UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

et 352 1)
o8 UQ:ﬁA\DIREETMA DECL‘Bﬁ ’
CULTAD ,DE bl’El;idlAs Ece?N MIGA

e s

!
1""“ *'i i .,
a._.t“ Wil g“’f

fr-v-f;i\.i . ¥ {1{'& ‘_}
&b | 1@

e
!
d f

RABGACA“E‘)EMICO DE

LICENCIADO

Guatemaila, Mérzo de 1.996

| PROPEOAD DE 1A UANERSINAD BF SAN CARLDS OF GUATEMALA

H Biviioieca LCenltral




~
)3
r(i%9.2)

T

MIEMBROS DE LA JUNTA DIRECTIVA DE LA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

DECANO Lic. Donato Santlago Monzén Villatoro
SECRETARIO Licda. Dora Elizabeth Lemus Quevedo
VOCAL 1o. Lle. Jorge Eduardo Soto
VOCAL Zo. Lic. Josué Efrain Agullar Torres
VQCAL 3o. Lic. Victor Hugo Recinos Salas
VOCAL 4o. Br. Carlos Luna Rivara
VGCAL So. P.C. Carla Macnott Ramos

TRIBUNAL QUE PRACTICO EL

EXAMEN GENERAL PRIVADO
PRESIDENTE' Lic. Carfos Humberto Calderén M.
SECRETARIOQ Licda. Angela Lépez Vela
EXAMINADCR Lic. Sergio Sosa
EXAMINADOR Lic. Edgar Archlla

EXAMINADCR Lic. Jorge Luls Tello

il



Bia s A B dlereG oornilen
CONTADOR PYBLICO 1 AUCITOR
Calegiade Na. 2876

Guatemala, 10 de noviemb:e de 1995

Sefior Decano

Facultad de Cienclas Econémicas
Universidad de 2an Carlos de Guatemala
Ciudad :

Sefior Decano:

pe conformidad con la designacién gque me hicliera la
Facultad de Cienclas Econdmicas de la Universidad dJde San
Carlos de Guatemala, tuve el agrado Je orlentar ¥y revisar el
trabajo gue sobre "LA PARTICIPACION DEL CONTADOR PUBLICO Y
AUDITOR EN LA PLANIFICACION DE PRCYECTOS DE INVERSION EM UNA
INDUSTRIA LITOGRAFICA™ preparco el Sr, Rafael Argueta Juirez,
como trabajo de tesis a presentar en su Examen Péblice, previo
a obtener el titulo de Contador Pablico y Auditor, en el grado
de Licenciado.

Se respetd la forma Yy contenidos sugeridos y preparados por ei
Sr. Argueta Judrez, traslad&ndole sugerencias relacicnadas con

el tema, que fueron aceptadas e inciuidas en el trabalo.

En mi opinién el trabajo de tesis refine todos los requisites
necesarios para su discusién en el Examen General de Mérito y
en consecuencia, atentamente recomiendo su aceptacién y
aprobacisdn.

gin otro Particular, aprovecho la oportunidad para suscriblrme
del Sefior Decano, su atento y seguro servidor. '

C.P.A. Colggiado No. 2676



FACULTAD DR
CIENCIAS ECONOMICAS
Edificio “S-8"

Ciudad Thiversitaris, zooa 18

Cetroaméricn

DECANATO DB - LA FACULTAD DE .CIENCIAS ECONOMICAS:
GUATEMALA, VEINTIDOS DE FEBRERO DE MIL NOVECIENTOS

NOVENTA Y SBIS.

Con base en el dictamen emitide por el Licenciade
Alberto Ballosc Gonzdlez, quien fuera designado Asesor y
la opinién favorable del Director de la BEscuela de
Auditoria, se acepta el trabaje de Tesis denominado:
"LA PARTICIPACION DEL CONTADOR PUBLICC Y AUDITOR EN LA
PLANIFICACION DE PROYECTOS DE INVERSICON EN UNA INDUSTRIA
LITOGRAPICA"™, ‘que para su graduacidn profesional
presentd el estudiante RAPABL ARGUETA JUAREZ,
autorizandose su impresién.

Atentamenta,

LIC.

il



ACTO QUE DEDICO

A DIOS NUESTRO SENOR: Por permitirme alcanzar este triunfo.

A MIS PADRES: Rafael Argueta Alvarado (Q.E.P.D.)
Maria Beatriz Judrez
Por sus ensefianzas y esfuerzos
perdurables. '

A MIS ABUELOS: Por sus sabios consejos y ayuda moral,

A MI ESPOSA E HIJOS: Por su comprensién a fos momentos

- dejados de compartir.
A M{ HERMANA: ' Con especial carifto.
A Ml ASESOR: Por su jnvaluable apoyo .
A LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

- ALA UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA

e i +



INDICE

Pagina
INTRODUCCION
‘ CAPITULOI
TEORIA BASICA RELATIVA A LA INDUSTRIA LITOGRAFICA
Definicién de Industria 1
La Industria Litografica 1
2.1 Definicién 1
22 Caracteristicas 2
2.3 Proceso Productivo . 2
2.4 Clasificacion de Productos _ 3
2.5 Organizacion y Departamentafizacion - 4
2.6 Polficas Generales ' : 7
CAPITULC I
PRCYECTOS DE INVERSION
Definicidn - 10
Clasificacion 1%
2.1 Encuanto al Ente Econdmico 11
2.1.1 Proyectos del Sactor Publico 11
2.1.2 Proyectos del Sector Privado 12
2.2 Encuanto a su Objetivo : 13
2.2.1 Proyectos de Creacidn . 13
222 Proyectos de Ampliacion 13
. Andlisis del Origen de un Proyacto : 14
Los Objetives del Proyecto . 16
4.1 Obietivos de Rentabitidad 16
4.2 Objetivos de Desarrollo ' 16
4.3 Cbjetives relacionados con Recursos Humanos 18
4.4 Objetivos de Coniribucién Social 17
. Proceso de Preparacion y Evaluacion de los Proyectos 17
. Técnicas y Mélodos de Evaluacion o 21
6.1 Costo de Capital 21 -
6.2 Tasa de Retono Minima Afractiva ' 22
6.3 Valor Actual Neto 23
6.4 Tasa lntema de Rendimiento 26
6.5 Costo Anual Uniforme Equivalente 28
6.6 Método de Andlisis del Coste Beneficio 3
6.7 Andlisis de Sensibilidad 32 -



-

Pagina
. Anglisis de Evaluaci6n del Rlesgo 7 4
inversién en Epocas Inflacionarias 36

CARITULO il

PLANIFICACION FINANCIERA

Definicién e Importancia 40
1.1 Estimacitn de Flujos de Efectivo 40
1.2 Andlisis de Estados Financieros 42
1.3 Andlisis de! Punto de Equilibric 44
. Planificacién de Contingencias . 45
Planificacién y Control de Utiidades 45

CAPITULO W

FINANCIAMIENTO -

Definicién _ . 47
Tipos de Financiamienio _ Y ¥4
2.1 Fuenies Internas : 47
2.2 Fuentes Externas o 48
Financiamiento Bancario 43
3.1 Eleccién dei Banco . 48
3.2 El Costo del Financiamiento Externo ’ 50
. 33 €l contacto con el Banco - &1
. Arrendamiento Financiero ' 52
4.1 Definicion : ' 52
4.2 Clasificacion Financiera de los Arrendamientos 53
4.3 Armrendamiento como Fuente de Financiamiento 54
4.4 ElArrendamiento y la decisién de Inversion 57
. Administracion del Capital de Trabajo - _ 57
5.1 Otorgamiento del Crédito _ ' 58
5.2 El control del Crédito Comercial 59
5.3 Planeaciény Contro! de los Niveles de Inventario &0

CAPITULO V-

LA PARTICIPACION DEL CONTADOR PUBLICQ Y AUDITOR
EN LA PLANIFICACION DE PROYECTOS DE INVERSION

E! Contador Piblico y Auditor g3

1.1 Definicion 63



e wN

-

1.2 Campo de Accién - -
Aspecto General de la Funcién Financiera
Organizacion de la Funcién Financiera

La identificacién de Objetives

Planeacién Esfratégica y Proyectos de Inversién

5.1 Definicién de Estrategia

52 Diagndstico Estratégico

5.3 Prondstico Esiratégico

5.4 Estrategias de Inversién

La Participacién en la Toma de Decrsiones

La Planificacién Financiera de Proyectos de Invereidn
7.1 Financiamiento =

7.2 Estado de Resultados Proyactado

7.3 Rentabilidad de la Inversion -

La Planificacion de la Emplementacién'
Confroles Financieros
CAPITULO Vi
CASO PRACTICO

Generalidades

2. Andglisis Preliminar de Costos

2.1 Costos Historicos para el Proceso Tradicional

2.2 Estimacion de Costos para el Proceso de Edicidn Electronica
Analisis Financiero det Proyecto

3.1 Monto de {a Inversién y Financiamiento

3.2 Estados Financieros Proyectados

3.3 Estimaci6n de Fiujos de Efectivo

3.4 Rentabilidad de la Inversién

Conclusidn del Proyecto

CONCLUSIONES
RECOMENDACIONES

BIBLIOGRAFIA

ANEXOS

il

Pagina

63
65

71
72
72
73
73
74
76
77
78
79
80
81
83

a5
86
86
&7
88
88
88
89
80
M

92
94

a5



INTRODUCCION

Actualmente of empresario guatemalteco se ha visto en la necesidad de
optimizar el uso de sus recursos econdmicos para poder competfir denfro del
mercado, tanto nacional como lntemaclonéi. Para lograr este pbjeﬁvo debe
proyectar sus inverslona sobre las mejores posibllldades de reditualidad,
planiﬂcando adecuadamentela ejecucldn de susproyec’cos T

La parﬁclpaclon del Contador Pubﬂoo y Auditor en la planificacién de
proyectos de Inversién es protagonlca puesto que proporcioua al Inversiontsta las
herramientas necesarias para poder evaluar adecuadamente las oportumdades que
se le presentan.

Con !a realizacion del presente trabajo se frata de coadyuvar de_alguna
manera a proporcionar los procedimientos de seguimiento y control que.se deben
adoptal; para lograr una planificacién financiera efectiva que resulte como uno de los
mejores medios para la minimizacién de la probabilidad de fracaso de los proyectos
de inversién, principalmente en el drea industrial.

En el capltulo | se expone una serle de datos relacionados con la Indusiria
Litografica en Guatemala, dando a conacer brevemente su proceso producfivo y ta
confohnacldn de sus productos. -

Seguidamente en el Capitulo il se proporclona informacidn referente a los
Proyecfos de Inversién en forma general, incluyendo su clasificacion, objefivos y

técnicas de evaluacion de los mismos,

i



En el capliulo Il se aborda ef tama-de la planificacién financlera, haclendo
enfasis en el analisis financiero a fravés de los diferentes métodos existentes, asi
como enla planﬁcaclén Y confrol de uﬂlidadeé

En el Capltulo iV se incluye conceptos referentes al tema de ﬁnanmamlento
enel cualsehace mencién de las diversas fuentes a las que puede recurrlr el
empraarfo para llevar a cabo sus proyectos. '

El capitulo V centra su atencldn ala parﬁdpaclﬁn del COnlador Pabllco ¥
Aud‘rtor en ia plarnﬁcacién nnanciera de proyectos de irwetsldn y enel capl’lulo Vi se
desarrolla un caso praclico, importante para comprender los aspectos tedricos que
se proporcionan en los cépﬁulo;.v. anteriores. '

Finalmente se exponen las concluslones y recomendaciones a las cuales se
fiegb al finalizar el estudio. Asi también se incluye una seccién de anexos, a la que

se hace referencla en el desarrollo det caso préctico.



CAPITULO |

TEORIA BASICA RELATIVA A LA INDUSTRIA LITOGRAFICA

1 DEFINIC!ON DE INDUSTRIA:

"Ensuaoepaénmésampia e'ielaspectoeconémico slgwﬁwmaacuwdad
profesiom!mentadasamlada cmmﬁ’nidadhaaﬁva Enesﬁesemdo actividad
nchstnaiyactmdadhcrahvasmmamlsmcosa Lapremndetodoaioesia emtm'
de una ordenacién econdmica y wpeqai basada enia dwmén del wabaj

Indusiria es acpeﬂa actividad econdmica que se aplica a Ia preparacidn y
elaboraci6n de los articulos, es decir Ia actividad transformadora de los bienes econdmicos,

en {a cual también se incluyen ta conservacion y mejora de los mismos.

2. LAINDUSTRIA LIFOGRAFICA:
2.1 DEFINICION

E! Diccionaric Enciclopecﬁép llustrado Sopena define la [Hografla como el arte de
dibujar o grabar en piedra. para reproducir. mediarite fa impresion, los signos o figuras
grabados. _

La industia fitografica comprende un sistema de impresion basado eﬁ el principic

de que las materias grasas y el agua se repelen. Consiste en sensibifizar una plancha o

' Sembart, Wemer. Lalndustia. Pagina2.
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placa de tal manera que en ella queden deferminadas 4reas, precisamente las destinadas
a imprimir, afines a ia finfa, en tanto que ofros ka rechazan. Estas planchas forman en e
momento de ser sersiiizadas una superficie plana; pero como son delgadas y de
materiales dotados de una cierta flexibilidad, pueden acoplarse indistintamente en clindros
oenplamssegfu:bimpmgadﬁpodemamaqnvaymdesﬁvadas Seml:aam
mconstwcidnganmeﬂddematenaleshlescomo elznc ai.lmno nquel mamedo
p@deepeciaimmtatado plasﬁooatc o

22 CARACTERISTICAS
Enlaprécﬁmdehmodemaﬁtogmﬁasepadedempeﬂaﬂafotogﬂﬁmmse
puede obtener drectamente si se recurre a maquinas especiales, o mediante la Tolografia
de pruebas impresas por ofros sistemas o de dibuios. Dichas peliculas son las Gue se usan
para sensbifizar las planchas anfes mencionadas. -
Por el sistema Hografico es posible reproducir lusiraciones sobre papeles que no

tehgar: una superficie absolufamente fisa; eso se debe a que ia plancha no imprime-

directamentesobree!papelshoqueh'ansﬁerélaimawnreproduddaauncihquue
sﬁreuesﬁdodecéuumo, el cual es el que traslada la imagen al papel. Es por esto que
ests sistema de impresién se ha tiemado indrecto.

23 PROCESO PRODUCTIVO
£n.cuanto al procese productivo, tnicamente se hace una breve descripcién del

miemo, ya que no es el objeto de este trabajo, agotar el tema.



En una industria Litogréfica modema, es posible la transformacion de materias
primas en articulos publicitarios que van desde una etiqueta o un afiche hasta un materiai
de empaque Ut para el reseriardo de otoé productos fales como afimentos, bebidas,
vestuario, medicinas, jugustes, efc.

Nommalmente en una industria de ﬁtogaﬁa_se cuenta con méquinas convertidoras
ef las cusles son transformadas, a pllegos, las bobinas de papel o cartoncilo previamente

uiegoe!materié!aswimpﬁ, émmuﬁpmm 0 maquina |mprasora
para estampar o ftografiar los gaﬁcpscontamdosenlasplacasdeirﬁpreswn.

Achualmente en Guatémala existen maquinas con capacidad para imprimr hasta
cinco (5) colores en un sclo tiraje.

Tan solo hasfa este proceso, va se fiene un producto terminado: afiches o material
pubficitario.  Cuando se requiere que ef producto terminado sea un matesial de empaque
comercial, se procede a Foquelar o moldear el material para luego ser doblado y pegado
en maquinas especiales, en donde se forman afiches, cajag, eliquetas ° cqa_thqéer ofrc
articulo similar. '

24 CLASIFICACIGN DE PRODUCTOS
De acuerdo al material utiizado, los prcduétos de la modema industria litografica

pueden clasificarse en dos grandes grupos:

Lif



PAPEL Y CARTON :

Formularios

Etquetas

Afiches

Calendarios

Cajas dercm |

Otros procuctos de tpo comercial @ ndustia
LAMINAS DE METAL )

Corcholatas para botelias

Recipientes de metal

25  URGANZACION Y DEPARTAMENTALIZACION

Siendo variada Ia forma de organizacion de ta Industfa en nuestro medio, s8 wtizan
fos sistenas més adecuados, es dec los que produzcan mas beneficios de indoie
administrativo.

‘Considerando fa conveniencia de tratar la Industia Litografica dentrc del marco
Jwidico que la sithe como sociedad, _especiﬁcamante como Sociedad Andnima, aparece
Ppor lo tanfo, en los riveles superiores la Asamblea de Accionistas, quienes requieren el
examen y opinitn de Iz situacion financiera de la empresa, a profesionales independientes
en el ramo de Auditorfa (Auditoria Externa),

Le sucede ol Consejo de Administracién, quienes asumen la direccion propiamertte
de fa funcion operativa.



Denfro del marce intemo de la empresa en cuestion y en su orden jerdrquico se
deriva la esfruciura organizacional de fa misma, en el que en su orden esta el Gerenfe
General, funcionario ejecufivo priwﬁ:almeéedmmpeﬁaconungmpode ejecutivos en
cuya escala jerarquica dependen de &l
| Béjohsomenesdelemmmseem'atmismomeljamcod
GefentedeProdmén GaremaAdmiwlmhvooCmbaloryGemrﬁadeComemaizaadn
quenesejarmnautmdadplenaeﬂmraspechmeaectoresdeacdan Sehscomdeta
jefesggeamwsdeiasdeon_esodeparlamenmsmeﬁenenasucargo, Sus fareas
corsistenencogwexﬁrbsp!anesdeacddndelacompaﬁra,enparﬁctﬂarlosmesereﬁerm
a sus lineas de trabajo, en nommas direclivas y en desarrollar los procedimientos
fundamentales para sus cotrespondientes secciones.

