber definido qué
informacion se someterd a dicho andlisis, asi como qué pardmetros de medicion se

van a utilizar a fin de determinar la viabilidad del financiamiento utilizado.
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.1 Alcance Documental

Lo primero que hay que determinar es, qué tipo de informacién se someterd
nalisis; es decir, qué documentos necesitamos para hacer el andlisis previo a
iceder el crédite, asi como el seguimiento que del mismo debe hacerse. En virtud
ello v dado que el rubro de inversidn en préstamos constituye uno de los activos
s riesgosos para una institucion bancaria y que su deterioro puede tener graves
ercusiones en {a situacion financiera, la jJunta Monetaria en Resolucion JM-567-92
iblecié que las instituciones financieras sujetas a la vigilancia e inspeccién de la
rerintendencia de Bancos dfzben mantener informacién de sus deudores y garantes
crédito, que le permita a esta institucion supervisora, determinar el grado de
uperacion de los créditos conforme el avance del plazo. Esta informacion
|sli.tuye parte del alcance que debe darsele al analisis del. crédito y su seguimiento.

En virtud que es muy extenso mencionar toda la informacién, a que se refiere
ha resolucién, se presentard solamente la que tiene que ver con personas
dicas, que son las que generalmente solicitan financiamiento para proyectos; asi:

tnformacion General

- Deno-minacién o razon social y nombre comercial, si lo iuviere.

- Namero de identificacion tributaria (NIT)

- Nombre del representante legal

- Actividades economicas a gue se dedica

- Direccion de la sede social
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2. Informacidn Financiera

- Estados financieros correspondientes a los dos Gltimos ejercicios
contables anteriores a la fecha de la solicitud del financiamiento.

- En el caso de empresas de reciente creacion, estados financieros
correspondientes al Gltimo ejercicio contable anterior a la fecha de
solicitud del financiamiento o Balance General con que inicien sus
operaciones.

- En los casos de créditos no respaldades totalmente con garantias
reales, deberd mantenerse copia de los nuevos estados financieros que
legalmente se vayan produciendo durante la vigencia del préstame.

3. Informacidn sobre analisis de riesgo

- Copia del andlisis de la operacién de crédito que cubra la situacion
economico-financiera del solicitante y de fos garantes. Dicho andlisis
debera hacerse en forma anual, exclusivamente para las operaciones
de crédito en las que el deudor haya incurrido en reiterados atrasos en
el pago del principal y de los intereses.

- Cuando existan garantias reales:

- Copia de los avaliios correspondientes.
- Certificacion registral de los gravdmenes que se hayan
consfiluido.

- Copia de fas pofizas de seguro que se hayan requerido,
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- Copia de las referencias bancarias y/o comerciales que haya requerido
la institucion financiera.

informacién especifica sobre cada financiamiento

- Solicitud del prestaiarié

- Copia de la resolucién de autorizacidon emitida por el drgano
competente de la institucion financiera.

- Copia del documento por medio del cual se formalizé el
financiamiento.

- Copia de comprobantes de entrega de fondos, amortizaciones, pagos
de intereses.

- Copia de documentos relacionadas con financiamiento tales como
requerimientos de cobro, si fuera el caso.

- Cuando proceda, constancias que el expediente fue trasladado a
abogado para promover juicio y fecha de inicio del mismo, asi como
informes semestrales sobre situacidn de dicho proceso.

La-misma resolucién hace la salvedad que no es aplicable to indicado en los
cisos 2 y 3 cuando las operaciones de crédito estén cubiertas totalmente por
lalquiera de las garantias siguientes:

- Obligaciones emitidas por la propia institucién financiera, siempre

que el vencimienio de estas sea igual o posterior al vencimiento de la

operacian de crédito.
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- Garantias emitidas por entidades externas de primer orden o por
bancos del exterior.
4.3.2 Alcance sobre aspectos econémico-financieros

Como se dijo, el andlisis de crédito comprende el anilisis cuantitativo y el
cualitativo, En lo que respecta al analisis Cuantitativo, es importante resaltar que
constituye la parte medular de fo que es el andlisis de crédito, toda vez que incluye
el analisis econdmico-financiero. De hecho, cuando se habla de andlisis financiero
{que también incluye lo econémico), se dice que éste es sinénimo de andlisis
crediticio, pero, es porgue aqui se define la capacidad de pago del deudor, que es
lo que al final de cuentas interesa. La factibilidad del proyectb, motivo del
financiamiento, asi como su rentabilidad, también se incluyen en este analisis.

Para tal efecto, tos Estados Financieros del solicitante, constituyen la base para
este lipo de andlisis,

Conceptualmente, andlisis de estados financieres, esun conjunto de técnicas
usadas para evaluar ta condicidn econdmica vy financiera de una compania. Este
andlisis comienza con los estados financieros de la firma, pero también considera
otros temas complementarios, tales como situacion politica y econémica, mercados,
productos, competencia, etc. Estas dreas adicionales de enfoque entregan una mejor
comprension de la situacion de la empresa vy facilitan la correcta interpretacion de
fa posicién financiera de la comparnia. Las técnicas de anélisis financiero mas usadas

SORn:
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\ndlisis Vertical: convierte las cuentas del estado financiero de un periodo en
lorcentajes para comparar un periodo contable con otro.
wndlisis Horizontal: consiste en el seguimiento de las tasas de crecimiento de
uentas individuales de un periodo a otro, actuando como una indexacién implicita
jue es dtil en paises con ambientes inflacionarios altos,
wndlisis de Razones Financieras: técnicas universalmente aceptadas que se enfocan
n las relaciones entre cuentas en los estados financieros. Estas técnicas constituyen
1 base para la mayoria de los analisis financieros efectuados por los bancos.

El uso de razones y margenes en andlisis financiero posibilita al analista
erpretar fa situacion financiera de una empresa de manera mas significativa que

solo observara los nimeros absolutos. Las razones financieras consideran las

tlaciones que existens dentro de las diferentes cuentas de los estados financieros y
e esta forma facilitan una comprension de la situacién con mayor profundidad y
aridad. El analisis de razones es una de las herramientas que ayuda a identificar
15 cambios en la situacién financiera de una compania. Se deben analizar varias
izones juntas y compararlas con las razones de afo anterior o incluso con otras
ympanias en el mismo rubro. Este aspecto comparative del andlisis de razones es
dtremadamente importante en ef analisis financiero. Existen varios tipos de razones
relaciones:

Razones de liquidez: que miden la capacidad de la empresa para cumplir sus

obligaciones financieras de corto plazo puntualmente.
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- Razones operativas: que miden con qué efectividad se manejan los activos
de la compania.
- Razones de endeudamiento: miden la solvencia o viabilidad de la empresa
sobre una hase de largo plazo.
- Razones de rentabilidad: miden la eficiencia de las operaciones dentro de la
empresa.
Es importante notar que las razones son pardmetros y no mediciones precisas
o absolutas.  Por {o tanto, las razones deben ser interpretadas con cautela con el
objeto de evitar conclusiones erréneas. £l analista deberia tratar de ir mas afla de
los numeros, ubicarlos en la perspectiva adecuada y, de ser necesario, hacer las
preguntas correctas para mavyor claridad.
Las razor'1es mas comunmente usadas por las entidades bancarias son las
siguientes:
1. Razones de liquidez
Miden la relacién de los activos mas liquidos de un empresa (aquelios
convertibles en dinero efective mds facilmente) con los pasivos corrientes.
Responden a la pregunta, Cué;l es el grado de cobertura de los activos liquidos pa-ra
obligaciones de corto plazo?

Activos Corrientes
Razon Corriente =

Pasivos Corrientes

Prueba Caja + Act.Realizables + Ctas por Cobrar
del dcido =

Pasivos Circulantes
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wecciones financieras se efectian para anticipar las necesidades futuras de fondos
1edir la solvencia futura esperada y las capacidades de generacion de caja.
supuesto de Flujo de Caja: técnica utilizada para medir anticipadamente las
-esidades de caja v el tiempo en que estas se presentaran, centrandose sélamente
los movimientos de caja de periodos mds cortos {(semanal, mensual). Esto es
reciaimente Util para medir necesidades de caja y capacidad de pago por periodos.

