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EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION

INTRODUCCION

El 4drea de finanzas es uno de los campos en el

que se desempefia profesionalmente el Contador Piblico y

Auditor, y una de las funciones mids importantes del drea de

finanzas la constituye la evaluacién financiera de proyectos

de inversidn, por lo tanto es de suma importancia para el

Contador Piblico y Auditor el tener conocimientos en este
N

campo para poderse desenvolver de forma eficiente dentro del

mismo.

Los proyectos de inversidn son planes que deben
ser evaluados, no olvidando que la planeacién no se hace para
tomar decisiones futuras, sino para evaluar el impacto en el

futuro de las decisiones del presente.

La elaboracién y evaluacién de un proyecto es una

gran responsabilidad que acepta un profesional o un equipo de
profesionales, de sus conocimientos, capacidad y habilidad
para elaborarlo y evaluarlo, contemplando todos aquellos
aspectos importantes y qQue podridn tener una repercusidén en

el desarrollo . del mismo, va a depender en gran medida el

éxito o fracaso del empresario o inversionista.




El objetivo de esta investigacién, es contribuir a
dar a conocer los diferentes métodos técnicos que se pueden
utilizar para evaluar financieramente los proyectos de
inversién y servir de guia para la presentacién adecuada y
técnica de la informacién financiera en un proyecto, asi como
destacar que la no evaluacién financiera de un proyecto de
inversién conduce a la toma de decisiones erréneas y a correr

riesgos innecesarios por parte del inversionista.

La temdtica seguida en el prgsentg trabajo busca
desarrollar 1os requisitos minimos que deben conformar la
estructura de un proyecto, tods aquells informacidén que pueds
ser requerida por el inversionista o 1las fuentes de
financiamiento, =asi también hace una presentacién de los
métodos de evaluacidén mds utilizados en el medio financiero y
presenta un caso priactico del desarrollo vy evaluacidn
financiera de un proyecto para la creacién de una empresa de

exportacidn de plantas ornamentales.

Con el desarrollo de este trabajo se espera que
tanto el Contador Piblico y Auditor como los profesionales de
otras ciencias, comprendan la importancia del tema presentado
y adquieran 1los conocimientos necesarios que les ayuden .a
realizar en forma eficiente, técnica y oportuna la evaluacidn

financiera de un proyecto de inversién.




CAPITULO 1
GENERALIDADES

1.1 DEFINICION DE EMPRESA

Es 1la unidad econdémica que contando con los
elementos méteriales, humanos y financieros, sujetandose a
las normas legales establecidas en el pais en que se ubica;
se organiza con la finalidad de cubrir cualquier actividad
econdmica que satisfaga los deseos y necesidades del hombre,

con lo cual obtiene una utilidad.

1.1.1 DEFINICION DE EMPRESA DE EXPORTACION DE PLANTAS
ORNAMENTALES

Es 1la unidad econdémica que contando con los
elementos materiales, humanos y financieros y sujetdndose =a
las normas establecidas en el pais, es organizada con la
finalidad de comerciar con plantas ornamentales, con clientes
cuya ubicacién estd fuera del territorio nacional y con lo

que se espera obtener utlidades

Es un ente organizado para producir o compraf
plantas ornamentales <y comerciar con ellas vendiendolas a
clientes cuya ubicacién es fuera de las fronteras geogrdficas
del pais en el cual se encuentra, cuya finalidad principal es

la obtencién de un beneficio econémico para aquellos que




promuevan o de alguna manera participen en la formacidén del

mismo y en la gestién de los negocios.

Las caracteristicas principales de este tipo de
empresa es que comercializa con plantas ornamentales y que lo

hace en mercados externos al pais que pertensce.

1.2 DEFINICION DE PROYECTO

En esencia un proyecto es un plan de accién donde
se indican los elementos necesarios para poder desarrollar
una actividad, que puede ser la produccidén de un bien o el
establecer un servicio, con miras a satisfacer una necesidad
social y obtener de ello ya sea un beneficio econdmico o un
beneficio social, esto dependiendo de guien es la persona gue

promueve el proyecto y cumlem mon sum objetivos.

Por lo general 1lo que mids se =analiza en los
proyectos es la inversién que requieren para podserlos
realizar. La inversién es el desembolso de 1los recursos
necesarios psara el funcionamiento de un proyecto, con el
objetivo de obtener un incremento.de dichos recursos en el

futuro.

Los proyectos son plasmados en documentos que
contienen la informacién necesaria de los elementos

requeridos b4 los mecanismos necesarios para poder




realizarlos, asi como los resultados que se esperidn obtener,

justificando de esta forma 1a inversién necessaria.

El objetivo de un proyecto es el estudio vy
evaluacidén de la rentabilidad, ya que de esta va a depender
que el proyecto se lleve a cabo o no y nos indicard las

posibilidades de éxito del mismo.

Uno de los propdsitos principales para elaborar
un proyecto es qQue las ideas que se tienen sobre el mismo

puedan ser evaluadas por otras personsas.

Los recursos para poder llevar a cabo un proyecto
se encuentran disponibles en e1‘ mercado financiero. Sin
embargo el éxito o fracaso en la obtencién de los mismos va a
depender en gran medida de la habilidad y conocimientos del
profesional o profesionales que elaboren el proyecto, ya que
a través de este se va a proveer de informacién a los
inversionistas y a las fuentes de financiamiento, informacién
necesaria para que éstos puedan evaluar las posibilidades de
éxito del mismo y provean de los recursos financieros para

poderlo desarrollar.

1.2.1 DEFINICION DE PROYECTOS PARA LA CREACION DE UNA EMPRESA
DE EXPORTACION DE PLANTAS ORNAMENTALES

Loa proyectos psara la creacidn de este tipo de




empresas son clasificados como proyectos de agroexportaciédnm,
va que la empresa producird las plantas ornamentales, para
posteriormente poderlas exportar, los proyectos agricolas Bse
refieren a toda clase de produccién vegetal, entre ellos las
plantas ornamentales cuyo cultivo requiere de cuidados
especiales y gque tienen gran demanda en los mercados . del
exterior, lo que se comprueba posteriormente en el desmarrollo

del proyecto.

Este tipo de proyectos debe incluir todos aquellos
aspectos técnicos utilizados para el cultivo de plantas
ornamentales, el cuidado de 1las mismas, la produccidn
esperada, asi como la forma de comercializar el producto,
facilidades que se otorguen, formas de contactar con los

mercados del exterior, etc.

Ademds de los aspectos técnicos deben considerarse
los organizacionales y principalmente 1los de carédcter
financiero, de donde se obtendrdn 1los recursos para la
creacién de la empresa exportadora de plantas ornamentales vy
las proyecciones de flujos de fondos que se esperén obtener
por el tiempo que se piensa explotar el proyecto o por un
periodo de tiempo razonable cuando el mismo tenga un tiempo

indefinido de vida.




1.3 DEFINCION DE EVALUACION FINANCIERA

Evaluar es: Efectuar un andlisis de uno o varios
proyectos bajo criterios predeterminados y en igualdad de
circunstancias con el fin de establecer la viabilidad de 1los

proyectos y la rentabilidad de los mismos.

La evaluacién no es una actividad que se haga
hasta el final de un proyecto, la evaluacién formal del
proyecto se hace al terminar el mismo, sin embargo ei
proyecto se va evaluando a lo largo de su desarrollo, desde
el momento en que surge la idea; estd debe ser evaluada, debe
tomarse en cuenta si es factible, o si existe algin
impedimento para su desarrollo, luego cada etapa en el
transcurso del estudio de factibilidad debe irse evaluando vy
finalmente =2l tener ya el estudio terminado se reunen todos
los datos y se hace la evaluacién globsl desde los distintos
puntos de vigta: econdmico, gocisl, institucional,

financiero. Este Gltimo del que se hablari en este trabajo.



CAPITULO II
2. DESARROLLO DEL PROYECTO
2.1 GENERALIDADES

Una empresa es un todo integral, para poder
elaborar un proyecto para la creacién de‘ una empresa, es
necesario tener esto en cuenta y aplicar un método
sistemdtico que abarque en forma integral todos los aspectos
de 1la empresa, el andlisis también debe hacerse en forma

integral.

Como en todas las actividades importantes la
elaboracidén de un proyecto se hace en varias etapas o consta

de varias etapas, que pueden resumirse asi:

A) RECOPILACION DE LA INFORMACION

Esto puede ser hecho de diversas formas como por
ejemplo: cuando la informacidén no existe y es necesario
crearla, asi se puede citar desde el punto de vista técnico,
el tiempo necesario para que una planta crezca bajo
determinadas circunstancias y caracferisticas del suelo y del
clima, o0 a través de entrevistas como las que se hacen con
empresarios que se dedican a actividades similares, esto para

tratar de aprovechar la experiencia por ellos obtenida.




Cuando se trata de proyectos para la ampliacidn de
empresas ya existentes se puede aprovechar la informacidén que
proporciona la contabilidad, pero siempre teniendo en cuenta
que esta informacidn no debe utilizarse como base, =Bino que
como complemento; ya gue la informacidn proporcionads por 1la
contabilidad tiene una serie de desventajas para la
elaboracién de los proyectos, como es &l hecho que se basa en
datos histdéricos, al contrario de los proyectos que son
elaborados considerando el futuro y sobre la base del flujo
de efectivo, considerando el valor del dinero en el tiempo,

cosas gue no toma en cuenta la contabilidad.

B) ANALISIS DE LA INFORMACION

Después de recabada la informacién y ordenada se
procederd a analizarla, se debe realizar varios andlisis como
son el que se realizard sobre el estudio de mercado,
considerando los elementos integrantes del mismo como son:
precio, competencia, oferta y demanda, regulaciones del
mercado, etc. El asndlisis técnico que va a considerar 1la
forma de producir, el tiempo necesario, la capacidad deseada
de produccién, etc. El andlisis econémico, éste tomard en
cuenta factores como son, las divisas gque generara el
proyecto, incidencia en la balanza de pagos, etc. El andlisis

financiero que va a tomar el capital requerido, recursos




financieros, tiempo de recuperacién de la inversién,

rentabilidad, etec.

Posteriormente de realizados todos los andlisis
anteriores se deberd efectuar un andlisis integrado de todo

el proyecto.

C) OBTENCION DE CONCLUSIONES

Después de realizado el andlisis debera llegarse
a conclusiones, que indiquen 1la factibilidad o no, de

desarrollar un proyecto determinado.

Las conclusiones deberdn responder a las preguntas
de =si es posible desarrollar el proyecto, si s8e pueden
obtener los elementos necesarios para desarrollarlo, si se

ostd de acuerdo con 1la legislacidén del pais, etc.

No debe olvidarse que cada una de estas etapas no
son necesariamente desarrolladas en forma independiente vy
cronoldégica, una de otra, como por ejemplo la obtencidén de
algunas conclusiones se puede dar al momento de recabar 1la
informacién, no necesariamente hasta el final, sin embargo
estan conclusiones deberdn ser confirmadas al finalizar la
evaluacién general del proyécto, para que puedan ser

consideradas como vdlidas.
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2.2 HMERCADO

El mercado es un concepto, que se refiere al
comercioc de 1los productos destinados para la venta. La
ciencia que estudia todo lo referente al mercado es 1la
Mercasdotecnia que fué definida por 1a American Marketing
Association en 1,948 como:
"Evaluacidén de todas las actividades comerciales que dirigen
el flujo de bienes y servicios del fabricante al

consumidor.’

Con el avance de la mercadotecnia esta definicidn
dejabéd mucho que desear, va que no contemplaba las
respuestas a las preguntas, de el qué, cémo, dénde, cudndo vy
cudnto se debe producir o sea que no contemplaba una parte

importantisima de la mercadotecnia como es la investigacién.

"Mercadotecnia implica conocer, lo que el
consumidor necesita o deses; implica estudiar la produccién
de esa necesidad, producir la orientacién, la distribucién vy
la venta al consumidor, ensefidndole al mismo tiempo cémo

consumir ese producto".(1l)

En resumen es la planeacidén, direccidn y control

de la actividad total de mercadeo de una empresa, incluyendo

(1) Intituto Técnico de Capacitacién y Productividad INTECAP
MANUAL DE INTRODUCCION A LA MERCADOTECNIA
Pdagina 23
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la politica, formulacidén de objetivos, programas v

estrategias comerciales.

"La finalidad de un estudio de mercado es probar
que existe un nimero suficiente de individuos, empresas vy
otras entidades econdémicas que dadas ciertas condiciones,
presentan una demanda gue justifica la puesta en marcha de un
determinado programa de produccién de bienes o servicios en

un cierto periodo".(2)

Para lograr lo expuesto anteriormente es necesario
saber cual es el objetivo principal que debe guiar un emtudio

de mercado este objetivo es el siguiente:

"La cuantia de los bienes o servicios provenientes de unsa
nueva unidad de produccidén que la comunidad estaria dispuesta
a adquirir a determinados precios (expresién monetaria del
valor de un bien). Esta cuantia representa la demanda desde
el punto de vista del proyecto y se especifica para un

periodo convencional de tiempo (un mes, un afio, etec.)"(3)

Entre los aspectos a considerar en el estudio de

mercado con relacién al producto estan:
(2) Textos del Instituto Latinoamericano de Planificacién
Econémica y Social (ILPES)
GUIA PARA LA PRESENTACION DE PROYECTOS
Pagina 72. ‘
(3) De Del Carmen, Nora Reiner
GUIA PARA ELABORAR ESTUDIOS DE FACTIBILIDAD
Pdgina 18
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-Las marcas
-E1 tamafio
-E1 color
-El modelo
-El estilo
-E1 empaque
-Rotulacidn

-Etcétera.

El estilo y la moda son elementos importantes en
el estudio de mercado, es necesario que sean observados
cuidadosamente para poder planificar la estrategias a seguir

para la comercializacidén y aceptacidén de los productos.

Para el estudio de "mercado no es posible
establecer reglas o férmulas rigidas que garanticen el éxito
de 1la comercializacidén de un producto ya que cadﬁ producto
tiene <caracteristicas diferentes que presentan problemas
individuales que deben ser estudiados y analizados tomando en
cuenta los distintos factores mencionados anteriormente, todo

esto debe ser resuelto en el estudio de mercado.

En este caso se trata de plantas ornamentales, un
producto gque presenta caracteristicas propias Que =son muy
importantes para la comerciamlizacidén del mismo y para poder

realizar un estudio de mercado, como por ejemplo de algunas
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de ellas, se puede mencionar Qque es un producto perecedero,
que requiere de mucho cuidado en la manipulacidén del mismo,
para poderlo conservar el miximo de tiempo posible, también
se puede mencionar que debido a que es un ornamento o sea un
producto que va a servir para adorno, el mercado del mismo
muchas veces esta limitado por la capacidad adquisitiva del
piblico a8l que se va a dirigir, siempre cuidando 1la
presentacién del mismo y que cumpla con todas las normas de

calidad que se exige en los mercados internacionales.

Las caracteristicas antes mencionadas son algunas
de las que se deben tomar en cuenta al realizar un estudio de

mercado para un producto como las plantas ornamentales.

2.3 HEDIOS DE TRANSPORTE

Son todos aquellos elementos con que 8se cuenta
para poder trasladar de un lugar a otro, personas,

mercancias, animales, etc.

Los medios de transporte en la actualidad son muy
variados y van desde la carreta tirada por animales hasta el
transbordador espacial, pasando por el automévil, el
transatldntico y el avidn, ésto ha contribuido ha wunir al

mundo y a que distancias que antes parecian imposibles de

recorrer, en la actualidad se haga en unas pocas horas o
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dias dependiendo del medio que se trate.

Cuando se realiza un proyecto y éste tiene que ver
con 1la comercializacidn de algin producto o bien, se debe
tomar en cuenta los medios de’ transporte, por medic de 1los

cuales se hard factible la comereializaeién del mismo.

Regularmente el lugar donde se encuentra ubicada
la planta de produccidén no es el mismo lugar donde =se
encuentra el mercado en el cudl se comercializard el bien
producido, por ello es necesario considerar un medio de
transporte o mds, que haga posible y seguro el traslado de
los productos hasta el lugar de consumo de 1los mismos,
también es necesario e influye de forma significativa 1la
infraestructura fisica con que cuente el lugar en el cudl se

piensa producir los bienes.