A confiruiacin se hace una breve descripcitin de las fres divisiones mencionadas:

a) PROBUCCION

Este departamento se ocupa de la produccién de los bienes que constituyen el
objeto del proceso productivo de la empresa, desde la transformacion de Iz
materia prima hasta la fabricacion de los productos 1'rto§raﬁadds de diferente
estructhura y disefio. Su orgamzac:én se ha descrito de manera general por 1o que

a conﬁmacrén se expone una esfuctura de sus secciones:

i



— R vean .
GERENTE DE [
PRODUCCICN Secrefaria
Jefe Seccién : Jefe Planta de Jefe Planta de Jefe de
PrePrersa Pape! y Carton Metales Mantenimiento

b)  ADMINISTRACION

Tiene como directriz este departamento, ! funcidn administrativa de diversidad de

operaciones inhererntes a su campo, enconfrindose para el efecto, esfructurado de la

siguiente forma:
GERENTE
ADMINISTRATIVO SECRETARIA
CONTABILIDAD SUMINISTROS RECURSOS
] . HUMANOS

¢  COMERCIALIZACION

Teniendo 2 su cargo fa importante misin contactar clientes para comercializar los

productos que se pueden efaborar enila empresa. No solo se ocupa de la

ejecucién material de las operacidnes, sino también de la organizaciSn de las vias



de distribucién mas adecuadas, asi como de fa promocion de los productos de la

compaftfa, para lo cual se encuenira organizado como se observa a continuacion:

GERENTE DE
COMERCIALIZACION . [SECRETARIA
EJECUTIVOS DE PLANIFICACION Y
VENTAS COTIZACIONES

26 - POLITICAS GENERALES -

L.a empresa para contribuir con sus objetives, hace acopio de politicas generales y
ofras que delimﬂ:ah el 4rea en Ia cual se toman decisiones, pero sin constituir reglas rigidas
que no permitan cierta flexdbilidad en la toma de decisiones, de manera racionat y con cierta
discrecion,

Estas pues, ienen su aplicacién con todos los 4mbitos de la arganizacién, que van
desde los mandos superiores, pasando por los gerenciales, departamertales y culminando

con las poificas derivadas e incidentales en ias secciones de la empresa, es decir, polficas

mavores' ¥ menores.
| | ZROPHIAD B 1 ARATEE L S L O GUATGIA
} Q:onu[eca centiral -
e
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Algunas poificas adoptadas son derivadas de otras mayores, con ligeras variantes,
en cuanto aia fomade decisiones, seqin of 4rea en Guaies comresponda actuar. A
confinuacién se describen aigunas de las polficas gerenciales que corflevan una apcacién
discreta y racional en los departamentos ylo secciones comespondientes, siendo
obsewadasdecwmglenﬁeenwdamdeelasmiossignemesaspem

a).—'Pomimsderducciﬁn R |

- Reaﬂzarpormedoaeplanesssmmarﬁcosmepammdesmolarm
poifica de accién que asegure dertro de ko posbie la eficiendia y e
rendimiento més elevado.

- Considerarampliamente los factores de venta, por medic de las ordenes de
produccion recibidas, para planificar la produccion en las dsumas plantas y
satisfacer la demanda de que son objefo los productos da la empresa.

- Wrenmemomentnlarelaciénenﬁ’eﬁemasypmducdandebemantenerse
rigida y proporcionat. |

L Diirigir con €t mayor aclerto pesible la politica de produccitn. _

- ifantener una adecuada relacion entre el volumen de produccién y compras
de materia prima, con ei fin de evitar intenupciones o enforpecimiertos asf
come evitar que se efectiien compras inadecuadas o excesivas,

- Efectuar estudios profundos acerca de la tcrica productiva de ks empresa,
observar imperfecciones, lograr fa mayor coordinacién de ios distintos
procesos productivos, elevar el rendimiento y 12 capacidad de frabaio deta



maquinaria, .mejorar el promedio de produccién, distribucion de las

instalaciones y maquinaria asl como perfeccionar fodo ko que pueda

cortribuir a incrementar fa productividad de la compafifa.

b) Poilticas de Adminigtracion;

- Polficas sobre aspecfos financieros que establezcan limites para su
emamionypmpwdéhabsrﬁedospmaobtefmlosacﬁvosnecesm

parata eﬁ:loladdn de! n&godo - .

- Pdﬁmmmésydehmma@nmqawmmdrem'
adecuado de las operaciones e inforrnacith oportuna para fa toma de
- Polfticas de control intemo, necesarios para fiscakzar el cumpiimiento de
reglamentos y manuales de procedimientos para lograr mayor eficiencla en
a ejecucion de jos frabajos,
€) Polificas de Comerciafizaci6n;

Esfe tipo de polficas son puestas en marcha con e fin de mantener [a
demanda y afraer a los clientes. Para efio se obiiene previamerrte el conocimiento de ia
capacidad de produccién de las distintas plantas, la demanda de loe clientes potenciales, la
oomﬁetenda y otros factores incidenfes en las ventas, implementéndose con eftas las
palticas de eipansién del mercado exterior, disirbucién de productos por medio de los

canales més convenientes, asf como la pramocién y publicidad necesarias.
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CAPITULOB
PROYECTOS DE INVERSION

1. DEFINICION
Demanerageneml,mproyemﬁiabﬂsmedadesoludonaaméovaﬁos
problemasten&dasaresol\ler entralasq:eseefmentramnecesadadmnm
Deestafonna puedehaberdferentes:deas mersionesdedversomontoy
tgawbgla,todasdesmadasamsdvertasnecessdadesddsermenm“
"Eipmyedodeimersidnsepdedédeﬁicomounplanque,siseleasigm
determinado monto de capital ¥ se le proporciona insumos de varios tipos, podra producir
un bien o un senvicio, Gt al ser humano o a la sociedad en general"?
Un proyecto se caracteriza por:
a} tener una duracion en la cual se hard el prncipal andlisis de sus verfajas y
desvertajas,
b)  estar compuesto de actividades usualmente bien detafladas,
c) presentar 1a posbilidad de mejorar {a produciividad de aiguna actividad existente ¢
abrir nuevas perspectivas para fa organizacion,

dj ser impulsado por alguna persona o grupo dentro de la empresa,

2 Baca Urbina, Gabriel. Evaluacion de Proyectos 2a. Edicién. Andlisis y

administracion del riesgo. Pagina 2

|
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e) coincidir, o tender a colncidir con los objetives de los directivos,

1] requerir de recursos de capital, humanos, de informacion Yy administratives que
podrian ser utiizados en ofras propuestas, y

g) - generalmente implicar un rlesgo para la empresa si se realiza,

2. CLASIFICACION
Atendendodmecmomoybsobjeﬂvosdebsproyedussepuedmm
de la siguiente forma;

21 ENCUANTOQ AL ENTE ECONOMICO
21.1 PROYECTOS DEL SECTOR PUBLICO
Son aquellos proyectos que se caracterizan por satisfacer fas necesidades de fa
poblacién en forma general, sin intenciones de tucro.
Se pueden clasificar en tres grandes grupos;
Econdmicos:
- Sisterna Agropecuario
- Industria Apropiada
- Servicios Comerciales
Culiurales:
- Medic Ambiemnte

- Qrganizacién comunitaria
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- Sistemas de Identidad
Sociales:
- Salud Preventiva
- Educacién Funcional
212 PROYECTOS DEL SECTOR PRIVADO
Eﬁosmwemmhmmdémemmmsedebedamma
fravés del estudio, el rendimierto de fa inversidn. | '
Se pueden clasificar de la siguiente manera:
a) Proyectos Comerciales :
Son estudios que se realizan para idenfificar a los productores o fabricantes
de un bien, como también a los segmentos de mercadc gue van a consumir
ese producto.
b) Proyéctos Industriales:
Los proyectos industriales fienen por objeto identificar las fuentes de
exfraccién de fa materia prima, encontrar las {écnicas apropiadas para su
transformacién vy los mecanismos que permifan la conservacidn, buscando
siempre que los costos de esfas actividades sean los mas bajos posibles
para poder competir en el mercado y poder satisfacer las necesidades del
corisumidor.

c) Proyectos de Servicio:

le
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Tienen ia caracterfstica de presentar un bien no visible en forma nmediata
pero que a ravés de su aplicaciin, es posible ransformar Ia conducia de
algunas personas o !a creacion de ofros bienes.

d) Proyectos Agropecuarios:
Sonastxﬁosq;esee!abompamdetwmharelgadodamrﬁnﬂerﬁoda

las actividades agropecuarias,

22 ENCUANTO A SU OBJETIVO
Cuando se piensa levar a cabo una inversidn y se tiene como objefive obtener una
fentabilidad deferminada. se estd orientando el destino de los fondos en proyectos, los que

pueden ser de dos fipos:

221 PROYECTOS DE CREACION
Son los estudios que e efaboran para determinar si es factible iniciar un negocic o
empresa, es dec que los recursos financieros seran destinados a generar o progducir

bienes o servicios que satisfagan necesidades

2.22 PROYECTOS DE AMPLIACION
Son los que se desarmroltan en Iaé_ empresas existenfes. es decir. una inversion para

que siga funcionando la empresa en general, ¢ bien para incrementar sus operaciones,
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3. ANALISIS DEL ORIGEN DE UN PROYECTO |

"Aunque cada estudio de imversidn es Unico y disinto a todos los demds, la
metodologla que se apica en cada uno de elios fiene fa particutaridad de poder adaptarse
a cualquier proyecto. Las dreas generales en las que se puede apicaria metodologla de la
avaluacion de proyectos sof. _

- Instatacion de una pianta totaimente nueva.

- Elaboracion de un nuevo producto en una planta ya existerte.

- Ampliacion de fa capacidad instalada o creacién de suuzwiés.

- Sustitucién de maguinaria por obsolescencia o capacidad insuficiente.” *-

Los proyectos generados para desarrofiar nuevos productos presentan mayor
riesgo y variabiidad en cuanto a ingresos se refiere, que los generados para reponer
equipos o instalaciones. También es alto ef riesgo en los proyectos generados en fa
funcidn de investigacién y desarclio de 1a empresa.

Conocer los elerﬁentos basicos de un proyecto. sus cambios v afteraciones en el
ﬁempb, entender su concepciﬁ_n, si es un producto de una nueva vision de I3 empresa, una
idea que se reanaiza pasado el iempo. una idea armesgada. o uma respuesta a la

competencia, penmitira adenirarse en un andlisis con mayor profundidad.

3 Baca Urbina, Gabriel. Evaluacion de Proyectos. Andélisis y Administracion del

Riesgo. Pagna 4.

il
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Los proyectos pueden ornginarse de forma difererts, sin embarge debe
cwaidemmewéleésonbsmopés&ospmdpahsommgamdermoﬂgenaqmse
le considerara como un candidato para l2 inversion, La estrategia regularmente tiene que
vercmalgﬁnﬁpodecﬁente,empresacompeﬁdom,sihxadénmmdel_aempreaao
algln factor intangible. Puedeserq.iesehayaorig":adopamdmrolariareladdn
oonmmevocliente patasaﬁihceramoqnyaseacomddoopamconqmsw
segmermsmpemuosdecommmaehsuermymaetaemprm '

Cmendoe!oﬁgendeipmyecto sehcitaalenfoq;ede!osesﬁmosenia
cﬁ'ecadndelosﬁnesqueorigtalmenteseplanteamnaiesbomﬂoyevamfe!éﬁtoquesa
obtenga en alcanzarios.

Eloﬁgendeipmyectosivedesustemopampoderregesarenelﬁempoyveﬁﬁcar
sisecumpﬁeronlasconddonesyexpeclaﬁvasqueseﬁjaronalimdodelmismo.

Como mihimo, en el andlisis del origen se debe considerarlo siguiente:

a) Personaopersomsqueoﬁg’naronelproyecto.

b} :iarazén principat para desarroliar el proyacto.

(5] Cbjelivos cuantificables que se fijaron al desarroliar el proyecto.

d} Lfmifacion&seneldesarrolodelpmyecboalmomerﬁodesuoﬁgen.

@) Opciones que se consideraron al analizar el proyecto,

f) Posibilidades de desamoflo inmediatas y posterioies que se consideraron al
desaroliar el proyecto. '_

1)} Supuestos que se consideraron para el desamolio del proyecio.



16

Cada proyecto se origina de disinta forma y con diferente propdsito, por o tanfo
antes de ser evaluados debe analizarse si son compatibles con los objefivos y flosofia de la
organizacién. Esto significa entender si concuerdan con los planes de la empresa a
mediano y largo plazo, pues dependiendo de esta refacin, pueden presertar diferentes

resuttados ventajosos y desventajosos.

4. LOS OBJETIVOS DEL PROYECTO
Enaadaproyectesereqderedeladeﬁiddndé‘adeiosobjeﬁvosme
comprendera especialmente la relacion con la rentabiidad del uso de recursos de capital y
las metas que se espera alcanzar si de desarrolla. "Loé principales chjetivos de un proyecto
pueden ser divididos en cuafro areas principales:
41 OBJETIVOS DE RENTABILIDAD
inciuyen ingresos por mievas ventas, reducciones en costos, alivic de problemas
fuertes para la empresa y ofros.
42 OBJETIVOS DE DESARROLLO
Incluyen los de amplacién y mejora de un senicio, de coberfura de nuevos
mercados. apoyo al desarroo social, consideracion de sociedades o alianzas de
gran ventaja para la organizaeidn, y ofros.
43 OBJETIVOS RELACIONADOS CON RECURSOS HUMANQOS
incluyen los de mejora de la productividad, de calidad vy acfifudes de los

paricipantes en una organizacidn.

i
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44 OBJETIVOS DE CONTRIBUCION SOCIAL
“Son aquellos que muestran el impacto que el proyectn tendria en las comunidades.
e las poblaciones y en la nacidn en aspectos como educacion, violencla,
transporte, comunicacion, servicios basicos, desarmolo famiar y otros." *

5. PROCESO DE PREPARACION Y EVALUACION DE LOS PROYECTOS |

En in esiudo de evakiacitn de proyacios se puede dstingur tres riveles de
profundidad; k _

Primero surge of "perfil™, "gran visién™ en el cual se identifica la idea a partir de'la
informacion existente, el juicio comun y 'a opinidn que da la experiencia. En términos
monetarics sélo presenta céiculos globales de las inversiones, los costos y 10s ingresos, sin
entrar a investigaciones de femreno. _

Suelen ocurrir diferentes siﬂ.:acioﬁes enla etapa de Ia formulacién de la idea.

a) Se conoce el campo de accitn de la idea y se ha tenido una variada informacién;
b) No se conoce el campo de accién de la idea, sdlo existe informacion de ella a
través de terceros o se ha detectado una necgsidad hipotética.

* Géndara Guzman, Roberto. Seminario de Evaluacion de Proyectos. Pagina 20 -
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En la primera situacién puede ociatir que solo conozcamos log aspectos técnicos
de la idea, pero desconocemos los econdmicos o viceversa.

£n ia sequnda situacidn puede ocuttir enfre ofros, que ef bien que se quiere producir
haya quedado obsoleto o sea inconveniente su proc_!uocién por razones fécricas o de
mercado. '

Enambasiﬁmdompuedemdwtambiénmeéeigmdordéndemam

dahs&wmﬁmésreqnﬁdas,hsquépmdenre&ﬂarmﬂe@ad@cmmspechah

capacidad financiera del inversiorista, con fo cual podila quedar en una mala situacion para
continuar desarroando sus actividades.

En esta etapa del proyecto ya se debe conocer al menos la informaciin que a
continuacitn se detafia en refaciin con el proyecto. Ella stve para fijar el alcance
detallado del esiudio y en consecuencia, et costo de reafizacion de las diferentes etapas del
estudio.

a} Nombre del proyécto

- by  Esfucturaiegal {dlel empresario) _
- ¢} Legislacion en relacién con la produccién del bien o ef ofrecimiento del
servicio.

d) Tramitaciones realizadas por el empresario (formacién de sociedades,

importaciones, consecucion de financiamiento).

e} Capital disponibie para el proyecto.’

B Garantias reales que puede aporiar ef empresario.

li
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Razones que se fuvieron para la gestacidn de fa idea.

Productos que se desea producir o servicios que se desea ofrecer
(Ypificacion, calidad, cantidad y precios)

Posbles compradores o utilizadores del servicio (individualizados) y forma
estimada para ta verta dél bien o facturacitn del servicio.

Necesidad esimada y disponbilidad de dreas, instalaciones y equipo
principal {estimativos). '

Informacién scbre ta ublcacion, el tamafio, la antigedad de las plantas o
semcaos de la competencia. _
Principales insumos o materias primas a emplear {origen, canﬁdad; calidad,
precios unitarios),

Etapas principales en el proceso de produccion del bien.

Cantidad de personal requerido _ |
Acﬁvidédesa‘mesedadweiemmio. Expenenaa en ef nubro y en el
campo empresarial. |

El sigulertte nivel es el "estudio de prefactibilidad”™ o "anteproyecto™. En este
estudic se profundiza la investigacion en fuentes primarias y secundarias en investigacion
de mercado. Se delafla la tecnologla a amplear, se deferminan los costos fofales yia

rentabiidad econbmica del proyecto, siendo estz la base-.en que se apoyan los
Inversionistas para tomar una decision.
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Segtin lo convincentes y completos de los resultados obfenidos en la etapa del perfé
preliminar, se podra decid no desarrollar esta etapa, pasando directamente a la siguiente.

Sin embargo, 10 mas probable es que el perfil proporcione informaciones bastante
generales, lo que obligara a profundizar en varios puritos antes de decidir la confeccion del
estudio definitivo o de factibfidad. _

Enesteé@dodeprefacﬁai&d.a&ntﬁymeeﬁw.pmﬁmmmadeh
mmymmmmmmammmmm

Estaeiapaeﬁgetaconfécdéndemanéﬁsbpmimimrde.cm,tamuﬁjoswmo
variables. _ Ademas debe efecfuarse un estado de pérdidas y ganancias, un balance
proyectado al término de los primeros afios de operacién y un andlisis de los principaies
indices econtmico-financieros.

E} Gltimo nivel y &l mas profundo es el "proyecto definifivo™ o de “facliblidad™ ef
cual considera basicamente toda fa informaciGn del anteproyecto, pero aqui son tratados

los puntos finos y tas investigaciones realizadas son més profundas y por consiguiente los

" margenes de eror al cuantificar los costos y beneficios del proyecto son menores.

Aqul se debe actualiiary preparar por escrito ias cofizaciones de la inversion. presentar ios
planos arquitectonicos de la construccién, efcétera. L_a informacién presentada en el
proyecto definitivo no debe afterar la decisién fomada respecto a la inversion. siempre que

los célculos hechos en el anteproyacto sean confiables y hayan sido bien evaluados.

|
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6. TECNICAS Y METODOS DE EVALUACION

8.1 COSTO DE CAPITAL

Para realizar un proyecto o inversién deben obtenerse fondos, los cuales tienen un
Costo o Costo de Capita! para la -empresa. La inversidn debe poder_ producir un
rendimiertio que sea mayor que éste para que ta emprésa crezca en el fuluro.