Como se indicé, es importante que el proyecto a financiar con el préstamo
icitado también debe ser evaluado para incluirlo dentro del andlisis financiero vy,
aqui donde entran a jugar un papel importante los métodos de evaluacion de
wectos que fueron tratados en el capitulo anterior. Dicha evaiuacién podrad
:erse mediante la Tasa Interna de Retorno -TIR- y el Valor Actual Neto Simple o
istado (VAN), que son los que rednen los elementos necesarios, para hace.r una
duacion objetiva, es decir que consideran la rentabilidad a través del tiempo.

Ahora que ya hemos mencionado lo referente al analisis cuantitativo,
wviene mencionar, aungue brevemente, io que es el analisis cualitativo.

En este andlisis cualitativo, encontraremos, por ejemplo:

El aspecte de moralidad creditici.a que tiene que ver con el comportamiento

o reputacion del sujeto de crédito dentro del sistema financiero. Actualmente,

la Asociacion Bancaria de Guatemala, proporciona esta informacion.

El sector econdmico donde se desempena el negocio, seria otro factor

cualitativo a considerar. En Guatemala, sucede que la industria textilera
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c)

atraviesa, actualmente, serios problemas para su desarrollo, puesto gue
estd introduciendo o importando ropa usada de los Estados Unidos, la c
por sus condiciones, {precio, calidad, etc.) el consumidor la considera n
favorable. Esto genera que las ventas en el sector textilero, se note u
reduccion en sus ventas. Por ello, el banquero tendra que ser cuidadoso,
la decision de conceder crédito a una empresa que se dedique a e
industria.

La identificacién del grupo; que consiste, en que el banquero debe en prirr
fugar, reconocer una situacion de grupo cuando ésta existe. Una evaluaci
acerca de la administracion del cliente, los accionistas, o las relacion
operativas deberdn revelar hasta qué punto estén afiliadas con una o var
compafifas y si canj‘untamen'{e deben ser consideradas como un grupo. |
vez en cuando las afiliadas pueden mantenerse bien escondidas, a menos g
exista una investigacion adecuada. Las compafias "holding”, inversion
familiares, nombres comerciales comunes, lazos comerciales, etc., c
frecuencia son claves para identificar la presencia de estos grupos. E:
caracteristica se enmaraca dentro de lo qu;e es el Historial y Organizacion «
la empresa, en donde se obtiene,‘informacio'n sobre el fundador, ano
fundacién, afo de inicio con banco, tipo de empresa, concentraciones «
duenos, involucramiento de accionistas.

Los Directores y Gerencia. Aqui debe conocerse los nombres de |

directores, edad, drea de conocimiento y relaciones con otras empresas. [
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e)

g

los gerentes: el nombre, edad, rea de responsabilidad, afos con empresa y
educaéién. En este aspecto, el banquero debera evaluar, de alguna forma, la
gestion gerencial, pues debe garantizarse que el negocio que se financiard
tenga la adecuada direccion. Si el gerente, es de avanzada edad deben
tenerse los relevos para la continuacion eficiente del negocio.

Someter a verificacion los avaliios que se presenten, asi como la actualizacion
de los mismos, cuando se considere conveniente.

Conocimiento sobre quiénes son los auditores externos.

Otras caracteristicas como: direccidn, Numero de ldentificacion Tributaria
{NIT), teléfono, fax, certificaciones registrales, copias de pélizas de seguros,
asi como, informacién adicional obtenida mediante entrevistas con los
solicitantes, etc,

Para una entidad bancaria, dadas las modernas corrientes de la economia, se

hace necesario que también se tomen en consideracion los aspectos cualitativos a

efecto de tener una visualizacién completa del probable deudor.

3.4

Limitaciones

Como en toda actividad, siempre hay limitaciones para el desarroflo de la

misma. El andlisis financiero, no es la excepcion, cuenta también con esa barrera.

>abemos, que los estados financieros constituyen la base para el analisis financiero

¢, que estos son elaborados bajo ciertas reglas v standars que permiten una ficil
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lectura y comprension. Estas reglas, sin embargo, también imponen ciertas

limitaciones para una correcta interpretacion de los estados financieros. Asi:

Los estados financieros muestran solo los hechos que pueden ser medidos en
términos financieros y, por lo tanto, pueden no siempre presentar un cuadro
exacto.

Por ejemplo, las marcas comerciales y las patentes podrian tener valores de
mercado superiores a los que indican los libros contables.  También los
empleados pueden constituir el mayor activo de fa compaiiia, pero su valor
jamads aparece en el balance.

La preparacion de los estados financieros se basa en los precios al momento
en que ocurren los eventos y esos precios pueden no ser aplicables a la fecha
del balance, debido a fa inflacién. Esta I‘i‘mitaciéjn puede ser significativa en
ambientes inflacionarios altos donde los precios pueden experimentar cambios
diariamente. Los sisternas de indexacién, han sido instituidos para actuar
parcialmente contra los efectos provocados por estos cambios de precios.
Los balances de 1a companiia son similares a [as fotografias tomadas en un dia
pariicular,-aunque sus recursos estdn fluyendo continuamente.‘ Por lo tanto,
un balance no refleja 1a situacion financiera de la compafia de todo el ano.
Los estados financieros causan efactos tributarios y muchas companias usarin
todos los medios legales para reducir su carga tributaria -politica que puede

resultar a veces en un cuadro financiero y de ingresos distorsionado,
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Los estados financieros "maquillados” también pueden ser presentados para
aparentar una situaciéon que no lo  es, tan solo con la intencidn de obtener
el crédito, aungue no podemos sustraernos de la lamentable realidad, que
algunos Contadores Pablicos y Auditores, va sea como contadores 0 como
auditores externos, realizan estos actos ilicitos, a pesar de existir sanciones
para ello.

Por la premura de tiempo y la agilidad que debe darsele a los créditos, a
veces no es posible verificar algunos aspectos contenidos en los estados
financieros y en informacion adicional cualitativa y cuantitativa, por {o tanto

siempre queda informacidn sin verificarse oportunamente.
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CAPITULO V

INCIDENCIAS POR NO UTILIZAR ELEMENTOS TECNICOS EN EL ANALISIS DE
CREDITOS

5.4

Financieras

5.1.1 limitaciones de liquidez

Varias son las fuentes de recursos por las cuales un banco puede hacer frente

a sus obligaciones o compramisos de corto, medianc y largo plazo. Normalmente

estas recursos provienen de:

a)

b)

o

d

Aporte de los accionistas o propietarios, los cuales consisten en el capital
pagado y los aportes que se tengan que dar de acuerdo a las necesidades de
crecimiento del banco.

Captacién de depésitos, que significa el dinero que las personas llevan al
banco para constituirlos como depésitos, bajo diversas modalidades.
Créditos, ya sea mediante la colocacién de obligaciones, o bien, directos.
Las utilidades que genere el negocio bancario derivado de la intermediacién
financiera y de otro tipo de negocios inherentes a la actividad bancaria.

Pero, este ciclo puede romperse ficilmente, si no se aplica una correcta

gestion bancaria, la cual tiene que ver, entre otros, con el riesgo de liquidez. Si hay

algo que puede afectar notablemente la existencia de un banco en el mas breve plazo,

es el incumplimiento frente a los depositantes, por falta de efectivo. La liquidez, se

sabe -y consecuentemente el riesgo de padecer aprietos con relacién a ella-, es el
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sabe -y consecuentemente el riesgo de padecer aprietos con relacion a ella-, es el
punto neurdlgico de la gestion bancaria (7); asi, podemos observar que los riesgos
provienen de una composicion del activo y pasivo inadecuada per la falta de
coreespondencia entre ambos, de la insuficiencia de recursos facilmente realizables,
de la falta de recuperacion de la cartera, etc. Del andlisis de cada uno de estos
aspectossurgen en forma casi obvia las medidas preventivas, cuya observancia interesa
tanto al banquero como al depositante, sus acreedores, asi como al Banco Central,
dadas 1as consecuencias de los problemas financieros de algunos bancos en el sector
financiero.

La base de la gestion bancaria es asegurarse de que los recursos de terceros se
presten de tal forma que produzcan una remuneracion apropiada y que sean devueltos
de acuerdo con lo establecido por las partes involucradas.