Los medios de transporte cominmente utilizados en

la comercializacién de productos son:

A) VIA TERRESTRE

Por via terrestre se encuentra los camiones, que
son vehiculos grandes que soportan determinados pesos,
dependiendo de su tamafio y que pueden transportar productos
sélidos como liquidos, estos ultimos son transportados por

camiones especiales llamados cisternas, también pueden




transportarse productos gque son muy frdgiles y que necesitén

de cuidados especiales debido principalmente a que deben
mantenerse a determinadas temperaturas para poderlos
conservar en buen estado, estas temperaturas regularmente son
muy bajas y para ellos se han disefiado furgones frigorificos
que permiten el traslado de los productos conmservidndolos en

buen estado.

La infraestructura necesaria para este medio de
transporte lo constituye los caminos o las carreteras que ya
sean asfaltadas o de terraceria unen los puntos o lugares de

la produccidn y de la comercializacién.

VIA HARITIMA

Por este medio encontramos los barcos, que van a
variar en capacidad de transportacidén dependiendo de igual
forma de su tamafio, en la actualidad se encuentran numerosas
compafiias que ofrecen el servicio de transporte maritimo,
este servicio tiene la ventaja que se puede mandar a lugares
distantes geogrdficamente y separados por océanos, grandes
cantidades de productos con un riesgo minimo, en un. lapso de
tiempo predeterminado, dependiendo de las distancias entre el

punto de embarque y el de desembarque, los costos de éste

medio de transporte varia dependiendo de diversos factores
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como s8son: la distancia a recorrer, la cantidad de producto,
los reguerimientos y caracteristicas especificas de ‘'cada
producto para su conservacién y transportacidén, sin . embargo
debido a 1la fuerte competencia imperante en el mercado de
este tipo de servicios, son precios accesibles en 1a mayor

parte de los casos.

0

La infraestructura necesaria para este mediol'dé
transportacidén son los puertos de embarque y desembarque que
deben de existir en cada uno de 1los puntos gque - desean
comercializar el producto. La empresa para poder hscer’ uso.de-
ésta infraestructura debe considerar entre sus costos .el
transporte terrestre, ya que en la mayoria de los casos las
plantas productoras no se encuentran en el mismo lugg; gue

t

los puertos en mencién.

POR VIA AEREA

Por esta via encontramos el avidn que ya puede éer
de pasajeros o de carga, este medio de transporte ofrece 1la
ventaja de su rapidez, ya que en pocas horas se puede
transportar productos desde puntos muy distantes, su

desventaja es que las cantidades a transportar en un -wvehiculo

no pueden ser tan grandes.

Al igual que el anterior el mercado de servicios




de transportacidén aérea es muy competitivo y se encuentran

numerosas empresas gue ofrecen este servicio, lo que ha hecho
que la cuota que se paga por él1 sea muy comercial vy

accesibls.

La infraestructura necesaria para este tipo de
transporte es el aeropuerto o la pista de aterrizaje, muchas
veces la planta productora no cuenta con pistas de
aterrizaje, entonces se hace uso de las instalaciones del

aeropuerto, pero para llegar a ellas debe tomar en cuenta la

distancia de las mismas y los costos en medio de
transportacidn terrestres que es necesario agregar al
prodﬁcto.

Este medio de transporte se utiliza mucho para

comercimlizar productos a nivel internacionsal.

Cuando se elabora un proyecto para la
comercializacién de un producto, debe tomarse en cuenta el
medio o los medios en el cudl se debsrd realizar 1a
transportacidon del mismo, asi como debe hacerse un cuidadoso
andlisis de las posibilidades, ventajas y desventajas que
ofrecen cada uno de ellos, dependiendo del 1lugar de
produccidén y del de comercializacidén para poder decidir cuil
medio es el mds conveniente y como influird en los costos del

producto y por ende en la obtencidén de beneficios econdmicos.
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2.4 EMPLEO GENERADO

El empleo generado hace referencia a que cuando
se decide ampliar una empresa o abrir una nueva, se hard uso
de mano de obra, ya sea esta calificada o no, a estas nuevas
posibilidades de trabajo se le llama en un proyecto, empleo

genersado.

El empleo o las posibilidades de trabajo que se
abrirdn si el proyecto se pone en marcha deben ser analizadas
dentro del mismo proyecto, constituyéndose ésto en un
beneficio social y econdémico para determinada poblacidén. Por
ejemplo si el proyecto es llgvado a cabo en una determinada
poblacidén y se decide que se hard uso de la mano de obra que
se ofrece en el mismo lugar,. deberd analizarse como
beneficiard esto a los habitantes del lugar, este beneficio
regularmente se da desde dos puntos de vista: uno directo que
es el que se da al recibir el salario el trabajador, que no
sé6lo 1o beneficia a él directamente si no que también
beneficia a su familia que depende ecoﬁémicamente de é1, vy
de forma indirects ys que ese eBalario beneficia =& otros
miembros de la comunidad al expanderse el mismo a través del

poder adquisitivo que esta familia ha obtenido al generarse

esta fuente nueva de empleo.

Otro punto de vista que debe snalizarse al tocar
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el punto de empleo generado, es si hay puestos que requierdn
de una especializacidén determinada y si en el mercado de mano
de obra del lugar se encuentra esta especializacién o si es
necesario contratar a personas de otros lugares o extranjeras
Yy si estos especialistas son necesarios mientras dure todo el
proyecto o solo por un tiempo determinado, principalmente-’

para adiestramiento del per=onal.

También en los proyectos debe analizarse como
influird el rubro de mano de obra, en el costo del bien =a
producir, la cantidad de personal necesario y los beneficios
que se les darédn asi como las prestaciones a las cuales
tienen derecho y 1las leyes que rigen en el lugar en 19

referente al ramo de trabajo.
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CAPITULO III
3. REQUERIMIENTOS FINANCIEROS

3.1 CAPITAL REQUERIDO

Capital requerido son, los fondos necesarios para
poder 1llevar a csbo un proyecto, emtos fondozm pueden ser en
dinero o pueden darse en bienes gue puedan ser utilizados en

la puesta en marcha del proyecto.

El capital requerido va a depender directamente
del tipo de proyecto, en este caso como se trata de un
proyecto para la creacién de una empresa, se va a necesitar
de capital primeramente para preparar las instalaciones,
compra de equipo, compra de materiales y materia prims,
contratar tanto personal técnico como mano de obra,
entrenamiento del personal, gastos administrativos, otros

servicios, imprevistos, setc.

En general se requiere de capital suficiente para
la apertura de 1la empresa con todos los gastos que ello

conlleva.

En otro tipo de proyectos que no sean para la
creacién de nuevas empresas se hardn requerimientos de
capital por ejemplo: para la ampliacidén de instalaciones, la

adquisicién de nueva maquinaria, smpliacidén de mercados 6
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diversificacién de productos, para todo ello se deberan
definir con precisién el monto de capital a ser utilizado al

igual gque si se tratase de una empresa de reciente creacidn.

3.2 ESTRUCTURA DE CAPITAL

Al hablar de estructura de capitsl, se refiere =a
la forma como se integrard el capital del nuevo proyecto,
cuanto serd la inversidén del propietario o propietarios del
proyecto y ha cuanto ascenderi la cantidad de recursos que se

obtendrédn por medio del financisamiento.

Cuando se habla de financiamiento debe definirse
cuidadosamente muchos aspectos y dejarlos plasmados dentré
del proyecto, entre estos aspectos estan:. si todo el
financiamiento se obtendra en moneda nacional o si por el
contrario debido a ciertas carsacteristicas del proyecto se
obtendrd financiamiento en moneda extranjera. Se deberén
definir bien las tasas de interés que se esperdn obtener, el
plazo al cual se contratarén los préstamos, si se tendrd
algin plazo de diferimiento o de gracia para lo=s pagos del
préstamo, la forma y lugar de efectuarlos, toda esta
informacidén es necesaria definirla porgue se debe presentar
dentro del proyecto un estado de smortizacidén de las deudas

Que se contraigan para revelar las rentas a pagar y los
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periodos de pago.

La estructura de capital va a responder a las
necesidades de financiamiento del proyecto, debe tomarse como
base la capacidad de pago gque se espera tener y las posibles

fuentes de financiamiento a las cuales se pueda recurrir.

Como parte del trabajo en 1la elaboracién del
proyecto el encargado debera contactar a las posibles
fuentes de financiamiento y buscar propuestas, para luego
poder analizarlas y ya con datos seguros escoger la que méis
convenga a las necesidades del nuevo proyecto o la que mejor
se adapte a las espectativas que se esperan obtener con la

puesta en marcha o realizacidn del proyecto en cuestién.

La composicién del capital debe ser cuidadosamente
definido ya que es un rubro importante dentro del proyecto,
si se pone un alto porcentaje de financiamiento se pueden
presentar problemas para la obtencidn del mismo o al realizar
el proyecto puede ser que no se alcance la capacidad de pago
Yy esto ponga en peligro el éxito de la empresa gque se ha
iniciado, o por el contrario puede ser que se u;ilice para la
compra de los activos capital de trabajo y con ello se

disminuya la capacidad de generar beneficios de la empresa.

La estructura de capital debe ser definida por un

profesional con conocimientos y experiencia en el campo, para
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reducir a8l minimo las posibilidades de error que se puedan

presentar.

El no definir una estructura de capital. dentro -de
un proyecto es un gran error financiero ya que se daria a A
conocer como se invertirian los recursos no asi de donde se

obtendrén.

3.3 RECURSOS FINANCIEROS

Los recursos financieros se refieren -a la demanda
que surge de los fondos para costear la puesta en marcha de
un proyecto, dichos recursos como se habla en el titulo
anterior  pueden ser provistos por el propietario o
propietarios del proyecto o ser‘bbtenidos por medio del
financiamiento, el cgal es factible encontrarlo de muchas
maneras e incluso dentfo de las mismas actividades de la

empresa, a esto se le conoce como fuentes de financiamiento.

3.4 FUENTES DE FINANCIANIERTO

Fuentes de financiamiento es todo aquello que de
una u otra manera provee de recursos paras la realizacidén de

la asctividad productiva.

tienen

de

Las fuentes financiamiento varias
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clasificaciones una de ellas las divide en fuentes internas y

fuentes externas.

3.4.1 FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS

Son aquellas que se generan dentro de 1la misma
actividad productiva de la empresa, entre 1las principales

fuentes de financiamiento interna estén:

LOS PROVEEDORES: Se refiere a los créditos que se puedan
obtener entre las empresas comerciales encargadas del
abastecimiento del eate econdémico en cuestidén, mientras mayor
sea el plazo que se obtenga para el pago de las facturas por
las compras efectuadas, mayor es el beneficio para 1la
empresa, ya que trabaja y genera beneficios con capital ajeno

sin pago de intereses por lo regular.

CUENTAS POR PAGAR: Son todos aquellos gastos en que se
incurre en 1la reslizacién de la labor productiva y que es
posible postergar su pago, se constituye en una fuente de
financiamiento interna, ya que el efectivo que se utilizaria
para los pagos de esos gastos, se utiliza para otras compras
o inversiones en lo que vence el plazo que hayan otorgado los

acreedores para cancelarlos.

UTILIDADES RETENIDAS: Los fondos correspondientes a las
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ganancias obtenidas en un periodo, son fondos que son
proéiedad de los accionistas o duefios de 1las emnpresas
dependiendo 1la forma de constitucidén de éstas, y cuando no
son distribuidos, automdticamente estos fondos son unsa fuente
de financismiento gque las empresas utilizan para seguir
generando beneficios, igual caso se da con la reserva legal
que es consignada en libros; pero cuyos fondos =se =siguen
utilizando para actividades dentro del giro normal del

negocio.

3.4.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

Son aquellas fuentes de financiamiento cuysa
existencia es totalmente independiente del ente que se va =&
beneficiar con ellas y que no hay una relacién entre ellos
mds que el vinculo gque se da entre 1la persona ya sea
individual o juridica que otorga el financiamiento y quien ﬁe

beneficia del mismo.

Las fuentes de financiamiento externa son muy
variadas y en la actualidad han adqdirido varias modalidades,
con caracteristicas propias que han dado al mercado
financiero una amplia gama de servicios a ofrecer, 1lo que
hace que para satisfacer una necesidad de financiamiento se
tengan varias opciones cada una con sus respectivas

carateristicas y requisitos que hace dificil en estas
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circunstancias no encontrar la opcién que mejor me adapte a

las necesidades de cada caso en particular.

Entre 1las principales fuentes de financiamiento

externo encontramos:

PRESTAMOS BANCARIOS: Los préstamos bancarios pueden ser con
garantia fiduciaria: Cuando para obtenerlos es suficiente con
la firma del prestatario. Prendarios cuando la garantia del
pago del préstamo la constituye un bien mueble e Hipotecarios
cuando por garantia se da un bien inmueble. Los préstamos
bancarios pueden darse a diferentes plazos dependiendo de 1la
negociacidn que se efectie, también se pueden negociar

periodos de gracia, plazos y tasas de interés.

Los préstamos bancarios es una de las fuentes de
financiamiento externas a que mids se recurre en la préctica
debido a que es una de las mds conocidas por el piblico en

general.

ARRENDAMIENTO FINANCIERO: Es una modalidad del arrendamiento
que se esta incrementando ultimamente su uso, principalmente
en el arrendamiento de maquinaria, el Pronunciamiento sobre
Contabilidad Financiera No. 17 "Arrendamientos" del Instituto
Guatemalteco de Contadores Piblicos y Auditores, define el

arrendamiento Financiero de 1la siguiente forma: "Es un

contrato que no ceumr sl mrrendedor utilidadem o pérdidas
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caracteristicas de los fabricantes o comerciantes, sin
embargo transfiere substancialmente al arrendatario todos los

riesgos y beneficios inherentes al derecho de propiedad.”

En la actualidad el arrendamiento financiero es un
buen medio para la adgquisicidn de activos fijos, por elloc se
constituye en uns fuente de financiamiento externa muy

importante.

3.5 RECUPERACION DEL CAPITAL %

La recuperacién del capital necesario pafa poner
en marcha un determinado proyecto de inversidén, se logrard a
través de los beneficios que el proyecto genere ya al estar

en funcionamiento.

El tiempo gque transcurre entre la inversion
inicial y el momento en que se de la recuperacidén del capital
es utilizado como unidad de medida y sirve para evaluar la

rentabilidad del proyecto.

Cuando se presentan varias opciones a un
inversionista en igualdad de condiciones en lo referente =a
beneficios posteriores, el tiempo de recuperacidén del capital
se convierte en un indice base para tomar la decisién de en

que proyecto invertir.
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La recuperacidén del capitml en resumen =8e puede
definir como: El tiempo en que tarda la inversidn inicial de

un proyecto en volver a ser propiedad del inversionista.

. La recuperacién del capital se puede evaluar por
medio de dos métodos uno simple y el otro complejo que son

tratados y ampliamente explicados en el capitulo siguiente.

o PEOAD OF LA UIERSIDAD DF SEH CARLOS DE CHATEMALA
| ! Biblioteca Centra

R R




31

CAPITULO IV

4.1 ANALISIS FINANCIRRO

Este capitulo se dedica al estudio de los
diferentes métodos para efectusr el andlisis financiero o
evaluacién financiera de los proyectos de inversién sin
embargo para una mejor comprensién de los mismos se
principiard definiendo de wuna forma amplia lo gue es 1la

evaluacién financiera, sus objetivos, limitaciones, etc.

El andlisis financiero "es el que se practica bajo
el particular punto de vista de un individuo, grupo social o
firma comercial gque se veri afectado (ganaria o perderd) por

un proyecto"” (4)

La limitacidén del Andlisis Financiero o Evaluacién
Financiera es que deja de lado aspectos que no pueden
cuantificarse en términos monetarios pero que sin embargo

pueden incidir o afectar la factibilidad del proyecto.

La diferencia con Andlisis Econdémico estriba en
que uno se hace desde el punto de vista micro-econdmico

buscando 1la rentsbilidad de la inversidén para utilidad del

(4) Gieménez Dixon Jorge J.
HERRAMIENTA PARA LA EVALUACION EX-ANTE PROYECTOS DE
INVERSION,
Pagina 6
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inversionista (Andlisis Financiero), y el otro se hace desde
el punto de vista macro-econdémico tomando a la sociedad en su
conjunto, y =a lés beneficios que el proyecto puede traerle =a
la misma, como ejemplo: mayor ingreso de divisas, impuestos,

etc. (Andlisis Econémico).

En 1la actualidad para realizar 1la Evaluaciédn
Financiera es generalmente aceptado que la mejor base pars
poder evaluar un proyecto es el flujo de efectivo que este va
a generar y los mejores métodos para realizarla son aquéllos

Que consideran el valor del dinero a través del tiempo.

