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INTRODUCCION:

El presente trabajo de tesis se titala "Reconversidn
Industrial En Una Planta Envasadora De Fertilizantes'", que
trata de apoyar el conocimiento del Contador Publico vy
Auditor involucrado en la administracién y toma de decisiones
en este ;ipo de empresas, en donde es necesario efectuar
inversiones con el fin de modificar, cambiar o implementar
nuevo equipo, maguinaria, elemento humano, tecnologia,
infraestructura y procedimientos, con el fin de mejorar la

rentabilidad, eficiencia y productividad de la empresa.

Para el efecto se requiere un analisis de factibilidad
que incluye estudios financieros, econémicos, mercadoldgicos

Yy administrativos.

En el Capitulo I de describe gene;icamente lo que es
Empresa, el circulo en que se encuentra inmersa ,la Empresa
Comercializadora de Fertilizantes, sus objetives, sus
requisitos, sus perspectivas, esto coﬁ el fin de tener una
idea de las caracteristicas de las empresas sujetas a

estudio.

En el Capitulo II trata del Anadlisis e Interpretacidn
de 1los Estados Financieros, este capitulo tiene como fin
establecer parametros para analizar la estructura financiera
de una empresa, si cuenta con el respaldo en sus activos para
llevar a cabo alguna inversidn, si mejoraria su estructura

financiera y hasta donde soportaria gl gndeu@amiento por }a
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inversién, mientras se inicia la recuperacién de los flujos

de efectivo.

En el Capitulo III se hace una descripcién sobre el
anadlisis de la Rentabilidad De. Las Inversiones, se busca
tener conocimientos sobre la evaluacién de la rentabilidad de
una inversidén al llevar a cabo un proyecto, de establecer la
capacidad de recuperacidn de flujos de efectivo, la vida atil
estimada que pueda tener la nueva maquinaria, el beneficio
costo del proyecto. Esto a través de establecer la Tasa
Interna de Retorno, el Valor Actual  Neto, y el anidlisis

Beneficio~-Costo.

En el Capitulo IV se establécen los procedimientos a
seguir para efectuar un estudio de factibilidad para llevar a
cabo la Reconversi®dn Industrial, esto incluye el analisis de
formulacién de proyectos y su marco de referencia, un

analisis econdmico, mercadolégico y financiero.

El Capitulo V incluye la parte practica del trabajo de
investigacidén, el aporte del Contador Pablico y Auditor en el
analisis de la estructura financiera de la empresa sujeta a
examen, su estudio de factibilidad, el analisis de
rentabilidad de la inversién. En este capitulo se busca poner
en practica todos los elementos bibliograficos y practicoes

recopilados.




CAPITULO I

LA EMPRESA COMERCIALIZADORA
DE FERTILIZANTES EN GUATEMALA

LA EMPRESA
1.1 Definicién:
- Es una entidad encaminada al logro de un objetiveo, éste

puede ser individual o colectivo, econémico y/o social.

Se entiende por Empresa Mercantil, come el conjunto de
trabajo, de elementos materiales y de valores
incorporados, coordinados para ofrecer al publico; con
el propésito de lucro y de manera sistemdtica, bienes y

servicios.l/

Elementos Que Forman la Empresa:

Bienes Materiales:

a) El edificio, las instalaciones, la maquinaria y el
equipo.

b) Las materias primas, wmaterias auxiliares, los
productos terminados, los suministros.

c) Dineroc, capital compuesto por valores, acciones,

obligaciones, etc.

Elemento Humano:

Es el elemento eminentemente activo de la Empresa vy

1/ Cédigo de Comercio de Guatemala, Decreto 2-70
del Congreso de la Republica, Articulo 655




desde luego es de maxima dignidad,
clasificacidén general la siguiente:

a) Obrerocs

b) Empleados Administrativos

¢) Supervisores

d) Técnices

e) Ejecutivos

f) Directores

1.2.3 Sistemas:

1.3

1.3.

1

.2

Son las relaciones estables en que deben

siendo - su

coordinarse

las diversas actividades y personas. Puede decirse que

son los bienes inmateriales de la empresa. Se

clasifican de la siguiente forma:
a) Sistema de Produccién

b) Sistema de Ventas

c) Sistema de Finanzas

d) Sistemas de Organizacidén y Administracién

Clasificacién

Por su Monto de Capital:

- Pequefias, hasta Q.25,000.00

- Medianas, de 0.25,000.01 a Q.50,000.00

- Grandes, de Q.50,000.01 a monto indefinido

Por el Sector en gue Operan:
- Agricolas
- Industriales

- Agroindustriales




- Comerciales y de Servicio

_l.3.3lSegﬁn el Coédigo de Comercio:
a) Individuales o Personales
b) Colectivas:
- Soéiedad Andénima
- Responsabilidad Limitadﬁ
- Comandita Simple
- Comandita por Acciones

- Colectiva 2/

1.4. Fines Que Persigue la Empresa
Los objetivos o £fines que persigue lé empresa en

sentido general puede darse en dos clasificaciones:

1.4.1 Su Fin Inmediato:
‘Es la produccidén de bienes y servicios para un mercado
indeéendiénte de ‘los fines que se pretenden llenar con esa

produccidn.

1.4.2 Su Fin Mediato:
Supone ésto anadlizar que se busca con esa produccidn de
bienes y servicios, dando lugar a. una divisién entre la

empresa, determinada asi:

2/ Cédigo de Comercioc de Guatemala Decretec 2-70
del Congreso de la Repiblica, en su Capitulo I,
Articulo 1.




i. La Empresa Privada:
Que busca la obtencién de un beneficio econémico
mediante la satisfaccién de alguna necesidad de. orden general

o social.

ii. La Empresa Publica:
Tiene como fin primordial satisfacer una necesidad de

cariacter general o social, pudiendo obtener o no beneficio.

1.5 La Empresa y su Entorno

La unidad econdémica de produccidén al encontrarse
inmerso en el seno de un sistema socio-econdémico concreto,
estd influida también por los aspectos instifucionales dei
mismo. En efecto la empresa eété sometida a ‘los dictados
surgidos del aparato estatal y su .iﬁfluencia'afecta a sus

relaciones con los demas elementos del sistema.

Asi su status legal, sus relaciones con otras empresas,
con los ﬁrabajadores, con el sector exterior y con el"resto
de!l mundo, estan supeditadas a las legislaciocnes esﬁecificas
de estos aspectos (civil, laboral, mercantil, administrativo,
etc.) en consecuencia, como se desprende de lo anterior, la
empresa no estd condicionada Gnicamente por factores

econémicos para llevar a cabo su actividad. 3/

3/ Terry George, Principios de la Administracién,
Primera Edicién en Espafiol, Editorial Continental
Mexico




Existén dos clases de -entornos donde la empraesa o

empresas se encuentran inmersas:-::

1.5.1 Entorno Social:
Que afecta a todas las empresas en.una sociedad- dada,
-ejemplo:
- Culturales
- Tegnolégicas
- Educativas
- Politiecas
- Legales
- Recursos Naturales
- Demograficas
- 30ciolégiéas

- Economicas

1.5.2 Entorno Especifico
Que afecta a cada empresa en concreto, mas directo,
ejemplo: |
- Clientes
- Proveedores
~ Competencia
- Componente Socio-Politico

- Componente Tegnolégico

Hemos realizado un preambulc de lo que es Empresa, para
posteriormente entrar a hablar de la Empresa Comercializadora

de Fertilizahtes en especifico.



2. LA EMPRESA COMERCIALIZADORA
DE FERTILIZANTES EN GUATEMALA
2.1 Generalidades
En la actualidad debido a la eminente actividad
agricola en el pais y el poco ‘desarrollo tecncloégico en
cultivos ha side un punto de partida para que en CGuatemala se
haya institucionalizado un sin fin de empresas
comercializadoras de fertilizantes, para . abastecer al
pequefio, mediano y grande agricultor. Vale 1la pena resaltar
que los.nutrientes necesarios para la agricultura se importan

de paises como lIsrael, Chile, Noruega y otros.

Esto debido a que los paises del area de Centroamerica
dependen de fuentes de abastecimientos extrarregiona{es paré
cubrir sus requerimiento de nutrientes para usc agriéola. La
regidén no cuenta con actividades.'(sean mineras o
industriales) en el campo de la produccidn primaria de
aquellos, sino existe solamente industria en la
transformacidén que convierte de una forma a otra el material

gque contiene los nutrientes.

La modernizacién que se ha llevado a cabo en Guatemala,
ha ido cambiando a lo largo del desarrollo histérico, asi
‘como la demanda de satisfaccién de las necesidades que
enfrenta la nacién para lograr su mantenimiento y nueva
tecnologia e insumos para la produccién agricola, como abono
quimico, los fertilizantes, la mecanizacidén de la agricultura

y semillas mejoradas, ademds de nuevas modalidades de




crédito.

Es. innegable. que;. la. penetracidén y crecimiento de la

agricultura .de. exportacién. derivd. cambios. profundos en la,

economia nacional Yy en las formas; de. produccidén. de los
pequefies: agricultores involucrados, en la. misma,

En la decada .actual, la agricultura se ha convertido en
un sector muy- dindmico, debido a_  la . politicas de
estabilizacidén econémica que favorecen las exportaciones a lo

que hay que sumar . las reducciones de los impuestos de

exportacién y  de. las. tarifas de importacidén .de ' bienes

industriales. : : Co-
Actualmente en Guatemala, se ha desarrollado tede un
mecanismo gue va desde. la capacitacidén técnica, los

mecanismos:de entrega de. insumos, semillas:y abonos gquimicos,
transporte, entrega, procesamiento, congelamiento, manejo y

desecado.de productos horticulas.

En la actualidad, en Guatemala -los principales
productos no tradicionales de exportacién son; broécoli,
coliflor, arveja china, okra, apio, lechuga, repollo, papa,

ejote y arveja dulce.

En conclusidn los fertilizantes que se consumen en
Centroamerica, son importados de fuera de la regidén en su
mayor parte. Por lo que las empresas comercializadoras de
fertilizantes en Guatemala se ha desarrollado conforme se

fue. asimilando. e}, uso,de, fertilizantes. en el transcurso del



tiempo, que tiene influencia c¢on el desarrolloc de la
produccién agricola; también es influenciade por cambios
tanto en los precios de leos fertilizantes como en los precices

de los prcductos agricolas.

3,

La decisién del agricultor sobre la aplicacién de

fertilizantes, se basa no sclamente sobre los costcs de estos
sino también sobre los ingresos que se’ espera obtener por su
produccién en base a los precios futuros previsibles. De
manera gque la expectativa de altos pgécios para " los
productores agricolas pﬁede'compensar un alza en los precios
de los fertilizantes, igual que precios bajos para estos no

estimularian su uso, 51 1los precios de los productos

agricolas no fueran suficientemente remunerativos.

2.2 Objetivos
Entre los objetivos que se persiguen podemos mencionar:

a) COfrecer ai agricultor ‘una alternativa eficiente en
fertilizantes avanzados, que generen mejores rendimientos
y calidad de los productos de sus cosechas. Asi también
contribuir a una mejor produccidén que pueda exportarse y
generar divisas para el pais.

b) Reducir los costos del producto, y mejorar los preqios en
el mercado, con el fin de competir en mejor forma,
logrando que el producto sea accesible al pequeifio
agricultor, quienes se veran beneficiados al mejorar sus
cultivo, contribuyendo al desarrollo del pais.

c) RBumentar el beneficio de la empresa a través - del




‘desarrollo natural de la misma, ampliando o mejorando el

mercado, la actividad de la empresa, reduciendec <costos, ¥

mejorando la calidad de los productos.
2.3 Situacién Actual

El problema que afronta el agricultor es el de no tener
recursos para invertir en sus cultives, en elementos como

semillas, fertilizantes, fungicidas, etc.

Guatemala necesita contar con un sistema de
financiamiento capaz de facilitar y aseguraf que los pequefios
agricultores, campesinos y microempresario; del area rural
tengan acceso al crédito, que _permita poder adgquirir los

nutrientes que las empresas comercializadoras ofrecen.

A mediados de la decada de los afios setenta vy como
resultado del crecimiento de la agroexportacién y la
diversificacién del mercado internacional se estimula la
produccién mas sistematica de cultivos no tradicionales para
la exportacidn. Esto implica cambios econdmicos 4que fueron
condicionados cada vez mas a los productores a adoptar

determinadas formas de organizacidn social.

Pese a ello, continuamos enfrentados a un serioc rezago
en materia de acceso al crédito que es urgente remontar si
se quiere abrir oportunidades a los pequefios empresarios
rurales. Se coincide en tres cosas basicas:

a) La necesidad de crear lineas de <c¢rédito que faciliten su

obtencién por parte del pequefio agricultor.



h) La urgencia de simpiificar'ios piocedimientés dé ‘créditos
agricolas existentes y,

e¢) La necesidad de valerizar instituciones como  cooperativas
gque funcionan dentro de las comunidades, para utilizarlas
ceme intermediarios crediticios  y revalorizar las
garantias fidueiarias, gque se enmarca a la confianza que

debe otorgarsele al agricultor.

Hemos comentado el problema que afronta el agricultor
debido a que influye en la situacién actual de las empresas
comercializadoras de fertilizantes, ya que al no contarse con

capital de trabajo incide en el uso de fertilizantes.

Parte esencial de cualquier estudio de mercado es el
anzlisis ¢y la evaluacidn dé sefies cronoldgicas de dates que
cubren iaa ! periodc razonable, para entender el
desenvolvimiento de la demanda, la oferta, el nivel de

precios ¥ otros fendémenos del mercadoc.

Bdemas de los problemas sefialados como hemos comentado
con amteriqridad se depende en un 100% de importaciones
procedentes de otras 4&reas, Yy dque corresponda a los
fertilizantes cue la empresa comercializan, esto se ve
afectado por la inflacidén, fenémeno monetario gque se
manifiesta em la depreciacién de los signos de valor, como
consecuencia de la elevacidn de los preciocs de las
mercancias, y la devaluacidén monetaria. Las deudas adquiridas

son en Délares por leo gque al no lograrse la rotacién del

10




inventario en un tiempec prudencial incide en pérdidas,

por diferencial cambiario.

2.4 Organizacién

Las empresas comercializadoras de fertilizantes
regularmente se constituyen y organizan como Sociedad
Anénima, los fines para los cuales se constituyen y organizan

es la planificacién, organizacién y ejecucién de todo tipo de

actividad agropecuaria, asi como la comercializacidén e
industrializacidn de los productos derivados de la
explotacidn agricola y agropecuaria en general, ¥y la

importacién y exportacidén de toda clase de productos
agricolas.