Aunque hay muchas formas por las cuales un banco puede tener limitaciones
de liquidez, nos ocuparemos solamente de este problema por recuperacién de la
cartera de préstamos. En efecto, podemos decir que, si la entidad bancaria no utiliza
técnicas apropiadas para el anélisis de los créditos, como las indicadas en los
Capitulos 1l y IV del presente trabajo, es casi seguro que atravesara serios problemas
en su recuperacion, ya sea por la falta de pago o por lo lento de esa recuperacion;
y. por lo tanto incidird negativamente en su situacién de liquidez, en aspectos tales

como: incumplimiento al encaje legal, pago a sus depositantes y a sus acreedores,

(7) Rodriguez, Alfredo C., Técnica y Organizacion Bancarias, Cap. V pags. 67-88
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tancamiento a sus programas tecnolégicos, falta' de pago de salarios, mejoras en
estaciones laborales, etc. Es por ello, que reviste importancia realizar un andlisis
znico de los créditos, a efecto, de minimizar el riesgo en su recuperacion y por ende
inimizar fos problemas de liquidez ya indicados. De manera sencilla, diremos, que
captamos para devolver en determinada fecha o fechas, tenemos que colocar para
le nos paguen en esas mismas fechas.
1.2 Recurrir a fuentes de recursos caros

Para relacionar lo que se expondra a continuacién, con el apartado anterior,
nviene indicar como es el Mismatching o Asimetria. Este se presenta cuando se
nceden créditos a plazos que no guardan proporcion con los plazos de los
positos. La transformacion de los plazos forma parte de la esencia de la actividad
ncaria, dado que el dinero es fungible y los depdsitos permanecen en el banco
rante mds tiempo del que establecen sus plazos formales. Pero, cuando los plazos
:ablecidos para los créditos son mucho mas largos que los del pasivo o cuando se
ga a esta situacién a causa de impago o renovaciones forzosas, pueden presentarse
-ips problemas de liquidez. Si el banco, que ve como se produce un desajuste
tre su activo y pasivo, es capaz de resolver su situacion de liquidez con nuevos
1dos, tendrd probablemente que pagar intereses mds altos por esos recursos. Si
uelve, su situacidn de liquidez mediante la obtencion de fondos caros, puede
urrir que el prestatario no sea capaz de pagar intereses elevados, especialmente en

uaciones de fuerte inflacién, provocando un problema mayor.
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La obtencidn de fondos caros puede ser de varias formas:

a)

c)

d)

Actualmente, los bancos utilizan las forma mis inmediata de conseguir fond
mediante operaciones con |a bolsa de valores, donde negocian titulos valar
por el mecanismo de reportos, pagando altas tasas de interés en
negociacion. En el mes de agosto de este ano, estas tasas llegaron al 21¢
pero, el momento mds algido fue en diciembre.de 1995, donde alcanzarc
hasta 90%, lo cual hace pensar lo oneroso que restlta acudir a esta fuente ¢
recursas.

De conformidad con la Resoclucion jM-220-89 de fa junta Monetaria, -
autoriza a los bancos constituir depdsitos interbancarios; sin embargo, sucet
también que por estos compromisos, se pactan altas tasas de interés; es deci
que el banco que tiene excedente de liquidez, ve aqui la oportunidad ¢
agenciarse fdciles y atractivas ganancias.

Cuando el banquero ve las dificultades de liquidez, acudira al mercado
ofrecerd intereses altos a los depositantes patenciales y a otros acreedores. {
También se tiene fa opcidn, segin la Resolucién |M-295-92 de la Jun
Monetaria, para que el Banco de Guatemala le conceda adelantos ¢
emergencia, a efecto de cubrir deficiencias temporales de encaje. Pero, pa
tener acceso a este crédito se establecen ciertas condiciones contenidas en

misma resolucion. Se menciona por ejemplo: que el plazo del adelanto no se

(8) De Juan, Aristobuio; De Buenos Bangueros a Malos Banqueros, 1992,
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mayor de treinta dias y que cualquier recuperacion de cartera crediticia y de
olras inversiones deberd destinarse a cancelar total o parcialmente el adelanto.
También se indica que la tasa de interés anual del adelanto serd igual al
promedio simple que resulte de las tasas activas maximas aplicadas por los
bancos privados durante fa semana anterior, en las operaciones no sujetas a
tasa maxima, mas cuatro puntos porcentuales, o la tasa activa méaxima de
interés nominal que i3 institucion a la que se conceda el adelanto haya cobra-
do en el mes calendario anterior al de la fecha en que se conceda el mismo,
mas cuatro puntos porcentuales, o la tasa maxima de operaciones de reporto
realizadas en las bolsas de valores, para cualquiera de los plazos, conforme el
tltimo reporte disponible, mds cuatro puntos porcentuales, la que resulte
mavor. |
Comao se puede observar, esta fuente de recursos emergente es mucho mas
onerosa que las demds, por lo que, el mejor medicamento seria hacer un buen

andlisis del crédito, basado, fundamentalmente, en aspectos técnicos.

5.1.3 Erogacéén adicional de recursos para la recuperacion de éréditos

En todo banco existen cuentas problemiticas y reservas para préstamos
dudosos. Cada banco tiene su propio enfoque para manejar esta cartera problema.
Para ello tiene que crear segin lo crea conveniente las siguientes pautas minimas, por

ejemplo:
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a} ORGANIZACION
Cada banco debe de tener la organizacion, polilicas y los procedimientos
apropiados para lograr la cobranza y la recuperacion de sus préstamos
problema. No se debe olvidar que la recuperacién de reservas previamente
establecidas es también fuente potencial de utilidades, y esto debe ser parte de
la estrategia gerencial dentro de la arganizacion para la gestion reparatoria. En
aquellos bancos que particularmente tienen grandes cantidades de préstamos
contaminades, debe considerarse el establecimiento de una Unidad de
Recuperacion. Esta unidad debe administrar directamente con el cliente, o
puede supervisar ia situacion global del préstamo problema, con Ia
administracidn cotidiana hecha por el oficial de cuenta normal. (9)
El establecimiento de tal unidad de recuperacién no es obligatorio. Si una se
organiza, sus funciones pueden ser tan amplias o tan limitadas como se desee,
pero sus responsabilidades deben estar claramente definidas.

b) FIJAR RESPONSABILIDAD
Cuando la situacién del deudor se ha deteriorado a la categoria B o mas,
segun el Reglamento para Valuacion de Activos Crediticios, debe hacerse una
asignacion especificade responsabilidad para sacar adelante el préstamo, ya sea
a un oficial de cuenta, preferentemente experimentado, asignado o a la

unidad de recuperacién, dependiendo de fas circunstancias.

{9} Quiros, Alvaro: Gestién Reparatoria para Cartera Problematica, 1994
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ANALISIS PRELIMINAR

Cuando un préstamo ha sido clasificado en B o peor, se debe elaborar un

analisis preliminar, con el fin de medir {a situacion actual del banco. Ademas,

se deben tomar 1as siguientes acciones preliminares:

- Evitar que los saldos aumenten, mediante convenios de pago.

- Se debe asegurar que la obligacién no llegue a ser inadmitida por
prescripcion,

- Estados financieros del cliente deben ser analizados desde el punto de
vista de una liquidacion de activos.

- La posicidn potencial preferente de otros bancos y acreedores debe ser
escrutinizada con cuidado.

- La situacién personal de los dueros, de los gerentes v de los fiadores
debe ser examinada de nuevo.

PLANES DE ACCION

Una vez que el andlisis preliminar ha sido completado, se debe definir un plan

de accidn formal y correctivo, fijando fechas objetivas. Tales acciones pueden

incluir:

- Un programa de austeridad.

- Renegociar términos y/o el plazo de créditos existentes,

- Obtener garantia o apoyo adicional
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€)

- Obtener apoyo financiero adicional proveniente de terceros interesac
en la continuacién del negocio, tales como propietarios, una compai
matriz, gobiernos, clientes, proveedores, familiares, etc.

- Compra de préstamo por ofra institucion financiera {securitizacion)

- Venta del negocio en marcha.