Los diversos fipos de financiamiento disponible ienen costos diferentes. Se define
eloostodeldinemparamaemprasaoom‘oelPromedoPonderadodeloscostnsdelos
diversos tipos de financiamiento empleados. A medida gue una empresa requiera de
financiamiertto ir& apelando a los fondos més baratos hasta agotarios, ferdendo que buscar
fuentes cada vez méas costosas.

El Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) se caicula de I siguients forma:

cppc=(fraocicnqaﬁupropro)(oostodempﬁ:pmpio)+

{fraccion de dwdas),(cogm de capital de deuda)

Usuaiments, una orgarkzacion operard en un rango en et cual este costo 562 6 més
bajo posble y buscara ooﬁﬁmsumpihlcone!deotrasﬁ:erﬂasparalogaﬂd.

I CPPC puede caicuiarse parampmyectoanespedal,oenfonnageﬁerai para
toda ia empresa, ent of presemte, o en forma histirica.

Por gjempio, vamos a suponer que la Empresa "Impresiones, SA." requiere de Q.
Z,OOO,DOG.OQ"para reakizar un proyecto. Ei Gerente Financiero de la empresa, estima .que
se puede financiar esta inversion con los foridos siguientes:



Fuente participacion en Costo (interes anua)
ei inanciamierto
Venta de Acciones Q. 1,006,000.00 50 % 20%
Utiidades Retenidas Q. 500,000.00 25 % 10%
Emision de Bonos Q. 500,000.00 26 % 15%

Apficanda fa formula anterior tenemos:
Costo del Capital = Costo de las acciones + Costo de las Utiidades

+Costo de la deuda

0.5 (20) + 0.25(10) + 0.25(15)

10+ 25 + 375

16.25% interés anual
Si el costo promedio ponderado histbrico de capital de la empresa fuera 18%

implicaria que este proyecto tiene un costo més alto.

82 TASADE RETORNO MINIMA ATRACTIVA (TREMA}

La tasa de Refomo Minima Afractiva es aquelia que daeben ofrecer las propuestas
coma rminimeo para que sean fomadas en cuenta en la evaluaciénde un proyeclo. La
Empresa puede fijar una TREMA para establecer un parametro fundamental al seleccionar
sus fuluros proyectos y definir la estrategia financiera que seguira en gran parte. .

Et Costo Promedio Ponderado de Capitat sive como punto de referencia para
calcular la Tasa de Retormo Minima Afractiva que se utiiza para evaluar los proyectos de

una organizacion.  El riesgo de realizar un proyecto se relaciona cor la variabiidad de

il
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fos ingresos esperados de &1, Si fa probabiidad de obtener los fondos esperades es muy
alta, se dice que el proyecto es de riesgo bajo, en case contrario se dirfa que es aifo.
8.3 VALORACTUAL NETO

Esteméﬁododeanﬁﬁaisyevatmdﬁndeproyecﬁosdeiwersiﬁn consisle en

detennmrhWenaamelﬁempomdefoeMosdaefwﬁvoMmsmegemm
proyecbaycompamiacone!desembobohaa consaderandoq.lactmldoesta
eqwalenm es mayor, convendra que el proyecto sea apmbado

lVANeselualormomﬂnquerwlhder&dwlawmadelosﬁqos
descontados a la inversion inicial.

Cuando se hacen céiculos de pasar, en forma equivalente, dinero del presente al
mum,seuﬂzamaiasadointerésodecredmientodelcmero; pero cuando se quiere
pasar cantidades futuras al presente, como en este caso, se usa una fasa de descuento,
llamada asi porque descuenta el valor del dinero en el futuro a su equivalente en el
presente, y a los flujos frafdos al iempo cero se les llama fujos descontados.

De esta forma ta definicién ya tiene senfido. Sumar los flujos desoontados en el
| presen'te y restar la memén |ruaai equivale a comparar todas [as ganancias esperadas
confra todes los desembolsos necesarios para producir esas ganancias, en términos de su
- valor equivalente en este momento o tempo cere, Claro  esta que para aceptar un
proyecto las ganancias deberdn ser mayores que los desemboisos, lo cual dard por
resultado qua 'el VAN sea mayor que cero.
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Sara obtener ¢l Valor Actual de los fiujos de efectivo de un proyecto se ulfiza el

siguiernte procadimierto:

a)
b}
)

e)

Se determinan los ingresos y los costos para cada afto que dure el proyecto.

Se establecen para cada afio, la variacién esperada entre ingresos y costos.

Sedemﬂeimactﬂdehmmmmym,mh

tasa de actualizacin seleccionada. |

Se establece o VAN mediante la sumatoria de los valores achsaies

corespondientes a cada aflo. '

Respecto del VAN establecido, se aplican los criterios siguentes:

- Si es mayor que cero, el proyecto puede acepfarse;

- Si es menor que cero, No es financieramerte a;:aptable.

- Al comparar el VAN de dos proyecios, se seleccionard el proyecto cuyo
VAN es mayor.

FORMULA: VAN = So +£ R ST

t=1 (14t

en donde:

VAN

Vator Actual Neto

So = Inversidn Inicial

=
il

nimero de afios de vida del proyecto

ST = Flujo de Efectivo Neto del perfodo

Tasa de recuperacién minima afractiva (TREMA)

|
|
|
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Con ef objeto de poder apreciar ta determinacion de! vajor actual neto de un fluje de
éfecﬁvo, en Lin proyecto, a continuacion se incluye ¢l siguiente ejemplo:

Supéngase el caso de la empresa MPRESIONES, SA" que desea adquirr una
Mmaduina impresora para la produccion de afiches publicitarios de cartoncille, contando para
ol efecto con la siguients informacion; - ' '

Fuio de efectivo de fa maguina impresora (mies de quetzales)

' tversion inicial L Q1600
Ingresos o  qa00
Gastos 600
Ingresos Netos 800
Vida ati : 4 afios
Tasa de interés (Trema) 30%

Apficando fa fonmula se obfiene ef siguiente resultado:

VAN= 1600+ 800 + 800 + 800 + 800

(1+40.30) (1+0.30)2 (140.30)3  (1+0.304
VAN = -1,606 + 615 + 473 + 364 +280
VAN= Q. 132
£l valor presenta de los fujos de efectivo es posiivo y se genera uné ganancia de

Q. 132,000, porio tanto se considera rentable el proyecto.



64 TASAINTERNA DE RENDIMIENTO
“La tasa intema de rendimiento es un Indice de rentabiidad que representa el
porcentajeq.lepmduceelsalqoporreamerardemmvefswndemlformaqueaiténnm
del piazo de la misma, este saido sea cero. En ofras palabras este porcenfaje que gana fa
inversion amortiza tanto interés, como el capital invertido”® -
Se expresa como porcertaje por perfodo y sempre 68 positva. Debe fomarse en
wmﬁmeh@a&'é@mummdnmﬁormadb'ymmd

" monto iricial de la inversin.

. Bl ciculo de la TIR se simpHfica al corsiderar que ésta €3 Ia tasa a la cual e vakor
presente neto de una serie de flujos de fondos es igual a cero.
&l procedimiento para su calculo es el siguiente:
a) Se deferminan los ingresos y costos para cada affo que dure el proyecto,
t_:) Se establece para cada afio, |a variacién esperada ernire ngresos y costos.
¢}  Se determina el valor aciua! de la variacién erire ngresos y costos, considerando
una tasa de actuziizacién seleccionada en forma tentativa, con base a la cual 8

determina su pﬁmer valor actual neto,

S Tapia Ayala, Francisco. El Contador Pablico y 'a Productividad de la Empresa.

Pagina 225.

i



27

d)  La eleccién de una tasa de actualizacin que iguale a cero el VAN del fujo de
fendos&ﬁcilmenteselograréenelpﬂmercéluﬂo;porlomesepnabanmevas
tasas de actuakizacion para establecer huevos Valores Acfuales Metos; hasta

,-.;%ﬁmarwwtaeameapimdéalihjodefondosdemVANseaiguaiacam :
Aoonhmdﬁnsemm@amejemplodequﬂgmﬁcalamsammdarem-
paramproyectodei'lvemdn.

| Stpongamos que la empreua "IMPRESIONES SA" ha pensado nvertir Q.

ZOOOOOOenmaq.modeicualeeperaMnermhgasonetodeQ §,000.00 el primer

afio, Q. 8,000.00 a finales del sequndo aflo, Q. 10,000.00 a! final de tercero y Q. 12,000.00

a finales del cuarto afio. Determinar de cusnto es la tasa inferna de retomo.

Andfsis:  Latasa interma de retomo es aqueia en la cual ef valor presente de los fiujos
es igual a cerg. Por tanto conviene por prueba y emror hacer una estimacion
det rango en el que se encuentra ésta tasa.

Resolucién;

Eneicuadrosigjenﬁesedmbeniosﬁujosdeipfoyectoyelvaiorpreseme
secaiaﬂaréparﬁendodelatasadeﬂﬂ%ybegoconoﬁashastaqueelﬁt:jo

neto sea igual a cero.

VAN =20,000 +5000(1.20) +8000(1.20) +10000(1.20) +12000{1.20)
20,000 +5000 + 5,555 + 5787 + 5787 = Q212600
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VAN =20,000 +6000(1.25) +8000(1.25) +10000(1 25) +12000(1 25)
20,000 +4,800 + 5120 + 5,120 + 4,915 = Q. 45.00

VAN =20,000 +6000(1.248) +8000(1.248) +10000(1 248) +12000(1.248)
20,000 + 4,804 + 5,130 + 5,134 + 4932 = Q. 00
20% . Q@.2,12000 .
8% Q. ¢ TR

25% Q. 4500
Conclusién:  La tasa intemna de Retomo es igual a 24.8%

6.5 COSTO ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE

Uno de los métodos més sencilio para evakiar un proyecto en comparacin con ofro
es a| Costo Anual Uniforme Equivalente (CAUE). Este mélodo consiste en caicular la
anualidad o costo uniforme o ﬁujo uniforme de los ingresos y gastos de un proyecto de tal
forma que se obienga un dato por unidad de tempo ¢ anual que faciimente puede ser
compafado con el de olro proyecto para seleccionar el mas adecuado. Al comparar los
flujos anuales se hace una suposicibn que consiste en que los proyectos continuarén

presentando una serie de ingresos y egresos que se repiten en el fiempo v que por tanto

basta comparar los gastos anuales equivalentes para tomar una decisitn.

vertajas al ubiizar este método es que no se requiere, para efectos de comparacion de

proyectos, que tengan la misma duracidn.

| PRGPEDA 3 L2 neeDAD UE Sk CARLOS st 0L

] Biplioteca Lentral

n
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Todoebscé#m!osqmsereaﬁzan-cmastemétodose-&igenacaluﬂarm
anuaﬁdadeqtﬁvalentealoshg'esosygastmdempmyecm.

Para ejemphficar el uso del Costo Anual Uniforme Equivalente en fa evaluacion de
proyectes, a confiruiacitn se presenta un caso practico:

Laemprm"!mpraslm SA'ﬁenedosa!temli\rasdehversiﬁnenmntoa!a
adqisdondammaqnlmpmpmaumemrwvwmendeopemm La
_ pmnemaﬁemaﬁwesmméq&naa!emmwyooostoesdea 1sooooo 'I'ienegasms
de operacidn estimados en Q. 5,00000 anuales y permite _awnenlarlasventasen
aproximadamente Q. 10,000.00 al aflo dl.lante 5 perfodos. El valor residual de la maquina
se eslima en Q. 2,000.00 al finai de suvida 0.  La ofra altemativa es una maquina
ialiana que tiene un costo de Q. 12,000.00. Tiene gastos estimados en Q. 4,000.00
anuales y podrfa incrementar fas ventas en Q. ,000.00 al afio durante 4 afios. Se espera
que at final de su vida Gt fa méaquina pueda ser vendida en Q. 1,000.00. Se desaa saber
cuélde!as'dosmé@jinas!econvendénﬁsalaempresasiseconsideramaﬁsade
Rencﬁnﬁemodelzmby!atasadeimpuwosseswoneenunzs%. La formuia a utilizar
8 |
A=p(Abin) + (NE=1) _St_ (Ap,in) + FAFin) -

(14t
donde: A =Anualidad equivalente
p = Inversion inicial
S =Flujo de Efectivo netodeléﬂo‘t



# = Valor de Rescate
n=Nidmero de afios de vida del proyecto

i = Tasa de recuperacién minima atractiva

a) CAUE=-19 OOO(NI),ZQ%,S} (5.0000.75) + (10,00040.75)
| +2,000(0.85) (AF,20%,5) +3,800 (025)=
19,000 (0.3344) -5,000(0.75) + 10,0000.75)
'+2,000(o.85)(n.1544j +3,800 (0.25)=
5,3536-3,750 +7,500 + 228.48 +950=

-1,42512 <====

b)  CAUE= -12,000(Alp.20%4) - (4,000)0.75) + (8,000} (0.75)
+1,000 (0.85)A/F,20% 4) + 2,400 {0.25) = '
-12,000 (0.3863) - 4,000(0.75) + 8,000(0.75)
+1,000 (0.85) {0.1863) + 2,400 (0.26) =
-4,635.6 - 3,000+ 6,000 + 158.35 +600 =

~877.25 <=====

wlusion: Nng.na de las dos maquinas mpresoras tiene un flujo anual positivo y por lo

tantoamaTREMAdelZD%nmmesairachva perosaseselecc:onara

1
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una de las dos convendria més la italiana {segundo caso) por tener un flujo
anual negativo mas pequefio.

8.6  METODO DEL ANALISIS DE COSTO BENEFICIO:
Cmesteméwdosaevaﬁalaeﬁciencia_cmmesoutﬁzanhsmmm
proyeém;semmummhmh@nm'mamam«mmm ol
de los costos del proyecto; ka magnitud de esta relacion refleja precisaments la eficiencia
del proyeco. ' ) . ..
Este método se utikza para evaluar las inversiones gubemamentales o de interés
social. Tanto fos benaﬁﬁos como los costos no se cuantifican como se hace en un
proyecto de inversién privada, sino que se toman en cuernta ciiterios sociales. Se api_can
para evaluar inversiones en escuelas piblicas, cameteras, alumbrado pablico, drenaje y
ofras chras,
Para su téiculo se siguen log siguientes pasos:
a) Se detenminan los ingresos y los costos (ue commesponden a cada uno de los
afios det proyecto.
b} Mediante la aplicacion de una tasa de actuafizaciéh que refleje el costo de
aporiuridad del capital, se determina ef valor actual de fos ingresos y costo.
<) Se divide la sumatoria del valor actual de los ingresos entre Ia sumatoria del
. valor éciml de los costus, obtenendo ta redacidn Beneficio Costo.



FORMULA: SUMATORIA valor actual de fos inqresos
SUMATORIA valor actual de los costos
d) Respecto 2 la relacién establecida, se aplican los criterios siguientes:

Si la relacin es mayor o igual a 1, se comnsidera posiivamente la
implementacitn del proyecto, pues sigrifica que Sus iNgresos exceden a sus
Si la relacion eg"me:w'r que 1, of proyecto no deberd ajecutarss, pues
significa que 10 se recuperaria la inversion, dado el costo de oportunidad
supuesto para el capital.  En tal sifuacion, serfa preferible depositar e
dinero a inferss en una cuenta, antes gue inverfirio en el proyecto.

6.7 ANALISIS DE SENSIBILIDAD
“Se denomina andfisis de sensiblidad (AS) el procedimiento por medio del cual se
puede determinar cudnfo se afecta (qué tan sensible es) la TiR ante cambios en .
deferminadas variables def proyecto.” '
 Es necesario definir cOmo cambiarta el VAN, fa TIR o 6l CAUE si camban aigunos
factores clave para el desamrollo del proyecto. Por ejemplo se cambia la tasa de inflacién o

un precio de ia materia ptima o no se desarroitan kas ventas esperadas, o por el contrario si

$  Baca Urbina, Gabriel. Evaluacion de Proyectos. 2a. Edicion. Analisisy

Administracién del riesgo. Pagina 233.
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sed%arroﬂanmejordelomparado,oomdeneemresarioscambiosmomﬁﬂanenlas
medidas anteriores.

Unproyectoﬁenemadversawnﬁdaddevaﬁables,tafeselcasomlosoostos
mia!es,cﬁwcﬁdosoonwsemummmEstadodeRM&ns,kUesos,vom“mde
produccion, efcétera. amquemmaad(AS)mSedemmmma
efecto de modificar cada una de fss variabies. oehectsé.f:ayvaﬁabiesqxearmom
*afectan automficaments a fas demds o su cambio puede se Compensado de Inmediato,
) A pesar de Io anterior, hay vartables que estan fuera del control del empresario, y
sobre elas i es necesario practicar un Andlisis de Sensibfidad, Una de estas variables es
¢l volumen de produccién que afectarfa directamente los ingresos. No se ests hablando
det precic del producto, que sl depende del empresario y puede compensar de inmediato
cualquier aumento en los costos, con s6lo aumentar ¢ precic de venta, siempre ¥ cuando
se frate de productos de precio no cortrolado por el gobiemo o fjados por ley, |

Es posible que en ia evaluacién de una propuesta se tenga incertidumbre con
respectoaloscoﬂosmesevanamm,oconmpectoaiavidadelapropuesm. En
estoscasos,tambiénesposibledetermmrunawvaq.lemueste!asensibiﬁdaddelaTlR
o el VPN a cambios en fos costos incurridos, o bien a cambios en la vida de la propuesta,

andlisis de sensbiidad puede ser ufiizado también para deferminar la
vulnerabilidad de un proyecto a cambios en el nivel de demanda.  Por ejemplo, en R
evaluacién de la conslffuccion de un restaurante es posible obtener los diferentes

rendimientos que lograrfan con distinfos Qrados o porcentajes de consumidores en e



establecimiento. Conviene seffalar que ademés de fa técnica del anaksis de sensibifidad.
existen muchas ofras como drboles de dedision, andlisis del riesgo y simulacion les cuales

pueden ser utifizadas para evaluar ia incertidumbre de una propuesta de inversitn.