Las empresas son administradas por el siguiente orden
jerarquico:

- Asamblea General de Accionistas

Consejo de Administracidn
~ Gerencia General

- Gerencias Especificas

2.5 Requisitos

Este tipo de empresas tienen que cumplir con una serie
de requisitos previo a la importacién y comercializacidn de
fertilizantes. La mayoria de fertilizantes entre sus
componentes contienen nitrato por lo que se debe tener
licencia del Ministerio de la Defensa y una fianza gque se
estima sobre la cantidad de producto a importar durante el

afio.

1l



Ademds .debe tenerse licencia para la comerciailizaciém - - -

de estos productos del Ministerio de Agricultura a través de
la Unidad de Sanidad Vegetal, segin Decreto Ley be Sanidad
Vegetal y el Reglamento sobre Abonos y Fertilizantes de uso
Agricola, su Registro, Importaciédén, Exportacidén, Formulacién,
Reenvase, Almacenamiento y Comercializacién;A sin dicha
licencia de importacién de abonos y fertilizantes no se
pueden pagar los aranceles, ya que es un requisito que exige

la Aduana.

12




CAPITULO II

ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE UNA
EMPRESA COMO ELEMENTO EN LA TOMA DE DECISIONES
EN LA IMPLEMENTACION DE INFRAESTRUCTURA

1. DEFINICION DEL ANALISIS E INTERPRETACION
DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Es el conocimiento que se hace en una empresa a través
de los estados financieros, pafa conocer la base de sus
principios y elementos, que nos permitan obtener conclusiones
para dar una opinién sobre la buena o mala conduccidén [}

administracidén seguidos por la empresa.

2. OBJETO DEL ANALISIS

El éxito o fracaso de toda empresa estid sujeto a la
sabiduria que se tenga para administrarla.

El conocimiento de los hechos y fendémenos econdmicos y
financieros, suministrado por los estados financieros, a
través de sus cifras, es un instrumento eficaz para dirigir
con sapiencia las actividades y operaciones mercantiles de un

negocio.

Los socios o accionistas, con el balance general vy el
estado de pérdidas y ganancias, conocen la situacioén
financiera a una fecha determinada y los aumentos '
disminuciones en las cuentas de productos, costocs y gastos de
su empresa respectivamente. Ademds les interesa conocer,
perfectamente, cudl es el potencial de su empresa N4

establecer cudles son los medios para alcanzar el potencial

13



adecuado.

El objetive principal de todo negocio es. obtener
suficientes wutilidades actuales y en el futuro y que 'exista
estabilidad de estas utilidades - como una tendencia. 4/
Para que compense el esfuerzo humano de sus administraaores ¥
que mahejen convenientemente el <capital invertido. Para
elloc es indispensable evitar 1los gastos 1innecesarios o
exagerados, la baja productividad y el estancamiento de la
empresa, todoe 1o cual, se logra con el andlisis de los
estados financierocs. Por medio @e éstps ¥ su andlisis
conocemos el progreso de los negocios, mediante la
constatacidén de cdmo crecen y cuanto rinden, la conveniencia
de incrementar las operaciones y ia posibilidad de invertir
en infraestructura, dependiendo Gnicamente, de la finalidad

con que se efectlta el an&lisis.

El andlisis de los estados financieros permite . la
obtencidén de elementos de juicio para apoyar las diferentes
opiniones que se hayan formulado con respecto a la situacién
financiera y de la productividad de un negocio comercial o

industrial.

El objetivo principal del anélisis_ es el estudio de

todos los factores, ya sea positivoes o negativos, en los

4/ James C. Van Horne, Administracién Financiera, Séptima
Edicion, Pagina 835
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procescs de produccién y circulacién de bienes, cuyos
resultadcs, favorables o desfavorakbles, incrementan o
disminuyen los valores patrimoniales y, ldégicamente, cambian
la composicidn de éstos en beneficios o =2n detrimento de la

ligquidez o solvencia.

En resumen podemos indicar que los objetivos son:

~ Conocer la verdadera situacién financiera y econdmica de la
empresa.

- Proporcionar la informacién necesaria de los estados
financieros tanto para la propia empresa, como a terceros,
tales como acreedores, bancos, etc.

- Descubrir debilidades en la empresa

-~ Obtener suficientes datos y elementos de juicio para apoyar
o rectificar las opiniones formadas de los estados
financieros respecto a la productividad, desarrollo y a la
situacidn financiera de la empresa, a ‘raves de los indices
de solvencia, estabilidad, actividad y rentabilidad.

- Medir la verificacién o ineficiencia de la empresa

3. IMPORTANCIA

En el orden contabie, la materza de los estados
financieros comprende dos fases: Elaboracién y Analisis.
Para el desarrollo del presente capitulo interesa obviamente,
la segunaa fase.

Una de las primeras finalidades del analisis e
interpretacidén de los estados financiercs fue la concesidn de

créditos. Posteriomente, el uso del andlisis se fue haciendo

15




cada vez mas importante y necesario.

Permite determinar si la entidad cuenta con una
secuencia adecuada en el presente que permita una estabilidad
hacia el futuro proveniente de una productividad bien

dirigida que produzca sus rendimientos.

4. TIPOS Y METODOS DE ANALISIS

Cuando se estia interesado en andlizar los estados
financieros de determinada empresa, primordialmente se debe
tomar en cuenta la finalidad con que se practica el analisis,
para fijar nuestra atencidn, principalmente en ese aspecto.

Por el fin gque persigue, el analisis puede ser:

4.1 Financiero

Es el que permite indagar en qué forma y en qué medida
los capitales invertidos se <convierten en disponibilidades
inmediatas y son suficientes para solventar las obligaciones

contraidas y atender las necesidades ordinarias.

El balance general muestra la situacién financiera de
la empresa. Para establecer esta situacidén es indispensable
conocer:

a) La capacidad para pagar sus obligaciones

b) La estabilidad y solidez de la empresa

4.2 De Resultades o de Rentabilidad
Trata de establecer en gqué forma y en qué medida el
capital invertido produce utilidades o sufre pérdidas. Por

medio d e este analisis se determina la efectividad de la
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administracién en el control de gastos, costes, pérdidas v
ganancias. Dicho en otra forma, se ocupa de las aplicaciones
del efectivo y sus consecuencias en los resultados. En esta

clase de analisis el estado de pérdidas y ganancias es la

fuente de informaciédn.

atendiendo a la informacién que se utiliza, si
pertenece a un solo ejercicio o a varios, el analisis se
divide en: Vertical y Horizontal
4.3 El Analisis Vertical

Es el estudio de las relaciones entre los datos
financieros de un negocio, gque corresponde a un mismo
ejercicio contable. Con este procedimiento denominado
vertical es factible conocer de qué manera estd integrado el
active, el pasivo, el capital y los resultados, pérdidas y
ganancias de la empresa. En el analisis vertical el factor
tiempo se considera de mediana importancia y solamente como

un elemento de juicio.

i. Por Cientos Integrales

Consiste en la comparacién entre dos cifras por los
elementos que integran los estados financierss de una empresa
llamandosele a una de ellas base, o sea que representa el
100%, para establecer qué porcentaje representa cada uno de

los renglones con relacidén a la base predeterminada. 5/

5/ James C. Van Horne, Administracidén Financiera, Séptima
Edicidén, Pagina 876
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ii. Método de las Razones

Consiste en la comparacién entre dos cifras por los
elementcs gque integran los estades financieros de una empresa
para establecer la proporcidén que existe de un elemento en
relacidén a otre.

Clasificacioén:
a) Razones de Solvencia:

Son mediciones de la capacidad a ‘corto plazo de la
empresa para las cbligaciones que estan por véﬂcer.

- Indice de Solvencia= BRctivo Circulante/Pasivo Circulante

- Indice de Ligquidez= Activo Circulante - Inventarios/
Pasivo Circulante

b) Razones de Estabilidad:

Se les dencmina también de cobertura solidez o
endeudamiento y mide el grado de proteccién_ a acreedores e
inversionistas a largo plazo.

- Estabilidads= Activos Fijos/Pasivo Largo Plazo
~ Prepiedads= Capital Contable/Activo Total
- Endeudamiento= Pasivo Total/Active Total

- Solidez= Activo Total/Pasivo Total

¢) Razones de Actividad:

Son mediciones de la efectividad con que la empresa
esta usando sus activos a su disposicidn; dentro de ellos
cuentas  por cobrar, cuentas por pagar, consumo de

inventarios, etc.

- Rotacidén Cuentas Por Cobrar= Ventas Netas (Crédito)/
Promedio Cuentas y Doc. por
Cobrar
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- Plazo Medio de Cobranza= 365 Dias/ Rotacidn de Ctas
Y Documentos por Cobrar

- Rotacién de Inventarios= Costo de Ventas/ Promedio
de Inventarios

1

Rotacién Active Total= Ventas Netas/Activo Total

Rotacidn de Ctas. por Pagar= Compras al Crédito/
Promedio Cuentas y Doc.
por Pagar

d) Razones de Rentabilidad:

Miden el grado de éxito o fracaso de una empresa en un

determinado periodo, mide la utilidad, dividendos, etc.

- Margen de Utilidad Neta= Utilidad Neta/Ventas Netas
- Rendimiento de Capital= Utilidad Neta/Capital Contable

- Margen de Utilidad Bruta en Ventas= Utilidad Bruta en
Ventas/Ventas Netas

4.4 Analisis Horizontal

Es el estudio de las relaciones entre los datos
financieros de un negocio, dgque pertenecen a dos o mas
ejercicios sucesivos, se utiliza para establecer la tendencia
de cada rubro. En este andlisis el factor tiempo tiene suma
importancia, se pretende demostrar los cambios experimentados

en cada rubro en el transcurso de los afios.

Muestra los cambios ocurridos de un ejercicio a otro en
la situacidn financiera y resultados de operacién de la
entidad, para analizar los cambios se deben separar en dos

partes, basicamente el aumento real en unidades producidas
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considerando gue es una industria y el aumento real en valor
adecuado a los niveles de precio, en caso contraric analizar

su disminucidn.

Causas de la Variacién en la Utilidad Neta:

a) Cambio en la utilidad neta en ventas debido a
- Cambio en las ventas
- Cambio en el costo de la mercaderia vendida

b) Cambio en los gastos

¢) Cambio en cualesquiera otros abonos o cargosva resultados
como ingresos, gastos, ganancias y pérdidas de caracter

extraordinario o no recurrentes.

ii. Analisis de la Utilidad Bruta
Estado de Variacién de la Utilidad Bruta en Ventas
Es un estado gue registra las variaciones y la utilidad
bruta mostrando el efecto de los cambios en el volumen de las
ventas en los precios de venta y en 1los costos de 1la
mercancia vendida. En otras palabras presenta hasta que
grado:

a) El cambio en las ventas ha sido resultado de las
variaciones en el nUmero de unidades y en el precio de
venta.

b) El cambio en el costo de la mercancia vendida fue el
resultado de las variaciones en el nimero de unidades

vendidas y el costo unitario.
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c) Para formular este estado se necesita que los datos de Iz

1=
i3

utilidad bruta esten disponibles por productos o que

empresa fabrigque y venda un solo producto.

5. FUENTES DE FINANCIAMIENTO

La funcién financiera consiste en suministrar los
fondos requeridos por la empresa en las condiciones mas
favorables teniende en cuenta los objetivos del negocio.
Entre los objetivos principaies de la funcidén financierz

tenemos:

a) Dar a la empresa una liquidez adecuada para gue ocpere con
mayor independencia comercial.

b) Buscar la productividad de los fondos y de las inversiones
utilizandolos con eficiencia y rendimiento.

c) Alcanzar el maximo grado de rentabilidad del capital
aportado.

Clasificacién:

a) Por su Origen:
- Internas; la reserva legal, las contingencias, lz

reinversidn de utilidades, etc.

- Externas; la venta de la cartera de cuentas por cobrar =

entidades bancarias, préstamos de los accionistas,
anticipos de los clientes, préstames bancarios, coste
mediano y largo plazo, £fiduciarios, hipotecarios,
prendarios.

b) Por el Plazoc:




- Corto Plazo; menos de un afio
- Mediano Plazo; de uno a cinco afies

- Largo Plazo; maycr de cinco afios

¢) Por su Garantia:
- Sin garantia; cuentas por pagar, gastos acumulados,
anticipos de clientes
- Con garantia; fiduciarias, letras de cambio, pagarés.
cartas de credito, facturas cambiarias; prendarias,
bonos de prenda y certificados de depdsito; hipotecarias

bienes inmuebles,

El ocbjetivo de financiamiento es la inversidén en
actives y obtener la medjor mezcla de financiamiento vy
dividendos en relacién con la valuacidn global de la empresa.
Las funciocnes de las finanza; comprenden tres decisiones
importantes que tiene que tomar la empresa: la decisién de

inversién, la del financiamiento y la de dividendos. 6§/

i.Decisién de Inversidn:

La decisién de inversidén es un aspecto primordial de la
inversién de capital en aquellas propuestas cuyos beneficios
se obtendran en el futuro. Debido a que los beneficios
futuros no se conocen‘con certeza, es inevitable que en las
propuestas de inversién exista el riesgo, por ello deben ser

evaluadas en relacidén a su rendimiento.

6/ James C. Van Horne, Administracién financiera, séptima
edicién, padgina 9




Ademis de seleccionar las nuevas 1inversiones, la
empresa tiene que administrar con eficiencia los activos vya
exlstentes

ii. Decisidn de Dividendos:

La decisidén de dividendos incluye el porcentaje de las
utilidades a pagar a los accionistas mediante dividendos en
efectivo, dividendos en acciones. La razén de pagos de
dividendos determina el importe de las utilidades retenidas
en la empresa y tiene que evaluarse a partir del objetivo de

aumentar al maximo la inversidén de los accionistas.

iii. Decisidén de Financiamiento:

Entre las decisiones financieras ésta es la dgue nos
interesa para efectos de nuestro estudio, y c¢onsiste en
determinar cuidl es la mejor mezcla de financiamiento o

composicidén del capital.

El financiamiento con menos riesgos para la empresa

sujeta a estudio es el de largo plazo, a £fin de que los

flujos de efectivos esperados sean suficientes para liquidar
la deuda a sus vencimientoé, por lo que si comprometiera
fondos en un activeo a largo plazo, los flujos de efectivo a
corto plazo no serian suficientes para cubrir la obligacidn,

y suceda que la empresa no logre renovar sus préstamo.

5.1 Costo de Capitdl

Un aspecto muy importante que debe conocer una empresa

“es el costo de capital, puesto gque en toda evaluacién




econdmica 7 financiera requiere tener una idea aproximada de
los costos de las diferentes fuentes de financiamiento,
gque la empresa utiliza para emprender proyectos de inversidn.
Ademas, el <conocimiento del costo de capital y cdémo es éste
influenciado por el apalancamiento financierc, permiten tomar
mejores decisiones en cuanto a la estructura financisra de la
empresa. Existe otro gran namero de decisiones tales como:
estrategias de <crecimiento, arrendamientos y politicas de
capital de trabajo, las cuales requieren del! conocimiento del
costo de capital de la -empresa, para que los resultados
obtenidos <c¢on tales decisiones sean acordes a las metas y

objetives que la organizacién ha establecido.