- En algunos casos medidos, adelantar fondos adicicnales donde se pue
demostrar que esta accidn generara ingresos suficientes para repagar
nuevo adelanto con un amplio excedente para reducir saldos originai

- Liquidar las garantias,

ULTIMOS RECURSOS

Si las acciones correctivas no dan los resultados deseados entonces deb

considerarse soluciones de (ltimo recurso:

- Quiebra legal o un embargo

- Demandar a fiadores

- Llegar a un acuerdo extrajudicial con el deudor, si no hay otra solucid

COMITES DE ACREEDORES

En casos con multiples acreedores, y una vez que los problemas se:

reconocidos por varios de estos acreedores, se pueden llegar a formar comit

de acreedores. En algunas ocasiones estos comités se forman bajo el auspic
de un cuerpo gubernamental, y en otras se forman bajo un simple acuerdo «

acreedores unidos por una causa comun.
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Como puede observarse todos estos pasos, creacion de unidad de recuperacién,
acuerdos extrajudiciales, procesos judiciales, contratacién de expertos, ejecucién de
garantias, etc., obligan al banco a efectuar una erogacion adicional de recursos que
inicialmente no tenia previstos o bien cuyo destino era para otro fin mas productivo;
sin embargo, por tener cartera morosa o contaminada, tendria que emprender esas

medidas reparatorias, para no incrementar sus pérdidas.

5.1.4 Utilizar los recursos de los accionistas para reposicion de capital y no para
expansién

Cuando se inicia un negocio, se estd pensando simultineamente, en las
capacidades de expansion de acuerdo con las necesidades de cobertura a los servicios
inh.erentes al negocio bancario, considerando también las tendencias del mercado.
Actualmente, la Junta Manetaria en su resalucién |M-444-95 ha fijado que el capital
pagado minimo con que una nueva institucién bancaria debe iniciar operaciones es
de Q. 19.3 millones, mismo que serd revisado por la Superintendencia de Bancos por
lo menos una vez al ano.

El Reglamento para la Valuacion de Activos Crediticios y Normas para
Determinar y Clasificar los de Recuperacion Dudosa, contenido en la Resolucion
IM-349-94 de la junta Monetaria, indica que, deben registrarse contablemente las
reservas para activos crediticios de recuperacion dudosa con cargo a la cuenta de
capital, denominada Valuacion de Activos de Recuperacion Dudosa. Como

consecuencia de ello, y dependiendo del impacto que tenga en los Requerimientos
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Minimos de Capital y Reservas de Capital, deberdn hacerse aportes al capitai para
reforzarlo, para lo cual deberd observarse lo que dispone la Ley de Bancos vy la
Resolucion |M-768-93 de la Junia Monetaria.

Lo anterior significa, que si no se hubiera tenido problemas con [a cartera
morosa, no habria necesidad de destinar aportes para reposicion de capital sino para

expansién del negacio, como se concibid inicialmente,

5.2  Contablemente
5.2.1 Reclasificacion continua de créditos

De conformidad con el articulo 8 del Reglamento para la Valuacion de tos
Activos, ya mencionado, cuando se conozca la evolucidn favorabie o desfavorabie en
fa calidad de alguno de los activos crediticios, de acuerdo a criterios establecidos en
este reglamento, 1a institucion financiera podrd modificar su clasificacién y valuacion
crediticia, trasladdndolos a [a categoria que corresponda, pudiendo realizar el ajuste
en las reservas correspondientes, debiendo informar a la Superintendencia de Bancos
dentro de los primeros diez dias del mes siguiente en el que se hayan efectuado ios
ajustes,

El deterioro de los actives crediticios, por un andlisis inadecuado provoca la
mora ¢ el impago del activo y por ende su reserva correspondiente, la cual debe
contabilizarse con cargo a la cuenta de capital; sin embargo, derivado de 1a accion

reparatoria podria darse el caso que dicho activo se reclasificara en olra categoria de



enor castigo de reserva; aunque, si se deteriorara nuevamente volveria a
clasificarse a olra categoria con mavyor castigo. Todo esto podria evitarse si la

tidad bancaria hubiera utilizado elementos técnicos en el andlisis del crédito.

2.2 Composicién de Activos de Baja Calidad

La endeble calidad de los activos ha sido tradicionalmente la principal causa
-problemas de quiebras bancarias. Ademds, a menos que las pérdidas por activos
oblematicos sean reconocidas y descontadas de antemano o adecuadamente
mpensadas, se hard una evaluacion de los activos netos del banco y con ello se
rinorard toda medida de adecuacion del capital. Por todo esto, cémo estimar la
ficiencia de la calidad de los activos de los bancos y la prevista en caso de pérdida?,
berdn ser preocupaciones del érganc supervisor, que para el caso guatemalteco, es
Superintendencia de Bancos. La historia reciente ha demostrado la verdad de ésto.
irante los Gltimos aros de la década de los ochenta y primeros de los noventa, en
rchos paises los bancos sufrieron graves pérdidas debido a problemas de calidad de
tvas. Con frecuencia esas pérdidas necesitaron el apoyo financiero del gobierno,
n pesado costo para el contribuyente. Los problemas bancarios reflejaban en parte
nbios estructurales en los mercados financieros, segdn las presiones competitivas
e sobre los bancos aumentaban a causa de la liberacidn y desintermediacién. Sin
ibargo, los recientes problemas de calidad de los activos, no fueron exclusivamente

croecondmicos o estructurales, por su origen. En muchos casos, reflejaban politicas
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y prdcticas de crédito defectuoso, o simplemente, de juicios adversos sobre ¢
crédito.  En particular fallaron muchos bancos en apreciar el riesgo de la indus
inherente a los préstamos, por ejemplo.

Guatemala, no podria sustraerse a ese problema y debido a que las pérdi
de los bancos ya no son apoyadas por el gobierno, sus consecuencias podrian
graves. Con las nuevas corrientes de la globalizacién de la economia y modernizac
financiera, se mantiene latente el riesgo a no prever las eventualidades que pu
presentar determinado sector productivo del pais, por lo que reviste importanci;
adecuado andlisis de crédito.

Ahora bien, cuando ya se tiene el problema de créditos de cobro dudos:
incobrables y, ya se ha hecho la reserva correspondiente afectando (reba;ando}
activo crediticio, su cahdad es menor, lo cual afecta también al patrimonio del ban
El propio Reglamento para Ja Valuacién de los Activos, en el articulo 1. establece
definicién de términos, lo cual aclara lo dicho anteriormente. En efecto, indica ¢
se entiende por Valuacion: al proceso que establece fa calidad de los activ
crediticios por medio de su clasificacion en categorias de riesgo, para determinar
reservas necesarias en funcién de S;J grado de cobrabilidad.

El proceso de moderizacion financiera, tiene entre otros objetiv
transparentar la informacidn con el fin de que el publico usuario de los servic
bancarios sepa en qué institucién coloca sus recursos. Para tal efecto,

Superintendencia de Bancos, conforme al articulo 4., del Reglamento sot
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divulgacion de informacién acerca de las operaciones de las instituciones financieras,
apfobado en Resolucion JM-571-92 de Junta Monetaria, publica mensualmente los
principales rubros del Balance General vy Estado de Resultados de Bancos y
Financieras en donde el potencial inversionista o depositante puede apreciar y decidir

en que banco le conviene confiar sus depdsitos. El anexo 1 ilustra esta publicacién.

5.2.3 Presentacion desalentadora del capital contable

Como se dijo anteriormente, las reservas creadas para activos crediticios de
recuperacion dudosa, las cuales deben registrarse contablemente, afectan directamente
al capital y a la cuenta regularizadora del activo. Cuando se reconozza, legal o
voluntariamente, la pérdida de un activo crediticio, se regularizaré la cuenta de capital
denominada Valuacién de Activos de Recuperacion Dudosa, con cargo a los
resultados del ejercicio contable de que se trate; v se eliminara &l active crediticio
respectivo, con cargo a la subcuenta que corresponda del grupo de cuentas regulariza
doras del activo.

El articulo 10 del Reglamento para la Valuacién de Activos, ya mencionado,
establece que, si derivado de la aplicacién del procedimiento que se menciona en el
parrafo anterior, resultare para un determinado bance una deficiencia en las
requerimientos minimos de capital y reservas de capital (aqui se presenta la posicion
desalentadora de capital), se estara obligado a una reposicion del mismo conforme lo

establece la Ley y la Resolucion JM-768-93 de Junta Monetaria.
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En esto, también tienen que ver las publicaciones que mensualmente hace la
Superintendencia de Bancos, en donde el depositante puede ir observando el
comportamiento de la gestion del banco donde tiene sus recursos y con eilo tomar las
decisiones que considere convenientes.