7. | ANALISIS Y EVALUACION DEL RIESGO .

'Lascmﬂdmeoononﬁcasbajolxaséasesm'mmonsadem
econénﬂwmm ren!abla,. cambian drasticamente con ol fempo y es probable que la
rentablidad pronosticada también pueda cambiar, y esto implica un determinado tiesgo, N0
considerado ni cuantificado en un estudio de factibiiidad.

Evidentemente cualquier inversién para produci bienes Yeva un riesgo impiicito.

Este riesgo serd menor enfre mas se conozca sobre todas las condiciones
econdmicas, de mercado, tecnoldgicas, efc., que rodean al proyecto. Sin embargo, no se
debe deciarar que un proyecio de Inversién es econdmicamente rentable y con cierto
riesgo bajo deferminadas condiciones y realizar la inversidn; si a corfo plazo esas
condiciones Iniciales cambian, la inversién ya efectuada se wele econémicamente no
rertable.

"La consideracién def riesgo en la evaluacién de una propuesta de inversion, se
puede definir como el proceso de desanollar ka distribucién de probabilidad de alguno de
los criterios econfmicos o medidas de méritos ya conocidos. Generalmente, las
distribuciones de probabfidad que mas comdnmente se obfienen en una evalsacion

comesporkien al valor presente, valor anual y fasa intema de rendimiento. Sin embargo,



para determinar las distibuciones de probabiidad de estas bases de comparacion, se
requiere conocer las distribuciones de probabiidad de los elementos inciertos del proyecto
cormo lo so: la vida, los flujos de efectivo, fas tasas de interés, fos cambios en fa paridad,
las tasas de inflacién, ete.”’

Elanamden&egohagamdogrmaoeptadonenlasm las cuales o
'mudermenhevahauﬁndemevospmyectosdemsiényenlaphneamn
eslralégm de sus negocios.

anéﬁsispmbabiﬂsﬁmﬁ.ledesarroladoparatomarenwema la iriée«ﬁmmbréqué
generaimente se tiene con respecto a tas variables que determinan ios flujos de efectivo
neto de un proyecto de inversion. Dicha inceridumbre es ‘expresada por medio de
disiribuciones de probabilidad, Tipicamente mientras mas alejado del presente esté
un evento, més incertidumbre habré con respecto at resultado del evento.

El enfoque probabilistico es recomendable que se use cuando:
1) Las tcnicas tradicionales o establecen ciaramertte la deseabilidad economica del
proyecto, o no establacen ciaramente cual de los proyectos analizados es el mejor; y 2) La
magnitud de fa inversion inicial es significativa,

A diferencia del método probabiistico, & cual tiende a ser difficil de enfender, la
simulacion puede ser ficimente entendida. Sin embargo su realizacién requiers de una

" Coss Bu, Raul Analisis y Evaluacin de Proyectos de lrversion, Pégina 263.



computadora digiftal. La simulacién ha sido una técrica muy valiosa para anakzar
problemas que involucran incertidumibre y relaciones complejas entre sus variables.

Se considera que la causa principal por ka que los métodos mencionados tratan de
resolver et problema dei riesgoydelahcerﬁd;mbreenproyectusde inversion, es que las

variables que pueden afectar la rentabiidad de una inversion son, en gran medida,

incorttrolables, por tanto, impredecible su comportamiento.

mhimmdummmmwMMmmm
predect el futwo, sino fratar de eviar, con fiempo sufients, cuslquer stuacion
inconvenienta para la empresa. |

En la actualidad, los enfoques administrativos sobre plarieacién han cambiado
drasticaments. Mientras que hace solo unos 20 afics, era comi realizar planeaciones en
horizontes de iempo de 10 y 15 afios, ahora se considera que un afio es un lafgo plazo de
planeacién y los ajustes y revisiones presupuestales se hacen en tiempos més cortos,
debido al medio ambiente tan cambiante.

8.  INVERSION EN EPOCAS INFLACIONARIAS

El incremento significativo en el nivel general de precics, han originado la necesidad
de considerar medificaciones en los procedimientos fradicionales de evaluacién de
proyectos de inversién, con el objeto de lograr una mejor asignacion de capital.

No considerar ef efecto de [a inflacion, iende a producir decisiones cuyos resultades

o van de acuerdo a las metas y objelivos fjados por una organizacién.

il
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Aigunas decisiones pueden resuftar inadecuadas y poco rentables al no considerar
la disminucién en el rendimiento real debido a impuestos e inflacién.

Los resultados de las actividades de un negocio son expresados en quetzales. En
témmossimm,bsqn&alessonmwﬂdadmmdemm, puesto que ef valor
carhbiaaimvésdeltiempp. La inflacion es el término que se usapara expresar esa
erminucion en valor. Por ejemplo, s se depostan Q. 5,000.00 en ura cuenta de ahomo
Que paga of 12% anual, y el dnero es retirado después de un affo, se puede deck que la
tasa interma de rendimiento es 12%. Clertamente se cumpird siempre y cuando ef poder
adquisiivo del dinero retirado sea ef mismo del aﬂq arterior, o expresado en ot_as'palabfas,
e}rendmientoes 12% si con el dinero obtenido se puede adquirr un 12% més de bienes y
sernvicios. Por ofra lado,silainﬂacidnhareducidoelvalordﬁdineroenmﬂ%,
entonces, el rendimiento real resulta en una pérdida econdmica en el poder de compra de
un 12%. Por tal circunstancia, se puede decr que la iflacion es la medida de Ia
disminucin en ef poder de compra dei quetzal.

La inflacién puede ser considerada en dos clases: general o inflacién ablerta vy
feprimida o inflacién diferencial. En el primer caso, todos los precios v costés se ver
incrementados en la misma proporcién. En el segundo caso, l2 tasa de inflacién
depende del sector econémico involucrado, tal es ef caso de los costes de mano de chray
materia prima denfro de una empresa, los cuales pueden incrementarse a d‘u;tmastasas
de inflacién.



La mayoria de inversiones son castigadas duramerte por 1a inflacion y se puede
decir que casi no existen inversiones de capital inmunes al efecto nocivo de la inflacion.

: Elefactoﬁocivode!airrﬂaddnenmeisionmdeacﬁvoﬁjo,porejemplo,sedebe
principaimente al hecho de que la depreciacién se obfiene en funcidn del costo histdrico de!

* aclivo, B} efecio de delerminar la depreciacion en esta forma, es incrementar los

impuestos a pagar en téminos reales y isminur por ende los flujos de efecivo reies

despuésdetmpuestus '

Las inversiones en acivo ciculants también son remendamente afectadas por la
inflaci6n. Proyectos que requieren mayores niveles de activo circulante son afectados por
la inflacion porque dinero adicional debe ser inverido para mantener los articulos a los
nuevos riveles de precios.  Por ejemplo, si et invertario es igual a fres meses de ventas y
si el costo de los invertarios se incrementa, se requiere de una inversion adicional que
mantenga wteniveldeinvenfarios. Esiae inversiones adicionales de activo circulante,
pueden reducir seriamerntte la tasa intemna de rendimiento del proyecto de imversién,

Algunas inversiones de capital pueden consistir en adquisicion de terrencs que
aumentan de precio de acuerdo al ritmo de lainflacién.  Aparerfemente no  suffen el
efecto de la inflacin y se les comsidera como inversiones atractivas en épocas
inflacionarias. Sin embargo se ven afectadas fambién por ta inflacion, puesto que s el valor
del activo incrementa con el nivel general de precios, esto ocasionard una ganancia
extraordinaria de capiftal al momento de venderfo. Como dichas ganancias de capital son

gravables, entorces, el rendimiento gue se obtiene en la adquisicién del terreno, disminuye

il



sigmﬁcaﬁvamemedebidoalosimpuestosmeseﬁenenquepagarsnbrelasgananciasde
capital.

£n resurnen, aunque es muy recomendable considerar ¢l impacto de ta inflacion en
los estudios econdmicos, esta altemativa presenta la dificuitad de predect los niveles
generales de precios que prevalocersn eiy f futuro. Enmlcirwnmm sinosebenela
ce!t@:ﬂdelmeldenﬂaaéndehsaﬁossqientes sepuedee\raluareln&ego utiizando la
' temaegnmaonommmpmmmmdetennmhmmmlam
infema de. rendimiento, para lasdferemestasas de infiacién consideradas.

Cabe mencionar también, que en épocas inflacionarias, los diferentes cursos de
accidn que se pueden tormar son: 1j‘mcremen!arlospredosamtasamayorquela
inflacionaria; 2) incrementar la tasa de recuperacion minima atracfiva; 3) de ser posibe
afrendar el equipo en lugar de comprario; 4) Memeniarlasmve:sionesen aclivos no

depreciables



CAPITULCHI

PLANIFICACION FINANCIERA

1. DERNICION E IMPORTANCIA: _
~ Laplanificacion financiera corsiste en el establecimiento de programas econdmicos.

ymoneiariosoonimdéhdelosbbjeﬁospmpuestosyla rrovilizacion eficiente de una

organizacion para alcanzar los objefivos y metas. | o
Lapiamﬁwqﬁnﬁmndempemﬁaahspemqmtommdemnesaprmhs

repercusiones y aceptar las nuevas oporiunidades de mversion sobre los fiujos de efectivo

futuros de la empresa. . La planificacidn financiera proporciona a la gerencia algunas

ideas de los posibles riesgos financieros a los cuales fendria que enfrentarse la compafifa.
La plarificacién financiera permmite al gerente apreciar los riesgos financieros y, s

procede, asegurarse conira ellos.

11 ESTIMACION DE FLUJOS DE EFECTIVO:

Para principiar, una empresa no deberfa inverfir en actives a menos que los
rendimientcs de flujo de efectivo sean mayores que los rendimiertos alfermos de ofras
inversiones con el mismo riesgo dentro def mercado de capital.  Por lo tanto, una medida
apropiada para pmpdsitos de valuacién debe reflejar los fiujos de efectivo fundamentales
durante el perfodo, mas cualquier utiidad no lograda o las pérdidas acumulativas sobre los

activos.

il
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La pianificacion y control de efectivo debe estimarse nommalmente o fres
hotizortes de tiempo diferentes:

a) A largo plazo; .Elﬁampoesﬁ:deawerdooonlasdimemionwdeﬁempoae
los proyectos de desembolsos de capital y la dimension de iempo del plan de utiidades
large plazo (normraimente cinco afios). | LapmMndemuadésysaiﬁasdeefecﬁm
alargoplazosonf:.ndamenhleealasdedsiomsamhsanwamoa !hanaamlemoya!
desarrolodelasmcesidammcrmmrgopmo ' |

b)  ACott Plazo:  Eliempo debe estar de acuerdo con el plan de
utiicdades. La planificacion de efectivo a oorto plazo implica la estimacion detafada de
l:‘;ls entradas y salidas de efectivo generadas por el plan anual de ufiidades. Constituye
ta base para evaluar las necesidades de crédifo a corto plazo y para el confrol de efectivo
durante el perfodo anual de operaciones.

¢)  Planificacin de efectivo operacional: El movimienfo de efectivo se
proyecta para el préximo mes, semana o dia. Esta actividad estd dhrigida
principaimente hacia el control dnamico de saldos en efectivo para rinimizar por ejemplo,
el costo de interés sobre préstamosbbterﬁdosyelcosto de oporfunidad generado por
efectivo inactivo.

Si se planifica adecuadamente, ef control continuado de ka posicion de efectivo debe
basarse en dos procedimientos. Prirhero, debe hacerse una adecuada evaluacion tanto de
ta situacion actual de efectivo como de la posicidn probable. Este procedimiento

Comprende la evalvacidiny cormunicacion periédica, por lo general en forma mensual de la
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simacicnacmaldaefecﬁvoa!afedw. Este informe se complementa con una nueva
proyeccitn de los probables flujos de efecfivo fulwos para el resto dei perfodo, tomando en
cuenta las condiciones presupuestadas afectadas por acontecimientos inesperados que No
fueron anficipados originalmente. Esta evaluacién continua proporciona control mediante
decmonesquepoﬂa misma naﬁxalemdelasvhmaén deben fomarse poradelantado
para pmducrelménmcefectosobrelaposud&ndeefecﬁvo

Finaimente, enmaemprm sedebecorm'oiareiefacwo conmprogamatolajde
presupuestos que incluye:  a) una adecuada plarlﬁcaadn sisterndtica de los ﬂl.qos de
efectivo tanfo a largo como a corto plazZo, b) evaluacién diaria de la posicién de efectivo ¥ c)

retroproyeccién mensual de la posicion de efectivo.

12 ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS:

Para [a foma de .dedsion% macroecondmicas, como las concerrientes a k
apficacion de una nueva estrategia, o a la adquisicibn de una nueva empresa, se ha
confiado mas en el andlisis contable tradicional, ufiizando balances, estados de resuttados,
flujos de efectivo y razones financieras, especiaiments de rentabiidad, derivadas de los
antericres estados.

El anafisis de los estados financieres es Gt para lograr varios objefivos: fa
evaluacién del desempefo arterior, la evaluacién de la condicidn actual y |a prediccin del
potencial fuluro. Siendo basicamente de nau’.:raleza histérica, fos estados financieros son

m&s convenientes para los dos primeros propésitos. Sin embargo, la mayorfa de los
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lectores de los estados financieros s interesan en el futro; es decir,_ porla capacidad de la
empresa para crecer y para prosperar y la disponibfidad de la empresa para adaptarse @
condiciones variantes. Adecuadammente tsado, el anafiss de los estados financiercs puede
mporﬁomrmbasepamlapmyecdéndelmo.ehdciosacm de fa forma en que la
empresa rwpondera a los desarroflos econémicos fullros,
ba!wmeQmaiesmes(ado&mderdq:epréteMemed',eﬁm'rﬁqmm
de!armiado.bmlaempresaﬁemybqnehadeuda,!anhamm&ma

Et estado de resuttados pretends medy las utiidades que la empresa obtiene sn un
periodo, usualmente un afio. Considera los ngresos y los egresos causados en el periodo.

El estadc de fiujo de efectivo mide sofamente movimientos de efecivo. Congidera
los ingresas y los egresos del perfodo.

Adicionaimente las razones financieras provienen de comparar cifras contables que
presentan dichos estados vy bien uliizadas resuftan ser una herramienta vaficsa en el
anafisis financiero, ya que orientan al inversionista en ef mercado de capitales.

Las razones financieras son e! resultado de dividir un indicador financiero por ofro.
Ast, por medio de las razones financieras podremos determinar la Squidez de un negacio,
su capacidad de endeudamiento, su rentabiidad y cobertura, etc.

En ¢f andiisis financiero abundan las razones que miden la refacién porceniual entre
dos mdicadoms de una empresa, en mj mtentu de medir los resultados de la gestibn. Las



medidas de rentzbiidad dominan el panorama empresarial y son [as mas utitzadas para

medir el desempefio de empresas y gerertes.

1.3  ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO: |

El andisis del punto de equilibrio e Una técnica il para estudiar las refaciones
entre los costos fjos, o8 cosios variables y los beneficics.  E1 purto de equibrio es el ivel
de produccion en el que son exactamente iguales los beneficios por ventas a la suma de
los costos fijos y los variables. '

Ei punto de equilibrio no es una técnica para evaluar la rentabiiidad de una inversion,
sino que solo es una importante referencia que debe tenerse en cuenta.  La uliidad
generat que se le da es que puede calcularse con mucha faciidad el purto minimo de_
produccion al que debe operarse para no incurir en pérdidas, sin que esto signifique que
aundue haya ganancias éstas sean suficiertes para hacer rentable el proyecto.

Un andlisis def purto de equiibrio se aplica regularmente a dafos histérics, sin

embargo se aplican mejor a datos estimados. Esfa Gfima aplicacién sugiere su

importancia en la planificacién financiera.

Puesto gue este fipo de andlisis debe concenfrarse en el futuro, hay que hacer un
andalisis cuidadoso de cada costo, El andlisis prefiminar generalmente indicaré que para
todo propdsito practico cierlos costos son fijos y ofros variables. Habra también ofro grupo

de costos que pbsee fas caracterfsticas tanto de los costos fi‘]os como de los variables, es



decir son costos semivariables. Estos-sonloscosﬁsquereqx.ﬁemnanaﬁsisespedalcones
objeto de identficar y medrloscomponentesseparados, fijos y variables,

Tomando como referencia e punto de equﬁbm el inversionista puede considera:
lasesﬁmadon&sdeipredodema:ﬂanoyloscosmsﬁjosyvaﬁablas,pudendoademas
uwdmphdoombpmimmdmdmmmmm por
ejempio, emhaﬂométodosaﬂamatmdepmdmuﬁnyﬂefechqmpuedenpmdmrhs
MWGGMQthGW

2.~ PLANIFICACION DE CONTINGENCIAS
., LaAdministracién debe pronosticar ef efecto de fos camblos en la economia sobre
08 ingreses de 12 empresa. Asl mismo se debe hacer los.célcwos del valor de sus activos
¥ de sus usos existentes y aftemos, dados los diferemtes argumentos.
Un deterioro en los ingresos de la empresa pudiere requerir la venta'de aclivos y por io

tanto debe estimarse los valores de los activos en usos altemos.

Las circunstancias mas importantes que deben considerarse como coningencias
s0N Ias siguientes; |

a) deteriorg de los negocios de la empresa en relacién a la industia;

b} declinacion de la industria en relacién aia eccnomia;

c) deterioro de la economia.



3 PLANIFICACION Y CONTROL DE UTILIDADES

Lapiarﬂﬁcaddnycontroldeuﬂidadescomiﬂeenmenfoqmsisteméﬁooy
formalizado para lograr ias responsabiidades de !a administracion, coordinacién y corntrol.

Comprende el desarrolio y la api_mcidndelosobjeﬁvosgeneraiesya largo plazo
parala empresa;deinﬁladéndehsmeiasdehenmmsa;plandeuwdadesaiargoycom
psazo;msistemda'mfumadcnpeﬁodeaypmednﬁembsdesegjmienm.-

Comprende también el desamolo y aceptacion de objetivos y metas y de ko
moviizacién eficiente de una organ:zaclén para aicanzar los objelivos y las metas.