Actualmente existen un gran nimero de definiciones de
este cencepto entre las cuales podemos mencionar las

siguientes:

a) La tasa de interés que los inversionistas tanto acreedores
como propietarios, desean le sea pagada para conservar e
incrementar sus inversiones en la empresa.

b) Ponderado de las diferentes fuentes de financiamiento

c) La tasa de interés que iguala el valor presente de los
flujos netos recibidos por la empresa, con el valor
presente de los desemboisos esperados (interés, pago del
capital, dividendos, etc.)

d) E! limite inferior de la tasa interna de rendimiento que
un proyecto debe rendir para que se justifique el empleo

del capital para adoptarlo.

24




Obviamente, todas estas definicicnes zon equivalentes,
lo importante es desarrollar una metodolcgia especifica gue
determine el costo de cada una de las fuentes de
financiamiento (externas e internas) que la empresa utiliza
para financiar sus proyectos de inversién. DPor consiguiente
el objetivo es presentar en forma «c¢larz 7 concisa cémo el
costo de <capital de cada fuente de financiamiento es

evaluado.

Toda fuente de financiamiento implica un desembolso
inicial para el inversionista y una captacién para la
empresa. También, dicha fuente de financiamiento implica
recepciones periddicas para el inversionistz y desembolsos de
la misma magnitud para la empresa. Es necesario indicar que
la cantidad aportada por el inversionista no necesariamente
es igual a la cantidad <¢aptada por la emprega, esta
diferencia se debe al hecho de gque en algunos tipos de
financiamiento, la empresa incurre en c¢iertos gastos, lo cual
origina que la captacién por parte de la empresa sea menor a

la cantidad aportada por el inversionista.

5.2 Fuentes Externas
i. Proveedores

Una de las fuentes de financiamiento mas utilizadas por
una empresa son los proveedores, los <cuales se pueden
clasificar en dos tipos: aquellcs que conceden descuentos por
pronte pago y aquellos que no lo conceden. Si ademds estos

altimcs no cobran intereses, entonces, su costo de
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finznciamients es cero.

v

Los proveedecres gque no conceden descuentos por prente
pago vy no cobran intereses, no tiene costo financiero. Por lo

que enfatizaremos la forma como debe ser calculado el coste

ot

de los proveedores gue 51 lo otorgan. Para este Gltimo casc
se va a analizar el costo en gue una empresa iﬁcur:e al no
aprovechar los descuentos, puesto gque es muy importante
seflalar que cuando una empresa los aprovecha, gquerra decir
que la empresa no quiso utilizar el plazo de crédito ofrecido

o sea la fcrma de financiamiento propuestc y por lo tanto no

existird un costo explicito por este concepto.

ii. Préstamos Bancarios De Corto Plazo

En cuanto a los créditos bancarios a corto plazo, la
mayoria de las veces éstos se otorgan en forma directa, esto
es, sin ninguna garantia real y después de que la institucién
de <crédito ha considerado gque la empresa es suijeta de

crédito.

El costo principal de este recurso es el interés gque la

empresa habra de pagar a la institucidn de crédito
por utilizar sus fondos. Ademas de este costo, es frecuente
que las instituciones bancarias soliciten a sus clientes que
mantengan un nivel promedio en cuentas de cheques como
reciprocidad o compensacién. Este factor que para la empresa
significa inmovilizacién de recursos, también se deberi tomar
en cuenta al evaluar el costo de este recurso. Finalmente, es

posible que al solicitar un préstamo se incurra en gastos,
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los cuales normalmente son por cuenta del cliente, tales como
comisiones de apertura de crédito y otro tipo de cargos que

pudieran ser de importancia.

iii.Pasivo A Largo Plazo

Las obligaciones son alternativas de financiamiento a
largo plazo (cinco o mas afiecs) por medio de las cuales se
le garantiza a cambio, un rendimiento determinado. Estas
obligaciones representan para la empresa emisora una deuda a
largo plazo, la cual se pagaria en varias amortizaciones

periddicas.

El costo principal de esta alternativa de
financiamiento son los intereses que pagardn las obligaciones
a sus tenedores, sin embargo, toda emisidén de obligacién
lleva implicitos una serie de gastos como honorarios de

protocolizacidén y otros.

Tomando en cuenta los costos antes mencionados, el

flujo de efectivo neto para la empresa significa una

obligacién que es posible pagar en amortizaciones periédicas

de igual magnitud.

5.3 De Fuentes Internas
i. Acciones Preferentes

Se conoce como acciones preferentes aquellas que
representan una parte del capital social de una empresa pero
que, a diferencia de las acciones c¢omunes, tiene su

rendimiento o dividendo garantizado y a «cambio de este
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privilegio tienen limitaciones en la participacidén de la

administracidén de la empresa. 7/

Este tipo de financiamiento es utilizado en los casos
en gue no se desee o0 no se puedan aumentar los pasivos de la
empresa Yy los actuales accionistas no gquieran perder o

compartir su control scbre la misma.

ii. Acciones Comunes

El capital comin estd formado por las aportaciones de
capital y/o de especie de los accionistas, estas aportaciones
por parte de les accionistas son generalmente motivadas por

cualquiera de las siguientes razones:

- Percepcidn de dividendos

- Especulacién, es decir las acciones son compradas con la
intencién de venderlas posteriormente y obtener una fuerte
utilidad en la venta.

- Obtencién de fuente de trabajo, esto es con la adquisicidn

de acciones comunes.

También, los accionistas esperan en estas inversiones,
ademas de un rendimiento libre de riesgo, una prima por el
riesgo del negocio. Es precisamente esta incertidumbre con

respecto al futuro del negocio lo gque dificulta el cémputo

7/ Ccédigo de Comercio De Guatemala, Decreto 2-70
del Congreso de la Republica, Capitulo VI,
Articulo 131.
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[

del costo del capital comin, =2l cual se define como "E!
rendimiento requerido por los accicnistas comunes' o bien el
rendimiento minimo que la compafiia debe garantizar a £in de
que el valor de mercado de las accicnes permanezca

inalterable. 8/

Como se puede advertir, el costo de las acciones
comunes es uno de los mas dificiles de gvaluar. Tal
dificultad se debe precisamente al hecho de no poder
pronosticar con exactitud los dividendos que en el futuro la
empresa pagaria a sus accionistas. No obstante estas
dificultades, se han desarrollado algunos métodos para
evaluar el costo de esta alternativa de financiamiento, entre
estos métodos podemos mencionar aquel que considera gque los
dividendos futuros son conocidos y crecen a una razén

constante.

iii. Utilidades Retenidas
Las wutilidades retenidas son recursos generados
internamente por la empresa, este hecho ha originado que

muchas empresas consideren su costo errdéneamente como cero.

Sin embargo, al evaluar el costo de estos recursos
debemos considerar los posibles usos gque éstos pueden tener

como son: ser reinvertidos en la empresa, o ser repartidos a

8/ Raul <Coss 3Bu, Andlisis y Evaluacidn de Proyectos de
Inversidén, segunda edicidn, Limusa Noriega Editores,
Pagina 195.




los accionistas, para el primer caso, se espera gue el
rendimientc obtenide sea el mismo que el del capital comun,

ya que para el accionistas representan una inversién similar.

Para =1 segundo caso, el costo de las wutilidades
retenidas puede ser considerado como un costo de oportunidad
el cual estd representado por el rendimiento que.podria
lograr el accionista al haber invertido el dividendo no

recibido en otra alternativa de inversién.

iv. Costo Ponderado Del Capital

Una vez que hemos determinado el costo individual de
cada una de las diferentes fuentes de financiamiento
(externas e internas) gue forman el capital de la empresa,
podemos proceder a calcular el costo ponderado del capital.
Este calculo se puede hacer sobre bases .histéricas, sin
embargo, el pasivo y el capital contable actual de la empresa
va se encuentran invertidos, por lo cual evaluar su costo
seria irrelevante. Lo gue vale la pena es determinar el costo
ponderado de las diferentes fuentes que se van a captar en el
futuro y compararlo con el rendimiento esperado de los
proyectos de inversién que se tienen en cartera. Si dichos
proyectos de inversién generan un rendimiento mayor al costo
promedio ponderado del capital, el precio de mercado de la

accidn aumentara.
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ISTINCICON ENTRE DECISION DE INVERSION
DECISION DE FINANCIAMIENTO

8

Y
Los beneficios que en el largo plazo una empresa puede

lograr, dependen en gran parte de la forma en que los

siguientes prcblemas son resueltos:

- Seleccidn de fuentes de financiamiento adecuadas,

- Racionamiento del capital obtenido entre las diferentes

propuestas de inversidn disponibles.

Las dos decisiones anteriores deben manejarse en forma
separada, la seleccién de propuestas de inversién debe
basarse en los méritos financieros de cada propuesta,
independientemente de la fuente o costo de la fuente con que

se va a financiar cada propuesta.

Los fondos para inversidn que una empresa posee deben
ser considerados como una caja fuerte en la cual no se pueden
separar en compartimientos, el capital obtenido de cada
una de las diferentes fuentes de financiamiento. Ademas, el
problema de seleccionar la fuente de financiamiento mas
adecuada debe ser vresuelto independientemente de la
utilizacién que se le den a los fondos obtenidos, y se debe
basar en los méritos de cada fuente, esto es, la fuente
seleccionada debe ser aquella de menor costo y al mismo
tiempo aquella gque represente el menor riesgo para ia

empresa.
£l procedimiento 16gico de seleccién de propuestas de
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inversién, depe zer basado en l!a medicién de los méritos

financiercs de cada propuesta de acuerdo a alguna base de

comparacién, tales como: tasa interna de rendimiento, valor
presente, periocdo de recuperacién, retorno sobre la
inversién, etc. En seguida, de haber Justificado la

propuesta, esto es, después de comprobar que dicha propuesta
tiene una valor actual! mayor a cero y ademdas un periodo de
recuperacidén aceptable, se debe seleccionar 1la fuente de
financiamiento més adecuada (menor costo y menor riesgo). Lo
anterior significa gque en algunas ocasiones es ©posible
identificar las posibles fuentes de financiamientc que se
pueden utilizar en una determinada propuesta. Sin embargs, si
no es posible hacer tal identificacién, la propuesta debe ser
aceptada, puesto gue su rendimiento esperado es mayor que el
costo ponderado de las diferentes fuentes .de financiamiento

que la empresa utiliza.

Después de haber justificado la propuesta, el siguiente
paso seria identificar las posibles formas de financiarla.
Posteriormente se haria un analisis de las mismas, con el
propésito de seleccionar la mds adecuada. Cabe hacer lé
aclaracién, que en la mayoria de los casos no es posible
identificar las fuentes de financiamiento gque se van a
'utilizar en una determinada propuesta. En tales <casos, la
propuesta de inversidén debera ser emprendida ya gue sus
méritos econémicos Y financieros la hacen atractiva,
independientemente de la forma como esta propuesta puede ser

financiada.
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En resumen el procedimiento normal de seleccidén de

propuestas consiste en:
a) Justificacidédn de la propuesta
b) Cuando sea posible, seleccionar la . fuente ‘de

financiamiento mas adecuada.

Por lo tanto podemos concluir que las decisiones de
inversién y de financiamiento, se deben hacer en forma
separada, combinar estas dos decisiones nos pueden llevar a

aceptar propuestas malas, sobre todo cuando disminuye la

aportacidén de los accionistas c¢on respecto a la inversién

total. 9/

9/ Raul Coss Bu, BAnalisis y Evaluacién de Proyectos
de Inversién, Segunda Edicién, Limusa Noriega Editores
Pagina 237
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CAPITULO III

DETERMINACION DE LA RENTABILIDAD
DE LA INVERSION

Cuando una empresa necesita invertir en la compra ée
bienes, en equipos o en instalaciones, etc., el administrador
generalmente debera seleccionar entre las diversas
alternativas que se le presentan, considerando el objetivo de
la inversién y los resultados que se esperan obtener de la

misma.

Los objetivos de la inversidn son:

- Aumentar el beneficio de la empreéé
- Lograr su desarrollo

~ Ampliar o mejorar el mercado

- Reducir costos

- Competir de mejor manera 10/

Conocer el beneficio o rentabilidad derivados de las
inversiones es esencialmente lo gque les interesa a los
accionistas. Los métodos para calcular la rentabilidad de las
inversiones son instrumentos eficaces que permiten a los
administradores decidirse por tal o cudl inversién. Dichos
métodos se utilizan para determinar la rentabilidad de las

inversiones en plantas e instalaciones nuevas y proyectos

10/ J. L. Urquijo, Planificacidn Financiera De
La Empresa Capitulo XII, Pagina 143
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industriales.

Los proyectos de inversidén por el tipo de funcidn que
desempefian dentroc de la empresa se clasifican en:
a) Proyectds de Renovacién:

Consiste en sustituir por nuevos elementos productivoes,

equipos, instalaciones o edificios en mal estado u obsoletos.

b) Proyectos de Modernizacidn:

Consiste en mejorar la eficiencia de la empresa, esto
en la fase productiva como en la de comercializacidn de
productos.
¢) Proyectos de Expansién:

Para satisfacer la demanda creciente de 1los productos
de las empresas.

d) Proyectos Estratégicos:

Afectan la esencia misma de la empresa pues tomadas en

conjunto conforman su estrategia misma. (Inversiones para

diversificacién)

Una vez que el proyecto ha sido aprobado, el siguiente
paso es la escogencia de una metodologia de evaluacién para
determinar los rendimientos econdémicos de los proyectos de

inversidn.

Los principales métodos para el calculo de la
rentabilidad de las inversiones son:
1) Métodos Denominados Aproximados

a) Método del Periodo de Recuperacién
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b} Método del Costo Anual Equivalente
2) Métodos que utilizan el Valor Cronolégico
de los Flujos de Efectivo
a) Tasa Interna de Rotorno (TIR) -
b) valor Actual Neto (VAN)
c) Valor Actual Neto Ajustado

d) Indice de Deseabilidad

1. METODOS DENOMINADOS APROXIMADOS

1.1 Método Del Periodo De Recuperacidn

El periodo o plazo de recuperacidén de una inversidn es
el tiempo que tarda en recuperarse la inversidén inicial del
proyecto. Este método no mide la rentabilidad sino el riesgo

de la inversién.

Cuando los flujos netos generades por el proyecto son
iguales en cada periodo, entonces el periodo de recuperacidén

se determina asi:
Inversidn Inicial (I)
Fiujo Neto de Efectivo Anual (R)

Cuando los flujos de efectivo no son iguales se calcula
acumulando los flujos de efectivo sucesivos, hasta gque su

suma sea igual a la inversién inicial.