En el anexo 2 se presenta un formulario del Fstado de Movimiento de Capital
Contable, el cual presenta los movimientos de las alzas y bajas que afectan el mismo.

Con motivo de las reformas a la Ley de Bancos, Decreto 315 del Congreso de
la Republica, en el articulo 20 se establecié un nuevo mecanismo para mantener
permanentemente un monto de patrimonio en relacién con sus activos y con-
tingencias, el cual persigue promover la solvencia de las instituciones bancarias para
con sus depositantes y acreedores. En anexo 3, se presenta el Estado de Solidez
Patrimonial, el que muestra la forma de como debe determinar el patrimonio
computable, el cual debe ser superior al patrimonio requerido, para que dé como

resultado una adecuada solidez patrimonial.
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CONCLUSIONES

La evaluacién de proyectos de inversién, permite al inversionista disponer de
fos elementos de juicio objetivos, que le ayudan a tomar una decision sobre
la materializacién de los mismos, a efecto de minimizar el riesgo de su

inversion.

Los métodos de evaluacion de proyectos que conceden al dinero la importancia
en funcién del tiempo, son mas apropiados que aquellos que se basan
Unicamente en datos contables (aproximados}) v que pueden inducir al
inversionista a fa toma de decisiones equivocadas v, solamente pueden ser
utilizados como informacién complementaria y no como base para la toma de

decisiones.

La evaluacién de proyectos puede hacerse desde dos puntos de vista, no
opuestos, pero si distintos entre si: el criterio privado y el criterio social y bajo
la perspectiva que se adopte, dependera la decisién que se tome sobre su

realizacion.

Cuando no se hace un andlisis crediticio sobre el financiamiento de un
proyecto de inversion, puede provocar serios problemas al banquero, los que

van desde su lenta recuperacion hasta la pérdida del crédito.
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RECOMENDACIONES

Todo inversionista que desée realizar un proyecto debera cerciorarse,
técnicamente, que el mismo es viable y estar confiado en que se ha

minimizado su riesgo.

Para que la evaluacién del proyecto sea objetivo, se recomienda utilizar
preferenternente los métodos del Valor Actual Neto -VAN- y |a Tasa Interna de

Retorno, los cuales conceden al dinero su importancia en funcion del tiempo,

Cuando se tenga la idea de un proyecto, es conveniente definir bajc qué punto

de vista se desea ejecutar, ya sea el social o el econémico.
Previo a conceder un crédito el banquero debera cerciorarse, térnica y

financieramente, mediante un adecuado analisis de crédito, que el riesgo de su

recuperacion, se ha minimizado.

SC




BIBLIOGRAFIA

aca Urbina, Gabriel

VALUACION DE PROYECTOS

Ac Graw Hill Interamericana, S.A.
anta Fé de Bogotd, D.C., Colombia
Aayo de 1995

emla

EMINARIO SOBRE SUPERVISION BANCARIA
iéxico, D.F.

larzo de 1994

le juan, Aristobulo
IE BUENOS BANQUEROS A MALOS BANQUEROQOS
992

'iean, Joel

OLITICA BE INVERSIONES
ditorial Labor, S.A.
arcelona, Espana; 1980

dandara Guzman, Roberto
IMINARIO DE EVALUACION DE PROYECTOS
gosto de 1994

tecap

IRMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE FACTIBILIDAD TECNICO
ZONOMICOS

iayo de 1990

ifita, Felipe :

. RACIOCINIO EN LA INVERSION DE CAPITALES
litorial Labor, S.A.

wrcelona, Espana; 1980

arin Ximenez, José Nicolas
stelhohn Escobar, Werner
IVERSIONES ESTRATEGICAS
in José, Costa Rica; 1993

91




Quiros, Alvaro

GESTION REPARATORIA PARA CARTERA PROBLEMATICA
Mexico, D.F.,

Enero 1993

Rodriguez, Aliredo C.,
TECNICA Y ORGANIZACION BANCARIAS
Buenos Aires, Argentina

Sapag Chain, Nassir

Sapag Chain, Reinaldo

PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS
Mc Graw Hill Interamericana, S.A.

Santa Fé de Bogota, D.C., Colombia

Mayo de 1995

92



ANEXOS



Anero 1

Hes o b
PARTICIPALION POR EwTIOAD [k LOS PRINCIPALES RUBADS
DE BALARCE GEWERAL
AL 30 OE Juw1O DE 1994
U En miles de Quetrales )
UISPORIALLIBADES INVERSIONES CARTERA DE INVERSIQNES & olkas Pt LES ¢erCOs o1ros 101ALES &
TEMPORALES CAED110S LARLO PLALD IXVERSIORES V7 MUEBLES biTEatbOs ¢ LLTIvS 5/
aior 3 Viior 3 slor X Valor 13 vator 3 Valer T valas 1 valor % valor 1

PRIVADOS NACIONALES
Bf CCCIDENTE 31,790 5,30 399,720 9.0% 8,59 831,805  &.18 yar 28,017 417 20,224 5.8 49,015 8.40 7.0
ACKICOLA MERCAMIIY Vho 367 3.08 126,89y 287 L6% 40,623 408 3,882 119 Wvsn 4.0% 9,408 .82 s, [} L.04
of4 AGNQ __.;mu (L] 13,212 Q.23 &30 243,608 WULN2 1143 on 15,283 2.1 12,888 &.54 15,989 1.4 5.30
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14 Incluye:

Activos [atisordinariod

2 Incluye; GASLOS AnLicipadots

37 Incluye: Cuenias por Cobr

&7 Incluye

r Productas #ina
Hoeds Macional y momeda Latrongera

neictas por (obrar y Sucursales,

C3sa Malrir y Departamenios Adgscriros




SUFERINTENDENCE 4 DE #4MC0S Anexu 2
[ S I

INSTITUCION,

ESTADO DE MOVIMIBENTC DRL CAFITAL CONTARLE

it P P
107 frus mm Qrortimlesf
Sl o MOV IMIENTO Kt w ot
1.DC- .0e
{in emberlar ) Dikes Cridisms [FCrp——7
ser CAPIT AL FAIM ARID

setiel CALITAL FAGADY
S41I01AT Laplal Aatir{pade

SHLELED Coma Ml il Gt eml] A el
Selie}  AFPORTES PARAL MUIONES
SH1T OTRAS AFORT ACTONES
Teirnd RESZRV AL DE CAPITAL

SUWA

MENDI:
SHIHA] Capitol me Pagede

SUMACAFITAL PRIMARIO

LLH CAPITAL CONPLEMENTARID

JAHE OTRAT AESEM A5 DECAPITAL

3e210i 0] Remrea pere Futires Dividendoe

011174} Remrre purd Evvisnildadre

SN RESERV 4 P AL SCTIVOS EXYRAGRDINARIOS |

sones O#LICACIONES CONYERTIRLES EN MCIONES

Eo i ORLIGACIONES SUBORDIN ADAS

Se2s REV ALUACION DE ACTFYDS

Jelies GANANCIAS T PERDIDAS POR FUSION

Ferim AJUSTES AL iMFPULSTO SORAE LA RENTA

T CANANCIAS POR APLICAR DR EIENCICION
ANTERIQRES

UM

M ANOE
$4NeT FREDIDAS FOR AFLICARDE EJERCICIOS
AMTERGRET
Sadtie VALUACIGON DE ACTIVOS DE RECUPERACION
DUDGSA

AMASIMENOL
SeNM RESULTADOS DEL B} ERCICIO

SUNECAPIT AL COMPLEMENT ARIO

TOTAL CAPITAL CONTANLE

Gammmula,___de 4

Nambors g Firma M ommders g Firwms
CONTADOR AVDITOR

Nopmdee g Flrema

FRESIDENTEOGERENTE



iy D
FARLICIPACIOY POY EMEIDAD EX 4D PRINCIPALLS
DL owaLawtd tiwfaag
116 00 suwlQ 0 1998
T 1n ey ac Suctiater }
DErOLITOY fapgs [ INEATT N 4 NOviSIowL CRIDII0Y aieos. Oldag tufntas Caritey 1o1aLly )y
COTIvIPS AR 1Y FRY N diriz1008 #agivos 4y ACR[IOONAY covlam g
valor 1 Vo 8 valot T Yaler 1 valor T Valor 1 Yalor 1 Yalor H valor 1