La planificacion y control de uliidades supone una imegracién de numerosos
qnfoques y técnicas administrativas que pueden ser aprovechados, tales como prongsiico
de ventas, sistema de cuotas de venta, presupuestacion de capital, andlisis de fiujo de
efeciivo, andisis de costovolumen-siidad, presupuestos variables, planificacion
estratégica, control de producci6n e inventarios, administracién por objetivos, efc.

Los planes de utidades a largo y a corfo plazo deben inclur fos planes en cuanto a
expansion o confraccién de planta, edificios, equipo, mejoras y ofras renovaciones
importaries que requieren recursos. Estos tipos de planes constifuyen et presupuesto de
inversiones de capital. Los proyecfos de inversion normmalmente representan grandes
compromisos de fondos y su impacto sobre la empresa se extiende durante periodos
relativamente largos. El enfoque basico para la planificacién de las adiciones de capital
debe ser en base a proyectos;, aquellos proyecios aprobados fertativamente por la
administracién deben ser incorporados en el plan de ufiidades a largo plazo y 1a proxima

fase anual de cada proyecto debe refiejarse en el plan anual de uliidades.
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CAPTULO IV

FINANCIAMIENTO

1.  DEFINICION
CQMeﬁmmempmmﬁmmmmmmmmmmo
para cubiir sus neceskiades econSmicas. Sifa empresa fogra conseguir dinero barato en
mmmmm._up@bmmmmmﬁmam
considerablemente el rendimiento de su inversién. - E] dinero barato no es més que el
capital pedido en préstamo a tasas mucho mas bajas que las vigentes en el mercado

financiero.

2. TIPOS DE FINANCIAMIENTOQ
Los diferentes tipos de financiamiento a que una empresa puede acudir se dividen
en Intemos y Extemos, seglin provengan de la operacion propiamente de la empresa, o

sean adquiridos fuera de efla.

21 FUENTES INTERNAS
Los fondos intemos més frecuentes a disposicion de una empresa y sus costos son:
a) Utiidades retenidas: El costo de este financiamienfo esta determinado por
dos factores. El primero es que jos accionistas son privados de las

utifidades y del rédito que podrfan haber lograde al invertitas en ofras

il
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,ﬂ

aclividades. Elsegmdoesqtmmﬂmmcmaeopomndadpamh
efnpresa, pues los podra habefcoloédoextemamente 3 un rédito diferente
¥ pagar impuestos por fas utiidades obtenidas. Bl costo de las utfidades
reMdaeselmayordelosdosanteﬁores,pemesrelaﬁ\mmentebamm

Porque no impiica olro fipos de costos como transacciones bancarias,

obigadonesiﬁaé, sic,

. La venta de activos fjos, o de ofr fipo de actvoe como la cartera y fa

diaminucién de inventarios.

22 FUENTES EXTERNAS :

Eﬂkaiasﬁmtesextenmssepuedec?tarh emﬁdndeaédones,icsprastamosyia

demora en canceiar deudas a proveedores. sus costos son:

a)

Las acciones tienen un costo monetatio Yy uno no monetario. E! costo

monetaric més importante es e compromiso de pagar dividendos por

fempo indefinido. Olro costo monetario es &l cosio de colocar las

acciones. Las comisiones de los comedores de bolsas y bancos se restan

del precio del mercado parz fijar lo que reaimente recibe Iz sociedad.
Un costo no monetario muy importante que acflia en contra de la emision de
acciones como fuentes de financiamiento es of deseo de los actuales

accicnistas de no diluir of controf de ta empresa va que tienen que cornparﬁr

* 1a direccitn con méas personas.
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Dichos costos y el no poder deducir los dividendos como gastos, para efecto
de Impuestos, hacen de tas acciones una fuente cara de financiamiento.

b) £l Crédito iene como costo el interés efectivo que se debe pagar por él. Los
intereses pagados sobre un crédito son deducibles del impuesto. sobre 1a
renfa como gastos. Todo crédito impfica también costo de fransacciones,
ademés del esfuerzo de obtenedd. |

) Lademoiaeﬁmnoe!aramapmveedoresﬁeneelmdepow

3_. FINANdAl\!IENTO BANCARIO

Aunque la mayor parte de los fondos empleados por las empresas establecidas se
generan ntemamente en el curso de sus acfividades comerciales, [as fuentes extemas de
financlamiento son un recurso importante al que acuden de tiempo en tempo casi todas las
empresas. Los Bancos proporcionan la mayor fuente de fondos a corfo plazo, aunque los
préstamos bancaﬁos a plazo fijo estan disponibles en términos de hasta 10 afios.

La rapidez con que se pueden negociar los préstamos y sus bajos costos de tramite
han hecho que ef préstamo bancario sea una fuente popular de financiamiento.
31 ELECCION DEL BANCO |

Es preciso asegwarse de que el banco ofrece los servicios que requiere fa empresa
por el momento y fos que requerird de acuerdo con su crecimiento en el futuro inmediato.

Los cargos moderados por servicios deben ser mas afractivos que los elevados, si bien la
| PROPIEDAD OF LA (NMIYERSIGAD DE SAN CARLOS GE GUATEMALA

i Bipitoteca Central

il



selecdénﬁna!nosebasara.sﬂoenelcoﬁoshoenla‘extemiéndeiossewwosque
preslen
Lawpaudaddelbarmpampropmuomrcmemnesbmcanasmemonareses
mse(moqmpuedenecasitartodaempreséenemamim. Si el banco tiene sucursales
' melexhamaoenﬁmasdondeoperalaenmomtamoﬁc&mdeemmn las
opemaomr@mmmbasaefe@aﬁnommudumawfam

Tminportantacomohamsﬁéndabssemmseshhmmcﬁspowdndelbm'.

apreslaralaempreeayaserﬂe@leenlaatendondesmnecesidades.a -] banoo_ es
ﬂexb!eenmcwﬂdones,habriméspmbabﬁdadesdenegodampréﬁamoquese
ajustéalasnecesidadesdelaempresa,Iowal!asia&aanetméjorambiernepamoperaw
obtener utfidades,

32  EL COSTO DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO

Unaconsideraciéndelasmésimportan_tesparaeiegirmbancoes_elcostodelos_

~ préstamos.  Aunque no es la tnica, obviamente se quemsa obtener el préstamo menos
Carc que sea posible. La tasa de interds debe ser baja y el saldo de mmpensauén minimo
que se requiera ha de ser pequefio.
o Hcoﬁodewﬂeresaswﬂasemnelmémdoquesesmparacalcmam El
Ejecutive de finanzas de fa empresa siempre deberd saber c6mo el banco calcula e
interés real por et préstamo.
Se debe saber distinguir entre una tasa nominal de irterés y una tasa reai o efectiva
- Que difiere de la nominal debido a tas condiciones del préstamo. Basicamente, lo que 8
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quiereiﬁicdaﬂatasarealdehter&sentendidacomolarelaciénem’elomesevaa
pagarye!importede[pr@stamoqueénreaﬁdadsepuedeuﬁﬁza:,ynclaiasanominalq.:e
refaciona lo que se va a pagar con el valor nominal del préstamo.  tos  bancos ienen
manera de retener parte qelvaiornommlddpréstamo, impidiendo que la empresa la

utice, fal es ol carso de los saldos minimos en fa cuenta corrients del prestatario.

33 CONTACTO CONELBANCO .

81 ejecutivo finandiero de fa empresa, cuando se presente con ¢f funcionario del
préstamos del banco, debe ser capaz de negociar. Debe dar la impresién de que es
competente y sabe lo que esta haciendo, aunque siempre resulfa mas prudente reconocer
el conocimiento incompleto de algdn punto en particufar y solicitar una explicacion que
lamertarse después.

*Si se va en busca de un préstamo, habra que presentarse con el funcionario
correspondiente con los datos siguientes:

1. Finalidad del préstamo

2. La cantidad que se quiere

3. Un plan de pagos definido

4, Pruebas de la solvencia de fa empresa; por ejemplo, antecedentes de

préstamos a corfo plazo, un buen récord de pago de cuertas, estados
financiercs recientes e informacién personat acerca de {a repufaciin de los

principales funcionarios que imtegran la plarta administrativa.

il
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5. memmenconcebidoyuﬁdadosamentelrmdoqwmu&dmcémo
esperalaempreeadesemolverseenelﬁmeg_armsimadonqueie
permita pagar el préstamo, que puede ser el presupuesto de efectivo pro
forma para el afic siguiente. o

6. Unaista da los avales y garantias colaterales que la empresa ests dispuesta
aﬁﬁeéer,si_lashaﬁsonneceﬂiag.

| Elejeam_déﬁmusepmmtem@_mmmdamwn

dard idea de gran competenca.,  Ademds, esa informacién serd el purto de discusion
o ef funcionario de préstamos y agiizara sin duda la decision del banco, puesto que 1o
tendré que solicitar otros lnfonnes 8

4, ARRENDAMIENTO FINANCIERQ _

El arendamiento financiero, como fue_nta de financiamiento extema, ha adquirido
importancia rélevame, debido a sus ventajas tanto fiscales como financieras, tales como:
rapida resofucién de financiamiento, crédito del 100% del valor det bien, tasas de mterés
competitivas, proteccion del capitat de trabajo, efc.

41  DEFINICION
. "El amendamiento financiero es una operacitn por meﬁio de la cual una persora

denominada amendador, otorga el uso o goce de un bien tanghle a otra persona

®  StevenE Boften.  Manual de Administracién Financlera. P4gina 621.



denominada arrendatario, ésiaseoompmrﬁete mediarte Ia fimna de un confrato a realizar
pagospeﬂédcosquesemtegranporlos'intermylaamoﬂizaciéndelcapﬁal,enovas
patabras, el amendatario adquiere el derecho de ufifizar el inmuebie, macuinaria o equipo,
en s beneficio y la renta que cubre sirve para pagar el costo def activo fijo, el costo de
capital, los gastos de operacion y el margen de ufiidad que deben obtener et amendador”.

8 Instituto Gpat’emlteeo'de.cmaom_m ¥ Mtores, §n_§4
promunciamiento de Contabiidad Financiera No. 17, define ef Amendamiento Financiero
como un contrato que no causa al amendador utiidades o pérdidas caracteristicas de los
fgbricantes o comerciantes, sin embargo, transhiere substancialmente al arendatario todes

los riesgos y beneficios inherentes al deracho de propiedad.

42 CLASIHCAélOH FINANCIERA DE LOS ARRENDAMIENTOS

Financieramente el arendarmiento se clasifica como:

a) Nonnal : " Aguel dénde el arrendata:io cubre por medio del pago de las
remtas hechas al .amendador, el costo del bien objeto del confrato y el costo de
ﬁIanciarﬁiento da la adquisicién, asl como olros gasios accesorios fales como pago de

seguros, instatacion, mantenimiento, registros notanales, efc.

9 sy Villanueva, Carlos. Arendamiento Financiero. Pagina 35.

ey

il



b)  Ficticio; Es aquel financiamiento de bienes que son ya propiedad de ia

emprasa. La operacitn se fleva a cabo en fres pasos:

1. Laempmd.weﬁadelbienéntemrequeﬂmientoderemos,decide
vendermacﬁvotﬁodeadq.ﬁsiddn_recienteamaempremamdadom. E

2 Laarrendadom.comaelbienybmalser\ddodehemmq.leb

: .oedomedan_temeomaﬁogiemndamientom._ _

3 Nmum'mmma_wm_wmm,hmm
mecianteelpa@delaOpciéndecompra,W&lvéasérlapropiehﬁadel
bien. -

Elobjeﬁvodeeslntransaodén_es, por lo general, satisfacer los requerimientos de

capital de trabajo.

43 ARRENDAMIENTO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO _

Desde ef purto de visia fimanciero, el arendamiento es. una fuema extemna de
financiamierto, es dech, la consecucion de recursos ajenos que se requieren para adquiir
bienas de capilal, en dorxde se produce un manciamierto del 100% del vator del aclivo,

La refacion que se establece enfre ia empresa amendadora v Iz amendataria ¢ de
acreedor-ceudor, ésta prevatace durante I vigencia del convenio, al final, por medio del
pago de una cantictad simbdélica el amendatario se convertira en duef_io legal dal bien objeto
del confrato,



El arendamiento financiero desde ef purfo de vista cualitativo, ofrece al usuario
civersas ventajas y desventajas, éstas van figadas bésicamente a la empresa amendadora
con ta cual se realice la operacion y a las condiciones inscritas en el contrato,

Cada amendadora establece un minimo de recursos para la celebracibn de los
contratos de amendamiento financiero, el maximo se encontrara exciusivaments restingido
alas necesidades y a la capacidad de pago de la empresa arrendataria. Los requisitos que
sofcita fa empresa arrendadora son simiares a los que fas insttuciones bancarias piden
para otorgar s pr&ﬁmos. | )

andlisis de los cosfos y gastos inherentes al amendamiento financiero, debe
incluirse en el proceso de formulacion, evaluacin, puesta en marcha y lquidacion det
proyecto de inversién ya que el firanciamiento del activo cae denfro de ésle co.rttexto, sn
embargo se recomienda imitar dicho andaBsis a los factores especificos que invokicra el
arendamiento.

‘Existen dos efapas particulares que se deben fomar en cuenta en el andlisis del
arrendamiento financiero.  La primera se da al iniclo de la operacién, que generalmente
se denomina "afio cero”, en donde se contempian los costos y gastos que se deberam
cubrir, La segunda etapa surge durante los afios que se utiice el bien, lapso de ﬁerﬁpo
conocido como horizonte econdmico”. ' -

Los cosfos y gastos comespondientes a la primera efapa son generaimente los
siguientes:



!“

a) Preparacién de fa informacion requerida por la empresa amendadora: Estados
r‘-'uﬁncieros dictaminados, proyecciones de Estados Financieros y Flujos de
efectivo durante la vigencia del confrato.

) Primer renta mensual

) Honoraﬁosporsamaosmanueros e _

@ Gastos ocaconados en ta celebracion del contrato

o  Segwos | RS . _
LosMygaﬁosconwpondentesalasem etapa son de maneragenazél

los siguientes;

a) Depreciacién

b) Intereses

<) Componente inflacionario
Los fres factores sefatados se encuentran inimamente relacionados con e

comportamiento de la inflacion, por tanto, es necesario llevar a cabo un diagnéstico del

medio ambiente general que rodea a Ia empresa (econdmico, politico, social, efc.) con el
objeto de estimar y/o proyectar el comportamiento de dicha variable, realizando .asl un
analisks cuantitativo mas preciso. |

Para llevar a cabo wna adecuada evaluacibn def arendamierto financiero, el
gjecufivo ﬁnandéro de fa empresa deberd reafizar un andfisis de senshiiidad, modificando

los factores (valor del bien, plazo del confrato, fecha de firmia del contrato, tasa de-interés e

Inflacién} proporcionados en la cotizacitn de la arendadora ¥ los que & ha proyectado, de
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mimrmamwedaapfedarwalesserénlosmmbiosquesepresenmmnenmode

apicar sus propios supueetos

"4A4 EL ARRENDAMIENTQ Y LA DECISION DE INVERSION

Banendamiempuedesa_midemdommommmndemcom

somiademiandemsm' Como los proyectos contingentes, of andlisis puede
_contesﬁrdospregmas. '

a) ¢ Es rentable ef arrendamlento para el proyecto?
b) 4 Es rentable e proyecto cuando esta financiado por un arrendamiento?

. Cuando se fima ef confrato de arrendamiento, fa respuesta a ambas preguntas
debe ser un "sf"; esto es, et Valor Actual Nefo para ef arendamiento debe ser posifivo y Ia
suma det Valor Actual Neto del proyecto considerado como inversidn (sin el amrendamiento)}
y el Valor Actual neto del amendamierto debe ser positivo.

La decision de amendar es fundamentaimenfe una decisién financiera: -
arendamiertc es equivalente al préstamo o a la compra. En el anafisis de un
amendamiento se debe eslimar la tasa _de iterés que el amendador estd cargando y

comparar este costo con la tasa de préstamo marginal del arendatario.

5. ADMINISTRAC]ON DEL CAPITAL DE TRABAJO

Desde el punto de vista practico, el capital de trabajo esta representado por el

. capital adicionat {distinto de la inversién en activo fijo y diferido) con que hay que contar

para que empiece a funcionar una empresa, esto es, por ejemplo, financiar la primera



' produccidn o irversion antes de recibir ingresos; entonces, debe comprarse materia prima,
pagarmanodéobradreclnquelatmnsforme, otorgar crédito en las primeras ventas y
mntarcmderhcanﬁdadenefecﬁvopmasuﬁagarbsgaﬁosdiaﬁosdelaempresa. Todo
esto constituye ei aclivo circulante. Pero asf como hay que invertir en estos rubros, también
sepuedaobtemrcrécihacodoplazoenoompmstalesoomoimpuestosya!gm
sewiciosymveedomiestoésdlamadopaeivociujante Deloantedorseder&ael
oonmptodecapctaidetrabajo es deck, elcapttaiconmhaymeoonlarpmapoder
trabajarconeiobjeﬁvodelaempresa |

5.1 OTORGAMIENTO DE CREDITQ

Como proveedor, {a eleccitn de los clentes s&mepubl_es de recibir crédfto comercial
es un factor crfico que afecta tanto el nivel como la calidad de las ventas de {a cormpafifa,
por fo fanto se debe considerar ias repercusiones de la politica de crédito para los cientes,
ventas y cobranzas, asf como los costos y los beneficios de conceder crédifo.

“El crécito puede concederse mds fbremente con el menor costo y riesgo si el costo
de las inercancias vendidas es peméﬁo en refacion al precio. Sin embargo, es importants
considerar que los cambios para el crédito deben estar refacionados con e riesgo.

Los cargos de financiamiento pararei crédito a deudores a menudo se incluye en el
del precio de las mercancias, sin embarge esta poifica parece ser poco justa y ademds no
resufta competiiva para los clientes que pagan de inmediato. Como resufado,
actuaimente aigunas empresas cargan infereges sohre saldos vencidos o facturas no
pagadas.



Las condiciones de crédito son en cierta medida dictadas por fas cosfumbres y las
tradiciones dentrc de una industria y esto debe considerarse cuando se contempla un
cambio en los aregios normales de crédito.