El objetivo de 1la Evaluacién Financiera es
establecer si la empresa es capaz de hacerle frente a futuros
compromisos y generar utilidades. En otras palabras tener

liquidez y rentabilidad a la vez.

La Evaluacién Financiera consiste en resumen en
poder predecir lo que va ha ocurrir después que se realice la
inversidén, los beneficios que se van a obtener en un futuro.
La cuantificacién de 1los beneficios futuros versus la
inversidén inicial, para poder justificar de esta forma la
conveniencia de dejar de disponer de los fondos en forma

inmediata para obtener utilidades en el futuro.

No debe olvidarse que existen diversos métodos

para efectuar una Evaluacién Financiera de Proyectos de
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Inversidén, y que cualguier método gue se dispongsa utilizgr
serd efectivo y dard resultados correctos si es buena la base
sobre la que se aplique el método, o sea gque si los datos que
se utilicen han sido estimados de una forma razonsble y lo
miés objetivo posible, los resultados serdn buenos y reales,
por lo tanto es necesario verificar los datos base y las
fuentes de donde =e han obtenido, antes de realizar wuna

evaluacién financiera de los mismos.

Después de haber visto en forma general lo que es el
anédlisis o evaluacidén financiero se dard una explicacidén de
lo que es un flujo de efectivo, ya que éste se constituye en
la base de aplicacién de muchos de los métodos de evaluacidn

que se explicarédn méds adelante.

4.2 FLUJO DE EFECTIVO

Se dice que el Flujo de Efectivo "Es un plan
escrito detallando las entradas y salidas de efectivo sobre

una base periodica de tiempo usualmente mensual o anual”.(95)

El flujo de efectivo es una proyeccién hecha sobre

la base de los resultados futuros que se esperan genere un

(5) Reiner de Del Carmen, Norsa.
GUIA PARA LA ELABORACION DE ESTUDIOS DE FACTIBILIDAD
Pagina 101.
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proyecto.

Los ingresos se determinan al estimar el total
que se espera vender y este dato se obtiene del estudio de
mercado que debe realizarse dentro de un proyecto, otros
ingresos pueden provenir del aporte de él o los
inversionistas y también de fuentes de financiamiento que se

contactardn.

Los egresos se estimarin con base en la produccidn
necesaria para cubrir 1la demanda vya determinada con
anterioridad, los gastos fijos necesarios para el
funcionamiento del proyecto, el pago de intereses y

beneficios que se estime se tendrd que incurrir.

Todos 1los ingresos asi como las erogaciones
deberdn ser estimadas cuidadossmente y siguiendo métodos
técnicos, sobre bases ciertas, ya que si estas estimaciones
son hechas en forma correcta, el proyecto ya al llevarlo a su
etapa de realizacién las confirmard, pero si fuerdn hechas en
forma no profesional 1la evaluacién va a dar resultados
irreales e incorrectos que pueden fédcilmente terminar en 1la

pérdida de los recursos invertidos y el fracaso del proyecto.

El flujo de efectivo, en 1la elaboracién de un
proyecto es un parte fundamental y se constituye en 1la base

para poder realizar la evaluacién financiersa.
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Los pasos a seguir pars poder elaborarlo son:
-Hacer una estimacién de los ingresos a obtener.
-Hacer un estudio y estimar de forﬁa razonable los costos y
gastos que requieran de efectivo.
-Totalizar los ingresos.
-Totalizar todos los renglones referentes a erogaciones.
-Comparar los ingresos contra las erogaciones para determinar

el flujo neto de efectivo.

A continuacidén se presenta un ejemplo de un flujo
de efectivo para una empresa "X" , los datos se presentan en

forma resumida y anualmente.

DATOS (en miles)

-Ventas @.400.00 (20%, 30%, 10%, 40X de aumento
para cada afio respectivamente)

-Otros Ingresos Q.50.00 (3er. afio)

~-Costo de ventas 60% Del total de ventas por afio.
-Gastos fijos @Q.25.00 Para cada aifio.
-Otros Gastos Q.3.00 Para los primeros dos afios, y

Q.5.00 Para los ultimos dos arfios.
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EMPRESA "X"

FLUJO DE EFECTIVO ANUAL

INGRESOS

Ventas
Otros Ing.

EGRESOS

Costo de V.
Gts. Fijos
Otros Gts.

.240.
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Otron de loeg conceptos que Be utilizardn
constantemente en el desarrollo de este capitulo son la
inversién y la vida Gtil del proyecto, conceptos que son

definidos a continuacién:

4.3 INVERSION

La inversidén generalmente se refiere al egreso
principal que se da por una sola vez al inicio del proyecto.
A lo largo de la vida Gtil del proyecto son necesarios varios
egresos pero estos son compensados por los ingresos que el
mismo proyecto obtiene, por lo tanto en el inicio del
proyecto la inversién reflejard un flujo de efectivo
negativo, para posteriormente convertirse en positivo como es
demostrado en la siguiente gréfica:

FLUJO PGSITIVO DE FONDOS

INGRESOS (+) I
I I I
I I I I
D ettt D VIDA UTIL
I 1
I-~->INVERSION INICIAL
EGRESOS (-) I

FLUJO NEGATIVO DE FONDOS

Por 1lo general la mayoria de proyectos sigue un
patrén como el anterior, sin embargo hay proyectos que

requieren que la invermidn =me haga en diferentes momentoms de

la vidae Gtil del proyecto, esto hace gque 1los flujos de




38

efectivo cambien varias veces de signo Yy modifican
sustancialmente la grédfica presentada con anterioridad

presentdndolo de la siguiente fornma.

FLUJO POSITIVO DE FONDOS
INGRESOS (+)

I I
I I I I
[-v;iiiiiii i VIDA UTIL
I I
I I
EGRESOS (-) I INVERSION

INVERSION
FLUJO NEGATIVO DE FONDOS '

4.4 VIDA UTIL DEL PROYECTO

Es 1la duracidén de un proyecto, la estimacidén del
tiempo en gue se puede explotar y obtener béneficios de una

idea plasmada en un documento qQue se conoce como proyecto.

No todos los proyectos tiene una vida 1dtil que
pueda estimarse, varias inversiones se realizédn y se espera
obtener beneficios por un tiempo ilimitado, para éste tipo de
inversiones es necesario, para poderlas evaluar, definir un
tiempo y proyectar por ese tiempo un flujo de fondos,
regularmente para éste tipo de inversiones se toma un periodo
que varia entre 5 a 10 afios, que suele ser representativo del

comportamiento gque tendra el proyecto en el transcurso del
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tiempo que el mismo sea explotado o por lo menos en el

periodo que se espera recuperar la inversién.

4.5 METODOS DE EVALUACION

Como se ha dicho existen varios métodos de
evaluacidn que serdn mds efectivos unos de otros, dependiendo
de las circunstancias de cada caso, sin embargeo todos éstos
métodos de evaluacidén se pueden clasificar en dos grandes
grupos que son:

-Métodos de Evaluacidn Simples.

~Métodos de Evaluacién Complejos.

4.6 METODOS DE EVALUACION SINPLES

Estos no consideran el valor del dinero en el
tiempo, 1lo cual se puede decir que es su mayor desventaja,
normalmente éstos métodos toman como informacién base, 1la
proporcionada por los estados financieros como son el Balance

General y el Estado de Resultados.

A continuacidén se presentan algunos de los métodos

de evaluacién simples

4.6.1 TASA PROMEDIO DE LA RENTABILIDAD (TPR)

La tasa promedio de rentsbilidad es un método de
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evaluacidn financiera simple, que toma como base
procedimientos contables, ya que se obtiene de 1la relacién
existente entre el promedio anual de utilidad neta que el
proyecto vaye &8 generer y la inversidn promedio que =eri

requerida.

Por 1o expuesto anteriormente se establece que
para poder obtener el TPR es necesario establecer previamente

los siguientes datos:

INVERSION PROMEDIO: La obtenemos promediande 1la inversién

total requerida y el valor de salvamento, ejemplo:

Inversién Total Q 15,000.00
Valor Salvamento Q : 0.00
Totsl Q 15,000.00
Inversidn Promedio @Q 15,000.060 2 = Q@ 7,500.00

UTILIDAD NETA PROMEDIO: Se obtiene promediando las utilidades
netas provectadas en los estados financieros proforma dentro

del periodo de vida Gtil estimada para el proyecto, ejemplo:

afio utilidad neta
1 Q 2,000.00
2 Q 2,500.00
3 Q 3,000.00
4 Q@ 4,000.00
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) Q 5,500.00

Suma total de las utilidades Q 17,000.00

Utilidad neta promedio @ 17,000.00 / 5 = @ 3,400.00

TPR = UTILIDAD NETA PROMEDIO / INVERSION PROMEDIO

TPR

Q 3,400.00 / q 7,500.00 = 0.45 = 45 X

Las principales ventajas que ofrece este método
es gque es de fdcil aplicacidn, sin embargo hay que
tomar en cuenta gque no ofrece mucha seguridad, mds en una
economia en la que el valor del dinero se mantiene fluctuante
debido a la inflacién, ya que no toma en cuenta el valor del
dinero a trdves del tiempo y se basa en la utilidad neta en
lugar de ver los ingresos que el proyecto es capaz de

generar.

La TPR obtenida debe compararse con la tasa
minima de rendimiento aceptada por el inversionista, para
establecer si es rentable o no el proyecto, como por ejemplo
si se establece una tasa de rendimiento del 30% que es mis o
menos lo gue se ofrece en el mercado financiero, se tendra
con los datos del proyecto que ha servido de ejemplo

anteriormente, que si es aceptable, ya que da una TPR del
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45 %. Si 1la TPR hubierd sido menor del 30X, el proyecto no

seria rentable segin éste indice.

4.6.2 RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION TOTAL (RIT)

Es otro método de Evaluacién Financiera simple,
que proporciona un indice que habla de la relacién existente
entre la wutilidad del proyecto obtenida éada afio y 1la
inversién total. Este indice considera por separado cada uno

de los afios de vida itil estimada del proyecto. Ejemplo:

Datos:
Invesién Total Q 15,000.00
Utilidad
Afio .Cantidad
1 Q 2,000.00
2 Q 2,500.00
3 Q 3,000.00
4 Q 4,000.00
5 Q 5,500.00
Formulsa:
Utilidad neta del safio
RIT E e e b S e DRt

Inversidén Total




RIT 2do. aifio S e ————— = 17 %

RIT 3er. afio = em—mmem—————— = 20 X

RIT 4to. afio = e - 27 %

RIT Sto. afio = e = 37 %
Q15,000.00

Las ventajas que ofrece es que es fdacil de
aplicar y se trabaja sobre datos contables, se puede saber

cudl es el rendimiento anual de la inversién.

Las desventajas se toma cada afio separado y se
compara con la inversidén total como si fuera el tinico afio del
proyecto, cosa que no es cierta, toma indistintamente el

valor del dinero.

Al igual que el método anterior, cada uno de los
resultados debe de compararse con una tasa minima de

rendimiento aceptable para el inversionista, para este




ejemplo se han utilizado los mismos datos que en el método

anterior y si se utiliza la misma tasa de rendimiento minimo
que es del 30X se tendria que solo en el gquinto afio, dicha
tasa es superada, mientras que en los primeros cuatro afios el

proyecto no es rentable para el inversionista.

Si la evaluacién se hace por este método, el
inversionista tendrd tantos resultados como =afios de vida
tenga el proyecto, algunos de ellos favorables, otros no, vy
él deberd evaluar 1la conveniencia de realizar o no el
proyecto, dificultdndose el tomar esta decisidén, por 1la
variedad de datos que le son reportados. Ademds no debe
olvidarse que los primeros afios de vida de un proyecto son
los que soportan la carga de la inversidn inicial y que es

normal que en estos afios la rentabilidad sea minima.

Regularmente todos los métodos de evaluacién que
toman los datos en forma anual ofrecen las desventajas
mencionadas anteriormente, sin embargo debe de evaluarse 1la
conveniencia de usar alguno de estos métodos para realizar la

evaluacidn, dependiendo de las caracteristicas del proyecto.

Por 1lo regular estos métodos se utilizan para
presentar informacién adicional que puede ayudar & documentar

mejor la toma de una decisidén pero no como base para tomarla.
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4.6.3 RENTABILIDAD SOBRE EL ACTIVO FIJO (RAF)

Es un método de evaluacién financiera que toma
como base informacién proporcionada por el balance general vy

el estado de resultados.

La rentabilidad sobre el active fijo establece
una relacidén entre la utilidad neta del ejercicio y el activo
fijo wl iguml que @l RIT, el RAF toma log mfiom de vida dtil
del proyecto de forma individual no estableciendo unsa
relacidén entre los diversos resultados que se esperdn obtener

a lo largo del proyecto. Ejemplo:

DATOS
Activo Fijo Q 10,000.00 (Activos depreciables)
Utilidad
Afio Cantidad
1 Q 2,000.00
2 Q 2,500.00
3 Q 3,000.00
4 Q 4,000.00
5 Q 5,500.00
FORMULA:
’ Utilidad Neta del Ejercicio
RAF R i R

Activo Fijo
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DESARROLLO:
Q 2,000.00
RAF ler. afio T e mmem———— = - 20 %
Q10,000.00
Q 2,500.00
RAF 2do. afio = emmmmm———— = 25 %
Q10,000.00
Q 3,000.00
RAF 3er. afio [ = 30 %
Q10,000.00
Q 4,000.00
RAF 4to. afio = mmmmmmmee- - 40 %
Q10,000.00
Q 5,500.00
RAF 5t0. aﬁo T memememe e ————— - 55 z
Q10,000.00
Al  igual que el método anterior se pueden

mencionar las mismas ventajas y desventajas en cuanto a su
aplicacién, y en lo referente a la interpretacién el RAF solo
va &8 dar el parédmetro de si los actives fijos depreciables
que se esperan adgquirir, van a tener 1los rendimientos

adecuados de acuerdo al desgaste qQue tendrédn y a la inversién

que en ellos se efectuara.
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El fenémeno conocido como inflacién que consiste
en un aumento generalizado de los precios en forma conmtante
Yy la devaluacidén monetarim que es la pérdida del poder
adguisitivo de 1la moneda de un pais, afectan a todos 1los
métodos de evaluacién financiera porgue inciden en la
credibilidad y &apego a 1la realidad de 1la informacién

presentada.

En el RAF estos fenomenos inciden de forma
especial ya que los activos fijos regularmente son adquiridos
al inicio del proyecto y para cada afio de vida i3til en 1las
proyecciones se deberd tomar en cuenta, la incidencia que
tendré la inflacidén y la devaluacidn monetaria y conforme al
grado de incidencia cdlcular con mayor apego a la realidad
los resultados que se esperdn obtener en cada uno de los
periodos y de igual forma ajustar a su valor real y no
histérico los activos fijos adquiridos al inicio del
proyecto; solo de ésta forma el resultado obtenido por el RAF
reflejard la verdadera rentabilidad a obtener de los =activos

fijos.

4.8.4 RELACION VENTAS SOBRE UTILIDAD (RVU)

El RVU como su nombre lo indica es 1la relacién
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que existe entre el total de los ingresos de un periodo por
operaciones del giro normal del negocio (ventas) y la

utilidad neta contable del mismo ejercicio.

Al igual que en los métodos anteriores se
establece un indice anual y no un indice promedio, dando esto
las ventajas y desventajas que ya fuerdn mencionadas en los

métodos anteriores.

Ejemplo:

DATOS
Afios Ventas Utili&ades‘ 
lero. Q.20,000.00 . Q.2,000.00
2do. Q.23,000.00 Q.2,500.00
3ero. Q.30,000.00 Q.3,000.00
4to. Q.38,000.00 Q.4,000.00
Sto. Q.42,000.00 Q.5,500.00
FORMULA

Total Ventas Anuales
RVU = —=-mmmmmmmmeemee e

Utilidad Neta Anusal

Q.20,000.00

ler. afio RVU = - = 10 %

Q. 2,000.00




El RVU es un método de evaluacién simple cuyo

indice muchas veces es utilizado para medir eficiencia

porcentual en los diferentes tipos de industrias existentes.

4.6.5 PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (PRI)

En inglés el Periodo de Recuperacién de 1la
Inversién (PRI), es conocido como PAY OUT, y significa el
tiempo en que la inversidén efectuada es recuperada a traves

de los ingresos que se obtendrin en el proyecto.

El PRI es un método de evaluacidén que trabaja en

base al flujo de efectivo generado por el proyecto.