BRINIDOS wallOnirls
al oLaInImit LN SAT A0 b L 4,52 2.or .87 Bi 183 4.00 13,900 e 1oy, ou7 10 04 r.ei
WCPEIQu s M RZanl gy e 4 @ Lo o.ef 230 o.n PR T 149 15,980 i LU 2 Ler L.08
Ol sLA0 .~ ® 3% Y, 2l Lun 0% LS| 64 B19 Lat 19 444 V.89 roae? [ SR 1Y 3.1
(Bl TIRFLRN:] W ! voo0 [ 23] 1.3 822 1.1 Il 1oy [ 2.2e 78,00 [ nn
CRama] L 1OunSTm ¢ 8 4 LY 2,48) 2.4 LE TR TENS -1 0,97 2.9y ern 6.92 104, M §.03 7.at
DE 103 F¥ads a5t 1y 0. 0.7 1,690 1.82 (4 0. 1c F asy 4,90 11 318 7.2% 2 3eY [ 1.2
K313 1L ERTY i 190 e R 980 L] 4.2 T80 2.20 0.8 .0 Ya 104 3.0 13y, l.a¢ L83
Bly (411D 5.0 2 2 531 2,812 & v, 984 Y.00 9, 100 3.5 16,090 e 91,287 1.89 LRI
InbAatgItnsg 430 815} 9r 2 §.c0 190 1 Tel 2. Y 2.a) 1T 1.5 hIWRTH S 2.8 14
wEIRGMC, LTang TR [N S T N h 2.1 .24 2.0 o™ 29 By 2.1 1 %0y 2.9 U 33 a 1.8

a L2 4 3 2N 2.l 1,002 2.8) 1,409 b2 HINAY] 6.1 106 959 5.4 .63

19 3 a2 1l 1,63 nooc. 11,769 V.1 I .83 52,0 P 1.8

NS ' 09 5 Q.73 i 0.5 3% la 11,04 7.20 b 120 134 i.18

(R RETAT yoer Ny "~ & 9.0% 591 1.3 IR TYY .82 roos el 180, 044 e.L% .83

LI N1 ) : [ Ly 0.2 bIRT- 4w 019 Y0 1,850 asr e 150 nh
1S FIYES T LI} b 33 1,100 1.04 2,1 8.3 8) 054 L.%¢ 10,0t .12 e 91 Lae 1.57
NELCAneD o 4 e oA 0.%0 143 Q.. 45,585 3.5%0 F.115 L] a2, Lot [T
und Vo > ay nte V.6 117 Q.o e h.80 b, 09 V.07 4y, 808 2.9¢ Yo
EW RN T4 Yose ' e VAN 149 »n 0.3 22y 1.08 &, Ted 1] §2,0%8 101 o
(€ LI TR NN T a 1] 135 Q.30 g Q.0 A2, dew .89 1,81% a7 16,087 [ o.ar
(B IRYLETY 0 u ns 187 Q.17 11Y] 1.00 W, rel 1.ed 1,908 [T ) Vyoatt Q.84 o0
Ok D) EnI 2.6 c N Bad .83 1 8,01 ay, 1219 (1 0,041 1.8 30,541 80 2.4
Bl (o-itlic [ 4 8¢ B 0.1% 542 1.0 27,48 19 6, TBA [P 3) 8,004 2.8% (N3]
Vivigas [ JRTY ! L ik 0.} g o0.00 241 .20 ne 0.07 9,404 ¢.30 0.3%
LIY IO TN o 0. Rl 130 0.l i 008 J.oue 0,22 e 9.04 ¢.403 0,40 o4
[13} oo 9 At i 0.90 I 0.0 12,198 . }¢.X} uia 0.0% LT 1.94 0.6
[TRIE31-1 0.1% L] .t 0 0.2% ¢ 0.00 2,00} 0.49 40¢ 0.12 L] 0.40 0.4t
AnpRlang ols v Y4 it 0.27 i 0.2 L e [ 11 i 0. 16,804 Q.82 0.3¢
PALVAROY [alBEniEN2y
LLOTDS Wine Py, 118,158 2 ) 5,918 L0 0 0.00 230 0. 34 0.9 13,335 .1 TN b.ew L), Ne LN 422,808 .2
CITINANL | wn LRI P 3 } L) Q.00 ¢ 0w 1,184 b1l ] 0.00 18,352 nn PaL} 0.0% 27,04 V.e2 &F 904 9.37
EERRRSTYA
[£.1] 531,183 L2 9.0 10 .07 1818 0N 120 1.5 1 82 1.7 &8, 11 1y.5¢ LiF I} (14 821,454 bR
[ EELI 1Y 32,1500 2.4 a.00 [ ] W01y s 0 0,00 13,284 0.% To, 08 13,02 2,858 (RN L0, Ane 2.00
Bhavl r o 0.02 B 31,782 0.89 B 4% LY L 0.0% a9 10,59 L E I 7,40 EARR I 741 RN 248,030 Voo
(1 TPT FRYY-TY 000 0% a0 00 AT CL900 403 100.80 104, W 100,00 15,40 100,00 1,188,387 \00.00 00,00 5, %04, 49 106,00 1,523,762 186,00
WOob by e Taiuton Or Jea0 1810240400 Durttas ROt 15140 waniGa biohunt irsas nar Baner o foeeee ot Pave mieail eos .




Paalut 0] EPILVON A LU0 3tE UPIUaW TIARLIUL SN
D1 21A35 SO VDIVED A WOy IE ALY suNgry dir S00NeG Ladngng) ff
AVA A UOIICIIGTINR T ] FPdw0R W T RS D uGg ROAED ARG D] 42

CEVIidm O ©1ddag 190 33u0)CRIIALY S0 OMWIENY Ak 470 TS30133uv 23307 3D EE4s0w) 30 L0 dDNGIg
b WA A uDITivrQn