Consideremos, por ejemplo que la inversidém necesaria

para realizar una nueva instalacién es de Q.200,000, y los
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ingresos anuales de efectivo son de Q.40,000, y que la vida

util es de 10 afios:

Establecemos que para que se recupere la inversioén por

si misma es necesario que transcurra cinco afios.

Si el periodo de recuperacién calculado es menor que el
periodo de recuperacidén maximo aceptable, la propuesta se
debe aceptar; en caso contrario se rechaza. El principal
inconveniente del método de recuperacién es que nc toma en
cuenta los flujos de efectivo después del periodo de
recuperacidén, es por ello gque no puede considerarse comoc una

medida de rentabilidad. 11/

A pesar de todo, el método del periodo de recuperacidn
de la inversidn continta siendo usado, con frecuencia como un
complemento de otros mas complicado;. Permite a la direccién
una visidén limitada del riesgo y liéuidez de un proyecto, se
supone que mientras mas corto sea el periodo de recuperacién,
sera menos riesgoso el proyecto y mayor su liquidez. Cuando
se utiliza el método del periodo de recuperacién de la
inversién se trata en forma mas apropiada como una limitacién

a satisfacer, que como una medida de rentabilidad susceptible

11/ James C. Van Horne, Administracién Financiera,
Septima Edicidén, Prentice Hall, Pagina 137
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de ser maximizada.

1.2 Método Del Costo Anual Equivalente

Es una técnica de <comparacidén mas exacta para la
elaboracién financiera, gque considera la wvida Gtil del
proyecto y el valor temporal del dinero, en este método se

emplea el factor de recuperacién del capital.

Férmula

non

A = Pago anual que ha de hacerse durante "n
en lugar de pagar el precio de compra

P = Precio de compra inicial del equipo
i = Tasa de interés

n = Nimero de afios de vida Gtil del proyecto

Con el método del valor anual equivalente, todos los

ingresos y gastos que ocurren durante un periodo son
convertidos a una anualidad equivalente. Cuando dicha
anualidad es positiva, es recomendable que el proyecto sea
aceptado. Este método es muy popular porque la mayoria de los
ingresos y gastos que origina un proyecto sca medidos en

bases anuales.

La seleccidén de alternativas mutuamente exclusivas se
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puede presentar en diversas formas, es decir, puede ser gque
de las alternativas a comparar se conozcan los ingresos vy
gastos o solamente se conozcan los gastos, o bien pueden ser
que las vidas de las alternativas sean diferentes. A

continuacién . se detallan cada uno de estos casos.

i. Los Ingresos y Gastos son Conocidos

Cuando 1los 1ingresos y gastos que generan las
alternativas de inversidén son conocidos la alternativa
seleccionada serad aquella gque tenga el mayor valor anual
equivalente (siempre y cuando esta anualidad sea positiva).
Conviene mencionar que es posible que en ciertos casos cuando
se analizan alternativas mutuamente exclusivas todas tengan
valores anuales negativos, en tales casos, la decisién a
tomar es no hacer nada, es decir, se deberén rechazar todas

las alternativas disponibles.

ii. Solamente los Gastos son Conocidos

Frecuentemente ocurre que cada una de las alternativas
mutuamente exclusivas que se estdn analizando, generan los
mismos ingresos, ahorros, o beneficios. También, es muy
posible que estos ahorros o beneficios sean intangibles o muy
dificiles de estimar, por lo que las alternativas deberin ser
juzgadas de acuerdoc a sus valores anuales negativos o més

apropiadamente, de acuerdo a sus costos anuales equivalentes.

Cuando es aparente que en una evaluacién solamente los

“costos son conocidos, es conveniente ignorar los signos

negatives y comparar las alternativas en base al wvalor
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absoluto de los costos. Cabe seflalar que en el caso de
conocer solamente los gastos, la alternativa no hacer nada no
se puede considerar, es decir, forzosamente se tendrada que
! i seleccionar una de las alternativas (la de menor costo anual

equivalente). Lo anterior es obvio puesto que los ingresos,

| ' ahorro o beneficios aungque desconocidos, generalmente
justifican las inversiones requeridas. Por el contrario, si

estos ingresos fueran insuficientes, se estaria hablando de

de vista econodmico.

! inversiones obligatorias pero injustificables desde el punto
i iii. Las Vidas de las Alternativas son Diferentes
| ! Es interesante analizar las implicaciones que surgen
|

cuando alternativas mutuamente exclusivas de diferentes vidas

son evaluadas.

é . La principal deficiencia al considerar como horizonte
q de planeacién el minimo comin maltiplo de las vidas de las
- diferentes alternativas, es suponer dque en los «ciclos
l sucesivos de cada alternativa se tendran flujos de efectivo

idénticos a los del primer ciclo. Sin embargo, lo anterior no
i es correcto dado el constante avance tecnolégico a que estan
sujetos los activos y a las altas tasas de inflacién que

prevalecen en el pais. Lo correcto en estos casos seria:

a) Pronosticar con mayor exactitud lo que va a ocurrir en el

futuro, es decir, considerando la inflacidn y las

innovaciones tecnolégicas, tratar de predecir c¢on mayor




exactitud los flujos de efectivo de las diferentes
alternativas que estarian disponibles en el mercado para

ese tiempo.

b) Utilizar como horizonte de planeacién el menor de los
tiempos de vida de las altegnativas consideradas. Es obvio
que este curso de accidn implica recalcular al término del
horizonte de planeacidén seleccionado, los valores de
rescate de las alternativas de mayor vida. Estos valores
de rescate se recomienda que se obtengan a partir de los
valores presentes de los ingresos netos gque cada
alternativa genera en los periodos subsiguientes al

horizonte de planeacidén seleccionado.

2. METODOS QUE UTILIZAN EL VALOR CRONOLOGICO
DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO .
2.1 Tasa Interna De Rendimiento (TIR)

La tasa interna de retorno de un proyecto de inversién
es la tasa de descuento (r) gue hace que el valor actual de
los flujos de beneficio (positives) sea igual al valor actual
de los flujos de inversién (negative). Cuando la inversién
inicial se produce en el periodo de tiempo cero, la tasa
interna de retorno serad agquel valor de (r) que verifique la

ecuacidn siguiente:

Io. = ——---m P $ommmmmes o Io= Rl FDl + R2 FD2

n
(1+r) (1+r) (1l+r)
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donde:
Io= Inversién Inicial
Rl a Rn= Flujos de efectivo futuros por periocdos
FD1l a Fd2= Factores de descuento por periodos
r= Tasa de Descuento
La opinidn general es gque los métodos del flujo de
efectivo descontado brindan una base mas objetiva para
evaluar y seleccionar proyectos de inversidén. Estos métodos
toman en cuenta tanto la magnitud, como la oportunidad de los
flujos de efectivo esperados en cada periodo de la vida de un

proyecto.12/

La tasa interna de retorno, es la tasa descontada que
iguala el valor actual de los flujos de salida de
efectivo esperados con el valor actual de los flujos de

entrada esperados.

Ejemplo:
5600 5600 5600 5600 5600
: (1l+rx) (1+r) (1+r) (1l+r) (l+r)

Criterio de Aceptacién:

Por lo regular, el criterio de aceptacidén, que se

12/ James C. Van Horne, Administracién ?inanciera,
Séptima Edicidén, Prentice Hall, Pagina 140
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emplea con el método de la tasa interna de retorno, consiste
en comparar la tasa interna de retorno establecida, con la
tasa de retorno requerida, también conocida como tasa limite
o minima. Si la primera excede la tasa requerida, se acepta
el proyecto; en caso contrario, se rechaza. Si la tasa de
retorno requerida es del 12% y se utiliza este criterie, la
propuesta de inversidén que se estudio antes serd aceptada.
Si la tasa de retorno requerida es el rendimiento que los
inversionistas esperan que gane la empresa en el proyecto, la
aceptacién de éste con una tasa interna de retorno gque exceda
la tasa de retorno requerida dara por resultado un aumento en

el precio de mercado de la accién.

2.2 Valor Actual Neto (VAN)

Consiste en encontrar la diferencia entre el valor
actualizado de los flujos de beneficio y el wvalor también
actualizado de las inversiones y otros egresos de efectivo.

Se puede representar por la siguiente férmula:

VAN = Io + ----- +ommmemee- +ommmmomee-

(1+R) (1+R) (1+R)

Donde:
Io= Inversidén Inicial
Rl= Flujos de efectivo por periodo

R= Rendimiento minimo aceptable
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Al igual que el método de la tasa interna de

retorno, el del valor actual es un enfogque de flujo de
efectivo descontado, en 1la elaboracidn del presupuesto de
capital. Con el método del valor actual, todos los flgjog de
caja se descuentan del valor actual, utilizando la tasa de

rendimiento requerida.

Si la suma de los flujos de efectivo descontados es
cero o mads, se acepta la proposicidn; en caso contrario, se
rechaza. Otra forma de expresar el criterio de aceptacién,
consiste en decir gque se aceptard el proyecto si el valor
actual de los flujos de ingresos de efectivo excede el valor
actual de los flujos de salida de efectivo. La idea
fundamental sobre la cual se basa el criterio de aceptacién
es la misma que sustenta el métodc de la tasa interna de
retorno. 8Si la tasa de retorno requerida es el rendimiento
que esperan los inversionistas que gane la empresa con la
propuesta de inversién y si la empresa acepta una proposicidn
con un valor actual neto mayor que cero, el precio de mercado
de la accidtn debe subir. De nuevo, la empresa estara
aceptando un proyecto con un rendimiento mayor de lo
necesario, con el fin dé evitar cambios en el precio del

mercado de la accién. 13/

13/ James Van Horne, Administracién Financiera,
Séptima Edicién, Prentice Hall, Pagina 139
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Ejemplo:

Si se supone una tasa de retornc requerida del 12%,

después de impuesto;

5600 5600 5600 5600 5600
VAN= -18000+ ------ R $ - + emmm——— L

(1.12) (1.12) (1.12) (1.12) (1.12)

VAN= -18000 + 20,187

VAN = 2,187

Siempre y cuando el valor actual neto de esta propuesta
sea mayor que cero se debe aceptar la propuesta, utilizando
el método del valor actual. Con el método de la tasa interna
de retorno, se conocen los flujos de efectivo. Después de
comparar la tasa interna de rendimiento con la tasa de
rendimiento requerida, para determinar si se debe aceptar la
propuesta. Con el método del wvalor actual se conocen los
flujos de efectivo y 1la tasa de rendimiento requerida
determinandose el valor actual neto. El que la propuesta sea
aceptable dependera de si el valor neto es cero o mas.

2.3 Indice de Deseabilidad (ID)

Es la relacién gque resulta de dividir 1los flujos

positivos descontados entre los flujos de inversién inicial.
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Se puede expresar matematicamente asi:

Periodos

=]
i

Donde la letra griega significa la sumatoria de los flujos de
efectivo descontados del periodo uno hasta el pericde n. El
ID es una medida relativa de rendimiento en contra con el
valor actual neto que expresa en términos absslutos la
contribucién econdémica de una inversidén al patrimonio de la

empresa.

El 1indice de rentabilidad, o razén costo-bezeficio de
un proyecto es el valor actual de los flujos Ze efectivo

netos futuros sobre el desembolso de efectivs inicial

Ejemplo:

En tanto que el indice de rentabilidad sea uno o© mayor, la
proposicién de inversién es aceptable. Al calcular 21 indice
de rentabilidad se <calcula el 1indice neto, ez ugar del

total. El indice total no es otra cosa mas gque =21 valor
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actual de 1los £flujos de entrada de efectivo sobre el valor
actual de los flujos de salida de efectivo. Se utiliza el
indice neto para diferenciar el desembolso de efectivo
inicial de los desembolsos de efective siguientes. El
desembolso inicial es discrecional, debido.a gque la empresa
puede comprometer fondos para el proyecto o utilizarlos en
alguna otra cosa. Los siguientes flujos de salida de efectivo
no son discrecionales en este sentido forman parte del
sistema. El indice total no establece diferencias entre el
desembolso de efectivo gue tiene gque realizar la empresa al

inicio y los siguientes desembolsos de efectivo.

Por este motive el indice de rentabilidad neta
es una medida mas racional de la rentabilidad que el

indice total.l4/

Para cualquier proyecto en particular, el método del
valor actual neto y el iﬁdice de rentabilidad dan las mismas
disyuntivas de aceptar o rechazar. Si es necesario
seleccionar entre proyectos mutuamente excluyentes, se
preferird la medida del wvalor actual neto, debido a gque
eXpresa en términos absolutos la contribucidon econbmica
esperada del proyecto. Por el <contrario, el indice de

deseabilidad sélo muestra la rentabilidad relativa. Como wuna

14/ James C. Van Horne, Administracidén Financiera,
séptima Edicién, Prentice Hall, Pagina 141
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ilustracidén considerese los siguientes proyectos

excluyentes:

- PROYECTO A

Valor Actual de los flujos

de efectivos netos 20,000
Desembolsos de efectivo inicial 15,000
Valor actual neto 5,000
: Indice de rentabilidad 1.33

! a gque el valor actual neto representa la

econdmica esperada de un proyecto, se debe pref

de los dos, cuando se debe seleccionar entr
mutuamente excluyentes que representan

desembolsos de efectivo iniciales.

o 3. EXCLUSION MUTUA Y SU DEPENDENCIA

mutuamente

PROYECTO B

8,000

De acuerdo con el método del valor actual neto se debe
preferir el proyecto A, mientras gque de acuerdo con los

indices de rentabilidad ha de optarse por proyecto B. Debido

contribucién

erir A sobre

B. Por lo tanto, el método del valor actual neto es el mejor

e proyectos

diferentes

Al evaluar un grupo de propuestas de inversién es
necesario determinar si son independientes entre si, una
proposicidn es mutuamente excluyente si su aceptacién evita

la aceptacién de wuna o mas propuestas. Por ejemplo, si la



empresa estd considerando invertir en uno de los sistemas de

control de temperatur la aceptacién de uno de ellos
descartard al otro. No pueden aceptarse dos propuestas

mutuamente excluyentes.

La propuesta contingente o dependiente gqueda supeditada
a la aceptacidén de una o més propuestas. Para afiadir una gran
magquina puede ser necesario construir un nuevo edificio para
ella. Al considerar la propuesta original o dependiente, se
deben tomar en cuenta las propuestas contingentes. Al
reconocer la dependencia, se pueden tomar decisiones de

inversién de acuerdo con ella.