La simbologia a utilizar es la siguiente:



N

(FA)n-1

(F)n

FORMULA:

PRI =

Ejemplo:

DATOS

vk W N

PRI =

PRI
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= Afio en gue el flujo acumulado cambia de signo
= Flujo de efectivo acumulado.en el sfio previc a "N"

= Flujo neto de efectivo en el afio "N"

I (FA)n-1 I
N-1+1 =—cc—-ae I
I_ (F)n _I
Flujo Neto Flujo Acumulado
(Q 2,000.00 ) ( Q@ 2,000.00 )
Q 500.00 (Q 1,500.00 )
Q 700.00 (Q 800.00 )
Q 700.00 . ( Q 100.00 )
Q 900.00 Q 800.00
Q 700.00 Q 1,500.00
I (FA)n-1 I
N -141 ——ccemm- I
I_ (Fyn _I
1 100.00 I
4 -1 + 1 -—------ I = 3.11 = 3 afios 1 mes

1_800.00 _I




Es importante no olvidar que en afio 0 es el

momento en que se efectiia la inversidn, en ese momento no se

obtienen ingresos.

En el ejemplo, el resultado dice que la inversién
serd recuperada en 3 afios con 1 mes, o sea que el proyecto al
cumplir este tiempo habrid generado los suficientes ingresos

como para igualar la inversién.

.Las ventajas del PRI es que cuando se tiene
varios proyectos entre 1los cuales decidir y parsa el
inversionista es importante el tiempo en que recuperard la-
inversién 'efectuada, esté método le indica cual proyecto es=s
el que ofrece un periodo de recuperacién de 1la inversidn

menor, facilitando su decisién sobre cudl desarrollar.

A diferencia de los métodos anteriores el PRI
trabaja sobre flujo de efectivo y no sobre datos de 1los

estados financieros.

Es importante recordar que este método solo da el

tiempo en que se recuperard la inversién y no hace una

evaluacidén en si de la rentabilidad de la inversiodn.
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4.7 METODOS DE EVALUACION COMPLEJOS

Estos métodos son los que a diferencia de los
métodoe de evaluscién mimples =i consideran el valor del
dinero a través del tiempo y la base con que son trabajados

son el flujo de efectivo generado por los proyectos.

4.7.1 VALOR PRESENTE

Las inversiones en general y cualquier proyecto
que se desarrolle regquiere que se hagan egresos. en diversos
moméntos al igual que. proporcionan ingresos ..también a
diferente tiempo, por ello al evaluar es necesario considerar

que el dinero tiene diferente valor a trédves del tiempo.

Cuando se habla de que el dinero tiene diferente
valor a8 través del tiempo, se quiere decir que si se recibe
una cantidad determinada el dia de hoy, no es 1igual a
recibir la misma cantidad dentro de un mes y mucho menos
dentro de un afio, por regla general tiene mds valor recibir
una cifra determinada el dia de hoy, que recibirlos en un
futuro, aunque la cantidad nominalmente hablando sea ls
misma. Esto se debe por lo regular 8 que los paises sufren un
proceso inflacionario 1lo gque hace que se pierda poder
adquisitivo y el valor real del dinero disminuya, y aunque la

economia del pais donde se trabaje o se desarrolle el




53

proyecto sea sdlida y estable, y no sufra de inflacién, el
valor del dinero a trives del tiempo es diferente, debido
principalmente al costo de oportunidad que se pierde, por no

tener la disponibilidad en forma inmediata de los recursos.

Por 1lo anteriormente éxpuesto se hace necesario
antes de efectuar una evaluacidén, llevar todos los ingresos'y
gastos que ocurrirdn a lo largo de la vida idtil estimada del ’
proyecto, a una misma fecha, fecha en que se efectia la

inversién principal o sea el inicioc del proyecto.

“La actualizacién es un proceso por el gque . se
convierte una cantidad dnica a recibir o pagar en el futuro,
o una serie de ingresos o desembolsos producidos a lo largo-

del tiempo, en un Valor ActuallEquivalente”.(B)

Para poder establecer el valor presente es
necesario establecer primero los flujos de efectivo netos que
generard el proyecto para los diversos periodos de vida 1dtil
que tenga, luego establecer o elegir una tasa de descuento
con la cuidl se traerédn al valor presente estos flujos de

efectivo. Esto se logra a través de la siguiente formula:

(8) Gieménez Dixon, Jorge J.
" HERRAMIENTAS PARA LA EVALUACION EX-ANTE PROYECTOS DE
INVERSION
Pdgina 13
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FORMULA
1
VP = VF ~——-ccmemm
n

(1+1i)
SIMBOLOGIA:
VP = Valor Presente
VF = Valor Futuro
i = tasa de interes por periodo
n = nimero de periodos

También se puede utilizar la siguiente fdérmula:

Sn

VP = -
n

(1 + 1)
SIMBOLOGIA:
VP = Valor Presente
Sn = Flujo de efectivo neto del afio correspondiente
i = Tasa de descuento
n = afio corrrespondiente
EJEMPLO
DATOS
Afio Flujo Neto de Efectivo

1. Q.1,000.00
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Afio Flujo Neto de Efectivo
2. Q.2,000.00
3. Q.3,000.00
4. Q.4,000.00
S. Q.5,000.00

Taga de descuento elegida = 30 X

DESARROLLO
Sn
VP == eemmmmmeme-
n
(1 +1i)
Q.1,000.00
VP ler. afile = --—-—————w—-=
1
( 1+ 0.30)
Q.2,000.00
VP 2do. afio = ——=-———————w-
2
( 1+ 0.30)
Q.3,000.00
VP 3er. afio = -———ceccemewe=-n-
3
(1 + 0.30)
Q.4,000.00
VP 4to. afio = =—=————m———e=m=
4
( 1+ 0.30)

Q.769.23

Q.1,183.43

Q.1,365.50

Q.1,400.51

PROPIEDAD BE LA UMIVERSIEAD DF SAM ARINS BF GUATEMALA

Biblioieca Central
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Q.5,000.00
VP Sto. afio = --~—=-===--- Q.1,346.85 -

( 1+ 0.30)

A través de la férmula se encuentra el valor
presente de los flujos de efectivo netos que generard el
proyecto en los cinco afios reportados. Estos flujos se llevan
al valor del afio cero, que es en el cual es efectuadﬁ la
inversién. Se puede apreciar la diferencia que hay entre el
valor nominal y el valor real ejemplo de esto es el primer
aﬁo,‘due se reporta un ingreso positivo nominal de Q.1,000.00
pero al efectuar la evaluacidén llevédndolo al afio cero esos
mil quetzales se convierten en un valor real de Q.788.23 con
una tasa que evalia el costo de oportunidad del <capital a un
30 %. Con ello se disminuye el valor del dinero en Q.230.77,
las causas de esto son principalmente al paso del tiempo, la

inflacidén y las oportunidades de inversién perdidss.

4.7.2 PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION O VALOR ACTUAL
(PRIV) N

Este método es igual al Periodo de Recuperacidn
de 1la Inversién PRI, con la dnica ventaja que considera el
valor del dinero a trédves del tiempo, vya que la base para

trabajarlo es el flujo de fondos pero a su valor actual,




utilizando
oportunidad

invertir.

la exepcién

SIMBOLOGIA:

(FAD)n-1

(FD)n
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para ello 1la tasa de descuento o de costo de

que se halla fijado previamente para el capital a

El procedimiento del PRIV es igual al del PRI con

que se descuenta primero el flujo de fondos.

La férmula que se utiliza es la siguiente:

(FAD)n -1

Afio en que cambia el signo del flujo acumulado

descontado

Flujo de efectivo acumulado descontado del aiio

previo a "N

Flujo neto de efectivo descontado en el afio "N"

Flujo Neto

(Q 2,000.00)
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Afio Flujo Neto
1 Q 500.00
2 Q 700.00
3 Q 700.00 .
4 Q 800.00
S Q 700.00

Con una tasa de descuento del 20%

DESARROLLO:

Primero descontar el flujo neto:
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(1 + 0.20)

Ya habiendo efectuado el descuento se procede =a
obtener el flujo acumulado descontado que consiste en la suma
aritmética del flujo neto descontado teniendo el cuidado de
establecer correctamente el cambioc de signo en el flujo
acumulado de negativo a positivo o viceversa, pueden darse

flujos de efectivo que contengan mids de un cambio de signo.

Afio Flujo Neto Flujo Neto Descontado Flujo Acumulado
0] (Q 2,000.00) (Q 2,000.00 ) (Q 2,000.00 )
1 Q 500.00 Q ‘ 417.00 (Q 1,583.00 )
2 Q 700.00 Q 486.00 (Q 1,087.00 )
3 Q 700.00 Q 405.00 (Q 692.00 )
4 Q 800.00 Q 434.00 (Q 258.00 )
5 Q 700.00 Q 281.00 Q 23.00

Ya con todos los datos establecidos se procede a

la aplicacién de la férmula:

(FAD)n -1
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Q 258.00
PRIV = 5 -1+ ~—==m—m——- = 4.918 = 4 afios 11 meses
Q 281.00

En éste ejemplo se puede apreciar la diferencia que
existe entre los métodos de evaluacién simples vy los
complejos, ya que se han utilizado los mismos datos que en el
ejemplo en que se establecié el PRI, el cual dice que 1la
inversién se recuperaré.en 3 afios con 1 mes, mientras que el
PRIV se dice que se recuperard dentro de 4 afios 11 meses,
tomando como referencia una tasa de costo de oporfunidad del
capital equivalente al 20% anual. La diferencia que se da
entre ambos métodos para el mismo indice es de 1 afio 10
meses, tiempo gque un inversionista puede considerar
significativo, de aqui la importﬁncia de evaluar con los
métodos correctos y que se adapten de mejor forma a las

caracteristicas del proyecto gque se presenta.

La principal dificultad del PRIV consiste al
igual que todos los métodos complejos en establecer de forma
efectiva y razonable una tasa de descuento que en realidad
considere todas las alternativas de inversidén sin riesgo
existentes a una fecha determinada dentro del mercado
financiero. Si en el ejemplo anterior se hubiera considerado

una tasa de descuento equivalente a un 10% en lugar de un 20%

el resultasdo seria distinto como se demuestra a continuacién:
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1
VP = 500.00 -------=-=-- = 454 .55
1
> (1 + 0.10)
1
‘ VP = 700.00 -~--—-~~——- = 578.51
2
(1 + 0.10)
1
VP = 700.00 --—-———---——- = 525.92
3
(1 + 0.10)
1
VP = S00.00 -----=m——---— = 814.71
4
(1 + 0.10)
1
VP = 700.00 ----------- = 434 .64
)
(1 + 0.10)
Afio Flujo Neto Flujo Neto Descontado Flujo Acumulado
o (Q 2,000.00) (Q 2,000.00 ) (Q 2,000.00 )
1 Q 500.00 Q 454 .55 (Q 1,545.45 )
2 Q 700.00 Q 578.51 (Q 966.84 )
3 Q 700.00 Q 525.82 (Q 441.02 )
4 Q 800.00 Q 614.71 Q 173.869
) Q 700.00 Q 434 .64 Q 608.33
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(FAD)n -1
PRIV = N - 1 4 ~—-—cenwa-
(FD)n
Q 441.02
PRIV = 4 - 1 # —--=-—-=-- = 3.717444 = 3 afios B meses
Q 614.71

Con el ejemplo anterior se puede observar como
cambia el periodo de recuperacidén de la inversidn de 4 afios
11 meses a 3 afios 8 meses al bajar la tasa del costo de
oportunidad del <capital, de un 20% a un 10%, si 1la tasa
hubiera aumentado, el periodo de tiempo también aumentarisa,
por lo anterior se deduce la importancia que tiene para poder
obtener resultados razonables y lo méds cerca de la realidad
el establecer de forma sdecuada la tasa para efectuar 1la
actualizacidén de los datos, entreuuna tasa del 20y 10 por
ciento, el periodo de recuperacién del capital varié 1 afio 3

meses.

4.7.3 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

La Tasa Interna de Rendimiento es un indice de
rentabilidad gque se puede definir como “La tasa de interés
que reduce a cero el valor presente, el valor futuro, o el
valor anual equivalente de una serie de ingresos vy

egresos” (7)

(7) Coss Bu, Rail
ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION
Pagina 69
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ésto quiere decir que la tasa interna de rendimiento ‘o de
retorno como también se le conoce, es aguella tasa de interés
por medio de 1la cual se descuenta 1los. flujos netos de
efectivo que se espera produzeca el proyecto durante su vida
dtil o por un tiempo estimado, y que iguala el valor presente

de los ingresos con el valor presente de los egresos.

En conclusién “La Tasa Interna de Rendimiento
representa la réntabilidad media anual del dinero invertido

en el proyecto a lo largo de toda su vida."(8)

Las ventajas de la Tasa Interna de Rendimiento es
que no es necesario estimar ninguna tasa para su cdlculo, vy
no se corre el riesgo de que por una mala estimacién se este
valuando en forma incorrecta el proyecto. Sefiala cudl es 1la

rentabilidad del mismo.

La desventajas principal de la Tasa Interna de
Rendimiento es que hay casos en que no solo existe una Tasa
Interna de Rendimiento, sino que existen en el proyecto
varias tasas, tantas como cambio de signo tenga el flujo neto

de efectivo.

(8) Gieménez Dixon, Jorge J.
HERRAMIENTAS PARA LA EVALUACION EX-ANTE PROYECTOS DE
INVERSION
Pagina 47
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La Tasa Interna de Rendimiento es mejor
utilizarla para la evaluscidén de proyectos convencionales que
son aguellos cuyo flujo neto de efectivo mantiene una sola
direccién, principia regularmente con un flujo neto de
efectivo negativo (debido principalmente a la inversidén que
ge ha efectunsdo) y en los primeros afios cambia s un flujo
neto de efectivo pomitivo, manteniéndose de esta forma
mientras dure el mismo o por el periodo que se ha tomado para

realizar la evaluscidn.

Para saber si el proyecto propuesto es rentable
se cdlcula la Tasa Interna de Rendimiento y =e compara con la
tasa de desistimiento o tasa del costo de oportunidad .del
capital, que em la tasm que rige en el mercado y a la cusl ze
puede invertir el capital sin correr mayores riesgos, como
por ejemplo: Si en el sistema bancario se ofrece pagar una
tasa de un 15% en &shorro a plazo fijo 1la tasa de
desistimiento serd de un 15%, ya que a esta tasa puede
invertirse el capital sin correr riesgos. Esta tasa debe ser
fijada previamente, y si la Tasa Interna de Rendimiento es
mayor que la Tasa de Desistimiento o del Costo del Capital,
el proyecto propuesto se puede considerar como elegible para
efectuar la inversidn.

La tasa de desistimiento debe ser fijada con mucho

cuidado y tomando en consideracién para ello, todar las




circunstancias imperantes en el mercado a la fecha en que se

realice la evaluacidén. Se dice gue se debe fijar con mucho

cuidado ya que siempre que la Tasa Interna de Rendimiento sea
/ .

mayor gque la tasa de desistimiento o costo del capital el

proyecto serd atractivo para el inversionista.

No hay un procedimiento establecido para el
cdlculo de 1la Tasa Interna de Rendimiento, se deben ir
realizando pruebas hasta lograr igualar a cero los flujos
netos de efectivo provistos por el proyecto, cuando se logra
ésto, la tasa que dé como resultado, es 1la tasa que
corresponde a la TIR, muchas veces se hacen las pruebas con
dos tasas, una en la que se halla obtenido una respuesta
positiva y otra que halla dado una respuesta negativa y se
obtiene 1la TIR interpolando, tomando como base para la
interpolacién ambos resultados ya que en medio de ellos se

encuentra la TIR.

Para el cdlculo de la Tasa Interna de Rendimiento
se necesita del flujo neto de efectivo proyectado, se empieza
por el afic cero, que es en donde se coloca 1la inversidn
inicial en el proyecto, esta inversidn inicialv incluye 1los
gastos pre-operacionales y el costo de el estudio de

factibilidad que se halla efectuado.