204 sainy A0 badl) 30 204 A ACPUOPIATS "HEED ] D D) FOedag

1] rpavow ud R URI) 40 303 INPRug RO £y
09001 8197702 e Sel' [NV ] 00'p01 0oL fOTPOL fLATl@ 0001 ST 00°00% 6ol EL LTI P 3 00°00L &9 TR $02478 WVIOL
120 Ho o o 240 s S0 {8872 LU R LTt 4 014 200 LR 00 4f §5°0 or's 14H7E
002 3079 g 5 5 ERINT 4 1500 e [ 10821 15 192 e (2ai &S0 1 o1 L vs)enrd
e e 4070 ¢ L I Ha 184 LI R ET 20 TS 4 FRN Y] 180 % f00T w{vOs "y
L2RIER 355 ]
901 48102 8L 3 1o grrs 2457 20 et gore 0 880 1401 e i o0 one RALESEL I IEh]
LR HOTY "We 7" Sey vie it 13’9 LEN| [T FL 2ol §0°% e %60 1413 oty g IRRCIRELY I RN
SAEIFATEITS SO0VAIZE
0 to'o 0 N3 0401 0a's 7 60 ey w'e 0 wo i1 98 s OnrdlgIny
o 020 ] t9'0 Lty 010 o e ully 0o 0 200 Woe 12 T 108 ¥ InTE
0 0 0 1 02 1o [ 51ty oLa’oL 0y 1N 970 1w Wl 16491 1%
{r'o (LA} Ll 1470 (RN LU L 2%°0 288 071 1Y &80 0gy e 905 ¥3iianete ¥ 19
V{0 A 2 90 iR 10°0 ¢ S I TIN] [0 . 1070 660 B [T OINrEIALA
f2°0 {0 . 81 S5 [ I] [$1] go7L 19001 e 1y 101 0w oty 0219 IRTSUSEIS [
9] s8¢ 6L Cof gy el o il io? N1 oo'o o (¥ oL iy IR I3 JimileQ 2o
ivo B ¢ 0 e e L1 LTI 10°61 0o o o0 g0 Ale 14550 WAy Inawi
e 30 n g0 LI 0 5t L5 (he'Ct 000 O of ‘o oft2 sy 18551 ORfivatas0
fo'e A0 0 < W gt {a'0 Lt 0F Rl ot i TCE T LR OINvgi]inm
0 e S41 [ 82 ‘el 0% 1 [ 196720 [+ 245 ¥l I7aL] {1~ 1834 Ll
264 00 [ [P e 04 f ~a( e 19y gLy {00 { [ 19 %0 3 ERITE T ]
"o 00 % [T R [ LRTRS s4'%  WweLl:s 0000 O 62 ie'd B9 19059 Yringetind)
w'o RO a A1 (3% o Ity 04 02 5172 69 00 TR e 197794 2W0:0M03d
- e s € 0 s oL 90754 b A1l 167y SNt 000 13 [ 9] W foil 4197101 nQ1dvla0ax] 10
W' [T oy o5y $L TR 6074 55009 e Wi WS 452 40°¢ 19 vei Y 73 MY whing 130
3t 0 { [ e 4 {018 wt e i 54 RS 0472 1330 54079y AG1DINEISN0D Y3 30
oLy ] 0 o' wege e 14058 Wy UQedy 008 0 i v 0wt ¢ 1iv3 M6
8671 oo [ 5274 $y0 41 1970 36 W N0 wL oW 050 o e IR Ouv 1§ 10:0% 1 In
€2 ~ 4 % B0 12 [$US Ly Zeetiy 00y &% ' 0 o2 s TeaglITanijni
90°1 e 0 inl [N [T (R si'f  f)iNE WD % % §0's 49, (Y] oIIIEItd N0
S04 [T s{ e L0 9oL G 2t Wil LI 1) ST 4R 15671 1867411 Trig1sngnl
{0'0 N} { N ooy 0°¢ og=2 9y ooR’or R0 b11 &80 A 1e [\ET9FEY S iap0YiaBry) S0V 30
(I Ga't I Gt 0’0 Ut oF'e et 060 2f L1 9t o0s 5267761 AQSRAO: T Iwhed
20 s 0 [ 1004 L1 LIS 4t ff2je2 02708 Dy LI 4 gL 498763 QY1 IEgWA
'8 12007 [ Y] ne €71 =L STy 1§18y 3] 29 ¥ W0 s 17328 Q93 1i0
vz 0 657 ieTnl 6570 182, Xy 19388 40721 0L s I8 1334 CLUIEe TN YI031B0Y
e %0°0 H HTR: R [TTRNT I T S 1L 1O T B Y Sist 09t 'l 9 31R30130 30
§31YA0TIYN SDAVAIES
3 ELA LR 1 FLITEY 1 EERTY 1 ELR L % JGITA 1 Josva T 400N T PL AT 1 FLILEN

olarnigadvann i A4 AdIITRISININGY /¢ A@12vTIe0 30 ROTSTRILLTF] SOIKYNIQU0VEIT] £1 MO1ITEIC 0l 31aN]s SoEHIIMTel;

7y gev N3 [T L] e snsed SOLSYD SOl SCIS¥D §0:3N0004 30 *pdad $0ai0 304 $01IN0GES $01IN008
IR

. {, 13ir11an0 S0 534w L) )
ey 9s41 30 DIADC 30 0F V¥ O¥INE 10 1 M

10QVEINS 3 30 GOvis) 3D
503803 $11ra)dntag 101 n) OvGlIN) 204 MO1IYHi D) tave
1 el [T

I oxouy



erintendencia de Bancos

Guatemala, C_A.

CODIGOS DE INFORMACION

CAPITAL PRIMARIG COMPUT AR &

1 [501 { Capital Primario
CAPITAL COMPLEMENTARIO COMPUTABLE

51 502101 Otras Reservas de Capital
52 502102 Reserva para Activos Extraordinatios
53 502103 Obligaciones Convertibles en Acciones
54 502104 (I} Obligaciones Subordinadas
55 502105 - Revaluacién de Activos
56 502106 Ganancias y Pérdidas por Fusion (+/-)
57 502107 Pérdidas por Aplicar de Ejercicios Anteriores
58 502108 Ajustes al Impuesto Sobre la Renta (+/-)
59 502110 Valuacidn Activos de Recuperacion Dudosa
60 502199 Resultados del Ejercicio (+/)

:6lo puede computarse hasta el 50% del Capital Primario.

-




i

Supenniendencia de Bancos
Guatemala, C.A.

AN
CODIGOS DE INFORMACION He
¥CODIGO 3.7 S DESCRIPCION 7 "&;@%@mﬂ

TOTAL ACTIVOS Y CO'\TIT\CENC]AS A PONDERAR CONELS®

101 101101 Caja

102 101102 Banco Central

103 101105 1(2) Cheques a Compensar

104 101199 Productos Financieros por Cobrar

105 §101601 {Caja

106 101602 Banco Central

107 [01605 (2) Cheques y Giros a Compensar

108 101606 (2) Giros sobre el Exterior

109 101699 Productos Financieros por Cobrar

110 {102101.0101 {(3) Gobierno Central

111 102101.0102 | Banco Cenrral

112 102109.01 (4) Tiwlos Valores de Emisores Nacionales
113 102199 Productos Financieros por Cobrar

114 102601.0102 | Banco Cenwral

Its 102609.0] (4) Tiwlos Valores de Emisores Nacionales
116 102699 Productos Financieros por Cobrar

117 103 (5) Cartera de Créditas

118 -103101.0106 [{6) Hipotecarios

119 $103101.0109 {(7) Con Garantia de OUbligaciones Propias
120 103102.0106 | (6) Hipotecanos

121 11031020109 {(7) Con Garantia de Obligaciones Propias
122 103103.0106 [(6) Hipotecarios

123 105103.0109 [(7) Con Garantia de Obligaciones Propias
i24 {103104.0106 [(6) Hipotecarios

125 103104.0109 [(7) Con Garantia de Obligaciones Propias
126 103105.6106 | (6) Hipolccanos

127 103105.0109 [(7) Con Garantia de Obhipaciones Propias
128 103199 Productos Financieres Par Cabrar

129 103601.0106 [{6) Hipotecarios

130 103601.0109 {(7) Con Garantia de Obligaciones Propias
131 103602.0106 [(6) Hipotccanos

132 105602.0109 |(7) Con Garantia de Obligaciones Propias
133 103603.0106 [(6) Hipotecarios

134 103603.0109 | (7) Con Garantiz de Obiigaciones Propias
135 | 1053604.0106 {16) Hipotecarios

136 103604 .01G9 [(7) Con Garantiz do Oblipaciones Propias
137 103605.0106 |(6) 1hipoiecanios




Guatemnala, C.A.

Hoja 3

138 103605.0109 |(7) Con Garantia de Obligaciones Propias
139 103699 Productos Financieros por Cobrar

140 104199 Productos por Cobrar

141 104699 Productos por Cobrar

142 107101.0102 | Banco Central

143 107109.01 {4} Titulos Valores de Emisores Nacionales
144 107199 Productos Financieros por Cobrar

145 107601.0102 |Banco Central

146 107609.01 (4} Titulos Valores de Emisores Nacionales
147 107699 Productos Financieros por Cobrar

148 108101.0101 [(4) Efectivo

149 108101.0102 |(4) Depositos en el Banco Central

150 108101.0104 {(4) Valores

151 108101.0201 {(4) Efectivo

152 108101.0202 |(4) Depésitos en el Banco Central

153 108101.0204 {{(4) Valores

154 108101.0301 |(4) Efectivo

155 108101.0302 |(4) Depésitos en el Banco Central

156 108101.0304 |{4) Valores

157 108101.04  |(4) Del Sistema FHA

158 108101.99 |(8) Otros

159 108199 Productos Financieros por Cobrar

160 108601.0101 |(4) Efectivo

16} 108601.0102 {(4) Depositos en el Banco Central

162 108601.0104 |(4) Valores

163 108601.0201 {{4) Efectivo

164 108601.0202 {{4) Depésitos en el Banco Central

165 108601.0204 |(4) Valores

166 108601.0301 |(4) Efectivo

167 108601.0302 |(4) Depdsitos en el Banco Central

168 108601.0304 {(4) Valores

169 10860199  [(8) Otros

170 108699 (4} Productos Financieros por Cobrar

171 109 Sucursales, Casa Matriz y Departamentos Adscritos
172 110199 Productos por Cobrar

173 111 Cargos Diferidos

174 801102 Créditos No Formalizados

175 801106 {4) Operaciones de Reporo

176 801602 Créditos No Formalizados

Bajo reserva de cobro pendiente de acreditarse.
Utilizables para el pago de Impuestos.
Solo los relacionados con valores correspondientes a este apanado.
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{5} Sbio los créditos garantizadoes en efective.