4. DIFERENCIAS ENTRE LOS METODOS

Es necesario identificar diferencias importantes entre
los métodos, cuande dos propuestas de inversidén sean
mutuamente excluyentes, de modo que sdélo se pueda seleccionar
una de ellas, los dos métodos pueden dar resultados
contradictorios. Para ilustrar la naturaleza del problema,
supongamos una empresa que tiene dos propuestas de inversién
dque se excluyan entre si y gque se espera produzcan los

siguientes flujos de efectivo:

afo
Proyecto A 23,616 10,000 10,000 10,0000 10,000
~Proyecto B 23,616 0 5,000 5,000 32,675
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Las tasas internas de retorno para las propuestas A y B
son 25% v 22% respectivamente. No obstante, si la tasa de
rendimiento requerida es del 10% y se utiliza esta cifra como
tasa de descuento, los valores actuales netos de las
propuestas A y B sera de Q.8,083.00 y ©.10,347.00. Por
consiguiente, se prefiere la proposicidén A, si se utiliza el
método de la tasa interna de retorno, mientras que se
prefiere la propuesta B, si se emplea el método del valor
actual. Dadoc que sélo se puede seleccionar una de estas

propuestas, es evidente que hay un problema. 15/

5. RESUMEN DE LOS INCONVENIENTES DEL
METODC DE LA TASA INTERNA DE RETCRNO
Se ha visto gque el método del valor actual siempre
rinde clasificaciones correctas de proyectos de inversion
mutuamente excluyentes, mientras que el método de la tasa
interna de retorno a:veces no lo hace. Con el método de !la
tasa interna de retorno, la tasa de reinversidn implicita
serd diferente, de acuerdo con la «corriente de flujos de
efectivo para cada propuesta de inversién bajo estudio. Para
propuestas con una tasa interna de retorno alta se supone una
tasa de reinversidn alta; para propuestas c¢on una tasa de
rendimiento baja se supone una tasa de reinversidn baja, sélo

rara vez la tasa interna de retorno calculada representa la

15/ James C. Van Horne, Administracién Financiera,
Séptima Edicidén, Prentice Hall, Pagina 143
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tasa importante para la reinversién de flujos intermedios de
efectivo. Sin embargo, con el método del wvalor actual,
la tasa de reinversién implicita o sea la tasa de rendimiento
requerida es la misma para cada propuesta, en esencia, esta

tasa de reinversién representa el rendimiento minimo sobre

oportunidades disponibles para la empresa.

Ademas, el método del valor actual netoc toma en cuenta
diferencias en la escala de inversidén. Si el objetivo es la
verdadera maximizacién del wvalor, el " Gnico costo de
oportunidad de los fondes tedricamente correcto es la tasa de
retorno requerida. Se aﬁlica en forma consistente con el
método del valeor actual neto, evitando de esta forma los
problemas de 1la tasa de reinversién ¥y @e la escala de
inversién. Por Gltimo, la posibilidad de miltiples tasas de
rendimiento es un factor en contra de la tasa interna de

retorno.

Con todas estas criticas por qué se usa? porque a
muchos gerentes les es mas facill visualizar e interpretar la
tasa interna de retorno que la medida del valor actual neto.
Esto porque se sienten mas cémodos con una medida de
rendimiento en contraste con una c¢ifra absoluta del valor
actual neto. Siempre y <cuando la empresa no se tenga que
enfrentar a muchos proyectos mutuamente excluyentes o a
_proyectos poco usuales gque tengan cambios miltiples de signos

en la corriente de £lujos de efectivo, se puede utilizar el

51




métoda de la tasa internma de retorno con razonable seguridad.
Cuanda oo es asi, se debe tomar en cuenta les inconvenientes

gue se mencicnarcm. L6/

€. EL BENABLISIS DE BENEFICIO-CQSTO

Ex muches casaes, especialmente en obras que dejan
bemeficios soaciales, las beneficios de un proyecto son
recibidos per wm grupe de usuarics gue no pertenece o no

tiene relacién directz com quien lo desarrolla.

&l czicular la relaciGn beneficio-costo se dividen dos
flujes de efective gque deben corresponder al mismo periocdo v
que debren czlcularse con la misma tasa de retorno. Una
opcidn natural para realizar esta operacidén es utilizar los
costas anvales equivalentes de los costos y de los heneficios

y deshemeficias.

La relacidén beneficia/costo se calcula asi:

B Bemeficios -~ Desfeneficios B -1D

-3 Inversidm + Castos I +¢C

2]
it

Beneficio por periocdo para el usuario

Desbeneficic por perieda para el usuaric

I = Inversidm equivalemte por periodo

a
]

Castos par perfode

1&/) James €. Van Eorme, ddmimistracidén Financiera,
Séptima Edicidn, Prentice Hall, P&égina 147




Al calcular esta relacidén se establece si un proyecto

es atractivo, y si los beneficios superan a los costos.

Es muy importante tomar en cuenta que el tratamiento de
los desbeneficios puede influir notablemente en =1 cdlculo de
la relacién beneficio/coste, si los desbeneficios no se
restan de los beneficios sino que se incluyen como parte de
los costos, el resultado variaria pero no cambiara 1la

direccidén de la decisidn.

En muchos casos se debe seleccionar un proyecto, de
varios que se analizan, siendo cada unoc de ellos mutuamente
excluyente con todos los demds. Como se ha méncionado el
procedimiento en este caso consiste en utilizar el Valor
Actual Neto marginal ¢ la Tasa Interna de Retorno marginal
para seleccionar el proyecto méds adecuade. Al utilizar la
relacién beneficio/costo se sigue un procedimiento similar
ordenando los proyectes de menor o mayor inversidén vy
calculando la relacidn beneficio-costo que corresponda a la
inversién marginal, se comparan éstos uno a uno, Yy se

selecciona el mejor candidato.

Existen dos peligres al utilizar la relacidén beneficio-
costo que deben ser evitados dentro de todo lo posible, el
m&s importante es el de exagerar o abundar demasiado en los
beneficios que puede dejar el proyecto. Por extensidn, puede
llegarse a asegurar que la construccién de una carretera

reduce la contaminacidén del area, aumenta la vida esperada de




b esithonis oot E

los habitantes, etc. lo que haria aumentar desmesuradamente
los beneficios del proyecto. Conviene considerar Unicamente
aquellos que son mas directos y mas importantes y gque son

primarios del proyecto y no 1los secundarios o laterales.

La minimizacidén de los costos es otro peligro gue debe
evitarse, la mejor forma de -evitar este sesgo es considerar
escenarios de resultados optimistas, pesimistas y normales,
para tener una idea de en qué rango pueden oscilar los rubros
considerados. De igual forma conviene considerar el efecto
inflacionario scbre los costos y sobre los beneficios ¥y
utilizar un método que sea realista en términos de costo de
capital para la organizacién. No debe olvidarse que en muchos
proyectos sociales existen contrataciones de personal
administrativo y de operacién atribuibles twGnicamente al

proyecto y que deben considerarse en los costos.
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CAPITULO IV

ASPECTOS DE UN ESTUDIQ DE FACTIBILIDAD . -
1. DEFINICION

Un proyecto es una accidén con un préposito definido
requerida para desarrollar una idea, una propuesta, una etapa

de desarrollo, o algo similar. 17/

Un proyecto es una descripcién de una posibilidad de
inversidén o de desarrollo de una empresa u reorganizacidn que
regularmente requiere de recursos de capital, humanos, de
informacidén y administrativos para llevarse a cabc, y cuyo
fin es hacerla mas productiva. Un proyecto se caracteriza

por:

a) Tener una duracién especifica en la cual se puede hacer un
analisis de sus ventajas y desventajas,

b) Estar compuesto de actividades usualmente bien detalladas,

¢) Presentar la posibilidad.de mejorar la productividad de
alguna actividad existente o abrir nuevas perspectivas
para la organizacidn,

d) Ser impulsado por alguna persona o grupo dentro de la

empresa,

17/ Roberto Gandara Guzméan, La Formulacién Y Evaluacién
Proyectos En La Administracién, Edicidén 1994, Pag. 4



e) Coincidir, o tender a coincidir, <con los objetives de los
directivos,

Requerir de recursos de capital, humanos, de informacién y

h

administrativos gque podrian ser wutilizados en otras
propuestas, vy
g) Usualmente implica un riesgo para la empresa su

realizacién.

2. FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

Para iniciar el proceso de generacidn, formulacién,
evaluacién y desarrollo de proyectos debe tenerse una idea
clara de los propdésitos generales u objetivos de la
organizacién asi como una Politica de Desarrollo de
Proyectos. El apoyo gerencial para generar provectos y
estimular la creatividad dentro de una organizacidén debe
especificarse dentro de una politica de toma de decisiones y

asignacidén de recursos.

Esta politica debe <contemplar el incentivo para que se
generen propuestas en la organizacién y la forma en la cual
se ajustardn y vpriorizaridn y se pondran en marcha al
completar el proceso. Las partes de esta politica usualmente

son:

a) Importancia que tiene para la organizacién el procesc de
desarrollo de proyectos.

b) Incentivoes v/o exigencias para la participacién de
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individuos y/o grupos en el proceso de desarrclle de

proyectos.

¢) Recursos que se asignan para facilitar, apoyar vy
desarrollar este tipo de actividades.

d) Relacidén entre la priorizacién deA los proyectos vy las
objetivos generales de la organizacién.

e} Elementos generales que se consideran en la generacidén de
proyectos (oportunidades en el mercado, tecnolégicas,
técnicas, financieras u otras).

f) Reconocimiento a los participantes en los proyectos de la
organizacifn.

g) Elementos bdsicos de una propuesta y las personas que se
encargaran de formularlos.

h) Definicién de la forma en la cual serdn evaluados los

proyectos y el manejo del inventario de proyectos.

La administracidén del proceso del desarrollo de
proyectos, es la educacidén continua de los miembros de wuna

empresa para que reconozcan Y sinteticen ideas y generen

propuestas.

Segin se observa en la figura No.l (Anexos), el proceso
de desarrollo de proyectos extrae sus elementos de los
conocimientos técnicos actuales de una sociedad asi como del
estado econdémico de la misma y produce ideas que luego se
ponen en marcha, por tanto es un proceso que debe Sser
administrado en sus diferentes etapas, siguiendo el ciclo de

calidad total.
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El proceso de desarrollo de proyectos no puede
funcionar si no se establece quienés son los responsables de
cada una de las etapas de este proceso. La efectiva
generacidén y puesta en marcha de proyectos debe realizarse de
forma continua v con el propédésito de mejorar las
posibilidades de genérar proyectos que sean de beneficio'para
la organizacién. Debe existir una forma en la cual se busque
activamente la participacién de todes los miembros de una
empresa en la generacidn de los proyectos y se asigne las
responsabilidades para la formulacidn, evaluacién y puesta en

marcha de los mismos.

2.1 Conceptos Aplicables De Economia

En el proceso de desarrollo de proyectos el énfasis
econdmico es fundamental vy, por consiguiente, el
reconocimiento de la soberania del consumidor o cliente. De
la misma forma el conocimiento del mecanismo de precios y
costos que sustenta el adecuado enfoque de todo este proceso.
A continuacidén se describen los conceptos fundamentales de
esta A4area que se aplican al proceso de formulacién y

evaluacidn de proyectos:

a) Valor

El valor de los bienes y servicios esta dado por la
apreciacidén subjetiva del consumidor sobre la utilidad y el
“uso del intercambio que se percibe en ello con relacién a

otros, por tanto, puede hacerse una relacidn entre el valor
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relativo de un bien o servicio «contra otro y especificar una

medida del valor por unidad gque se denomina Precio.

b) Demanda y Oferta

La demanda; es la cantidad de bienes o servicics qﬁe
los consumidores estan dispuestos a comprar durante un
periodo especifico de tiempo. Usualmente la demanda depende
del precio del bien y del precio de los bienes sustitutos y
complementarios, de las expectativas de cambios en los
precios, del ingreso de los consumidores, de los gastos de

publicidad, y otros.

La oferta; es la cantidad de bienes o servicios que los
productores estidn dispuestos a vender en un determinado
periode de tiempo y bajo ciertas condiciones. Usualmente
depende del precio del bien, del precio de los bienes
sustitutos y complementarios, de las expectativas de cambios

en el precio, de los ingresos de los consumidores, etc.

La interseccién de las curvas de oferta y demanda
representa el precio en el cual el mercado sera limpiado bajo

condiciones de equilibrio.

¢) Capital

Usualmente se define como los bienes gque se utilizan
para la produccién de otros. En un sistema econdémico, el
capital es la funcién potencial derivada del almacenamiento
de recursos en la forma de un inventario o eguipo de

produccién, y al mismo tiempo, es la capacidad dinémica
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implicita en desarrollarla. El capital se relaciona con el

tiempo Yy con los procesos de produccidn y Cconsumo.

d) Costos Relevantes

Este es un ‘concepto econdmico .fundamental en la
formulacién y evaluacidén de proyectos, el cual se define como
aquel que se ve afectado por la decisidn que se tome, indica
que al considerar una decisién los cocstos a analizarce son

aquellos relacionados con los cambios que origina.

Los <costos incrementales son muy similares a los
marginales (cambios en costos asociados con cambios unitarios
en la produccién), pero no son iguales, los costos marginales
se relacionan con cambios en la produccién; los costos
incrementales con el aumento o decremento de una actividad,
por lo gque son mas amplios cubriendo a los marginales y a
cualquier <cambic relacionado con una decisidén. Los costos
relevantes en la formulacién y evaluacion de proyectos tiene
que ver con el futuro y son diferentes de 1los costos
contables que por su naturale;a son histdricos, al andlizar
unv proyecto deben utilizarse los costos que puedan ocurrir y

no los que ya han ocurride. 18/

e) Costos de Corto y Largo Plazo
Los costos de cortc plazo son usados en decisiones de

- 18/ Roberto Gandara Guzmadn, La Formulacidén Y Evaluacién
De Proyectos en la Administracidn, Edicién 1994,
Pagina 4
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operaciones rutinarias, y los costos de largo plazo son
usados para la planeacién estratégica o de largo plazo. El
corto plazo se define como un periodo en el cual los insumos
estan fijos, en el largo plazo por el <contrario, se pueden
alterar todos los factores de produccién. En el corto plazo
las decisiones de la empresa estan restringidas por gastos
previos de capital y otros compromisos; en el largo plazo no
existen tales restricciones. Al formular y evaluar un
proyecto debe <considerse el plazo gque sea acorde a su

naturaleza y al compromiso que se adgquiere con é1l.

£) El Costo de Oportunidad

El costo de oportunidad, refleja que todas las
decisiones empresariales se basan en la seleccidn entre
posibles opciones y, por tanto el costo de un recurso se

determina por su valor en su posibilidad de uso mas cercana.