Las condicicnes del crédito son una parfe fundamentalde_ las veritas, puesto que
ddmconddone;msonaceptadaspwe!cﬁemaammmebsemfavombies.d
mmmmUé&Usebuedgmrarmmommmwdm. _

| 'Parampmveed&.elotbrgamierﬁodemcrédtocomafﬁﬂbudemmserm
decision de préstamo si se enfrenta a wa disponibidad imitada de recursos financiercs.
Por fo fanfo, prOporddrtaf crédito comercial a su cliente puede exciurr otras operfunidades
de inversion lucrativa. En estas crca.mstanczas el crédito comercial es parte de la decisién
de inversion para el proveedor. Considérese ahora el crédito comercial con mas détale:
primero, como una decisidn de préstamo; segundo como una decision de inversidn."*
52 EL CONTROL DEL CREDITO COMERCIAL

El crédifc comercial es una fuente Util de financiamiento utiizada actualmente por la
mayoria de empresas, Simplemente al demorar ef pago a los proveedores, las ampresas
pueden aumentar sus pasivos sin tener que dirigise al Banco para ampfiacion de
financiamierto por préstamcs. Estas ventajas para los usuarios del crédite comercial

representan desvertajas para los que lo proporcionan. Por lo tanﬁo s¢ necesita alguna

1° JR.Franks y JF. Broyles. Técnicas modemas de Administracién Financiera.

Pagina 287



forma de controf come proteccitn confra r_emerimientosdeﬁtanciamientomanﬁdpadosy
costos asociados refacionados con los aumentos en deudores.

E!depaﬁamentodecrét‘d‘tosdeuwempr&capuedebasasudecisiénpam
extender el crédito a un cliente industrial ¢ comercial en fa informacin obtenida en diversas
fuentes que incluyen referencias comerciales, bancarias, opiniones de vendedores y en
mpmabmrldosdehsOﬁamsdeCrécﬂn especiaizadas en la materia.

Unmenpmoedmnemodaoomudelosuémeoomerdalesesladadﬁcadénde
- anfigdedad de saldos, uﬁzadopamldenﬁﬁwrpmblemaswepucﬁeranmgrenlamrtem
‘de cuentas deudoras,

53  PLANEACION Y CONTROL DE LOS NIVELES DE INVENTARIO

Normalmende la inversion adicional en el inventaric es consecuencia de una
produccién planificada en refacion-a los prondsticos de venta. Las desviaciones sobre los
inventarios planeados serdn el resuitado de las desviaciones por compras o por ka
produccién segﬁn un plan, de kas desviaciones por ventas debidas a los prongsficos o de
una combinacién de las tres, '

En la mayor parte de las empresas, industriales o comerciales, la inversion en
inverttarios representa un aito porcentaje del total de los activos. Una parie de las
inversicnes en Fventarivs son esenciales para &l fmdormmierrto. sin problemas del
negocio, por ko que debe tenerse un sisfema de cortrol de inventarios adecuado para cada
necesidad.
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Las metas del capital de trabajo y sus prioridades pueden cambiar rapidamente y
por ko tanto la funcién de los inventarios debe evaliarse dentro del contexto de la estrategie
corporativa en desarmolio.

ﬂco@demaMeﬁm[erﬂodebsmentaﬁosesmayormelosoostosdemterwes
por financiamiento de los mismos. "Cuando menos se deben considerar cuatro elemertos

a)cmmaimace_mmiefm.démmejoyde SaGUrD. Enaqtaéloscasosqﬁe
exista un exceso de espacio de bodegas s usts aftemos y cuando el
establecimiento de costos marginales es adecuado, se inclurdn tnicamente
elementos incrementales como son el manejo y el seguio.

b) Cbsclescencia, deterioro ¥ robo. Los costos provenientes de estas fuentes

deperxien en algin grado de [a naturaleza del articulo en aimacenamiento.

¢} Costos Administrativos. Los inventarios requieren registro y cortrol. El costo de

los sisternas de corfrol operative para los inverfarios adicionales puede ser

significativo. '

d) Costos de Financiamiento. Las inversiones en los inventarios (mﬁo en ofras

inversiones de capitaf} son rlesgosas y réquieren de una msa de interés fbre de

fiesgos mdas una prima por riesgos.™!

" JR.Franksy J.e. Broyles. Técnicas Modemas de Administracién Financlera.

Pagina 304.



Requiarmente los inventarios estan controlados por unma diversidad de
departamentos, cadaumconmpropiosmteremdemantenareihvenwioaunmel
sustancial, por b farto, recae schre ia gerencia financiera de la empresa, la
r%pomﬁ@@asemqmbsﬁermmnﬁcﬁvoaeﬁénbahmeado&ﬂ&rw
ﬁmndemdebebrmb&hiﬁomadénneeeéaﬁaparammjme!twem@ponmén
dsistemadeiﬁomaddnytanwhmpomabﬁdadﬂlﬁnadeﬁgﬂarmdagegadudeh
Mmmmﬁmm@mmmammmymm
de producci6n y aimacenaje, ufiizando para ello la evaluacidn a fravés de Indices tales
como 1a rotacién de ventarios, método de ohsolescencia, pignoracién de inveniarios y
apalancamiento financiero.
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~ CAPITULOV
LA PARTICIPACION DEL CONTADOR PUBLICO Y AUDITOR EN LA PLANIFICACION

DE PROYECTOS DE INVERSION

1. EL CONTADOR PUBLICO Y AUDITOR

11  DEFINICION _
acmwmym,gmmmmmmmmpmm'

moral e ntelectuzaly capacidad investigafiva, analfica ¢ inferpretativa,  Es ademds un

profesional cort conocimientos de Organizacién y Sistematizacién Contabla, Auditoria y

Andlisis Financiero.

Bl nivel de los estudios realizados, as! como los conocimientos adquiidos a ravés

‘de casos reales del ejercicio profesional, colocan al Contador Piblico y Auditor en una

situacién apropiada para intervenir con &xdfo en el planeamiento, organizacién y vigiancia,
evolucion y solucion de 1os miiftiples y variados problemas refacionados con los negocios
de las empresas, cuyc resuftado tiende a resguardar no solamente los intereses de los
propietarios de los capitates invertidos, sine de un vasto nimero de personas desconocidas

para él que van a utiizar su trabajo como base para la foma de decisiones.

12 CAMPO DE ACCION

A través de los afios, el campo de accion del Contador Plblico y Auditor ha

rebasade la funcion de la auditoria, de contzbfidad financiera pura, servicios de

i
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planeamiento & instalacién de sistemas de cortablidad e Impuestos y ha enfrado en e

amplio campo del asesoramiento financiero, &f cual comprende la presentaciéa de

deciaicnaMmdems.endondehabr&quehacermelecddnenﬁedmom@
posibiidades.

ComﬁnmentemsoﬁcﬁaddContadeﬁbﬁmymmr!apmﬂadmmmm

ianampﬁoscomoelwmpoqmabamalasacﬁwdadesmmmacummmm
oomeraaiesmanclerasygmemmentales

EIContadorPﬁbiooyAucﬁorpuededesempenarwsacﬁ\ﬁdadesoomoejewﬁvo

demaempresaenpa‘ﬁaﬂarobienenformaindeperﬂerm A confinuacion se enumera

algunos de los servicios que puede prestar ef Contador Pabiico y Auditor:

a)

b}

c}

Contabilidad. Servicios de contabilidad general, estudios de contabilidad de costos
Y preparacién de sistemas de costos, preparacién de informes y esfados
financieros, etc.

Auditoria; Servicios de auditorfa independiente, auditorfa intema, auditorfa
operativa, estudios e instalaciones de control intemo, eft,

Organizacion: Examen de ia wganizadén intema, esiudios sobre la efeclividad de!
personal, preparacion de graficas de organizacién, asescramiento sobre Ia forma
de organizacién comercial, recrganizacion de Ia estructura financiera, ete,

Adminietracion  General: Examen de los métodos de la administracion,

establecimiento de sistemas de informes imtetnos, - establecimierto de confroles-

édminisimﬁvos, ayuda en organizacidn Imema de oficina, organizacion de un
departamerto, elc.
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e) Procesamiento elecirénico de datos: Sefeccibn e instalacién de equipo electrénico
de dafos, andisie de aplicaciones tales como. contabiidad, facturacién, cuenta
comiente, bancos, efc., estudios e instalaciones de procedimientos de control infterno
en el centro de computo, efc. | '

N Finanzes: Estudio de tas necesidades de capital de frabajo, ayuda en fa obtencién
dewpimldetabaio,esumaamsmémpémﬁmdwadqisidomsdem
fio, estucios précicos y asssoramiento sobre crédits y cobranzas, eft. |
Ensucapadda&decmmmradmmm,dem@m manera debe ivadr el

ferreno de ofro especiafista o experto; frecuentemerte se recomienda que sé consulfen

ofros especialistas o expertos antes de expresar una opinion si no comresponde al campo
de} accitn del Contador Pbico y Auditor con la finalidad de proteger fanto su prestigio

como ¢l de la profesion.

2. ASPECTO GENERAL DE LA FUNCION FINANCIERA
El Contador Piblico y Auditor en Ia funcién de admwnstmdor financiero juega un
papet importants en la operacién de la empresa. Las funciones del administrador financiero
dertro de un negocio pueden evaluarse con respecto a los resuffades de su ajacucion
administrativa y financiera. Sus fres funciones primarias son .
a) El andlisis de datos financiercs. Esta fthcién se refiere a la tranéfonnaciﬁn de los
datosmanderosamafonnaquepuedauiﬁzarseparacmirolarﬁposidén

financiera de 'a empresa, a hacer planes para financiamientos futuros, evaluar la

i
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necesidad para Memm la.capac:idad productiva y a determinar o ﬁnmcaannemo
adicional que se requiere.

()] Determinar fa esfructura de los Activos de fa empresa; B Administrador Financiero
detennhartantolacompoddéncomoeiﬁpodeacﬁvosqueseenwemanenla
empresa debidamente reflejados en ef balance general. El ténminoe composicién se
reﬁereabsvaloresmonehmquecompmndenbsacﬁwsmylﬁos
Debosaberenq.semomembsacﬁvossehacenobsohmsyumcm
reemplazarios o modificaries. )

c} Detennmacmndeiawrucuadecapitaldelaemprm: Esta funcién se ocupa del
pasivo y capital en el balance. Se debe fomar dos decisiones fundamerntiales
acerca de la estructura de capital de la empresa. Primero debe determinarse la
€omposicion més adecuada de financiamiento a corto y largo plazo. Ofro asmto de
igualmportanqaosdetemmarwalesmmaeﬁnanaamlento a corto plazo son
mejores para la empresa en un momento dado. _
tas funciones descritas, se reflejan claramente en el balance que muestre fa

siaicion financiera de f2 empresa. El Contador Piblico y Auditor, ent el papel de sjecutivo

financiero, debe observar el funcionamiento de la empresa y buscar dreas problematicas y

areas que sean susceptibles de mejoras.



3. ORGANIZACION DE LA FUNCION FINANCIERA .

Las funciones que reafiza el Contador Publico y Auditor en el campo de la
administracién financiera denfro de un confexto organizacional dependerdn del tpo y
tamafio de la empresa en donde presten sus servicios. No fodos los departamentos de
finanzas estin organizados exactamente igual, de manera que es posble encontrar
diferentes cargos y funciones denfro del propio departamerto.- Noobsiama..se
enumerardn las fareas que eipersonal tipico de un departamento de finanzas debe
a)  EL GERENTE FINANCIERO:

El gerente financiero de una empresa es primeramente un miembro del equipo de
gerencia, y como a tal le compete la madmizacién del patrimonio inverfido de sus
accionistas, "Maximizar uiifidades implica maximizar e pago de impuestos, o cual puede
no ser del interés de los accionistas. Tampoco interesa la maximizaciin de utlidades
cuando ella sigrifica pérdida en la pariicipacion de mercade. Recortar el presupuesto de
mercadeo, o el de invesfigacién y desarrollo, puede conducir a mejorar las uliidades,
sacrificando ia capacidad compefitva de la empresa y fiquidando su posicion en ef

mercado.” 2

2 Gutierrez Marulanda, Luis Femando. Finanzas practicas para paises en desamolio.

Pégina 20.
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Mas importante que saber preparar tun presl.puesto @8 conocer a fondo e negocio
para poderio presupuestar de forma tal que refleje su realidad, y ésta debe ser la primera
misidén de un gerente financiero. Conocer ef negocio no es sélo enfender con alguna
propiedad su montaje fisico. Desdeelpmbode\dﬂd@elagerendamanderaydela
empresa misrna,bq:emﬁaesmcerd&tdaesﬁelnegodo,ndocr, e Tactores
sonloscrﬁcosenmﬁaﬂadehacarmelaemprmgamopierda

mmmmmmmmwgmmmmmndem
losfondosenh’eiasdversasareasdelaempresa Enmodesermacorporauén
{composicién de varias empresas) hay que asignar fondos y dar prioricades. As! mismo,
cuando las cofporaciories no sen muy grandes, ias dreas de sefvicio, fales como: compras
é importaciones, produccién, ventas, sistemas, efc,, sitven a varias lineas de producci6n
simulténeamente v, obviamente, también compiten por los mismos fondos y se sigrten
afectadas cuando no los hay en suficiencta. _

Ofra funcién basica repeliiva es estar siempre midiendo los resultados y
compararios con los presupuestos, cor la finaidad de medir ia rentabifidad y fiquidez.

' iguaimente, dia a dia se deben revisar las disporﬂ)iﬁdades y los requerirnientos para
obtener fondos y pafa.ordenar los traslados y los pagos, que es 'o que constituye ta funcién
mas conocida de la gerencia ﬁnanciera; usualmente desarrollada con la colaboracién del

tesorero o cajero general.

Es deber def gererte financlero conocer todas {as técnicas para la obtencion de .

fondos, entre las que se incluyen, ademds del crédito ordinario, las aceptaciones bancarias,

ol Tactoraje, los sobregiros negociados, operaciones en (a bolsa de valores, y toda la



practica del manejo de c¢aja. Sila emﬁr&a efectla operaciones de comercio exterior.
importando o exportando, la apertura de cartas de crédifo, sus modificaciones Y las
gestiones en general, son también parte crucial en sus funciones nitinarias. Normaimente
las empresas venden al crédito y usualmente es Finanzas quien tiene a su cargo la cartera.
apoyandose en Contabiidad para su seguimiento y en ei drea juridica para recuperar la de

me,mmmwimmmmmmmawp&m&
estados financieros se elaboren a fempo y sean confiabes, colaborando ademés, en Su
andlisis.

La responsabilidades de un gerente financiero son muy extensas, de tal forma que
é necesario que las mismas sean controladas a fravés de personai adecuado.

b) EL CONTRALOR: -

Nommaimente ef Contralor es responsable ante el gerente financiero del
establecimienito, mantenimiento y corfrol de los sistemas y cumplimiento de los
procedimientos de la compafila, de 'a preparacion de los estados financieros e informes a
la gerencia o al consejo-de administracion., Parciaimerte, y. como resultado de la
recoleccion de datos requeridos, de la contabilidad y de las actividades sobre fa elaboracion
de los informes. El comiralor adquiere informacion que hace que su participacién y
asistencia sea un ingrediente esencial en el proceso de la toma de decisiones a niveles
operativos a ravés de toda la empresa.

E! corfralor vigia el contro! de los costos en toda ta compafifa y participa en ia

fjacién de precios de los productos y en las decisiones de los créditos de ventas as! como
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en la supervision de las cobranzas a cientes. Junto con su personal, consolida los estados
financieros asociados y adem#s prepara los presupuestos para los departamentos
operativos,

- Finalmente, el confraior ocupa una posicion clave en el sistema de informacion de la
empresa y existen muy pocas decisiones operativas mayores que pueden sef tomadas s

sy participacién. _ -
| ¢  ELTESORERO:
i Ecdncaddfpabneoymm. actuando como tesorero, fiene todas las funciones
relacionadas con ia administraciﬁn de los fondos de la empresa y con el cometido de
martteneria solvente mediante la provision de suficientes fuertes de financiamiento para
cubnr todas las posibles confingencias. B tesorero y las secciones a su cargo, se
encargan del prondstico de las necesidades financieras y de los requerimientos de la
etﬁpresa, asl como el manejo del fiuic de efeciivo. El tesorero mantiene retaciones
: ‘person.ales ¢on las instiiciones bancarias y financieras ya que de &l depende Ia obtencién
de los requerimientos a corte y largo plazo. € tesorero es of custodio de los fondos de Ia
empresay vigia todas las actividades de la caja. Tiene también a su cargo el mansjo de
los actives y pasivos de la empresa en moneda extranjera, fomando las medidas
necesarias para profegerse contra la posibitidad de pérdidas debidas a filuctuaciones en los
tipos de cambio.
El personal de! deparfamerto de tesarerfa proporciona asesorfa sobre ks créditos a

clierites a través de fos contactos con los bancos y con las agencias de crécfto.
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Finalmente el departamento de tesoreria, come experto en andlisis m'lancierb, s ocupa de
evaluar los proyectos de inversion de ia empresa que presuponen mayores gastos de
capital, adguisiciones y fusiones y financiamiento por medio del atrendarmiento.
Como se puede esperar, las funciones del personal de finanzas abarcan ios fes
aspectos de la admiristracion financiera de ta empresa. Es importants seflalar que estas
tareas no estin necesariamente mtﬁdaeniostmGwrgosmese mencionaron, sobre |
Mmmmmma'mammacomwmymm
desempefiar varias de esas tareas al mismo tiempo o ent momentos diferentes, segdn la
necesidad. El Contador Pubfico y Auditor debe estar preparado para hacerse cargo de
todos esos trabajos y aln més, ya sea por sl mismo ¢ con la colaboracién de obres

gjecutivos que faboren en la empresa.

4. LA IDENTIFICACION DE OBJETIVOS

E} objetivo del Confadorupubﬁm ¥ Auditor, como administrador firanciero debe ser
aicanzar los objetivos fijados por los dmeclivos de la empresa. En el caso de
corparacicnes. (08 duefios de (1 empresa no son usualmerte sus directves. La funcion de
la administracion no es safisfacer sus propios objetivos, sino mas bien satisfacer en la
forma mas amplia a los propietatios 0 accionisias.