(6) Para créditos garantizados por el Instituto de Fomento de Hipotecas Aseguradas.
(7) Hasta el valor de las garantias constituidas.

(8) Unicamente el efectivo y depésitos en el Banco Central,



tuatemala, C.A.

TOTAL ACTIVOS Y CONTINGENCIAS A PONDERAR CON EL 10%
)] 102101.0101 {{9) Gobierno Central
2 102109.01  |(4) Titulos Valores de Emisores Nacionales
13 107101.010] | Gobierno Central
4 107109.01  |(4) Titulos Valores de Emisores Nacionales
15 108101.0104 |(4) Valores
16 108101.0204 {(4) Valores
17 108101.0304 | (4) Valores
18 801106 {4) Operaciones de Reporto

lo los relacionados con valorescorrespondientes a este apartado.
cepto lo incluido en la ponderacidn del 0%.



Superintendencia de Bancos

Guatemnala, C.A.

ESCRIPCIONZ -

S TOTAL ACTIVOS Y CONTINGENCIAS A PONDERAR CON EL 20%

301 101103 Bancos del Pais

302 101105 (9) Cheques a Compensar

303 101603 Bancos del Pais

304 101604.01 (10} Depdsitos a la Vista

05 101605 {9) Cheques y Giros a Compensar

306 101606 (9) Giros sobre el Exterior

07 102101.0103 |(11) Otras Entidades del Estado

308 102101.0104 | Instituto de Fomento de Hipotecas Aseguradas
309 102101.02 De Instituciones Financieras

310 102102.0101 | Gobierno Central

311 102102.0102 | Banco Central

312 102102.0103 {{11} Otras Entidades del Estado

313 102102.02 (10) De Instituciones Financieras

314 102109 (4) Intereses Pagados en Compra de Valores
315 102601.0101 | Gobierno Central

316 102601.0103 {(11} Otras Enitidades del Estado

317 102601.0104 |Instituto de Fomento de Hipotecas Aseguradas
318 102601.02 De Instituciones Financieras

319 102602.0101 | Gobierno Central

320 162602.0102 | Banco Central

321 102602.0103 | Ouas Entidades del Estado

322 102602.02 (13} De Instituciones Financieras

323 102609 1(4) Intereses Pagados en Compra de Valores
324 103 | (12) Cartera de Créditos

325 107101.0103 | Otras Entidades del Estado

326 107101.0104 | Instituto de Fomento de Hipotecas Aseguradas
327 107101.02 De Instituciones Financieras

328 107102.0101 | Gobierno Central

329 107102.0103 | Otras Entidades del Estado

330 107109 1(4) Imtereses Pagados en Compra de Valores
131 107601.0101 | Gobierno Central

332 107601.0102 { Banco Central

333 H)7601.0103 | Oras Entidades del Estado

334 107601.0104 | Insutuie de Fomento de Hipotecas Aseguradas
335 1076G1.02 | De Instituciones Financieras

336 107602.0101 | Gobierno Central

137 107602.0103 | Otras Entidades del Estado
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338 107609 (4) Intereses Pagados en Compra de Valores

33¢ 108101.0103 |(4) Depositos en Otros Bancos del Pais

340 108101.0104 [(4) Valores

341 108101.0203 | (4) Depositos en Otros Bancos del Pais

342 108101.0204 {(4) Valores

343 108101.0303 [(4) Depositos en Otros Bancos del Pais

344 108101.0304 1(4) Valores

345 108601.0103 {(4) Depésitos en Otros Bancos del Pais

346 108601.0104 |(4) Valores

347 108601.0203 {(4) Depdsitos en Otros Bancos del Pais

348 108601.0204 {(4) Valores

349 108601.0303 {(4) Depdsitos en Otros Bancos del Pais

350 108601.0304 |(4) Valores

351 801101 {13) Garantias QOtorgadas

352 801103 Créditos concedidos por Entregar

353 BO1106 (4) Operaciones de Reporto

354 801601 (13) Garantias Otorgadas

355 801603 Créditos Concedidos por Entregar
1) Sélo los relacionados con valorescorrespondientes a este apartado.
9} Excepto lo incluido en la ponderacién del 0%.
10}  Solamente las supervisadas por el 6rgano oficial de su pais de origen.
11)  Sélo las inversiones en obligaciones a cargo de, o garantizadas por instituciones

unilaterales para el desarrollo o por el resto del sector piblico nacional.

12}  Los créditos otorgados a instituciones multilaterales para el desarrollo a entidades

13)

supervisadas por la Superintendencia de Bancos, a instituciones bancarias del exte-
rior, supervisadas por el érgano oficial competente de su pais de origen y al resto
del sector piblico nacional.

Provenientes de comercio y liquidables hasta | afio.




Guatemala, C.A.

b GO e e N IS CRID CH O i s
TOTAL ACTIVOS Y CONTINGENCIAS A PONDERAR CON EL 50%

401 103101.0106 ((i4) Hipotecarios
402 103102.0106 | (14) Hipotecarios
403 103103.0106 {(14) Hipotecarios
404 103104.0106 {(14) Hipotecarios
405 103105.0106 | (14) Hipotecarios
406 103601.0106 {(14) Hipotecarios
407 103602.0106 {14) Hipolecarios
408 103603.0106 | (14) Hipotecanios
409 103604.0106 ) (14) Hipotecarios
410 103605.0106 §{14) Hipotecarios

(14)  Losdestinados a vivienda y no garantizados por el Instituto de Fomento de
Hipotecas Aseguradas.



Guatemala, C.A.

ANEXO 3

Hoja ©

TOTAL ACTIVOS Y CONTINGENCIAS A PONDERAR CON EL 100%

501 101604 (15) Bancos del Exterior

502 102 {15) Inversiones Temporales
503 103 (15) Cartera de Creditos

504 104101 Deudores Varios

505 104601 Deudores Varios

506 105 Gastos Anticipados

507 106 | Activos Extraordinarios

508 167 (15) Inversiones a Largo Plazo
509 108101 (15) Fondos de Amortizacién
510 108102 Inversiones de Urbanizacion y Vivienda
511 108103 Promocién de Empresas

512 108601 {15) Fondos de Amortizacién
513 108602 Inversiones de Urbanizacién y Vivienda
Si4 108603 Promocién de Empresas

515 110101 Inmuebles

516 110102 Muebles

517 |110103 Construcciones en Proceso

518 . (110104 Anticipos

519 801101 {15) Garantfas Otorgadas

520 801106 {15) Operaciones de Reporto
521 801199 (15) Ogas

522 301601 (15) Garantias Otorgadas

523 801699 Otras

Excepto los incluidos en las apartados anteriores.



RESUMEN DEL ESTADO DE SOLIDEZ PATRIMONIAL

Banico

SAI\,

30 DE JUNIO DE 1,996
Cifras en Quet:zales

CONCEPTOS

SUBTOTALES

Anexo 4

TOTALES

PATRIMONIO COMPUTABLE
APITAL PRIMARIO

49,286,136 .35

RPITAL COMPLEMENTARIO 49,286,136.35 98,572,272.70
OTAL PATRIMONIO COMPUTABLE 98,572,272.70
I PATRIMONIO REQUERIEO
CTIVOS Y CONTINGENCIAS PONDERADOS
ON EL 0% 316,050,725.46 0.00
ON EL 10% 16,743,007.16 1,674,300.71
ON EL 20% 240,125,329.05 a8,025,065.81
ON EL 50% 0.00 ¢.00
ON EL 100% B17,6861,834.14 817,861,834 14 867,561,200.66
OTAL ACTIVOS Y CONTINGENCIAS PONDERADOS 867,561,200.66
 DE REQUERIMIENTC 69,404,8B96.05

' 69,404,856.05
OTAL PATRIMONIC REQUERIGO 69,404,896.05
IT COMPARACICN
'APITAL COMPUTARLE 98,572,272.70
lenos
'ATRIMONIO REQUERIDO £9,404,896.05 29,167,376.64
JOLIDEZ PATRIMONIAL 29,167,376.64