Este tipo de <costo es evidente al considerar la
diferencia entre los costos de realizar un proyecto y los
costos en los que se incurre si no se hace. Este principioc se
relaciona con la subutilizacidn de los recursocs, cuandoc se
alcanza la wutilizacién éompleta, los costos de mercado son
iguales a los <costos de oportunidad. Por ejemplo, si una
empresa puede realizar un proyecto obteniendo un préstamo de
0.100,000 al 10% de interés anual y el gerente financiero
decide realizario con el efectivo de la empresa que pedria
haber colocado en una cuenta bancaria que rentara un 15% de

interés anual, el costo de oportunidad seria de Q.5,000 de




pérdida, pues le convendria mas a la empresa pedir el dinero
prestado. El mismo caso ocurririz si al evaluar wun proyecto
A, que requiere de Q.100,000 de inversidén y que puede
producir 15% de rentabilidad, se eligiera contra un proyecto
alternativo B gue requiriera la misma cantidad de inversién y

pudiera producir un 20% de rentabilidad.

g) Los Costbs e Ingresos Incrementales

Los costos incrementales se relacionan con el aumento o
decrementc de una actividad. En la mayoria de los casos no
son dificiles de establecer y si se estiman razonablemente,
constituyen una <c¢lara base para tomar una decisidn en el
proceso de desarrollo de proyectos. La importancia de estos
costos estriba en gue permiten visualizar adecuadamente los
cambios en la organizacidn gque podrian ocurrir si se

realizara un proyecto.

Una forma de obtener los costos incrementales para un
proyecto es comparar la situacién al momento cuando se hace

el andlisis y la situaciédén prevista para cuando se lleve a

cabo. Si existen dos proyecto entre los que se debe
seleccionar necesariamente uno, pueden compararse
directamente, si un proyecto B se compara con la situacién

actual A y otro proyecto alternativo C se compara'con A, la

comparacién puede hacerse entre B y C directamente.

2.2 Conceptos Aplicables De Mercadeo

Entre los conceptos de mercadeo aplicables a 1la




- e s

formulacién y’evaluacién de proyectos el mas importante es el
de mercadeo de un producto o servicio, tomando en cuenta que
muchos de los proyectos tienen como fin mejorar la posicién
en el mercado de una empresa y que toda organizacidén mide su
productividad por la satisfaccién a sus clientes. EIl
conocimiento y estimacién de su demanda y potencial actual
es de primera importancia para hacer una adecuada formulacién

y evaluacién de ellos.

oy

Se define el mercado para un productc o servicio como
una entidad que se compone de personas que tienen un poder
adquisitivo y el deseo de realizar intercambios, o sea
mercado = personas. Esta definicién de mercado es muy
importante pues ilustra la importancia de considerar si las
ventas esperadas en un proyecto pueden alcanzarse o no y en

gué rango puede oscilar. 19/

Una forma adecuada de reunir esta informacién es por
medic de la llamada investigacidén de mercados, la cual por
medio de una investigacién sistematica, ofrece respuestas
sobre la posible respuesta de los consumidores al lanzar un
nuevo producto o servicio, o modificarlo. La informacidn se

obtiene usualmente por medio de encuestas o datos conocidos.

19/ Roberto Gandara Guzman, La Formulacién Y Evaluacidn
de Proyectos en la Administracién, Edicién 1994,
Pagina 19
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Conviene <c¢onsiderar para cada proyecto su mercado
potencial, gque puede ser alcanzado si se realizan mayores
esfuerzos de mercadeo gque los actuales. de la indusﬁria.
Ademads, conviene tomar en cuenta el lugar y forma en gque el
consumidor compfa les productos, la distribucién del mismo,
los gastos de publicidad y las variaciones que se haran para
ajustarlo a las expectativas de los consﬁmidores, para

formular los-proyectos adecuadamente.

i. La Funcidén De Mercadeo y Su Relacidén Con La
Formulacidén y Evaluacién De Proyectos

La funcidén de mercadeo en la empresa se basa en el
andlisis del mercado potencial (limite superior de la demanda
en un lapso Aeterminado) la cual se relaciona directamente
con la funcidn de produccién y de finanzas de-unarempresa. al
formular y evaluar un proyecto deben tomarse en cuenta,
cudnto los mayores esfuerzos del mercado pueden contribuir a
desarrollar el proyecto como se espera. En la figura No. 2
(BAnexos) se ilustra el papel del mercadeo en la empresa y su

relacidén con la generacién de propuestas de inversidn.

ii. El Mercadeo y La.Formulacién De Proyectos

El primer paso a seguir es hacer un anélisis del
m;rcado de un producto o servicio, el paso siguiente es el
diagnéstico del proceso de compra del bien o servicio
considerado. Este Gltimo implica la identificacidén del

-comprador, la disposicién y capacidad de compra, el proceso

de blGsqueda, y el proceso de seleccidén del comprador, ver
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figura No. 3 (BAnexos).

2.3 Conceptos Aplicables De Finanzas

i. Administracién Del Capital
4 Flujo De Efective

Los conceptos mds importantes del &rea de finanzas gque
se aplican a la formulacién vy evaluacidén de proyectos se
relacionan con la administracién de <capital, la cual se
define comc el manejo adecuado de <cualgquier inversién gque

aumenta la capacidad productiva de la sociedad.

Para administrar eficazmente las inversiones de capital
de una organizacidn, se requiere como minimo:
a) Producir propuestas de inversién
b} Estimar los flujos de efectivo para las propuestas
¢) Evaluar lds flujos de efectivo
d) Seleccionar proyectos partiendo de un criterio de
aceptacién, y
e) Hacer una continua reevaluacidén de los proyectos de

inversién, una vez hayan sido efectuadcs.

Una de las tareas mds importantes al desarrollar el
presupuesto de capital consiste en estimar los flujos de
efectivo futuros &% un proyecto. Los resultados finales que
se obtengan dependeridn de la habilidad al hacer esta
estimacién. E! efectivo, no la utilidad, es vital para todas
las decisiones. de 1la empresa. Cualquier beneficio que se

espere de un proyecto debe expresarse en estos términos mas
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que en utilidades pues sélo los ingresos de efectivo pueden
ser reinvertidos en la empresa o ser pagados a los

accionistas en forma de dividendos.

En cada propuesta de inversién es necesario brindar
informacidén, tiene que estar presentada en forma de
variaciones con el fin de analizar solamente la diferencia
entre los flujos de efectivo gque se esperan en el futuro
después de impuestos, «con la alternativa del proyecto y sin

él.

ii.Costo De Capital

Para realizar un proyecto o inversidén debe cbtenerse
una fuente de financiamientec, el <cual tiene un <costo de
capital para la empresa. La inversién debe producir un
rendimiento que sea mayor qgue éste para que la empresa crezca
en el futurc. Al comparar diferentes posibilidades de
inversidén ceonviene seleccionar una tasa de rendimiento
colectiva o general que permita hacer una evaluacidn sencilla
de diferentes proyectos. Si éstos varian en forma amplia en
cuanto a su riesgo, no es adecuado utilizar la tasa de
rendimiento colectiva o general que permita hacer uné
evaluacidn sencilla de diferentes proyectos. Como criterio de
aceptacidn, Vdebe utilizarse una tasa que mida el riesgo del

proyecto en cuestidn.
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2.4 La Funcién De Evaluacién De

Proyectos En La Empresa

Dentro de la empresa debe existir un departamento que
debe ‘apoyar la formulacién de proyectos y la eficiente
presupuestacidn de capital para gque se cumplan los objetivos
de la direccidén y se tenga un retorno financiero adecuado,
usualmente esta funcidén se subordina a la financiera y se
coloca bajo el gerente de esta &4rea. Puede, sin embargo, ser
una funcién del personal que trabaja directamente para el
gerente general. Las funciones principales que debe

desarrollar este departamento o personal asignado son:

a) Apoyo y asesoria al personal de la empresa péra generar y
formular proyectos.

b) Desarrollo y aplicacidén de una metodologia sana y flexible
para hacer la evaluacidn sistemitica y objetivamente.

¢) Apoyoe en el desarrollo de guias para recabar y presentar
los datos adecuados sobre los proyectos.

d) Desarrollo de una forma de andlizar los proyectos en orden
y seleccionar los prioritarioes.

e) Participar en la presupuestacién del capital de la empresa
y en las decisiones sobre el nivel de su deuda para el
horizonte o periodo de planeacidén en el que se
desarrollaran los proyectos.

£f) Asegurarse que los proyectos considerados sean relevantes
y puedan financiarse de acuerdo a la capacidad de la
empresa, tomando en cuenta .sus objetivos, capacidad de

mercadeo y de financiamiento.
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g) Verificar los datos que apoyan y forman parte de los
praoyectos qgue van a ser analizadoes, en especial los
relacionadaos c¢on el mercado del producto o servicio, en
forma de distribucidn, costos de produccidn, nivel de
ventas, ahorros y heneficios tangibles e intangibles que

pueden dejar los proyectos considerados.

h) Analizar y reportar las conclusiones que se obtengan del
anédlisis de los proyectos y considerar la sensibilidad de
los resultados de la evaluacién a cambios en los factores

controlables e incontrolables para la empresa.

i) Seleccionar los proyectos mas adecuados y mantener un
inventario de los presentados para futuras

consideraciones.

j) Dar seguimiento al desarrollc de los proyectos para
determinar si la evaluacién fue hecha en condicicnes

realistas y adecuadas, o no.

k) Mantener una relacidn constante con los departamentos o
grupos gque origina proyectos y solicitar el apoyo de los
otros para hacer la evalucidn adecuadamente y corroborar

la informaciédn

En la figura No. 4 (Anexos) se describe dos posibles
ubicaciones del departamento de Apoyo y Evaluacién de

Proyectos en una organizaciédn.
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3. LOS PROYECTOS Y EL MARCO DE REFERENCIA
PARA FORMULARLOS Y EVALUARLOS

3.1 Caracteristicas De Un Proyecto y Su Relacién
Con- Los Objetivos De La Organizacién

-

Un proyecto permite agrupar todas las actividades vy
recursos gque lo conforman bajo un comin denominador,
facilmente identificable, medible y'fécil de relacionar con
los objetivos de la organizacién. Un Proyecto puede ser el
lanzamiento de un nuevo producto al mercado, actividad que
puede ser dividida en partes pequefias para facilitar su
manejo. Naturalmente, dividir un proyecto en partes cada vez
menores ofrece mejores posibilidades de dirigirlo (etapa de
ejecucidén o desarrollo), pero a la vez, necesita de mas
esfuerzo para interpretar (etapa de formulacién y evaluacién)
los resultados del andlisis previo y puede requerir mas
tiempo para recabar los datos de toda la actividad, conviene

buscar un punto intermedio y realista.

Un proyecto debe poseer «ciertas caracteristicas que
justifique el esfuerzo analitico de formularlo y evaluarlo
econdémica, mercadolégica y financieramente; entre éstas se

encuentran:

a) Ser relevante para la empresa; lanzar a la empresa a un
nuevo campo o mercado; mejorar la calidad; otros.
b) Que exista wuna persona o grupo responsable por su

~desarrollo y ‘por la explicacidén de-sus detalles.

¢) Que sea congruente con los objetivos de la organizacién,




las estfategiaévry politicas generales o sea facil que se
adapte a ellas.

d) Que .'fggfwéentajas >y desventajas gque presenta sean .
especificas y claras.

e)-QQewexiSta una clara descripeidén de ios recursos gque
consg@iré y los que producira.

f)que sea una de varias opciones de inversién

g) Que'pueda‘ser'explicado de forma sencilla y clara

h) Que 'se fundamente en una fortaleza de la empresa u

organizacidén, o minimice su debilidad.

}
3.2 La Naturaleza De Un Proyecto
Las propuestas de inversidén o nuevos proyectos puede

clasificarse de la forma siguiente:

a) Nuevos productos o ampliacidn de los ya existentes

c) Investigacidn y desarrollo

S

F .
d)-Exploracién

b) Reposicién de equipos, edificios e infraestructura . ‘
|

e) Otros. : }‘

Los proyectos para desarrollar nue§os productos
presentan mayor riesgo y variabilidad, en cuantc a ingresos y
egresos se réfiere, que los dgenerados para llevar a cabo una -
reconversién de equipos, instalaciones e infraestructura. El
rigsgo es mayor en los proyectos de investigacidn v
desarrollo de una empresa. Los proyectos pueden agruparse en

las siguientes categorias:
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a) Nueva tecnologia
b) Modernizacidén de la industria bésica
- ¢) Sistemas de gran escala

d) Infraestructura.

El conocimientc del proyecto, sus caracteristicas, sus
debilidades y puntos criticos, permite formularlo y evaluarlo
con mayor claridad. Conocer sus elementos bésicos, estimar
sus posibles cambios en el tiempo, entender su concepcidn, si
es producto de una nueva visidn de la empresa o una idea que

se reanalizarid pasado el tiempo, una idea arriesgada, una

respuesta a la competencia, permitird analizarlo con mayor o

menor profundidad.

3.3 E! Origen Del Proyecto

Los proyectos pueden originarse de forma diferente,

deben conocerse

como se menciond anteriormente; sin embargo,

cudles son los propdsitos y estrategias principales gque

dieron origen a gue se le considerara como un candidato para

la inversién. Las estrategias que originan las propuestas de

inversién regularmente tienen gue ver con algin cliente, una

o la

empresa competidora, el ambiente econdmico o social,

situacién interna de la empresa.

E!l origen del proyecto sirve de apoyo para poder

regresar en el tiempo y verificar si se cumplieron las

condiciones y expectativas gque se fijaron al plantearlo. Esta

descripcién inicial o registro del proyecto debe comprender

como minimo:



a) Persona o personas que originaron el proyecto

b) Razédn principal para desarrollar el proyecto

c) Objetivos cuantitatives o cualitativos que se fijaron al
desarrcllar el proyecto

dj Limitacicneé en el desarrollo del proyecto al momento de
su origen.

e) dpciones que se consideraron al analizar el proyecto

f) Posibilidades de desarrollo inmediatas ¢ posteriores gque
se consideraron al desarrocllar el proyecto

g) Supuestos que se consideraron para desarrollarlo

3.4 Compatibilidad Con Los Objetivos

De La Organizaciédn

Los proyectos se originan de diversas formas y con
diferentes propésitos, sin embargo, antes de ser evaluados
debe analizarce si por su naturaleza son compatibles con los
objetivos y filosofia de la organizacién. Esto significa en
términos précticos entender si un proyecto concuerda con los
propésitos de la empresa a corto, mediaho y largo plazo antes
de evaluarlo, pues dependiendo de ﬁal relgcién, un proyecto
puede presentar diferentes ventajas y desventajas. En caso no
haya concordancia, debe establecerse si efectivamente existe

un beneficio real para la empresa de llevarlo a cabe, a pesar




—

de su incongruencia con los planes generales. 20/

Por ejemplo, si el plazo de planeacidén de una
organizacidén es de cinco afios, conviene analizar a fondo la
naturaleza de un proyecto gque tenga una duracidén de diez
afios; esta verificacién inicial tiene como fin determinar las
ventajas y desventajas que presenta para la empresa y si son
validas de acuerdo a lo que la organizacién busca en su
periodo de planeacién. \

3.5 Los Objetivos Del Proyecto y Su

Relacidén Cecn Otros Proyectos

Cada proyecto requiere de la definicién clara de
los objetivos que se buscaran con él, especialmente agquellos
relacionados con la rentabilidad de los recursos de capital,
las metas que se alcanzaran al desarrollarlo, sus ventajas en
relacidén a la empresa, la definicidn de los ocbhstéculos que se
esperan enfrentar, la forma en la <c¢ual se manejaran. y.
especialmente, la forma en la cual se controlard su avance y
desarrollo. Los principales objetivos de un proyecto pueden

dividirse en cuatro areas principales:

20/ Roberto Gandara Guzman, La Formulacidén Y Evaluacidn
De Proyectos en la Administracién, Edicidn 1994,
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Objetivecs de Rentabilidad: gque incluyen ganancias por cambios
en las ventas, en la reduccion de costos, y mejora en los

problemas financieros para la empresa, y otros;

Objetivos de Desarrollo: incluyen la ampliacidén y mejora de
un producto o servicio, la cobertura de nuevos mercados, el

apoyo al desarrollec social, alianzas estratégicas, y otros;

Objetivos Relacionados con Recursos Humanos: incluye la
mejora de la productividad, la calidad, el entrenamiento, las
condiciones de trabajo, las actitudes de los miembros de la

organizacidn, y otros;

Objetivos de Contribucidén Social: son aquellos que muestran
el impacto que el proyecto tendréd en la comunidad, la
poblacién v 1la nacidn en aspectos como educaciédn, vioclencia,

transporte, comunicacién, servicios basicos, desarrollo

familiar, ecologia y otros. 21/

Es conveniente tomar en cuenta que los objetivos‘de un
proyecto deben coinecidir en direccidn con los objetivoes
generales y filosofia de la organizacidén de tal forma que no
exista un proyecto que se salga del enfoque general que se le
imprime a una organizacién o empresa; de otra manera se

produce un mal gasto de esfuerzos y de recursos.