Los objetivos generales de ia empresa son las condiciones que determinan sus
prioridades. polfticas y procedimientos. La empresa formula sus decisiones de inversién y
financiamiento en funcicn de sus objetivos, los cuales son definides por 1a direccitn general.

| PROBEDAG UF L 55064 G Sal CABLOS E SUNTERIALA

} Biviioteca Central

il
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Desde luego, los objetivos pueden variar mucho de una empresa a ofra.

Los objetives de la empresa constifuyen un purto de referencia para la planeacién y
constiuyen et insfrumento para coordinar los esfuerzos de fodos los inferesados. Sin
metas eslablecidas, la empresa tiende a vagar sin drecci6n, encaminindose en varics
sentidcs. mmmmmmuejma&mmﬂ
tener en mente un objetivo especifico mientras trabajan. El objetivo idertificado, indica
nadadonaesedebénaigirtasenergrasdﬂaemeaayde_est‘aformasetograﬁ

coordnacion de todo el personal,

8.  PLANEACION ESTRATEGICA Y PROYECTCS DE INVERSION
51 DEFINICION DE ESTRATEGIA

“Es el modeio de decisitn que revela las misiones, objefivos o mefas, asl como fas
polfticas y planes empresariales en sus grandes lineas, a cumplr después mediante una
tactica."*> -

Una estralegia abarca todas las acciones que adopta la empresa, para
proporcionar una mejor satisfaccion a kis necesidades de sus clientes, mejorar su posicion

competitva y obtener Ja productividad requerida, como resultado del estudio de ias

' Tamames, Ramén. Diccionario de Economia. Editorial Afanza. Sta. edicién.

Pégina No. 166
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condiciones, tanto actuales como futuras, de su campo de operaciones y de sus propios
recursos de trabajo.

La planeacién estratégica abarca todo un proceso de identificacion sisterndéfica de
opoMﬁdadesyamenaiasmmwgenmelﬂMo.meoomb&mdoscmutosdatos
importantes proporcionan ia base para que unha empresa fome mejdfes decisiones en el
presertte; y as aprovechar fas oportunidades y evitar ias amenazas. |

52 DIAGNOSTICO ESTRATEGKO
E! an4lisis de las fortalezas y debilidades de la empresa es intemo, en oposicion al
de los factores extemos a la empresa o factores ambientales. Se suele proceder al anafisis

intemo evaluando la capacidad de la empresa. capacidad financiera, capacidad de

. produccién, capacidad de comerciafizacién, capacidad de innovacién. capacidad de

gestién de los recursos humanos, capacidad de crecimierito, rapidez de distrbucién, la
calidad de sus productos. eic.; son solamente algunas de ias fortalezas que una empresa
podria tener, mismas que varian de negocio a negocio.

€t ardlisis externo comprends las operfunidades ¥ amenazas. Se busca idenhﬁcar
los factores clave que afectan la demanda aciual y especialmente la futura.

Cientos de variables pueden tener efecto sobre cualguier empresa. Sin embargo,

ntertar mantener ef control sobra todas ellas serfa costoso, por lo tanto debe ser altamerte

- sefeciivo,

n
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53 PRONOSTICO ESTRATEGICO

El analisis del diagndslico estratégico, debe dar como resuitado una lisia de
fortalezas, opertunidades, deblidades y amenazas que provienen de tendencias de fuerzas
y actorés clave.

L2 empresa debe Identificar las oportunidades mas sobresalientes y 10s peligros
hésseﬁosabswﬁesaparmtemeﬁeseedﬁmﬁeﬁmdoydamhumdeaoddn
altematives para tratar con éstos. | '

mmmmmmdmm.we}empb,mwama
comparario con e! desempefio pasado. La productividad de la empresa comparado con la
del compefidor es uma medida importante, pero pueden utiizarse opiniones de asesores,
juicios normativos basados en la comprension dei ejecutivo, opiniches perscnates o metas

especiales a lograrse (por ejemplo los presupuestos).

5.4 ESTRATEGIAS DE INVERSION

El punto de partida para aclarar la estrategia es definir el dominio que busca, el
ambito de mercado para su producto o servicio. El asunto principal es escoger un punto
propicio en el sector comerciat o industrial seglin el caso, un punto donde sean atractivos
los prospectos de crecimierto y ufiidades y en el cual fenga fusrza con relacién a sus
competidores,

La definicion ctera del dominio deseado hace que el Contador Pubfico y Auditor,
como ejecutivo clave en la empresa se concentre en fas actividades necesarias para senvir

bien 2 ese dominio. Ee de especial importancia anticipar fos camntios en demanda, oferia,
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y reguiacién del dominic y prepararse por adelantado para safisfacer esos huevos
requises. Un beneficio secundario de un dominio bien definido es una gula sobre lo que
o se debe hacer.

El sequndo piar esencial en la planeacitn estratégica de una empresa es identificar
momﬁsbmesm&wdesseb&smeias&peﬁoﬁdadsobrsioscompeﬁ@es.

Umformaesdeﬁilaeetrategﬁgenéﬁw: Vamos a compelir con calidad o con
costog bajos. Eles@:ogér@nnqqﬁem@cimenosedebapreoumarpor!aoﬁa.

Laﬁentaiaeskatéﬁwdeetegj’mproyectommuchoajdadomsigiﬁmenio
necesario que una empresa deba restringir sus esfuerzos y actividades hacia un solo
proyecto. Los beneficios sinergéficos se pueden obtener de dar servicio o dirigir esfuerzos

a proyectos relacionados de manera estrecha. La expaneién puede darse de acuerdo a la

siguiente matriz
MATRIZ DE EXPANSION
' PRODUCTOS, SERVICIOS O TECNOLOGICAS
CLENTES -  ACTUALES : ' NUEVOS
ACTUALES CONSOLIDACION - DIFERENCIACION O
DESARROLLO DE NUEVOS
PRODUCTOS
NUEVOS SEGMENTACION
O DESARROLLO DE DIVERSIFICAGION
MERCADOS

il
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La decision final de expansién y IGgicamente de inversion, debe estar orientada
basicamente a los objetivos generales de a empresa en cuanto & ventzs y utiidades, el
rendimiento sobre la inversién, el margen y participacion en ef mercado. Los proyectos
deben cuantificarse en téminos de quetzales, de calidad, canfidad, fiempo, costo, Indice,

porcentaje, tasa o pascs especfficos a saguirse.

6.  LAPARTICIPACION EN LATom_bs DECISIONES

tuego do evaluar adecuadamente las mejores opdoﬁa de mversin, se deberd
fevar a cabo las decisiones mas importantes referentes al tipo de inversiones a fargo plazo
para lego estudiar el costo de capital, enfafizando o modelo de crecimiento de
rendimientos, estudiar las distintas carteras o portafolios sobre financiamiento que hubiere
en el mercado para poder evaluar el mas adecuado. EF Confador Pubiico y Auditor
actuando como ejecutivo financiero, debe conocer los mercados financieros en o me
cencieme a la administracin financiera de ta empresa, prestando atencién particular a los
acontecimientos recientes, como los cambios econdmicos, sociales y poltﬁcqs qué se
produzcan tanto en el pais como a nivel intermacional,

Para fomar una decisién sobre un proyecto de inversion, es necesario que éste sea
somefido al andlisis de varios especialistas. Una decision de este tipo no puede ser
fomada por una sola persona y con enfoque limitado o ser analizada s6lo desde unm punio
de vista. E! hecho de reaﬁzar un andlisie que se considere fo mas compieto posible, no

implica que af invertr, ef dinero estars fuera de riesgo. Elhecho de calcuiar unas ganancias



futuras, a pesar de haber reaizado Un eshudic profundo, 10 Se asegura necesariamente
que esas. utlidades se vayan a obtener fat y como se planifice al principio. El fukxo es
huemdebﬂoammy'pammmmmmmésem
artiesgando. Por esa razon, latomadedecaﬂnaoercadolwﬁ'endetamdo
Wm%mmmmmmwmnmdmamm

_mmmmmmmhmmd&m

7. LAPLANFICACION Hmuemneﬁmmdsnslmns:ou
‘ 'Emmm,mmém&m,haymnmmﬁmde_mh
administracion financiera planifique respecto a proyectos especfiicos e identificables, cada
mdebsmbsﬁemmmm?de_ﬁemmm,pmmmmmm
d.varﬂemlapso"deﬁempopartim.- | N |

Ef foco en ta planificacion de proyectos est en el proyecto mismo, of cual puede

fepresentar un compromiso operacional 0 no operacional. Un proyecto de inversién podria

ser.  La adquisicion de nueva maquinaria, la construccion de una planta nueva, el

desamalio de uma nueva linea de productos, ka expansion del mercado en ofra rea

geografica, efc. tales actividades y programas obviamerte deben ser planificados a lo

' laro de su vida proyectada y deben considerarse como COmpromisos especiales, aunque

necesariamente tienen que ser integrados con ofras acfividades, progrémas y ope}acioﬁes

da ia empresa.

il
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En R preparacién de los estudios aoonémicos—ﬁnanciefos se debe cubrir los

aspectos formales tales como: Denominacién del estudio o proyecto, a quién va

dirigido, quién lo elabora, descripcion general y concreta del estudio, circunstancias que

exgen la realizacién del proyecto, objetivos y fectia de terminacion del estudio.

Ean:erespedaaiapquamdﬁndehfwmadﬁnﬁnaneiemsedebeiwkimel
plan los siguierntes aspecios:

7.1 FINANCIAMIENTO

Montfo de la Inversion:

Se indica conceplo y valor de cada inversién y ol monto total,

Recursos Propios

Se debe planificar la canfidad de a inversién que sera financiada con
recursos de la misma empresa.

Recursos Ajenos:

Debe especificarse la cantidad a financiar con recurscs afenocs ' y la
modafidad de tal financiamiento; esto es; Préstamos bancarios, emisidn de
obligaciones, recursos provenientes de fos accionistas o empresas affiadas,
afc. |

Programacién da la Inversidn;

Elaborar un detalle de la forma en que se requerird Ia #version, incluyendo

tas fechas en que seran requeridas kas sumas necasarias.
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72 ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

La proyeccion de los resuitados econdmicos del proyecto, deben

presentarse a fravés de un Estado de Resufados detallado para e primer afio,

especificando lo siguients:

Ventas:

Cantidad enmdades precio de venta unitario y venta total.

Gastos Vaiablé:- 7

Se incluyen aquellos gastos que cambian en relacién a ka produccion, venta,
o volumen de trabajo realizado, tales como: materias primas, materiales de
produccién, comisiones sohre vertas, efc.

Contribucion a la ganancia:

Se obtiene de restar a las ventas netas los gastos variables. Indica [a parte
de la que se dispone para cubrir [os gastos fijos y obtener utficad.

Gastos Fijos:

Se incluyen aquellos gastos que fienden a permanecer constantés mes a
mes, independiente de la produccién, volumen de trabajo o verta. Denfro
de estos gastos se mencionan:  sueldos, depreciaciones, alquieres, efc.
Dentro de estos gastos deben incluirse también los gastos por pago de
intereses derivados de ta obtencitn de préstamos para financiar el proyecto.
éanancia antes de impuesto:

Derivado dela operaforia de ventas menos costos y gastos, se obtiene el
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resuftado econdmico que se prevé obtener en el proyecto.

7.3 RENTABILIDAD DE LA INVERSION

La blsqueda de una medida de referencia o factor que haga posible relacionar las

bondadesodesvenhjasdempmyectoconlaacﬁvidaddelaempr%allevaaconsiderar

el cﬁnarb como ef e!emenlb de referencia mé_s adecuado.

| ,Unmnyedbbuedes&amﬁado,hnwﬂooﬁommomfeﬁnda,e&cﬁmoym

factores enbase a;
a.  Eltiempo en que se recupera ka inversion
b. La contribucion a las estrategias
. La reduccitn def riesgo para iz empresa
d. La magnitud de a inversitn micial
e La capacidad de generar flujo de efeclivo para ofros proyectos
f Similitud con proyectos realizados arteriormente
d. Capacidad humana disponible en fa empresa

Siempre que se hagan comparaciones de dinero a fravés del tiempo se deben

hacer en un solo instarte, usualmente e tiempo cerc o presents, y siempre debera tomarse

en cuenta una tasa de interés, pues ésta modifica el valor del dinero conforme ranscumre el

fempo.

Los métodos recomendables para evatuar ta rentabiidad econémica de un proyecto

s Valor Neto Actualizado, ei cual representa el valor monetario que resuita de restar ta

stma de los fiujos descontades 2 la inversibn inicial; Tasa interma de Retomo, la cual
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representa la tasa de descuento que hace que el Valor Neto Actualizado sea igual a cero.
PeriododeRecuperadéndetaImefsiéﬁ,elcual comnsiste en mostrar la cantidad de fempc
que toma recobrar 'a inversién inicial de un proyecto.

Ei estudio financiero debe presentarse en un resumen formalmente ordenado en un
mmmmmmmmmm_mmmMywm
en los distintos usos o sea un detalle del origen y ef destino de los recurses especificando

bsfo_ndds que manejatﬁ &l proyecto.

8. LA PLANIFICACION DE LA IMPLEMENTACION
La planificacién es una de les principales responsabifidades administrativas; por eso
se debe estar preparado. para hacer el esfuerzo necesario para desamoliar planes realistas.
En el prdceso, cada miembro dei comité ejecuivo, debe estar disponible para dar
consejos, sugerencias y evaluaciones tenfativas. '
Los planes de proyeclos frahn_de cubrir 2 duracion estimada det esfuerzo. Las

ideas para mejorar las cperaciones acluales son esfimuladas a fodos los niveles

© adminstrativos. Para este propésiio'la empresa debe establecer uh conjunto de

_ procedimientos para asegurar que se dé atencién y evaluacién cuidadosa a todas las ideas

y sugerercias retacionadas corn la implementacion dei proyecto.
Se debe asignar un numero de idertificacion al proyecto y luego se incorpora a los planes
esfratégicos para darie fa atencion debida. Es conveniente utiizar un formulario en el cual

se identifique claramente todos los pasos necesarios para poner en marcha el proyecto,

il



desde la ‘evaluacién corespondiente ham las aprobaciones y revisiones necesarias,
Incluyendo tas fechas estimadas de inicio ¥ ferminacién de! proyecto.

El primer aspecto de confrol en cuanto a la implementacion es la autorizacion
fonnal%pecfﬁcapammmenzarelproyecto incluyendo fa asignacidn de fondos

Laseg.mdafasedecomolﬁemqavercmbammuladondedatossomm
_ pmgmdalﬁabqoydeeembolsosawnuatvosdelpmyectoenpmceso

ElConladorPubiooyAucﬁtor enwmﬁdaddaejeumﬁmdemdebeprem
mnformedelas@aqéndelpmyectopamlaaﬂaadmm&audnahtemaloscom
indicando detalies tales como:
a) Costos:

. Cantidad presupuestada.

Desembolsos hasta la fecha.

Compromisos pendientes.

Cantidad no desemboisada segln presupﬁesto.

Costo estimado para completar el proyecto.

. Estimado de désamboisos superiores o infariores a lo presupuestado.

>} Informe del progreso: |

Fecha de inicio.

Facha de ferminacién ofigihalmente programacda.

. Estimado de dfas necesarios para completar el proyecto.
Fecha estimada de terminaci@n..

Parcentaje de Avance hasta ia fecha (en términos de tiémpo y costos).
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c) | Comentarios Adicionales:

Calidad del trabajo.

Circunstancias imprevistas.

La fase final podria denominarse apropiadamente segulmiento. Después de
completar el proyecto, los regisitros de costo deben oompietarse y el costo total debe

registrarse en las cuentas como un activo.

9. cdu_mo:.es FINANCIERQS

Podemos definir el confrof como la accién necesaria para asegurar que se estan
alcanzando los objefivos, planes, polfticas y estandares. El conirol presupone alimentacién
hacia adelante; esio es, que l0s cobjetivos, planes, poimcas y estindares han sido
desarrollades y comunicados @ aquellos administraderes directamente responsables de_su
cumplimiento.

El control se basa también en el concepto de retroafimentacién, e cual requiere
medicién de resultades e inicia acciones cormectivas disefiadas para asegurar el logro de
los objetivos. _

La funcién de. control financiero consiste en defectar oportunamente los problemas
no previsios, para que se puedan apficar las medidas comectivas necesarias

Las técnicas de control financierc de-que dispone el ejecufivo de finanzas, ademas
de senvir para la pléneacidn y la informacion, los presupuestos y los estados financieros,

pueden ayudar a controlar y vigilar las operaciones.
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La forma méas comln de control es el andfisis de razones parz medr el
comportamiento en dreas generales como son la liquidez de la empresa, su capacidad de
pagoacortoylargopiazo,iarentabﬁdadyelmodesuacﬁvoengenera!.

OkatéaimefecﬁmdeoontdeselmdeEslaﬁosFﬂmderoshomogéneosen
bswalesseemmsacadamdaddelestadodarewmdosobahncegeneralcomo
pomeniajedelasventas delachvoopaswotoiales Estapuedesermmtrumenlnmw
uﬂpmﬁej%deﬁmm,mdebeesﬂraten&oa%haemenbpocqmﬂy
a!gmpdiﬁmenpmﬁaﬂarydeseamncenuarb_aoddnmcﬁwendéréaqmﬁrasse
haya apariado de lo previsto. Un cambio repentino en Ios porcertajes de un afio al
siguiente en el Balance General por ejemplo debe ponerlo en estado de alerta, -

F'ma!mente,otratéwcadecmfmdmuyﬂlﬂeseianéﬁsisdelastendenciasque
Muestran las razones de una empresa en particular puede revelar detericro o mejoria en fa

sftuacién financiera de dicha empresa.
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CAPITULO VI

CASQO PRACTICO

Con el propbsito de aclarar, ampliar y ejempiificar los conceptos y definiciones de
capfuios anteriores acerca de ka planificacion de proyectos de mversion, asf como de fas
distintzs evaluaciones, en este capiiio S8 presenta un Cas pracico de una industia
gmemammmm:hmm'aﬁméemabmmﬁﬁ,bmﬁa
fives de estudio se tamars INDUSTRIA LITOGRAFICA DE GUATEMALA, SA™.

1. GENERALIDADES

La Industia Litogréfica de Guatemala, SA. es una empresa dedicada 3 la
fabricacién y distrbucién de empaques fitografiados y material pubkcitario impreso a tode
golor. Su planta se encuenira localizada en la ciudad de Guatemala.