Luego de tener el flujo neto de efectivo, se
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empieza a probar las tasas para llevar dicho flujo a un valor
jgual a 1la inversidn inicial, esto se hace utilizando 1la
férmula del valor presente o actual, como se demuestra en el

siguiente ejempld:

DATOS
Afio Flujo Neto De Efectivo
1 Q. 500.00
2 Q. 700.00
3 Q. 700.00
4 Q. 800.00
S Q. 700.00

TOTAL Q. 3,500.00
Inversién Inicial Q. 2,000.00 '
DESARROLLO

Actualizacidn a una tasa del 20%

1
VP = VF ————cmmmemm s
n
1+ i)
1
VP = 500.00 ----------- = 416.67
1
(1 + 0.20)
1
VP = 700.00 -----==---- - 48811
2
(1 + 0.20)
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1
VP = 700.00 ------=--=- = 405.09
3
(1 + 0.20)
1
VP = 900.00 ---=-=-———=- = 434.03
4
(1 + 0.20)
1
VP = 700.00 ----------- = 281.31
S
(1 + 0.20)
Afio Flujo Neto Flujo Descontado al 20%
1 Q 500.00 Q 416.867
2 Q 700.00 Q 486.11
3 Q 700.00 Q 405.08
4 Q 900.00 Q 434 .03
5 Q 700.00 Q 281.31
TOTAL Q. 3,500.00 Q 2,023.21

Pl el et pen e e e e it

A) INVERSION (-) FLUJO ACTUALIZADO

Q. 2,000.00 (-) Q. 2,023.21 = ( Q. 23.21)
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Actualizacién a una tasa del 21.5%

1
VP = 500.00 -----—--==- = 411.52 -
1
(1 + 0.215)
1
VP = 700.00 -=----=-===- = 474.18
2
(1 + 0.215)
; 1
j VP = 700.00 ~---==-em--- = 390.27
| 3
(1 + 0.215)
1
VP = 900.00 -------=-=-- = 412.99
4
(1 + 0.215)
1
VP = 700.00 ------=---- = 264 .37
5
(1 + 0.215)

Afio Flujo Neto Flujo Descontado al 21.5 %




Tasa Menor (+)

B)

Q. 2,000.00
INTERPOLACION
TIR
TIR 20 +
TIR 20 +
TIR 20.49%

(..

( 23.21 7 48.87 )
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) Q. 1,953.33

0.49

COMPROBANDO EL RESULTADO

INVERSION (-) FLUJO ACTUALIZADO

= Q. 46.87

( resultado A / resultado B )

Actualizacidén a una tasa del 20.49%

VP

ve

vp

vp

+ 0.2049)

414 .97

482 .17

400.17

427.01
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1
VP = 700.00 --=wr——eeee-~ = 275.64
S
(1 + 0.2049)
Afio Flujo Neto Flujo Descontado al 20.48%
1 Q 500.00 Q 414.97
2 Q 700.00 Q 482.17
3 Q. 700.00 Q. 400.17
4 Q 800.00 Q 427.01
5 Q 700.00 Q 275.64
TOTAL Q. 3,500.00 4] 1,999.96
A) INVERSION (-) FLUJO ACTUALIZADO
Q. Z,000.00 (-) Q. 1,888.86 = Q. 0.04

La diferencia de Q. (.04 que da en el asjemplo
anterior se debe s la utilizacidén de dos decimales unicamente

para efectuar los cdlculos.

La tasa interna de rendimiento que se obtiene en
este ejemplo asciende a un 20.48%, la cusl hay que compararla
con la tasa de costo de oportunidad o desistimiento que se

debe fijar con anterioridad, si en este caso se hubiera
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fijade una tamsa del 15% el proyecto meriam remtable, incluso
si la tasa ascendiera a un 20X el proyecto puede considerarse
como viable, pero si en lugar de las tasas anteriores la tasa
de desestimiento ascendiera a un 30% o un 25X el proyecto
debe de ser rechazado, ya que en el mercado financiero se
ofrecen inversiones que tienen una rentabilidad mas alta, sin

necesidad de arriesgar el capital.

Este método de evaluacién es uno de los mis
conocidos y utilizados en este campo, siempre se debe tener
cuidado de fijar bien la tasa de desistimiento y de efectuar
correctamente los cdlculos que conduciridn a obtener el flujo

neto de efectivo.

4.7.4 BENEFICIO COSTO (B/C)

Es un método de evalucién complejo gque compara los
beneficios (INGRESOS) obtenidos en un proyecto con los costos

(EGRESOS) que se dan en el mismo.

Es el método que nos indica por medio de un indice
la relacién existente entre los beneficios que se esperan
obtener del proyecto y los costos del mismo, con el fin de

evaluar la eficiencia de los recursos.

El método de Beneficio/Costo, es un método
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complejo porque para poder hacer la comparacién entre los
ingresos y los egresos de los distintos periodos de duracién
del proyecto es necesario convertirlos a su valor actual o
valor que resulte equivalente a la fecha en que se esta

valuando el proyecto.

El procedimiento a seguir para poder aplicar este

método es el siguiente:

-Estimar los ingresos ya sean por el giro normal del negocio
u otros ingresos que se esperidn obtener durante 1la vida
0util del proyecto o el tiempo que previamente se ha definido

para efectuar la evaluacidn.

-Estimar los egresos, costos y gastos que se tengan que
realizar por los mismos periodos de tiempo en que se han

estimado los ingresos.

-Listar en forma ordenada todos los ingresos en cada uno de

los periodos y sumarlos para cada uno de los safios.

-Listar en forma ordenada todos los egresos en cada uno de

los periodos y sumarlos para cads uno de los afios.

-Cada una de los resultados convertirlos a su wvalor sctual
por separado y obtener un resultado global de los ingresos y

otro de los egresos.




-Dividir 1los ingresos entre los egresos y el resultado

representari el indice beneficio/costo a obtener del

proyecto.

La forma de interpretar el resultado es la
siguiente: Si el resultado de la divisién entre el total de
los ingresos que se esperdn obtener y los costos estimados
ya actualizados es mayor que la unidad expresa que el
proyecto financieramente si es aceptable, por el contrario =i
el resultado es menor a la unidad el proyecto deberi ser
rechazado, cuando el resultado sea igual a uno, deberd
evaluarse bien el proyecto, considerando otros métodos o
evaluar otros aspectos del mismo para poder decidir> si se

acepta o no el proyecto.
Las ventajas que ofrece este método son:

-Centraliza la decisién en una sola cifra en cuanto a la

factibilidad o no del proyecto.

-8e¢ pueden ordenar los diversos proyectos que se presenten

segin el orden de importancia de los mismos.

Las desventajas que presente el método

Beneficio/Costo se refieren principalmente a:

-Como cualquier otro método basado en el flujo de fondos

actualizado tiene 1la desventaja que su resultado va a
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depender de la tasa de actualizacidén utilizada, & mayor tasa
de actualizacién menor serd la relacién Beneficio/Costo del
proyecto, de ello se deriva ls importancia de seleccionar
una tasa de actualizacién que refleje la realidad de las
condiciones imperantes en el contexto financiero al momento

de realizar la evaluacién.

Ejemplo:

DESCRIPCION lro. 2do. 3ro. 4to. Sto.

INGRESOS (en miles)

Ventas Q.10.00 Q.10.50 Q.11.00 Q.13.00 Q
Prestamos Q.45.00 Q. 0.00 Q. 0.00 Q. 0.00 Q. 0.00
Otros Q. 0.00 Q. 0.50 Q. 0.00 Q. 0.50 Q

TOTAL Q.55.00 Q.11.00 Q.11.00 Q.13.50 Q.15.00

EGRESOS (en miles)

Costos Q. 8.00 Q. 9.20 Q. 8.50 Q.10.00 Q.11.00
Gastos Q.25.00 Q. 1.00 Q. 1.00 Q. 1.20 Q. 1.30
Otros Q. 5.00 Q. 0.10 Q. 0.10 Q. 0.10 Q. 0.10

TOTAL Q.39.00 Q.10.30 Q.10.860 Q.11.30 Q.12.40




ACTUALIZACION INGRESOS

Utilizando una tasa del 20%

VP

ve

vp

'3

\3

$5,000.00

11,000.00

11,000.00

13,500.00

15,000.00

ACTUALIZACION DE EGRESOS

VP

vp

39,000.00

10,300.00

(1 +0.20)

45,833.00

7,839.00

6,368.00

8,510.00

6,028.00

32,500.00

7,153.00
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1
VP = 10,600.00 -------=--- = 6,134.00
3
(1 + 0.20) .
1
VP = 11,300.00 ------r-—-- = 5,449.00 .
4
(1 + 0.20)
1
VP = 12,400.00 -----=----- = 4,983.00
S
(1 + 0.20)
VALORES ACTUALIZADOS
Afio Ingresos Egresos
1 Q.45,833.00 . Q.32,500.00
2 Q. 7,839.00 Q. 7,153.00
3 Q. 6,388.00 Q. 6,134.00
4 Q. 6,510.00 Q. 5,449.00
) Q. 6,028.00 Q. 4,983.00
TOTAL Q.72,376.00 Q.56,219.00 .
INGRESOS
BENEFICIO COSTO = -~-=--m---—-
EGRESOS
Q.72,376.00
BENEFICIO COSTO = ~===---—o—w—- = 1.28

Q.586,219.00
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INTERPRETACION
1.2 - 1.00 = 0.28

El 4indice Beneficio/Costo que reporta el ejemplo
anterior es mayor que la unidad lo cual hace que el proyecto
se considere factible, si el indice hubiera sido menor que la

unidad el proyecto no debe realizarse.

4.7.5 VALOR ACTUAL NETO ( VAN )

Es otro método de evaluacidén complejo, gque busca
llevar los flujos netos de efectivo generados por el proyecto
a su valor presente y compararlos con la inversién en el afio

cero.

Este método es bastante confiable y regularmente
es utilizado cuando existen varias opciones en las cuales
invertir, ya gque ofrece la oportunidad de ordenarlos en
importancia dependiendo del Valor Actual Neto de cada uno de

los proyectos.

La principal ventaja que ofrece este método es que

centraliza la inversién en una sola cifra.

La principal desventaja es el riesgo que se corre

al escoger la tasa de descuento; ya que el Valor Actual Neto
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que se obtenga esta intimamente relacionado con la tasa de

descuento que se utilice.

Ejenmplo:

DATOS .
Afio Flujo Neto
‘ 0 ( Q. 2,000.00 )
1 1 Q 500.00
| 2 Q 700.00
1 3 Q.  700.00
| 4 Q 900.00
| 5 Q 700.00

Descontando el flujo neto de efectivo a una tasa del 20%
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1
VP = 900.00 --=----====- = 434 .03
4
(1 + 0.20)
1
VP = 700.00 ----====——- = 281.31
5
(1 + 0.20)
Afio Flujo Neto Flujo Descontado al 20X
0 ( Q. 2,000.00 ) ( Q. 2,000.00 )
1 Q 500.00 Q. 416.88
2 Q 700.00 Q. 486.11
3 Q 700.00 Q. 405.098
4 Q 800.00 Q. 434.03
) Q 700.00 Q. 281.31
TOTAL Q. 1,500.00 Q 23.20

EL VALOR ACTUAL NETO DEL PROYECTO CON UNA TASA DEL 20X

ASCIENDE A Q. 23.20
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VALOR ACTUAL NETO CON UNA TASA DE DESCUENTO DEL 10%
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Afio Flujo Neto Flujo Neto Descontado
0 (Q 2,000.00) (@ 2,000.00 )
1 Q 500.00 Q 454 .55
2 Q 700.00 ) Q 578.51
3 Q 700.00 Q 525.92
4 Q 800.00 Q 614.71
5 Q 700.00 Q 434 .84
Q 1,500.00 Q 6808.33

EL VALOR ACTUAL NETO DEL PROYECTO CON UNA TASA DEL 10%
ASCIENDE A Q. B08.33

Se puede observar la influencia decisiva que tiene
la tasa de actualizmscién utilizada en el Valor Actual Neto
obtenido, a una tasa del 20% el VAN es de Q.23.20, valor gque
llevaris a considerar la posibilidad de no desarrollar el
proyecto por lo bajo del mismo, mientras que si se hace la
actualizacién a una tasa del 10% el VAN sumenta'a Q.608.33 lo
que hace gque no se tenga lugar a dudas en la factibilidad del

proyecto.
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Los métodos de evaluacidn financiera tanto simples
como complejos son una herramienta esencial para tomar

la decisién de desarrollar o no un proyecto.

El no evaluar un proyecto se traduce en correr un
alto riesgo de perder la inversién realizada, es decidir sin

tener bases suficientes para hacerlo.

La evaluacidén financiera de los proyectos de
inversidén se constituye en una de las funciones mis

importantes de los ejecutivos que laboran en el drea

financiera.
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CAPITULO V

DESARROLLO DEL PROYECTO

PROYECTO PARA LA CREACION DE UNA EMPRESA DE EXPORTACION DE
PLANTAS ORNAMENTALES

5.1 DESCRIPCION DE LA EMPRESA

El ente ejecutor, responde al nombre de Tropical
S.A., la cual esta organizada como =sociedad andnima, con un
Capital Social Autorizado de Q 20,000.00 y Pagado de Q
15,000.00, constituida en Agosto de 1,993. Y cuenta con
oficinas centrales ubicadas en la 38 calle 4-25 =zona 08,

Ciudad de Guatemala, Telefono 723342, Fax 715383.

El objetivo para lo cual se crea esta empresa, es
la produccién y exportacién del izote, que es una planta

ornamental de gran demanda en el mercado extranjero.

Para alcanzar el objetivo antes descrito se cuenta
con la Finca San Andrés, ubicada en Senahd Alta Verapaz en
donde se encuentra un cultivo cuya extensién inicial es de
S0 hectﬁreas con las siguientes caracteristicas:

-Suelo ligero y bien drenado

-Precipitacidén promedio de 2800 a 3400 mm/afio
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-Temperatura promedio anual de 20 grados centigrados minima y
36 grados centigrados méxima.

-Altitud de 600 a 800 metros sobre el nivel del mar.

Se escogié dicha finca debido a las
caracteristicas innatas del lugar, que son ideales para el
cultivo del izote, entre estas caracteristicas estan:

-Suelo moderadamente ondulado, qQue evita la acumulacién de
agus en lms raices de lsas plantas.

-Abundante agua

-Techo atmosférico natural: Existe una alta nubosidad a 1lo
largo del afio, condicidén favorable ya que el izote se

reproduce mejor en la sombra moderada.

5.2 GENERALIDADES DEL CULTIVO

El izote es una planta cosmopolita, se encuentra
desde tierras costefias hasta el altiplano con alturas de

5,500 a 8,000 pies sobre el nivel del mar.

Por estudios efectuados se ha determinado que en
climas frios sus hojas son muy gruesas, de un color verde
obscuro, de tallos muy gruesos y crecimiento muy lento. En
climas templados las hojas son de color verde esmeralda, de
constitucidén normales, de tallos normales pero de crecimiento

lento. En climas cdlidos, el color de las hojas es verde
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esmeralda, de constitucién normal, de tallos normales y de
crecimiento rdpido. En climas cidlidos con buena precipitacién
pluvial, acompafiado de un porcentaje de sombra, su calidad en

cuanto a tallo es la adecuada y su crecimiento es ideal.

5.2.1 SOMBRA

Es de mucha importancia la sombra en el izote,
por estudios efectuados se descubrié que el izote en clims

cdlido, con un 53% de sombra crece a mayor velocidad.

5.2.2 SUELO

El izote necesita suelos franco arenosos, porgue
su base radicular(*) es suceptible al Phuzarium (hongo). Es
aconsejable gque el terreno de siembra sea en lugares donde la
precipitacidn pluvial smea fuerte, el terreno debe ger
inclinado o de conformacidén guebrada, el PH(*x) del suelo
debe ser ligeramente dcido o neutro. Todas estas condiciones
son reunidas por los suelos existentes en 1a Finca San
Andrés.

(*) Radicular: Son las raices que al crecer forman una reja
también se les conoce como raicilla ya gue de 1la raiz
principal surgen otras secundarias que se van
intercalando.

(*x*) PH: Terminologia quimica utilizada para medir la acidez
de los suelos.
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5.2.3 PROPAGACION

La propagacién del izote se puede realizar de dos

formas: Por estaca y por brote terminal (punta).

Por estaca, esta propagacidén para efectos de hacer
una plantacidén no se usa porgque su desarrollo es demasiado

lento.

Por brote terminal o punta, esta propagacidn para
efectos de hacer una plantacidén es ideal y las puntas que se
nsen deben ser de una altura aproximadamente de 0.90 a 1.20
metros de altura y de un didmetro en la base radicular de 1
1/2 a 2 pulgadas. Es necesario, para tener una buensa

propagacién, que las puntas esten sanas y que sean frescas.

5.2_.4 SIEMBRA

La siembra del izote se hace a una distancia de
0.60 metros entre plantas y 1.20 metros. entre surcos, con
esto se logra una densidad de siembra de 13,000 plantas por

manzana o 18,000 plantas por hectdresa.