21/ Robertc Gandara Guzman, La Formulacidén y Evaluacidn
De Proyectos En La Administracidén, Edicién 1994,
Pagina 43
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3.6 Evaluacidn Eficaz y Eficiente
i. Una Medida De Productividad

La evaluacién eficaz de proyectos tiene <como fin
principal determinar si una opcién de inversiodon aumentara él
capital futuro de la empresa. Es aquella que se realiza segln
un criterio claro y facil de explicar a los directivos de una
organizacién., La medida de contribucién financiera o

productiva de cada proyecto a los objetivos puede ser hecha

en base a:

a) . El grado de urgencia del proyecto
b) El periodo de reembolso de la inversién inicial

c) La tasa de rentabilidad

Se considera que las dos primeras adolecen de varios
problemas, al grado de urgencia se le considera inoperante,
no mide la verdadera contribucidén de un proyecto a la
productividad de una organizacidén. No es un nimeroc o criterio
reproducible y por tanto no se puede desarrollar con él una
escala de prioridades. En cuanto al periodo de reembolso o
tiempo para recuperar la inversidén se considera una medida
superior a la de urgencia. Puede ser utilizado como
parametro para seleqcionar ciertos proyectos cuya medida de

rentabilidad no tenga que ser desarrollada en detalle.

De todas las medidas anteriores, la tasa de interés, es
la mejor para medir la productividad del «capital y de los

proyectos de inversidén. Una evaluacidon eficaz y eficiente




debe tomar en cuenta no s6lo la tasa de interés, sino la
posicién financiera y objetivos de la empresa, lo que se
logra entendiendo la naturaleza del proyecto, sus ingresos y
egrescs y tomando en cuenta los factores intangibles que
puedan afectar a una inversién, entre ellos el riesgo de
llevarlo a cabo. Al respecto es beneficioso considerar la
capacidad del proyecto de poder mejorar la posicién
competitiva de la empfesa Yy su posicién en el mercado; esto
se logra si el proyecto es una de varias opciones de
inversién que tiene la organizacidn, si aparentemente hay una
sola forma de hacer algo, o que el proyecto sea un candidato
mas entre competidores por 1la asignacidén de recursos, que

debe ganar por sus méritos.

ii. E! Enfoque De Productividad Total
Algunos de los beneficios de alcanzar una mayor

productividad en una organizacién son:
a) La organizaéién puede evaluar la eficiencia de
reconversidén de sus recursos de tal forma que mas bienes y
servicios se produzcan para una cantidad determinada de

recursos.

b) La planeacidén de los recursos se facilita a través de la
medicién de la productividad en un corto y largo plaze.

c) Los objetivos econémicos y no econdémicos de la
organizacién puedan ser reorganizados por prioridad bajo
‘la luz del esfuerzo de la medicién de la productividad.

d) Los objetivos planificados de niveles de productividad
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para el futuroc pueden ser modificados realisticamente
basados en los niveles medidos actuales.

e) La medicién de la productividad puede auxiliar a comparar
los niveles de productividad entre las organizaciongs
dentro de una categoria particular, ya sea a nivel

industrial o nacional.

3.7 Marco De Referencia Para El
Anélisis De Un Proyecto

i. Sistema De Valores

El marco de referencia para evaluar un proyecto se
establece para eliminar hasta donde sea posible, ambigliedades
que puedan llevar a conclusiones erréneas. Entre los
pardmetros a fijar, el primero es el sistema de valores o
definicién de si la evaluacién sera hecha en términos
monetarios, no monetarios o combinando ambos. Es usual hacer
una evaluciédn monetaria en primer término y utilizar valores

no monetarios a los gque se asigna un peso subjetivo,

apropiado por parte del evaluador, en segundo lugar entre los

factores monetarios, el dinero es el primordial. Este cambia
de valor al pasar el tiempo y al aumentar la tasa de

inflacién.

ii. Horizonte De Planeacién

Debe precisarse el horizonte o tiempo en el cual se
haria la evaluacién del proyecto, mas alla del cual no se dara
tanto peso a los flujos de eféctivo y condiciones del

ambiente. Usualmente ésto se conoce como la vida planificada
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del proyecto. Muchos proyectos no tienen una vida finita, y
se expanden 0 se reponen, como ccurre con aquellos que tienen
vidas tecnolébgicas cortas,‘ y por tanto la definicidén de un
horizente de planeacién no debe ser tajante. Se deben definir
las condiciones econdmicas que pueden hacer exitcso al
proyecto vy definir los objetivos que se alcanzardn en ese
ambiente. Luego se anadliza si es factible desarrollar las
condiciones internas necesarias para alcanzar ‘ese éxito
predefinido, esto significa que en vez de pronosticar el
ambiente, se maneja para gque se cumplan las expectativas

definidas, tomando una accién activa y no pasiva.

iii. Riesgo

Es la posibilidad que no se produzcan los resultades de
la forma esperada. Otra forma de definirlo es como la
probabilidad de pérdida o varianza de los retornos de
inversién. Todas las inversiones son riesgosas debido a gue
no se puede predecir el futuro con exactitud. La naturaleza
del riesgo de un proyecto depende de la varianza del flujo de
efectiyo, la cual es afectada por la variabilidad innata en

la inversién misma y la inducida por influencias externas.

Debe incluirse en la evaluacidén de proyectos una medida
que refleje la varianza o riesgo del proyecto de tal forma
que se puedan realizar comparaciones entre los proyectos vy
se considere a fondo el efecto de que ocurran o no les flujos

.de efectivo esperados.
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Entre los factores que afectan el riesgo de un proyecto
podemos mencionar los de fluctuacidén econdmica, tipo de
producto, problemas laborales, cambio de precios y cambio en
los mercados, conocimiento del desarrollo de los productos,

etc.

iv. Financiamiento

Se refiere a c¢émo se obtendrdan los fondos para
financiar un proyecto en caso se determine que es atractivo,
los fondos pueden'obtenerse dentro de la empresa, de fuentes

externas o de una combinacién de ambos.

Conviene considerar las diferentes opciones de
financiamiento al hacer el andlisis y evitar problemas como
los de utilizar efectivo disponible para realizar un proyecto
sin tomar en cuenta si es rentable, o rechazarlo porque,
aparentemente no hay posibilidades de obtener financiamiento

de forma facil.

Si el financiamiento se obtiene de las utilidades, la
capacidad de desarrollar proyectos estard restringida por la
rentabilidad de la empresa. Si se obtiene de fuera, se tendra
que tomar la decisién -consciente de alterar la estructura

financiera de la empresa.

v. Inflacidén y Aspectos Monetarios
Tomando en cuenta que cada proyecto requiere de un
sistema de valores y una forma de financiamiento para

llevarse a cabo, debe considerarse el efecto que pueda tener
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la inflacidén sobre él. Aunque al evaluarlo se suponga un
constante nivel de 1inflacidn durante su vida esperada,
conviene hacer una estimacién a detalle de este parémetro,
pues afecta severamente 1los resultados de la evaluacién. No
es valido suponer que los ingresos y egresos de un proyecto
seran afectados de la misma forma y que las conclusiones son
independientes de esta variable. En cualquier situacién
inflacionaria, la distorsidén de Vpgecios no es la misma en
todos los rubros de una economia y puede ocurrir que los
salarios, intereses, combustibles, materias primas, y otros,

sufrirdn diferentes cambios al. aumentar o disminuir la

inflacién en el palis.

Otro aspecto monetario de importancia es la tasa de
cambio de una moneda con otra, la cual puede estar afectada
por controles estatales que la hagan méds cara o méas barata
que su precio de mercado, y por tanto, este factor junto con
la inflacidén deben considerarse para determinar el marco de
referencia para realizar la evaluacién de proyectos. Puede
tomarse la decisién de wutilizar el valor real de la moneda
para hacer la evaluacidén durante ciertos aflos de la vida del
proyecto.

vi. Medicién De Los Resultados
)

Cada proyecto debe ser analizado en relacién a la

situacién financiera de la empresa para determinar cdmo
_aftectarad, sus flujos de efectivo, a los estados de pérdidas y

ganancias y al balance general, y clarificar cémo afectarad a
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1% 2rganicacidén. En especial debe ponerse atencidn a las
partidas de ganancias, depreciacidn, pagos de impuestos,
inversidn, activos y pasivos. Este cuidado debe agudizarse
cuandoc los proyectos son dependientes de otros o son
complementarios pues la medicién de resultados debe haceése
en conjunto.

La definicién de la forma en gque se medirdn los
resultados, de ponerse en marcha un proyecto, aunque
usualmente no se considera parte de las actividades de
desarrollo de .proyectos, es de gran ayuda para determinar
cémo se controlard el proyecto cuando esté en marcha y
facilitarad establecer los aciertos y errores cometidos al
hacer una comparacién luego de uno o dos afios de haberse
iniciadoe un proyecto, para lo cual se debe comparar los
flujos estimados con los flujos reales y se tome nota de las
divergencias para afinar los procedimiento que se utilizaran

en futuras formulaciones y evaluaciones de proyectos.

3.8 Metodologia General Sugerida

Conviene seguir una metodologia c¢lara al! formular vy
evaluar proyectos, est; debe iniciarse con el andlisis del
origen del! proyecto ¥ sus ventajas b4 desventajas,
costeriormente conviene verificar cuiles son los objetivoes
del proyecto en si y hacer una recabacién cuidadosa de los
datos que lo sustentan para verificarlos. Luego debe
realizarse un anélisis econdmico y mercadoldégico que permita

establecer si las condiciones econdmicas y de mercado del
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proyecto lo hacen atractivo. En este momento se puede hacer
una revisién general de los dates y de las conclusiones
iniciales para determinar si conviene continuar con el
anadlisis o se descarta o posterga el proyecto por no ser
factible de llevarse a cabo en las condiciones consideradas.
Posteriormente, si se continta el andlisis, se puede realizar
un analisis financiero y social del proyecto para determinar
la rentabilidad del mismo y efectuarse un anidlisis de
sensibilidad gque permita presentar las conclusiones vy
recomendaciones como paso final, en la figura No. 5 (Anexos)

se presenta el diagrama general de esta metodologia sugerida.

4., ANALISIS ECONOMICO DE PROYECTOS
4.1 La Oferta y La Demanda

Al analizar un proyecto debe considerarse una por una
las variables econdémicas que afectan y/o pueden afectar a la
demanda que se pronestica, aunque algin proyecto tenga como
objetivo dar servicio a un cliente interno de 1la
organizacidén, necesariamente la demanda final dependerd de un
cliente externo o consumidor final. La evaluacidén debe
considerar los cambios posibles en ésta y luego proyectarlos
a la situacidén interna de la empresa. Asi, si se piensa
desarrollar un proyecto para facilitar las contrataciones de
servicios externos que hace el departamento de mantenimiento
de una empresa, debe considerarse en primer lugar la demanda
de los servicios de la organizacidén para enfocar el andlisis

econémico de este proyecto.




Entre los factores que afectan la demanda £inal, los
mé&s importantes son:
- Precio del bien o servicio
-~ Precio de los bienes o servicios sustitugos o] .
complementarios
- Ingreso de los consumidores
- Gustos y preferencias de los consumidores
~ Gastos de publicidad

- Grado de la competencia, y otres.

De las wvariables anteriores es muy importante
relacicnar el precio del bien o servicio con la cantidad que
se demanda durante los periodcs gue corresponden al horizonte
de vlaneacidn, para establecer la posibilidad de que occurran
cambios y definir en gqué rangc es razonable esperar se

consuman los bienes y/o servicios de interés.

La forma de realizar este anadlisis depende de la

naturaleza del producto, del servicio, de la industria en

particular, y de la situacién nacional e internacional. Si se
trata de un producto nuevo gue no és conocido en el mercado,
el andlisis serid muy diferente 2 si ya lo es. Usualmente, si
ya es conocido, se puede hacer una estimacidén razonable del
comportamiento de la demanda utilizando las referencias
histéricas del consumo del producte y proyectarla a los
periodos siguientes. En caso no sea conocido puede estimarse
el ceonsumo en base al de productos similares, sustitutos o

complementarios, o realizar una encuesta directa gue refleje




datos sobre la posible demanda.

La proyeccién de la demanda debe cubrir por lo menos
los periodos del horizonte de planeacidén y debe considerarse
como un valor esperado gque oscilaré estadisticamente

alreededor de esa cantidad.

i. La Oferta

La oferta de la empresa debe ser considerada al evaluar
un proyecto, los elementos que la influyen son; internos, los
relécionados con su operacién; externos, los relacionados con
la industria y los elementos asociados a la entrada o salida

de empresas en la industria.

El primer factor determinante de la oferta de la
empresa es la variacién del costo de produceién en funcidn de
la produccién de la empresa. Anteriormente se menciond que al
aumentar la produccién en el corto plazo existe una reduccién
del costo promedio o economia de escala o una deseconomia de

escala, cuando implica un costo promedioc mas elevado.