E! proceso productivo principia en el departamento de Pre—Prensa' en donde se
elaboran los frabajos de arte, separacién de color, negafivos y preparado de placas de
offeet, las cuales son utlizadas en las dishntas “Prensas” 0 Maquinas impresoras de que
dispone la fabrica. i |
{a Gerencia General de [a erﬁpresa, ante las necesidades que existen de disponer de un
eqﬁipo para el proceso de edicion electrnica de artes y negativos finales en su
departamenio de Pre-Prersa, soficita al Gerente Financiero, que efechie el anilisis
respectivo en base a los datos técnicos proporcionados por el Jefe del departamento de

Pre-Prensa.

iu]
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- Bl andisls t6cnico del proyecto estd basado princpalmente e fa necesidad de
mejorar el proceso de acuerdo a los siguientes factores;
1. Consumo de Materiales |
7 2. Tiempo neo&eano de proceso (minimizar)
3. Calidad de ios.ufabajos finales def departamento en cuestisn
4 Servicio al clente
LapartaddartaMmﬁmboﬁ'mo prewndedetennmraﬂlese! monto de
Iosrecwsoseconémlcosnecesanosparalareaizadonde!pmyecto cudl sera ef costo tofal
deopemqénde{equpo.asIoomowmseﬂedeincﬁudorosq.:eseMrandebaseparaia
toma de dacisiones por parte de la gerencia general,

2. ANALISIS PRELIMINAR DE COSTOS

Para ta justificacidn de a compra del equipo, se presentaron datos de los cosfos
histéricos incurrides en un afio y se hicieron estimaciones de costos para el proceso da
edicidn e&ectramca tat ¥ como se detalla a contmacsén

21 COST 08 HISTORICCS PARA EL PROCESO TRADICIONAL

De acuerdo con los datos propo‘rcionados por ¢l Jefe del Departamerto de Pre-

Prensa, con el proceso tradicioﬁai de elaboracibn de ios frabajos, desde la obtencisn dei

" arte hasta el montajs final de riegativos para impresién de placas se ha podido procesar
385 trabajos anuales.

Loz costos incurridos en dicho proceso, en el Giiimo afio fueron los siguientes:
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a)  Materigles: Q. 177,600.00
b}  Mano de Obra: Q. 280,000.00
Con esta informacion se determind que el costo por trabajo ha sido de Q. 1,188.57

y se ha estimado que por cada trabajo se han invertido 24 horas en su elaboracion.
22 ESTIMACION DE COSTOS PARA EL PROCESO DE EDICION ELECTRONICA - |
Tomando como base el estudo reaizado acerca del equipo electronico que s

desea adquir, y considerando fos mismos 385 trabajos anuaies se estmaron los

siguientes costos:
1. Materiales: Q. 70,000.00
2. Mano de Cbra: Q. 270,000.00 _

Adicionalmernte se esfima que con la uliizacion det nuevo equipo, ef fiempo
promedio de efaboracién de un frabajo final sera reducido a! 50% aproximadarﬁente yse
podra prescindir de dos empleados en e proceso de eleboracin de los trabajos.

Esto significa que se tendrfa la capacidad de poder realizar entre 770 y 800 trabajos

. anuales aproximadamente y los costos en este caso serfan los siguientes:

1. Materiales: Q. 105,000.00
2. Mano de Cbra: Q. 270,000.00

Con este aumento en 1a produccion, se tendrfa un costo total de Q. 375,000.00 y un

 costo unitario de Q. 487.01.

Si se quisiera realfizar 770 ftrabajos anuales, ufiizando el equipo disponible

actualmente, sé estaria incurriendo en Un costo tofal de @, 915,200.00. Esto significa que
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con ia obtencion dei aquipo eleclrbnico se estarfa economizando Q. 540,200.00 anuales
aproximadamente. Ver anexo 1.
3. ANALISIS FINANCIERO DEL PROYECTO
3.1 MONTO DE LAINVERSION Y FINANCIAMIENTO

qumocpesedeseaadqxi' uenemcomapro)umado daQ sonoooaoypara
ahrreﬁevalwseterﬂlaqnobﬁawﬁmmmﬂntoamésdempredamomm
bmcodelsastamaq.:ecobmelZ&%denhrésamai parampfazndesaﬁosyofreoela
opciéh de efectuar amorlmaorm anuales al final de cada afio. Adicionzimente se fiene
q:eefecmaru'laremodelaciénenellocaique ocupa el departamento de Pre-Prensa
consistente en la elaboracion de mobifiario adecuado para la instalacién del equipo. Esta
remodelacion tiene un costo estimado de @. 30,000.00 y los gasios de instalacidn del
equipo se estiman en Q. 15,000.00.  Por ofro lado el adiestramierto para ¢! personai
involucrado tiene un costo aproximado de Q. 10,000.00. Todos estos gastos adicionales
pueden ser cubiertos con fondes propios de la empresa. En ef anexo 2 se muestra un
resumen del monto fotal de Ia inversibn  asf como el origen de los recursos para su
| financiamiento y en el anexo 3 se presenta una tabla en la cual se puede apreciar ¢! monto
de los intereses que cobra el banco ¥ el monto de las amortizaciones respectivas,
3.2 ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

Teniendo en cuenta ef prondstico de produccion expresado en el punfo 2.2, de 770
trabajos anuales y a un precio de venta por unidad de Q. 1,200.00, se ha calciado el

presupuesto de ingresos por ventas para el prmer afio y con variaciones minimas para ios



siguientes 4 afios de operacion del proyecto.  Come gastos variables, las materias primas
se han considerado en un 11.36% en relacién a las ventas y se ha incluido el 0.5% de
comisi6n sobre las mismas. La depreciacion anual se ha estimadoe en: un 20% del costo
{otal de proyecto y se ha considerado como gasfos fjcs de administracién, Uricamente ios
sueldos anuales del departamento involucrado. Adicionalmente-entre los gastos fos seha
incluido &1 valor de los infereses que cobrard el Banco en el cual s¢ hara el préstamo. En
of anexo 4 se presents el Estaco de Resuftados Proyectado Analftico para el,primer aflo,
en el cual se puede apreciar una ganarnicia antes de impuesto de Q. 101,380.00 . |

En ef mismo cuadko se muesiran fas operaciones de los primeros tres meses en
forma individual y luego los restantes tres timestres en forma acumulada.

£n el anexo 5§ se presenta el Estade de Resultados Proyectade condensado por 2f
periodo de 5 aflos en el cual se ha incluido un incremento anual de Q. 10.00 enel f:recio de
venta. En el Estado puede observarse que en el quinto aflo se logra una ganancia
esfimada de Q. 335,580 que representa un 34.92% del valor total de las ventas.
Adicionaimente se ha elaborade un Estado de Resuitades Proyectado para los mismos 8§
afios, pero ufiizando los procesos acluales de elaboracién de los frabajos, en el cual se
puede observar gue fa suma total de las utiidades al final del quinte afic es de Q.+
33,8558.00 (Mer anexo B).
3.3 ESTIMACION DE FLUJOS DE EFECTIVO

Eﬁ base a los estados de resuitades proyectados se ha esimado un fiujo de efectivo
neto para el periodo de S afics. Para el efecto se le ha sumado a ia utilidad antes de

impuesto, ef valer de fa depreciacién anual. El enfoque que se le puede dar a esta
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situacion es el hecho de que los carges por depreciacién son un mecanismo fiscal de
fecuperacion de ia inversién. Por ofro lado, ia importancia de calcular el estado de
resultados’ es fa posibiidad de determinar los flujos netes de efectivo, que son las
cantidades que se usan en iz evaluacién de la fversién, Mientras mayores sean los fiujos
de efectivo neto, mejor ser4 la rentabiidad econdmica de fa empresa o del proyecto de
que se frate. En el anexo 7 se puede observar el flujo neto de efectivo calculado para os
5 afios objeto de evaluacion,

34 RENTABILIDAD DE LA INVERSION

Para efectos de evaluacion de la rentabiidad del proyecto en cuestion se ha
tomado como base lo indicado en el punto 7.3 dei capitfo V de este trabajo, es decir se
presentan log métodos sigulentes:
a} Valor Nefo Actualizado: Enel anexo 8 se muestra ef valor nefo actualizade a una
tasa del 28% el flujo neto de efectivo generado en el perfodo proyectado de cinco afios.
Se puede obsarvar que al fina! del quirto affo se obtendrfa un rendimiento positive de Q.
11,407.00 , dicha ciffa nos proporciona un pardmetro favorable para levar a cabo la
aversidn. -
b) Tasa Intema de Retomo: . Sisndo Ia fasa intema te Refomo, agusella que descuenta
los fiujos de efectivo generados por un proyecto a un valor presente de cero, en ¢l anexo 9
se presenta una tasa de 28.54% con la cual se iguala los fiujos netos de efectivo

proyectados para los cinco afios con ef valor actual del flujo de salida ¢ sea el vaior de la
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inversién. Dicha tasa excede en un 0.54% @ la tasa de rendimiento minima esperada de
28%, lo cual nos da un paramelro de que conla inversién en cuestién se oblendria un
rendimiento positivo en el perfodo anafizado.

¢) Perlode de Recuperacién de la invefsién: En el anexo 10 se muestra e! procedimiento
decéicuh.e.nelwa[sehadetermmdomﬁampodﬁmcuparaciéndaiamnmiéndnl

afios y 7 meses.

4. CONCLUSION BEL PROYECTG
Corsiderando los resulfados obtenidos en fa evatuacién econdmica del proyacto ¥
tomando en cuenta que con la obtencién def nuevo equipo se generarian mayores

uliidades et coinparacion con 'as que se podria oblener utiizando ¢} proceso fradicional en

la elaboracion de los trabajos, se concluye que el proyecto es renfable y por lo tanto se

recomienda su ejecucion.

I



CONCLUSIONES

La participacion del Contador Piblico y Audttor en fa planificacion financiera de
proyectos de inversidn es protagérica ya que su actividad estd dirigida primipalmente
aevahxareltsoépﬁmodebsremosdsporﬂﬁasdelaemprem,alhgrode

cbjetivos y a la maximizacion de tas utfidades provertierties de dichos proyectos.

E:aportedeicmmmbicoymcﬁtoremapmﬁwmnﬁnmde proyectosde
inversién puede darse en distintos niveles de la administracién de la empresa
dependiendo de la estruchura organizaﬁva de la misma. Regularmente las funciones
financieras recaen en un Director de Finanzas, Gerente Frnénciero, un Confraior o en

un Tesorero,

€1 Contador Publico y Auditor participa en ta seleccidn de propuestas de inversion,
hasandose enla medicién de los méritos financieres de acuerdo con alguna base de
comparacion. Los métodos de andlisis firanciero, tales como el Valor Actual Neto, fa
Tasa inferna de Retcmo y &l Petiodo de Reca.meré_ciéﬂ de la Inversién, se graddan
cén ¢i ohjeto de jt.sﬁﬁéar una e!eccidn a;ﬁropiada entre ias altemativas consideradas

“en detalle.

£t cumplimiertto deld rendimiento de la inversitn como de {a recuperacién de ka misma,

dependen de varios factores, tales como: La utiizacién adecuada de los recursos

| HUHEI}AH 0 14 §iaithSH0A0 Ot SAN TARLOS DF QUAIEMAL

] Bn)uoteca Centiral ‘

. : e
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asignados; e cumplimiento de las stapas recomendadas en el ardiiss iniciat; ta
évaluacién constante del proyecto y finaimente, la foma de decisiones aporiunas en

. 12 ejecucion def mismo.,

. Cdmo@h&ddpmesode@obaimddnamnﬁnﬁmymamdmmy
ol swgimiento de nuevos competidores, el empresario guatemaltsco se ve en la
.'moesmaddaefacujarrmmonasmasmocasospromcﬁvosydarenbusmeda
demmvosproyecbsqmbgencobmﬂoenmbuenhgardenﬁod&lextmﬁo
mercado en el que se deservuelve, - Dicho Gbjefivo se hace posihie si ef empresario
€s asesorado adewadamente €&n el campo financiero por un profesional alfamerte

competenta.



RECOMENDACIONES

Es convenients que la empresa industrial de Guafemala sea asesorada
adecuadamente en el campo financiero por un profesional de la Contadwria Piblica y

Augditorfa, principalmente en lo relativo a proyectos de inversién.

Se recomienda al profesional de la Contadurfa Pablica y Auditorta, profundizar en el
conocimiento de los diferentes métodos de evaiuacion y pianiicacion de proyectos de
inversion, uffizando su ingenio y creatnndad para flevar a cabo innovaciones y.
mejoras que je permitan contribuir al  mejor aprovechamierto de los recurses

financieros de la industria guatemnalteca.

En el contexto de gichalizacién, El Contador Piblico y Auditor en su posicién de
ejecuivo financiero de ja industia guatemafteca debe fevar a cabo un
replanteamiento de su actuacién profesional, que le permita ademas de adaptarse al
cambio, constituirse en un elemento ciave de! establecimiento de estrategias de

inversion en Guatemala.
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ANEXC 1

INDUETRIA LITOGRAMCA DE GUATEMALA, S A,
ANALISIE DE COSTOS EN EL DEPARTAMENTO DE

FRE-PRENSA

LGNCEMTG COS1G ‘ rCSTO PrOCESD %

_|PROCLSC TRADICIONAL  JETASION LLECTRONICA variacicr
COSTO DE MATERIALES SISE
ELAEORAN 38% TRABAIDS
ANUALES Q. 177,5800.00 C.525000C | 2956
COSTC DE MATERIALES CISE
ELAF ORAN 770 TRAEAJOS Q. 355,2000C Q10500000 ) 2956
CCSTC DE LA MANC DE OBRA
HECESARIA Q. 560.000.00 Q. 270,000,005 4B.2Y
COSTO TOTAL, St SE ELABGRAN
TI0 TRABALOS . Q. 515,200.00 Q.37500000 F 40487
ARORRO TOTAL, 51 SE ELABCRA Q 54020023 | 5503

770 TRABAJOS

[PSp—

il
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ANEXO 2

INDUSTRIA LITOGRAFICA DE GUATEMALA, SA.
PRESUPUESTO DE INVERSION
PROYECTO: EQUIPQ DE EDICION ELECTRONICA

{ En Quetzales }
DESCRIPCION " VALOR. ‘ % RECURSCS
EQUIFQ ELECTRONICO £00,000.00 9424]EXTERNOS (Préstamo Bancario)
MOBILIARIC Y EQUIPO 30,000.00 3.14{INTERNOS
GASTOS DE INSTALACION | 15,0000 1.57{INTERNOS
ADIESTRAMIENTO | 1000000 1.05INTERNOS
froTaL NvERsiON 955,000.00 T00.00)




ANEXO 3

INDUSTRIA LITOGRAFICA DE GUATEMALA, S.A.
AMORTIZACION DEL CREDITO BANCARIC
PROYECTQ: EQUIPO DE EDICION ELECTRONICA

Monto del Credito: Q. 800,000.00
Tasa de imterés anual: . 28%
Plazo; o . 5ahm :
Pagos:- iguales de Capital + Intereses
ARG INTERESES AMORTIZACION TOTAL SALDO DE LA
: ACARITAL PAGO ANUAL DELIDA
0l : 900,000.00
1 252,000.00 180,000.00 432,000.00 720,000.00
2 20160000 § 180,000.00 381,800.00 540,000.00
3 151,200.00 ~180,000.00 331,200.00 360,000.00
4 100,800.00 $80,000.00 280,800.00 180,000.00
S 50,400.00 480,000.00 230,400.00 0.00
Total
Intereses 756,000.00

il
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ANEXD 7

INDUSTRIA LITOGR/ FIC./ DE GUATEMALS, SA.
PROYEZTO ECUIPC DE EDICICH ELECTRONICA

FLUJO NETC DE EFLOTIVO
PERIODO 1806 2000

{ Bn Quetzzler }

AKOS
[CONCEFTO 1986 Ay 1808 1098 2000
CON
Gananelz Antes de [puesio 101,380 158 567 21,128 /8380 335590
Darceciact-nes y Amcitzaciones, 181,000 101,000 1€1,000 191,000 194,000
Fiuje Melo de Ef olive 202386 349,567 £12179 460,380 528,590
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ANEXO B

INDUSTRIA LITOGRAFICA DE GUATEMALA, S A,
PROYECTO: - EQUIPG DE EDICION ELECTRONICA

VALOR NETO ACTUALIZADO
PERIODO 1906 - 2000
{ En Quetzales )

FINAL DEL. [FLUJO NETO
CONCEPTOQ N DE EFECTIVO

1. MONTO DE LA INVERSION G (855,000}
2. FLUJO NETO DE EFECTIVO 1 202,380
2 349,587
3 412,120
4 469,360
5 526,500




ANEXO 8

INDUSTRIA LITOGRAFICA DE GUATEMALA, S.A.

PROYECTO: EQUIPO DE EDICION ELECTRONICA
TASA INTERNA DE RETORNO
PERIODOQ 1996 - 2000
{ €n Quetrales )
o [FINAL DEL|FLiKO NETO [FACTORDE |[VALORNETO
|CONCEPTO AND DE EFECTIVO |JACTUALIZACICRACTUALIZADC
AL !
02854429
1. MONTO DE LA INVERSION o (955,000% 1.000000 (955,000}
2. FLUJO NETO DE EFECTIVO 1 292,380 0.777842 227 455
' 2 349,567 0605194 211,558
3 412,120 0.470806 194,033
4 469,380 0.366259 171,908
s 526,590 0.284929 150,044

1,095,026

TIR= 02854429
TiR= 2854 %
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ANEXO 10

INDUSTRIA LITOGRAFICA DE GUATEMALA, SA.
PROYECTO: EQUIPO DE EDICION ELECTRONICA

ANALISIS DEL PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION
Periodo de 1,996 a 2000

{En Quetzales)
. GANANCIA TASA OE RECUPERACION
ARG INVERSION = ANTES DE RENTABILIDAD DE LA INVERSION
) INPUEETO
0 955000 ’ E
1 1013380 10.62% 101380
2 158567 16.60% 158567
3 221129 23.15% 21129
4 278360 20.15% 278380
5 338800 35.14% 7/12 PARTES 195740
Sub-Total 955185
(-} INVERSION 955000
Exceso i85

LA INVERSION SE RECUPERARA APROXIMADAMENTE EN

4 ANO2 y 7 MESES