5.2.5 FERTILIZACION

De ascuerdo al plan de fertilizacidén, en la época

adecuada, se usara Urea y Triple Super Fosfato, si hubiese




algin retraso en cuanto al crecimiento gque se esperid tener se

usard abono de tipo Foliar.

5.2.8 CONTROL DE PLAGAS Y ENFERMEDADES

En cuanto al control de plagas y enfermedades, las
més dafiinas son: La mosca blanca y el gusano barrenador, para
lo cual en la época de mayor incidencia o sea cuando comienza
el invierno se hacen 3 aplicaciones de Tamardn & Folidol

(insecticidas).

En lo que se refiere a enfermedades, el Phuzarium
(Hongo) es el que mas ataca a este tipo de cultivos, pero no
tiene una incidencia muy fuerte en la plantacién, por lo que
hasta el momento no ha sido una enfermedad que se le tenga en
plan de prevencidén en el campo directamente. Es importante
para evitar esta enfermedad que las puntas que se utilizaran

para la siembra lleguen sanas a la plantacién.

5.2.7 HANTENIMIENTO

Este se refiere principalmente a mantener limpis
la plantacién, esto puede hacerse a tridves de herbicidas o
manualmente, va ha variar dependiendo de cada zona de

cultivo.

PHUPTING B8 U2 IRISEATIANG W1 TAY TARIES T GUATEUALA

Siblioteca Central
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S5.2.8 COSECHA

La cosecha de izote se hace cuando la plantacién
tenga de 3 a 5 pies promedio de cafia utilizable ‘por cads

punta sembrada.

El izote es de mejor calidad siempre que tenga un
didmetro no menor de 1.5 pulgadas en su dpice(X*) y 3 pulgadas

en su base.

5.2.9 PRODUCCION

Se estima lograr una produccién de aproximadamente
15 manzanas anualmente en el primer afio, aumentando 3
manzanas anualmente, logrando un. promedio de 3 pies por cada
planta, con un precio de venta en el mercado en el primer =afio

de Q.0.35 por cada pie, con un aumento del 10% para cada afio.

El total estimado de ventas para el primer afio

asciende a un total de doscientos cuatro mil setecientos

cincuenta quetzales exactos ( Q. 204,750.00 ), como Se
demostrara posteriormente en los cuadros financieros
presentados.

(%) APICE: Parte superior de las plantas, extremo superior

de alguna cosa.




5.3 MERCADO

Como ya se ha comentado el izote es una planta
ornamental cosmopolita apreciasdas principalmente en el mercado
europeo y parsa este proyecto hasta el momento el mercado
contactado se concentra principalmente en Escandinavia y
Holanda, a continuacién se suministrard una nocién muy
general del mercado europeo, de los paises que son mercados
potenciales para la comercializacidén del izote como planta
ornamental y los mercados ya contactados con 1los clientes

potenciales.
5.3.1 MERCADO EUROPEO

La estructura del mercado europeo esta conformada
por dos tipos de comercios principalmente el comercio al por

mayor y el comercio al por menor.

A) COMERCIO AL POR MAYOR

Es aquél que compra las mercancias y las vende
principalmente a otros distribuidores, fébricas o vendedores
minoristas. Maneja grandes cantidades en sus’ inventarios,
regularmente se constituye en los prinbipales importadores de
los productos extranjeros, son un eslabdén en la cadena de

comercializacién de los productos.
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Por 1las caracteristicas expuestas anteriormente,
éste tipo de comerciantes se constituyen en los compradores
ideales del producto que este proyecto pretende ofrecer, vya
que se les puede vender grandes cantidades de mercancia sin
tener problemas con la dispersién geogréifica de los clientes

y por ende con los medios de distribucién del producto.

La Gremial de Exportadores de Productoes no
Tradicionales, en su seminario titulado "EUROPA 83" clasifica
al comercio por mayor segin la funcién desempefiada como

sigue:

MAYORISTA TRADICIONAL: Especializado en una  categoria
particular de producto. Este sector estd desapareciendo

rdpidamente, pero todavia es fuerte en articulos a granel,

famacéuticos y ha adoptado diversas formas; mayoristas
independientes tradicionales, cadenas voluntarisas,
cooperativas de compra, operadores "Cash and carry”

operaciones de distribucién al por menor, operaciones de

fabricacidn.

MAYORISTAS ESPECTIALISTAS: Se centran en usuarios finales
particulares y buscan satisfacer todos sus requerimientos.
Servicios a colegios, hospitales, usuarios de oficina vy

detallistas especializados.
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CASAS COMERCIALES: Son a menudo agencias de importacidén vy
exportacidén que se especializan en proporcionar una gran gama
de productos del extranjero y venderlos en los mercados

domésticos.

Con este tiltimo tipo de comerciantes al por mayor,
es que se hén realizado negociaciones para poder vender el

producto que ofrece el presente proyecto.

B) COMERCIO AL POR MENOR

Son aquellos comerciantes que compran las
mercancias y las venden a los consumidores finales, la
conformacién de este tipo de mercado es variable y cambia de
un pais a otro, miembros de la Comunidad 'Econémica Europes,
algunas veces las empresas se constituyen en form=m ind;vidual
u otras veces suelen constituirse en cooperativas, su
ubicacién geogrdfica es dispersa y por lo regular no se
constituyen en importadores de los productos con que
comercian, por el contrario regularmente compran los
productos localmente y 1lo distribuyen dentro de sus

comunidades.

Esta caracteristica hace que las empresas

que pertenecen a ésta clasificacién no interesen en el

desarrollo del proyecto que se esta presentando.
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5.3.2 ESCANRDINAVIA

Grupo de cinco naciones, caracterizado por unsa
poblacién de muy altos ingresos y patrones de conducta muy
definibles. La poblacién de ests drea geogrédfica es de veinte
v cuatro millones de habitantes, ¥y las condiciones
climatoldégicas son muy rigurosas, por lo que requieren de
plantas de interior, que =mean sumamente remistentes. De émtas
naciones se han hecho contactos con importadores, tanto de
Suecia como de Dinamarca; importadores, que quieren negociar
directamente con exportadores, ya que hasta el momento, el

producto lo consiguen de firmas Holandesas a precios altos.

5.3.3 HOLANDA

Es el principal centro de acopio y subasta de
plantas vivas, follajes y flores cortadas del mundo, dividido

en tres bolsas (auctions), siendo la mayor de ellas Aalsmeer.

Holanda tiene la caracterisgica de ser
reexportador de primera magnitud, con una excelente red de
transporte a cualquier pais dentro de Europa, sea o no
miembro del Mercado Comin Europeo, asi com§ paises asidticos

v del Medio Oriente.

En este pais se han hecho varios contactos

ofreciéndoles 1la variedad ya mencionada en el proyecto, la




cual fue muy aceptada por los importadores, teniendo seguras

varias negociaciones.

Las empresas contactadas en general muestran gran
interés en adquirir el 100% de la produccién. Es necesario
destacar que la totalidad de la produccién esperada no es de
gran significado dentro del marco de demanda europea

contactada.

Los términos de negociacidén, tréamite y su
correspondiente pago, es de ocho dias hidbiles, posterior al

arribo de la mercaderia.

Lo expuesto con anterioridad permite desarrollar
un estimado de ventas para un periodo de 5 afios el cual se

describe a continuacidn:

Pri A
15 manzanas (x) 13,000 plantas por manzana = 185,000 plantas
195,000 plantas (x) 3 pies por planta = 585,000 pies

585,000 pies (x) Q.0.35 cada pie = Q.204,750.00

Segundo Afio
18 manzanas (x) 13,000 plantas por manzana = 234,000 plantas
234,000 plantas (x) 3 pies por planta = 702,000 pies

702,000 pies (x) Q.0.37 cada pie = Q.259,740.00
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Tercer Afio
21 manzanas (x) 13,000 plantas por manzana = 273,000 plantas
273,000 plantas (x) 3 pies por planta = 819,000 pies *

819,000 pies (x) Q.0.39 cada pie = Q.319,410.00

Cuarto Afio
24 manzanas (x) 13,000 plantas por manzana = 312,000 plantas
312,000 plantas (x) 3 pies por planta = 838,000 pies

938,000 pies (x) Q.0.41 cada pie = Q.383,780.00

g 3 I E~
25 manzanas (x) 13,000 plantas por manzana = 325,000 plantas
325,000 plantas (x) 3 pies por planta = 975,000 pies

875,000 pies (x) Q.0.45 cada pie = Q.438,750.00

El pago serd contra entrega de mercaderia y endoso de
documentos a través de el corresponsal bancario.

Los clientes interesados en el producto y con 1los
cuales se han hecho las negociaciones, fuerén investigados a
trives de la Gremial de Productos no Tradicionales y se
pidierdén referencia de ellos a otros exportadores de Costa
Ricas, con quienes ellos tienen negocios y ambas fuentes

calificardén a dichos compradores como Tipo A.

También es importante resaltar que existen otros
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mercados importantes para este producto, que sin no han
sido tratados y que en el futuro se pueden convertir en
potenciales compradores, como son: Repiblica de Alemania
Japon, Italis, Espafia, Canada vy Estados Unidos de
Norteamérica. Aunque por motivos de precio, cantidades,
requerimientos sanitarios y prestigio de las fi;mas
involucradas, por el momento el interés se concentra en los

paises ya mencionados.

5.3.4 PUBLICIDAD

La publicidad es un elemento esencial para el

mercadeo de los productos, principalmente cuando se
comercializa internacionalmente, es necesario efectuar
publicidad, va sea dirigida al piablico en general o

especializada, dirigida a un grupo determinado.

El plan publicitario debe fijarse a un presupuesto

determinado.

Dependiendo del presupuesto con que se cuente vy
del grupo a que vaya dirigida la publicidad asi debe ser el

medio que se utilice para hacerla.

En este caso en particular la publicidad wva

dirigida a un grupo determinado como son las casas

comerciales en el mercado europeo, por ello se ha decidido
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utilizar folletos en los cuales se va a consignar toda la
informacién que sea de interés para el comprador, se hard en
colores atractivos y con ilustraciones que reflejen las
caracteristicas del izote como planta ornamental y la calidad

del producto que se ofrece.

Se harén también cartas-oferta para los clientes
potenciales en donde se les incluird folletos, explicaciones

técnicas del producto, precio y condiciones de venta.

El costo de esta publicidad con gque se piensa
comenzar a trabajar es bajo no afecta en gran medida el
precio del producto y la efectividad en la comercializacidn

es alta.
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5.4 MEDIOS DE TRANSPORTE

Los embarques a Europa se hacen por dos vias:
maritima y aérea; a continuacién se suministrard informacién
sobre las ventajas y desventajas o mejor dicho 1limitaciones,
que debido =al mismo producto se tienen que tomar en

consideraciédn.

5.4.1 TRANSPORTE MARITIMO

Se considerin unicamente a las lineas navieras que
sirven el puerto de Rotterdam en Holanda, y que tengan el
servicio de contenedores refrigerados (reefer), de cuarenta
pies (40 pies), siendo estas: Nedlloyd, de bandera holandesa;
Maersk Line, de bandera sueca; Hapag LLoyd de bandera
alemana; French Line, de bandera francessa; y las
norteasmericanas Sea Land y Sea Board Marine. Entre las
principales que tienen servicio directo, aunque existen otras
alternativas pero con transbordo, por lo cual se descarta la

posibilidad.

Se considera un 1dnico puerto de desembarque
final, gque es Rotterdam Holanda, el motivo es que en éste
puerto se pueden hacer conexiones terrestres a cualquier
destino, siendo estos incluso més répidos y baratos, que

dirigirlos directamente a otro pais de destino, y ya que en
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este caso los mercados se encuentran relativamente
inmediatos, como lo es Dinamarca, Suecisa b4 Holandsa,
teniéndose conexiones terrestres hasta dos veces diarias a

los dos primeros paises mencionados.

El transporte maritimo hacia Europa tarda 30
dias en arribar, y por este medio se puede transportar el
izote, ya que éste dura hasta 60 dias en contenedor

refrigerado.

5.4 .2 TRANSPORTE AEREQ

Guatemalsa tiene conexiones directas con el
Aeropuerto de Shippol, Holanda por dos lineas aéreas, siendo
estas KLM Holandesa e IBERIA esbaﬁﬁla, ambas lineas aéreas
cuentan con aeronaves de cuerpo ancho, con capacidad para
contenedores o pallet, ademds IBERIA, tiene servicio de
carguero. Este medio puede ser utilizade pars la sexportacién

cuando exista pedidos de extrema urgencia para el comprador.

5.5 EMPLEO A GENERAR

El proyecto generard empleo principalmente en el
drea de Senahd Alta Verapaz, donde se encuentra ubicada la
finca, principalmente se requerird la mano de obra del

campesino propio del lugar, ya que los conocimientos técnicos
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necesarios para la produccién serdn aportados por los
supervisores. El1 desgloce de jornales se estima de la

siguiente forma:

-Mantenimiento 450 jornales
-Cosecha 800 jornales

-Supervisidn 100 jornales

El monto total de pago sobre SALARIOS anuales es
de Q.30,000.00 que incluye las prestaciones salariales; y
Q.5,000.00 en el dres de supervisién. Estos rubros cubren
unicamente el primer afio de labores. Se prevee un aumento del
10% anual en cada uno de estos rubros para 1los siguientes

cuatro afios.

Se recalca el impacto social en dreas donde sélo
se tienen cultivos tradicionales de subsistencia, y el efecto
multiplicador que generard en las economias regionales,
locsles, dado gue en su mayoria son empleom para gente ain

conocimientos técnicos.

5.6 CAPITAL REQUERIDO

Para poder realizar este proyectos serd necesario
un capital inicial de Q.187,000.00, este capital se utilizara

en la siguiente forma:
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A) Capital para inversién fija: Q. 120,000.00 72%
B) Capital de trabajo: Q. 47,000.00 28%
INVERSION INICIAL Q. 167,000.00 100% *

5.7 RECURSOS FINANCIEROS

El total del <capital gque se requiere para la
realizacidén del proyecto que es de Q@ 167,000.00 (100%), ser&a

aportado de la siguiente forma:

A) Aporte previsto por el ejecutor Q 27,000.00 16%

B) Financiamiento Banco C. Q@ 140,000.00 84%

El financiamiento requerido se solicitard de 1la
siguiente forma:
FINANCIAMIENTO BANCO C:
Monto: Q.140,000.00
Interes: 28% anual sobre saldos sujeto a cambio.
Plazo: 5 afios.

(Ver Tabla de Estado de Amortizacidn)

5.8 RECUPERACION DEL CAPITAL

El tiempo en el cudl se recuperarid el capital va a ser

de 2 a 3 afios sproximadamente.
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5.9 ANALISIS DE LOS CUADROS FINANRCIEROS

PLAN DE INVERSION Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO

PLAN DE INVERSION

INVERSION FIJA
L

Equipo de Produccidn Q. 40,000.00 24 %
Equipo de Oficina Q. 10,000.00 6 %
Vehiculos Q. 40,000.00 24 %
Construcciones Q. 30,000.00 18 %
TOTAL INVERSION FIJA @.120,000.00 72%
CAPITAL DE TRABAJQ

Materia Prima Q. 30,000.00 18 %
Mano de Obra Q. 5,000.00 3 %
Gastos de Fabricacién Q. 12,000.00 7 %
TOTAL CAPITAL Q. 47,000.00 28 %

TOTAL DE INVERSION Q.167,000.00 100 %
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO
PRESTAMO INVERSION N
|
INVERSION FIJA ’ ' - |
Equipo de Produccién Q. 40,000.00 24 %
Equipo de Oficina Q. 10,000.00 8 %
Vehiculos Q. 40,000.00 24 2%
Construcciones Q. 30,000.00 18 %

TOTAL INVERSION FIJA Q.120,000.00 72 %

CAPITAL DE TRABAJO

Materia Prima Q. 20,000.00 12 % Q. 10,000.00 6 %
Mano de Obra Q. 5,000.00 3 %
Gastos de Fabricacién Q. 12,000.00 7 %
TOTAL CAPITAL Q. 20,000.00 12 ¥ Q. 27,000.00 16 %

TOTAL DE INVERSION Q.140,000.00 84 ¥ Q. 27,000.00 18 %
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TROPICAL S.A.
PRESTAHO BANCO “C"

CUOTA CAPITAL RENTA INTERESES ABONO A SALDO
NUMERO CAPITAL CAPITAL
1 140,000.00 4,104.40 2,909.86 1,194.54 138,805.48
2 138,805.48 4,104.40 2,885.03 1,219.37 137,588.10
3 137,588.10 4,104.40 2,859.88 1,244.71 136,341.38
4 138,341.39 4,104.40 2,833.82 1,270.58 135,070.80
5 135,070.80 4,104.40 2,807.41 1,298.99 133,773.81
8 133,773.81 4,104.40 2,780.45 1,323.95 132,4498.87
7 132,449.87 4,104.40 2,752.93 1,351.47 131,088.40
. ‘8 131,098.40 4,104.40 2,724.84 1,379.58 128,718.85
' 9 128,718.85 4,104.40 2,698.17 - 1,408.23 128,310.62
10 128,310.62 4,104.40 2,668.80 1,437.50 128,873.12
11 128,873.12 4,104.40 2,837.02 1,4B7.38 125,405.74
12 125,405.74 4,104.40 2,606.52 1,497.88 123,907.88
13 123,907.88 4,104.40 2,575.38 1,528.01 122,378.88
14 122,378.88 4,104.40 2,543.61 1,560.78 120,818.07
15 120,818.07 4,104.40 2,511.17 1,593.23 119,224.84
16 119,224.84 4,104.40 2,478.08 1,828.34 117,598.49
17 117,598749 4,104.40 2,444.25 1,860.15 115,938.35
18 115,938.35 4,104.40 2,408.75 1,894.85 114,243.89
19 114,243.89 4,104.40 2,374.52 1,729.88 112,513.82
20 112,513.82 4,104.40 2,338.57 1,785.83 110,747.99
21 110,747.89 4,104.40 2,301.87 1,802.53 108,945.45
& 22 108,945.45 4,104.40 2,264.40 1,840.00 107,105.48
23 107,105.48 4,104.40 2,228.18 1,878.24 105,227.21
24 105,227.21 4,104.40 2,187.12 1,817.28 103,308.93
25 103,309.93 4,104.40 2,147.27 1,857.13 101,352.80
28 101,352.80 4,104.40 2,108.58 1,987.81 99,354.88
27 99,354.99 4,104.40 2,065.07 2,039.33 87,315.886
28 97,315.886 4,104.40 2,022.88 2,081.72 95,233.84
28 95,233.94 4,104.40 1,879.41 2,124.99 83,108.95
30- 93,108.95 4,104.40 1,835.24 2,189.18 90,939.78
31 90,939.79 4,104.40 1,890.18 2,214.24 88,725.55
32 88,725.55 4,104.40 1,844.14 2,280.28 88,485.28
33 86,465.29 4,104.40 1,787.18 2,307.24 84,158.05
34 84,158.05 4,104.40 1,749.20 2,355.20 81,802.85
35 81,802.85 4,104.40 1,700.25 2,404.15 79,398.70
36 78,398.70 4,104.40 1,650.28 2,454.12 78,944.58
37 78,944.58 4,104.40 1,589.27 2,505.13 74,439.45
. 38 74,438.45 4,104.40 1,547.20 2,557.20 71,882.25
39 71,882.25 4,104.40 1,494.05 2,810.35 89,271.91
40 69,271.91 4,104.40 1,439.80 2,664.80 68,807.30
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TROPICAL S.A.

PRESTAMO BANCO *“C*
CUOTA CAPITAL RENTA INTERESES ABONO A SALDO
NUHERO CAPITAL CAPITAL
41 ©6,607.30 4,104 .40 1,384.41 2,718.88 63,887.32
42 63,887.32 4,104 .40 1,327.88 2,778.52 61,110.80
43 81,110.80 4,104.40 1,270.17 2,834.23 58,276.57
44 58,278.57 4,104.40 1,211.28 2,893.14 55,383.43
45 55,383.43 4,104.40 1,151.13 2,853.27 52,430.16
48 52,430.18 4,104 .40 1,088.75 3,014.85 49,415.51
47 49,415.51 4,104.40 1,027.08 3,077.31 48,338.20
48 486,338.20 4,104.40 963.13 3,141.27 43,188.82
48 43,188.82 4,104.40 897.84 3,206.58 38,980.38
50 39,980.38 4,104 .40 831.18 3,273.21 36,717.15
51 38,717.15 4,104.40 763.18 3,341.24 33,375.91
52 33,375.81 4,104 .40 683.71 3,410.69 29,885.21
53 29,9865.21 4,104.40 622.82 3,481.58 26,488.863
54 26,483.63 4,104.40 §50.48 3,553.94 22,929.69
S§ 22,929.88 4,104 .40 478.58 3,6827.81 19,301.88
56 18,301.88 4,104.40 401.18 3,703.22 15,598.88
57 15,598.68 4,104.40 324.21 3,780.18 11,818.47
58 11,818.47 4,104 .40 245.84 3,858.76 7,958.72
58 7,869.72 4,104 .40 185.44 3,938.88 4,020.78
80 4,020.76 4,104.40 83.57 4,020.83 (0.07)
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ESTIMADD DE VENTAS PARA CINCO PERIGDOS ANUALES

TROPICAL S.A.

VENTAS EN PRECID T0TAL

PERIODD ANUAL UNIDADES UNITARIO

PRIMERD 585,000,00 0.35 204,750.00
SEBUNDD 702,000.00 0.37 259,740.00
TERCERD 819,000.00 0.39 319,410.00
CUARTD 536,000.00 0.41 383,760.00
BUINTD 973,000.00 0.45 438,750.00
TOTAL 4,017,000.00 1,606,410.00




INTEGRACION COSTD DE VENTAS POR 5 PERIODOS ANUALES

TROPICAL S.A.

PERIDDD ANUAL 0 1o. 20, 3o. 4o. 0.
MATERIA PRINA
Quisictos Agricolas 2,000.00 4,000.00  4,000.00  4,000.00  4,000,00 4,000.00
fAbona 5,000.00 5,000.00  3,500.00  6,000.00  6,500.00 7,000.00
Insusos 3,000.00 3,000.00  3,600.00  3,500.00  3,500.00 4,000.00
Plantacion 20,000,00  10,000.00 10,000.00 12,000.00 12,000.00 -12,000.00
30,000.00  22,000,00 22,500.00 25,500.00 -~ 26,000.00  27,000.00
MANO DE OBRA
Jdornales 3,600,00  30,000.00 33,000.00 36,300.00 39,930.00  43,923.00
5,000,00  30,000.00 - 33,000.00 356,300.00 39,930.00  43,923.00
BASTOS DE FABRICACION
Supervision 2,000,00 3,000.00  §5,300.00  6,050.00  6,655.00 7,320.00
Combustible 2,000,00 4,000,00  4,100.00  4,200.00  4,300.00 4,400.00
Repuestos y Accesorios 1,000,00 4,000,00  4,100,00  4,200.00  4,300,00 4,400,00
Imprevistes 2,000,00 3,000,060 3,000,006  3,000.00  3,000.00 3,000,00
Rlguiler de Tierras 5,000,00  15,000.00 15,000,060  15,000,00 15,000.00  15,000.00
12,000,00  31,000.00 31,700.00 32,450.00 33,255.00  34,120.00
TCTAL COST0 DE VENTAS  47,000.00  83,000.00 B7,200.00 54,250.00 99,1B85.00  105,043.00




TROPICAL 5.4,
INTEBRACION BASTOS DE OPERACION POR 5 PERIODOS ANUALES

PERIODG ANUAL lo. 20. Jo. 4o. Se.
GASTOS DE ADMINISTRACION

Sueldos 5,000.00  5,500.00  4,050.00  £,655.00 7,320.00
Otros Costos 10,000,00  12,000.00  14,000.00 156,000,00  18,000.00
Depreciaciones 19,500,00  19,500.00 19,500.00 19,500.00  19,500.00
TGTAL 34,500.00 37,000.00 39,550.00 42,155.00  44,B820.00
BASTOS DE VENTAS

Sueldos 4,000.00  4,400.00  4,840.00  5,324.00 5,836.00
Otros Costos 8,000.00  9,000.00 10,000.00 11,000.00  12,000.00
TOTAL 12,000.00  13,400.00 14,840.00 16,324.00  17,B56.00
TOTAL BASTOS DE OPERACION 456,500,00  50,400.00 54,390.00 38,479.00  42,674.00
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TROPICAL S.4,
DEPRECIACIONES PROYECTADOS A § PERIODOS ANUALES

ACTIVOS BASE 1o. 20. 3. 40,

S0,
EBUIPO DE PRODUCCION  40,000.00 8,000.00  8,000,00  8,000,00  8,000.00 8,000.00
EQUIPD DE OFICINA 10,000.00 2,000.00  2,000.00  2,000.00  2,000.00 2,000.00
VERICULDS 40,000.00 8,000.00  8,000.00  8,000,00  8,000.00 8,000.00
CONSTRUCCIONES 30,000,00 1,500,00  1,500.00  1,500.00 .1,500.00 1,500.00
DEP. ANUAL 120,000,00 19,500.00  19,500,00 19,500.00  19,500.00 19,500,00
DEPRECIACION ACUMULADA 19,500.00  39,000.00 58,500.00  78,000.00 97,500.00




PERIODDS ANUALES
VENTAS

COSTO DE VENTAS
GANANCIA BRUTA

BASTOS DE OPERACION
GANANCIA EN OPERACION

0TROS BASTOS
INTERESES

GANANCIA O PERDIDA
IMPUESTOS

GAN. O PERD. NETA
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TROFICAL 5.A. .
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO A 5 PERIDDOS ANUALES

0 io. 20. 3o. 4o, So.
0.00 204,750.00 259,740.00 319,410.00 383,760.00 438,750.00
47,000,00  B3,000.00 87,200.00 94,250.00 99,185.00  105,043.00
(47,000,00) 121,750.00 172,540.00 225,160,00 284,575.00 333,707.00
0.00  26,500.00 50,800.00 54,390.00 58,479.00  62,876.00
{47,000.00)  75,250,00 122,140.00 170,770.00 225,096.00 271,031.60
0,00  33,160.66 2B,654.87 22,887.45 15,505.15 | 6,055.80
{47,000,00)  42,089,34 93,485.13 147,882.55 210,590.85 264,975.20
0.00 10,522,344 23,371.28  36,970.64 52,647.71 66,243.80
{47,000,00)  31,567.00 70,113.85 110,911,91 157,943.14 198,731.40
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TROPICAL S.A
PRESUPUESTG DE CAJA PROYECTADOD A CINCO PERIODOS ANUALES

DESCRIPCION 0 to. 0. | 3o, 4o. So. .
INGRESOS
Saldo Inicial  15,000.00  8,000.00 42,974,856 111,990.78 216,037,34 359,732.83
Prestaeos 140,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -
Prest. Socios  20,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ventas 0.00 204,750.00 259,740.00 319,410.00 383,760.00 438,750.00
Total 175,000,00 212,750.00 302,714.86 431,400.78 3599,797.34 798,482.83
EGRESOS

Materia Prisa  30,000.00 22,000.00 22,500.00  25,500.00 26,000.00 27,000.00
‘Mano de Dbra 5,000,00  30,000.00 33,000,00 36,300.00 39,930.00 43,923.00
Bts. Fabrica  12,000.00 31,000.00 3§,700.00 32,450.00 33,255.00 34,120.00

Gts. Adaon 0.00  15,000.00 17,500.00 20,050.00 22,655.00  25,320.00
l Bts. Ventas 0.00 12,000.00 13,400,00 14,840.00 16,324.00 17,856.00
| Activos Fijos 120,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
f Frestaros 0.00 45,252.80  49,252.80 49,252.80 49,252.80 49,252.73
§ Ispuestos 0,00 10,522.34 23,371.28 36,970,684 52,647.71  65,243.80
1 Total 167,000.00 169,775.14 190,724,08 215,363.44 240,064.51 263,715.53

Saldo Final 8,000.00 42,974.86 111,990.78 214,037.3% 339,732.83 534,767.30




PERIODOS ANUALES

ACTIVD
CIRCULANTE
Caja y Bancos

F130

Equipo de Predutcion
Equipo de Oficina
Vehitulos
Construcciones

Sub-Total
Dep. Acusulada

TBTAL DE ACTIVD
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TROPICAL S.A.
BALANCE GENERAL PROYECTADD A § PERIDDOS ANUALES

B,000.00  42,974.86 111,990.78 216,037.34 359,732.83

S0.

334,767.30

8,000.00  42,974.86 111,990.78 214,037.34 359,732.83

40,000.00  40,000,00  40,000.00  40,000.00  40,000.00
10,000.00  10,000.00  10,000,00 10,000,00 10,000.00
40,000.00  40,000,00  40,000.00  49,000,00  40,000.00
30,000.00  30,000.00 30,000,00  #,000.00 30,000.00

534,767.30

40,000.00
10,000.00
40,000.00
30,000,00

120,000.00  120,000.00 120,000.00 120,000.00 120,000.00
0,00  (19,500.00) (39,000,00) {58,500.00) (78,000.00)

120,000.00
{97,500.00)

120,000.00  100,500.00 B81,000.00 51,500.00 42,000.00

22,500.00

128,000.00 143,474,856 192,990.78 277,537.34 401,732.83

557,267.30




FERIODD ANUAL

PASIVD
A CORTO PLAZO
Prestamo Bancario

A LARGO PLAID
Prestano Bancaric
Prestaso Socios

CAPITAL SOCIAL
futorizads y Pagado
Reserva Legal
Banancia Acusulada
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0 lo. 20. Jo. 4o, So.
16,092,14  20,597.93 - 26,365.35 33,747.66 43,196.93 0.00
16,092.14  20,597.93  26,363.35 33,747.b6  43,196.93 0.00

123,907.86  103,309.93  76,944.58  43,1%6.92 0.00 0.00
20,000,00  20,000.00 20,000.00 20,000.00 20,000.00  20,000.00
143,907.86  123,309.93  956,944.58  63,196.92 20,000.00  20,000.00
15,000.00  15,000.00  15,000,00 15,000.00 15,000.00  15,000.00
0,00 1,578.35  5,0B4.04 10,629.64 18,526.80  28,463.37
(47,000.00) (17,011,35) 49,396.B1 154,963.12 305,009.10 493,803.53
(32,000.00) (433.00) 69,680.85 180,592,76 338,535.90 §37,267.30
143,474.86 192,990.78 277,537.34 401,732.83  557,267.30

TOTAL PASIVO Y CAPITAL 128,000.00




TROPICAL S.A. -
FLUJD DE EFECTIVO PROYECTADD A CINCO PERI0DOS ANUALES

DESCRIPCION 0 lo. 2. 3o. 4. So.
INGRESOS

Ventas- 0.00 204,750.00 259,740,00 319,410.00 383,760.00 438,750.00
Total 0.00 204,750.00 259,740.00 319,410.00 383,760.00 438,750.00
EBRES0S

Materia Prisa  30,000.00 22,000.00 22,500.00 25,500.00 26,000.00 27,000.00
Mano de Obra  5,000.00 30,000.00 33,000.00 36,300.00 39,930.00 43,923.00
Bts. Fabrica  12,000,00 31,000,00 31,700.00 32,450.00 33,255.00 34,120.00
Gts. Adaon 0.00 15,000.00 17,500.00 20,050.00 22,655.00 25,320.00
Bts. Ventas 0,00 12,000.00 13,400.00 14,880.00 16,324.00 17,B56.00
Activos Fijos 120,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Prestasos 0.00 49,252.80 49,252.80 49,252.80 49,252.80 49,252.73
Inpuestos " 0.00 10,522,384 23,371.28  35,970.64 52,647,701  66,243.80
Total 167,000.00 169,775.14 190,724,08 215,363.44 240,084.51 263,715.53
FLUJO NETO  (167,000.00) 34,974.86  49,015.92 108,046.56 143,695.49 175,034.47
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5.10 EVALUACION FINANCIERA
PROYRCTO PARA LA CREACION DE UNA EMPRRSA DR EXPORTACION DR

PLANTAS ORNAMENTALES

5.10.1 TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD (TPR)
DATOS

Inversién Promedio = Q.187,000.00

Utilidad Neta Promedio

Afio Utilidad Neta

1 Q. 31,567.00
2 Q. 70,113.85
3 Q.110,911.91
4 Q.157,943.14
5 Q.198,731.40

Suma Total de Utilidades Q.589,287.30

Q.568,267.30
Utilidad Neta Promedio = ---------e------ = @.113,853.48
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FORMULA

Utilidad Neta Promedio
TPR = =  —cemmrmmmcmmee e
Inversién Promedio

Q. 113,853.46
TPR = —ommmm—mmoeooeoo = 0.68 = B8 %
Q. 167,000.00

25 %

Tasa Minima de Rendimiento Aceptada

INTERPRETACION
68 % > 25 X

La Tasa Promedioc de Rentabilidad obtenida es mayor
gque 1la tasa minima de rendimiento aceptada, por lo tanto el
proyecto obtiene un rendimiento promedio, superior al
rendimiento minimo aceptado, por lo gque el proyecto es viable

realizarlo.

5.10.2 RENTABILIDAD SOBRER INVERSION TOTAL (RIT)
DATOS
Inversién Total = Q.167,000.00

Afio Utilidad Neta
Q. 31,587.00
Q. 70,113.85
Q.110,911.91
Q.157,943.14

oo W N e

Q.188,731.40
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FORMULA
. Utilidad Neta del Afio
RIT =  ~emecccmmcccccmmcc——————
Inversién Total
DESARROLLO
Q. 31,567.00
RIT 1lo. T e mccmec e mem——— = 19 ¥%
Q.187,000.00
Q. 70,113.85
RIT 20. T eememcccccm e ————— = 42 z

Q.187,000.00

Q.110,911.91
RIT 30. = emmeme—cawe—m————— = 66 z
Q.187,000.00

Q.157,343.14
RIT 40. P R = 95 %
" Q.187,000.00

Q.198,731.40

RIT S0. = —-=---wwe———mm—— = 118 %

- @.187,000.00
Tasa Minima de Rendimiento Aceptada = 25 ¥
INTERPRETACION

Al comparar la tasa de minima de rendimiento con
los resultados de la RIT obtenida cada afio, se encuentra gque

el 1o. afio el rendimiento obtenido no supera el rendimiento

minimo, pero a partir del 2o. afio el proyecto empieza a
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producir y la alta rentabilidad que ofrece hace al

atractivo para el inversionista.
5.10.3 RENTABILIDAD SOBRE EL ACTIVO FIJO

DATOS
Activo Fijo = Q.120,000.00

Afio Utilidad Neta

1 @. 31,587.00
2 @. 70,113.85
3 @.110,911.91
4 Q.157,9843.14
5 Q.198,731.40
FORMULA
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO
RAF = ommmmmmmm -
ACTIVO FIJO
DESARROLLO

) Q. 31,587.00
RAF lo. = —--emmmmmmeemo = 28 %
@.120,000.00

Q. 70,113.85
RAF 20. T mmemmmm————————— - 58 z
Q.120,000.00

Q.110,811.81
RAF 30. = —— e e ———— = 92 4
Q.120,000.00

proyecto
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Q.157,9843.14
Q.120,000.00

Q.198,731.40
Q.120,000.00

INTERPRETACION

El1 RAF expresa los rendimientos logrados por 1los
activos fijos, el rendimiento logrado por los activos en este
proyecto es satisfactorio y los ultimos dos afios supera el

100 ¥ , lo que se puede decir es exelents.

$.10.4 RELACION VENTAS SOBRE UTILIDAD (RVU)

DATOS

Afio Utilidad Nets Ventas

1 Q. 31,587.00 Q.204,750.00
2 Q. 70,113.85 Q.259,740.00
3 Q.110,911.81 ' Q.318,410.00
4 Q.157,943.14 Q.383,780.00
5 Q.198,731.40 Q.438,750.00
FORMULA

Total Ventas Anuales
RVU S

Utilidad Neta Anual




DESARROLLO
Q.204,750.00

RVU 10. = =cememmeeee—en = 8.
Q. 31,567.00
Q.258,740.00

RVU 20. = —mcememmmmmee— = 3.
Q. 70,113.85
Q.319,410.00

RVU 30. = =—ecmmemccmamees = 2.
Q.110,911.91
Q.383,760.00

RVU 40. = —=cmmmemmmeem—o = 2.

: Q.157,943.14

Q.438,750.00

RVU 50. = —-cmmommmmmm = 2.
Q.188,731.40

INTERPRETACION

El
eficiencia del

espera obtener

119

49

70

88

43

21

%

%

%

RVU es un indice porcentual que expresa

negocio,

es aceptable, el indice

en este caso la eficiencia que

de

eficiencia

revela el RVU csmbia dependiendo del tipo de negocio.

la
se

que
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5.10.5 PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (PRI)

DATOS
Afio Flujo Neto Flujo Acumulado
0 ( Q.187,000.00 ) ( Q.187,000.00 )
1 Q. 34,974.86 ( Q.132,025.14 )
2 Q. 69,015.82 ( Q. 83,008.22 )
3 Q.104,048.58 Q. 41,037.34
4 Q.143,895.49 Q.184,732.83
5 Q.175,034.47 Q.359,787.30
FORMULA
I-- --1
I (FA) N-1 I
PRI = N -1 I - I
I F N I
I-- --I
DESARRCLLO
I-- --I
I 63,0098.22 I
PRI = 3 -1 I - I = 2.61 = 2 Afios 7 Meses.
I 104,048.56 I
I-- --I
INTERPRETACION

El momento en que los inversionistas podrén
recuperar su inversién serd a los 2 afios 7 meses, tiempo

minimo, si se toma en cuenta el monto total de la inversién.
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5.10.6 PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION A VALOR ACTUAL

(PRIV)
DATOS
Afio Flujo Neto
0 ( @.167,000.00 )
1 Q. 34,974.86
2 Q. 89,015.92
3 Q.104,046.56
4 Q.143,895.49
5 Q.175,034 .47
TASA DE DESCUENTO = 25 %
DESARROLLO
ACTUALIZACION
Q. 34,974.88
VP 10. = =mmmmmmemmmm—em Q. 27,979.89
1
(1+0.25)
Q. 69,015.82
VP 20. = eeccmmmmcmmmmee Q. 44,170.18
2
( 1+ 0.25)
Q.104,046.56
VP 30. = cocmmmmmmmmmee Q. 53,271.84
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. Q.143,685.48
VP 40. = -—-cmmmmmmmeeeeo Q. 58,857.87
4
( 1+ 0.25)
Q.175,034.47
VP So. = —--mmeeme——- Q. 57,355.30
5 .
( 1+ 0.25)
Afio Flujo Neto Flujo Descontado -Flujo Acumulado
0 ( Q.187,000.00 ) ( Q.187,000.00 ) ( Q.167,000.00 )
1 Q. 34,974.88 Q. 27,979.89 ( @.1389,020.11 )
2 Q. 68,015.92 Q. 44,170.18 ( Q. 94,849.92 )
3 Q.104,048.58 Q. 53,271.84 ( Q. 41,578.08 )
4 Q.143,695.48 Q. 58,857.87 Q. 17,279.58
L) Q.175,034:47 Q. 57,355.30 Q. 74,834.89
FORMULA
(FAD)N - 1
PRIV = N - 1 4+ ---ccee—-
(FD)N
41,578.08
PRIV = 4 - 1 4+ oo = 3.71 = 3 Afios 8 Meses.
58,857.67
INTERPRETACION

Segin este indice gue toma en cuenta los cambios
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-
del valor del dinero a tridves del tiempo, el periodo en que

se recuperari la inversidén es de 3 afios con 8 meses &2 una

tasa que fija el costo de oportunidad en un 25 %

5.10.7 TASA INTERNA DE RERDIMIENTO O RETORNO (TIR)
DATOS

TASA DE DESESTIMIENTO = 25 %

Afio Flujo Neto

0] ( €.167,000.00 ) INVERSION
Q. 34,974.86
Q. 69,015.82

1

2 .

3 Q.104,046.56
4 Q.143,695.49
5

Q.175,034.47

DESARROLLO
PROBANDO CON UNA TASA DEL 40 %

Q. 34,874.88
VP 10. = o Q. 24,982.04
( 1+ 0.40 )

Q. 69,015.92
VP 20, = mmmmcmmmmmmeeo Q. 35,212.20

( 1+ 0.40 )
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|
|
Q.104,046.58
VP 80. = --comemmmmemm—— Q. 37,917.84
3
( 1+ 0.40 )
Q.143,685.49 .
VP 40. = ---ccmmemmeee- Q. 37,405.12
4 .
( 1+ 0.40 )
Q.175,034.47
VP 50. = —--eemememmee—en Q. 32,544.93
5
( 1+ 0.40)
Afio Flujo Neto Flujo Descontado
1 Q. 34,974.88 Q. 24,982.04
2 Q. 69,015.82 Q. 35,212.20
3 Q.104,046.56 Q. 37,917.84
4 Q.143,695.49 Q. 37,405.12
5 Q.175,034.47 Q. 32,544.893
TOTAL Q.168,062.13 :

INVERSION (-) TOTAL FLUJO NETO DESCONTADO

Q.167,000.00 - Q.168,062.13 = ( Q.1,0862.13 )




PROBANDO CON UNA TASA DEL 41 %

VP 1lo.

VP Z20.

VP 3e.

VP 4o.

VP So.

Q. 34,974.88

( 1+ 0.41)

Q.104,046.58

. 24,804.

34,714.

37,118.

38,355.

31,407.

87

51

79

21

11
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Afio Flujo Neto Flujo Descontado

1 Q. 34,874.88 Q. 24,804.87

2 Q. 69,015.92 Q. 34,714.51

3 Q.104,046.58 Q. 387,1186.79

4 Q.143,695.48 Q. 36,355.21

S .@.175,034 .47 Q. 31,407.11
TOTAL Q.184,398.49

INVERSION (-) TOTAL FLUJO NETO DESCONTADO .

Q.187,000.00 - Q.164,398.48 = = Q.2,801.51
INTERPOLANDO

1,082.13
TIR = 40 + -—--~------

2,601.51

TIR = 40 + 0.408274425

TIR

"

w
(]
[N
[y
N

INTERPRETACION

La TIR que este proyecto ofrece es del 40.41 % que
es superior a la tasa de desistimiento gque se fijo en un

inicio y que asciende al 25 % la diferencia 15.41% hace que
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el proyecto se considere factible y una inversién bastante

segura.

5.10.8 BENEFICIO COSTO

DATOS

Afios Ingresos Egresos

1 Q.204,750.00 Q.169,775.14
2 Q.259,740.00 Q.190,724.08
3 Q.319,410.00 Q.215,383.44
4 Q.383,760.00 Q.240,084.51
5 Q.438,750.00 Q.283,715.53
TOTAL Q.1,608,410.00 Q.1,079,842.70
DESARROLLO

Actualizacién de los Ingresos a una tasa del 25%

v Q.204,750.00
VP lo. = —m-emmmemeeee - Q.163,800.00

(1+0.25)

Q.259,740.00
VP 20. = ——-cmmmmmemmem o Q.188,233.60

(1+0.25)




VP 4o.
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Q.319,410.00
--------------- Q.163,537.92

--------------- Q.157,188.10 .

--------------- Q.143,769.60

Actualizacidén de los Egresos a una tasa del 25%

VP 1lo.

VP 2o0.

VP 3o.

VP 4o.

Q.169,775.14 :
--------------- Q.135,820.11

_______________ Q.122,083.41

——————————— ----  Q.110,268.08

--------------- Q. 98,330.42




Q.283,715.

(1+0.25

Valores Actualizados

e e e e e e e ——— - ———— . ——————— — -~ —————

Afios Ingresos
1 Q.163,800.
2 Q.166,233.
3 Q.163,537.
4 Q.157,188.
] Q.143,769.
TOTAL Q.794,528
FORMULA
INGRESOS
B/C = e
EGRESOS
Q.784,528.22
B/C = oo
Q.552,884.32
INTERPRETACION
1.44 - 1 = 0. 44

El proyecto revela un indice superior a la

129

53
———— Q. 86,414.30

5

)

Egreéos

0o Q.135,820.11
80 Q.122,063.41
92 Q.110,266.08
10 Q. 88,330.42
60 Q. 86,414.30
22 Q.552,894.32
= 1.44

unidad
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con una diferencia de 0.44, lo que hace que segin este método

de evaluacién el proyecto sea rentable.

5.10.9 VALOR ACTUAL NETO ( VAN )

DATOS

Afio Flujo Neto

0 ( Q.187,000.00 ) INVERSION
1 Q. 34,974.86

2 Q. 69,015.92

3 Q.104,046.56

4 Q.143,685.49

) Q.175,034 .47

DESARROLLO

ACTUALIZACION CON UNA TASA DEL 25 X%

Q. 34,974.88
VP lo. = ——-mmmmmmeemme Q. 27,979.89

VP 20. = .mmemoioollIIl Q. 44,170.18

VP 30. = ~=----memmeemae Q. 53,271.84
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Q.143,695.49 : ' v
VP 40. = ————eemmae———me Q. 58,857.87

(1+0.25)

Q.175,034.47

VP S5¢. = -—--cemmmeme——no Q. 57,355.30
5
(1+0.25)

Afio Flujo Neto : Flujo Descontado
0 ( Q.187,000.00 > ( Q.187,000.00 )
1 Q. 34,974.88 Q. 27,979.89

2 Q. 89,015.82 Q. 44,170.19

3 Q.104,046.58 Q. 53,271.84

4 Q.143,695.49 Q. 58,857.87

) Q.175,034 .47 Q. 57,355.30
VALOR ACTUAL NETO Q. 74,834.89

INTERPRETACION

El valor actual neto del proyecto descontado a una
tasa del 25 % asciende a Q.74,634.89, valor aétual que es
bastante elevado y que favorece al proyecto, colocdndolo por

encima de otras posibilidades de inversiédn.
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5.10.10 CORCLUSION GENERAL

Seglin todos los métodos que se han aplicado para
la evaluacidén financiera de este ﬁroyectd, tanto simples como
complejos, con base en los estados financieros o en el flujo
de efectivo, la evaluacién siempre refleja que el proyecto es

factible realizarlo, que es rentable.

Despues de haber efectuado 1la evaluacién
financiera puede hacerse la inversién con una mayor seguridad
para el inversionista y para quienes van a proveer los

recursos financieros necesarios para llevarlo a la realidad.

Si la evaluacién financiera no se hubiera
efectuado no se podria tener un pardmetro que reflejara cuén

rentable y seguro es el proyecto.




1)

2)

3)

4)
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CONCLUSIONES

La no evaluacién financiera de un proyecto de inversién
conduce a la toma de deéisiones erroneas Yy 8 correr
riesgos innecesarios por parte del inversionista, riesgos
que van desde 1la no obtencidn de ganancias en. la
realizacién del proyecto, 1la pérdida parcial o total de 1la

inversién efectuada, hasta poder llegar a tener problemas

de orden judicial

Los métodos de evaluscidén financiera gue considerdn el
valor del dinerc a través del tiempo, son més completos y
confiables que aquellos que se basan unicamente en datos
contables gue pueden conducir sl empresario = la toma de

decisiones eguivocadas.

Los métodos de evaluacién financiera basados en datos que
proporciona la contabilidad, son utilizados como
informacién complementaria y no como base para la toma de

decisiones financieras.

Para gue los resultados obtenidos en una evaluacién
financiera puedan ser confiables los métodos utilizados
deben de aplicarse a datos razonables, preparados

técnicamente.
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5) Un proyecto es un plan sistemdtico que debe analizarse y

elaborarse desde distintos puntos de vista, técnicos,
financieros y de mercado, por ello se le debe dar

importancia a cada uno de ellos y no solo centrarse en un

aspecto.




1Y)

2)

3
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RECOMENRDACIONES

Antes de decidir el llevar a la préctica o no un proyecto
de inversidén debe efectuarse primero una evaluacidén del
mismo para de esta forma minimizar los riesgos Qque se
corren al efectuar.una inversién, e inwertir de una forma
adecuada teniefndo 1la certeza de que se obtendrén
beneficios en un futuro por la decisién tomada en el

presente.

Para poder hacer frente al reto gque impone los cambios =
nivel mundial de la economia, es necesario que el Contador
Piblico y Auditor deje su imagen tradicional y se dedique
al desarrollo de su trabajo en nuevas dreas, como lo es la
evaluacidén financiera de proyectos de inversiédn, para‘ lo
cuidl se recomienda que se prepare Yy obtenga los
conocimientos necesarios que le ayuden a desenvolverse en

esta drea.

Para poder efectuar un buen - andlisis vy evaluaciodn
financiers de cada uno de los proyectos que se presenten,
y asi obtener conclusiones lo mids cercanas a la realidad,
se recomienda revisar en primer lugar los datos que

servirdn de base para efectuarla.
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4) Se recomienda darle al estudiante de 1la carrera de

Contador Piblico y Auditor una formacién académica que
le permita tener con?cimientqs del tema "Elaboracidén y
Evaluacién Financiera de Proyectos de Inversién“, ya que
la realidad nacional y los cambios constantes en la

economia, no solo del pais, si no que a nivel mundial, asi

lo requieren.
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