En el corto plazo, las deseconomias de escala
predominan en todos los rangos mas allé_del nivel minimo de
produccidn, debido a la ley de rendimientos decfecientes. En
el largo plazo la curva de costo promedio es menor que la de
de corto plazo y la empresa puede utilizar los factores en
las proporciones mis convenientes y buscar el costo mas bajo
de acuerdo al mercado. Lo anterior demuestra gque la oferta a

largo plazo es mas flexible o puede ser evaluada con mayor

84




amplitud que la de corto plazo.

Un segundo elemento gque influye sobre la oferta de la
empresa son los elementos externos a la misma pero internos
para la industria. Las economias y deseconomias externas
pueden dividirse en dos categorias: pecuniarias (precios
crecientes o decrecientes a medida que crece la produccidn de
la industria) y tecnolégicas (impactos favorables o
desfavorables que tienen las empresas individuales en las
funciones de produccidn a medida que se desarrolla la
produccidn de la industria). En ambos casos se considera que
los cambios en la produccién de la industria afectan la
funcidn de costo de las empresas que la constituyen en una
economia o deseconomia pecuniaria, la interaccidén entre la
produccidén de la industria y la funcidén de costo de la
empresa se da exclusivamente por los cambios en los precios
de mercado de los insumos. Por el contrario, en una economia
o deseconomia 'tecno}égica, la produccién de la industria
afecta directamente a las posibilidades fisicas de la

produccidn o sea las funciones de produccidén de la empresa.

Segtlin lo comentado en los parrafos anteriores, al
evaluar un proyecto debe considerarse el efecto que tendrid la
produccién en la oferta de la industria y en la de sus
competidores mads cercanos y debe analizarse en gqué posicién
esta la organizacidén en la curva de oferta: Estd en una
posicién marginal?; cdémo afectara la produccidén a la curva de

oferta de la empresa y de la industria?; qué escala es la mas
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conveniente para operar a largo y corto plazo? Si la empresa
estd en una posicidn inframarginal significa que sus costos
son mas bajos que los de una empresa marginal y por tanto
esta utilizando alglin recurso especial que lo expiica. Si
ese recurso es muy especial, a largo plazo su precio sera
empujado hacia arriba y desaparecerid la utilidad de esta
empresa y se cumplirda la proposicidén econdmica, a largo
plazo, las utilidades econdémicas de una empresa en una

industria competitiva seran cero.

4.2 Excedente Del Consumidor y Del Productor

E! principio fundamental de 1la economia o teorema
fundamental del intercambio voluntarioc, es mutuamente
beneficioso, sustenta el hecho que existe una ventaja neta de
los compradores cuando adgquieren todas las unidades deseadas
al precio vigente, a pesar de estar dispuestos a pagar

precios mas altos por numeros mas reducidos de unidades

4.3 Cuotas

Cuando se fija una cuoia, gue es impuesta a la cantidad
que puede ofrecerse eﬁ el mercade, sin restriccidén alguna
sobre la demanda, el excedente del consumidor que se pierde,

es igual al 4rea que pasa a los proveedores y no al gobiernc.

4.4 Discriminacidén De Precios
En algunas circunstancias un monopolista puede estar en
condiciones de realizar una discriminacién de precios al

ofrecer condiciones diferentes a los compradores,
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dividiéndolos en segmentes. Puade también, para
determinado comprador, imponer un Dprograma de precios de
mayor a menor cocmplejidad 1lamade fijacién de precios de
partes mialtiples, en el caso extremo, puede cobrar un precio
diferente al consumidor por cada unidad sucesiva que compre,

lo que se llama discriminacién perfecta.

En el esquema mas sencillo de segmentacidn, el
monopolista divide el mercado en dos y cotiza un precio
distinte para cada tipo de cliente. Esto lo puede lograr sélo
cuando los dos segmentos estdn aislados uno del otro; en caso
contrario los clientes en el sector de precios bajos podréan
conseguir una ganancia con la reventa al sector de precios
altos. La descripcién de este fendmeno se realiza en base a
la elasticidad de la demanda de ambos segmentos. Aquel que
posee la demanda mas eldstica recibe el precio mas bajo. Esta
dascriminacidén se da en la llamada descarga hacia el
exterior, o sea, vender a extranjeros a un precio menor del
que el monopolista pide por su producto en el mercado

nacional.

4.5 Andlisis Macroecondémico

Aunque el andlisis macroecondémico no tiene un
fundamentc técnico sélido utiliza en muchos casos indicadores
Gtiles para describir la situacidn econdmica de un pais. La
informacién estadistica desarrollada y mane jada por
instituciones econdmicas, sociales y financieras utiliza esta

terminologia gque conviene usar como referencia para analizar
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proyectos privados, publicos y miztos. MAas importante que la
recabacién de estos datos es pronosticar con ellos la
situacién o ambiente econémico en el que se desarrollarid un
proyecto y en el case de los que se realizan con fines
soclales, estimar si los beneficios pueden superar a los

costos.

Las variables macroecédnomicas wmas importantes se

relacionan con la siguiente ecuaciédn:
PNB = C + I + G + (X-M)

PNB= Producto nacional bruto o valor total de los bienes
finales y servicios producidos en una economia en un
periodo de tiempo.

C = Consumo de las empresas y economias domésticas

I = Inversién de las empresas y economias dqméstiéas
G = Gastos del gobierno

¥ = Valor de las exportaciones

M = Valor de las importaciones

El producto nacional bruto o renta nacional mide el
valor total de la produccidén de un pais en un afio y se
calcula tanto en términos de gasto requerido para comprarlo

como en términos del gasto necesario para producirlo.

Al evaluar un proyvecto, con fines piblicos, mixtos o
privados de cierta magnitud, conviene tomar en cuenta las
variables macroecondémicas que pueden afectar o ser afectadas
“por el proyecto. El momento para desarrollar un proyecto

puede ser wmas propicio si alguna de estas variables indica
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que la renta nacional esta creciendo o decreciendo. Por el
otro lado los proyectos hechos con miras de un beneficio
social en muchos casos se justifican de  acuerdo al aumento
que puedan producir en la renta nacional a corto vy laréo

plazo.

5. ANALISIS MERCADOLOGICO DE PROYECTOS
5.1 Estrategia y Planes De Mercadeo
El proceso de planeacién estratégica en mercadeo
consiste de cinco pasos interrelacionados:
a) Definir la misién organiiacional
b) Fijar objetivos devmercado
c¢) Desarrollar un anadlisis situacional
d) Desarrollar una estrategia de mercadeo

e) Poner en marcha las tacticas y vigilar los resultados.

Este proceso se aplica en todo tipo de empresa, pequefia
o grande, de servicios o industrial, lucrativa o no
lucrativa. Este tipo de planeacién permite dirigir los
planes y los proyectos en la direccidén que mas conviene a la

organizacién.

Para ser considerade como estratégico el andlisis

mercadoldgico de proyectos debe poseer:

a) Una orientacidén externa
b) Un proceso para identificar las estrategias

c) Un método para analizar situaciones Y opciones
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estratégicas, vy

d) Un compromiso de accién.

Este proceso requiere que el formulador y el evaluador
comprendan la importancia que tiene la investigacidén de
mercados, el analisis del consumidor, la planeacién de la
distribucidén y de promocién, y el precio en el éxito de un
proyecto, ya gque la planeacidédn estratégica es un proceso
jerdrgquico. Al iniciarse la formufacién y la evaluacién de un
proyecto debe analizarse inmediatamente qué clase de
consumidores, mercados y productos son los que se buscarin
cubrirvcon é1. Conviene en este instante conocer los planes
de la organizacién y confrontar los objetives del proyectao
con éstos para esclarecer si existe afinidad o discrepancia y

descubrir dénde pueden haber dificultades u oportunidades.

La relacién entre 1los proyectos y 1los planes debe
definirse claramente, los planes de mercadeo se agrupan de
acuerdo a su duracidén, a su alcance o a su método de

desarrollo como se puede apreciar a continuacién:

. METODO DE
! DURACION J ALCANCE .| DESARRROLLO

L

TIPO DE

PLAN DE
MERCADEO
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Los planes de mercadeoc , van desde <corto plazo, ¥y
especificos, hasta los de largo plazo, amplios y generados

por la direccidén de la. empresa.

El alcance de los pl;nes de mercadeo varian bastante,
pueden haber planes de mercadeo separados para cada uno de
los productos de una empresa; un plan tnico e integrado‘que
comprenda a todos los productes; o un plan de negocios amplio
con una seccién dedicada a mercadeo. Log;g}anes de mercadeo
separados para cada linea de producto son bastante utilizados
por productos de bienes de consumo. Los planes de mercadeo
integrados son utilizados por empresas de servicios y los

planes de mercadeo amplios se utilizan frecuentemente para

bienes industriales.

En cuanto al método se refiere, los planes de mercadeo
se pueden desarrollar de abajo hacia arriba o de arriba hacia
abajo, o sea, ser generados desde la base de la empresa o

desde los departamentos mas altos.

i. La Estrategia

De vital importancia para la formulacién y evaluacién
de un proyecto es relacionar el producto o servicio del que
se trate con su mercago, o sea, gque posea una estrategia de
mercadeo. Qos factores que deben considerarse para

desarrcollarla son:

a) Situacién organizacional; cudles son los objetivos,

capacidades y recursos de la empresa
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b) Situacién del productc y el mercado; si la categoria del
producto es relativamente nueva, crece, madura, o esti en
declinacidn, cuidl es el tamafio actual y tasa futura de

crecimiento de la categoria del producto

c) La situacién competitiva; cuantos competidores hay, cuiles
son los enfoques y las caracteristicas del mercadeoc gque
utilizan, puede o deberia ser la empresa un lider de

mercado, : un retador de mercado, y

d) Situacién ambiental; que oportunidades ¥ amenazas
ambientales son los mds importantes para la industria y

para la compafiia. 22/

Es necesario considerar los factores anteriores para
definir hasta qué punto pueden cumplirse 1los pronosticos
contemplados en un proyecto, o si conviene buscar opcicnes

mercadoldgicas para mejorar sus posibilidades de éxito.

Las estrategias de mercadeo mas importantes son las de
penetracién de mercado, desarrcllo del mercado, desarrollo

del producto, y diversificacioén.

La estrategia de penetracidén se utiliza cuando la
empresa busca expandir las ventas de sus productos actuales
en sus mercados presentes a través de una distribucidn

intensiva, promocién agresiva y precios competitivos. Las

- 22/ Roberto Gandara Guzman, La Formulacién Y Evaluacién

De Proyectos en la Administracidn, Edicidén 1994,
Pagina 92
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ventas se z2umentan al atraer a los no usuarios y clientes de
los competidores v elevando la tasa de uso entre los clientes

actuales.

La estrategia de desarrollo del mercado es efectiva
cuando un negocio local o regional busca ampliar su mercado,
cuando nuevos segmentos del mercado emergen debido a cambios
en los estilos de vida de los <clientes y cambiocs en la
demografia, y cuando se descubren usos innovadores para un
producto maduro. La empresa debe buscar mayores ventas de
productos actuales en los nuevos mercados 0 nueves usos para
el producto. La empresa puede entrar en nuevos mercados
geograficos, atraer segmentos de mercado gque todavia no
satisface o reposicionar productos existentes. La estrategia
de desarrollo del producto es efectiva cuando una empresa
desarrolla productos nuevos o modificados para atraer a los
mercados actuales. Enfatizar a los nuevos modelos, a las
mejoras de calidad y otras innovaciones menores relacionadas
cercanamente a productos establecidos vy comercializarlo a
los clientes que son fieles a la empresa y a sus marcas, la
promocién enfatiza que el nuevo producto es fabricado por una

empresa bien establecida.’

La estrategia de diversificacidén es utilizada cuando
una empresa no desea depender demasiado de wuna linea de
producto o de negocio. La empresa se involucra en nuevos

productos dirigidos a nuevos mercados. Estos productos pueden

-ser nuevos para la industria o sélo para la empresa. Las
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orientaciones de distribucién y/o promocién son diferentes de

0]

las que tradicionalmente sigue la empresa.

Existen diversecs métodos para relacionar diferentes
productos o grupo de productcs gque manejan las empresas,
entre ellos, 2! método de la matriz del grupo consultor de
boston, gue describe a los productos y su relacién con el
mercado en términos d;‘ porcentaije y crecimiento de la
industria, de acuerdo a la matriz, la empresa determina
cudles productos ¢ lineas de productos dominan el mercado
comparandolos con los de los competidores, estableciendo si
la industria en la que opera esta creciendo, estid estable o

en declinacidn.

ii. EIl Proceso—De Evaluacidén De Proyectos
y La Estrategia De Mercado

La relacidén entre el proceso de la formulacién vy
evaluacidén de proyectos, fase mercadoldgica, y la estrategia
de mercadeoc global de la empresa se muestra en la figura

No. 6 (Anexos).

Un paso gue vincula estas actividades es la definicidn
del mercado relevante; como se menciond anteriormenﬁe, la
medicién del mercado relevante es de primordial importancia
para enfocar el desarrollo de un producto. La definicién del
mercado relevante puede hacerse de acuerde a la forma del

producto, a la clase del producto o a la necesidad genérica.

Una vez se ha definido el mercado relevante conviene

0
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medirlo, luego de la medicién se definira el proceso de
compra, los segmentos de mercado y el andlisis de la
competencia para establecer el disefio del producto, los
servicios relacionados, los mensajes y atractivoes
promocionales, los objetivos de comunicacién, los empaques, y

el precio y distribucién.

La forma de medir el mercado puede hacerse en relacidn
al potencial absoluto del mercado, el cual se mide por el
nimero de usuarios y la tasa de compra del producto o
servicio o por medio de definir el potencial relative del
mercado. La medida del potencial absoluto del mercado es
usualmente utilizada para mercados de nuevas formas de
producto o nuevas- clases de producto. Se puede realizar a
través de fuentes indirectas o <consultando a asociaciones
empresariales o arempresa especializadas en investigacidn de

mercados.

Las formas mas wusuales de wutilizar el potencial
absoluto en mercados de consumidores es utilizando datos
geograficos, municipios, etc. Cuando se trata de mercados
industriales u organizacionales los datos secundarios
usualmente son menos 1utiles para-medir las tasas de compra.
Cuando no se tiene mayor informacidn del mercado  es
conveniente utilizar la investigacidén primaria de mercado.
En algunos se utiliza el nUmero de empleados y el valor de

las ventas para ponderar el consumo de mercado.
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1ii, Diagnostico Del Proceso De Compra

Luego de definir el mercado relevante es necesario
conocer el proceso de compra, respondiendo a: gquién, cémo,
cuando, dénde, por qué se realiza la compra?.
Se busca determinar las actividades especificas de bisqueda
que los compradores desempefian para adguirir un bien o
servicio, de ellos, la importancia de la compra radica en
qué tanto esfuerzo puede hacer el comprador para adquirir el
bien o servicio, es lo primero a considerar. Se conoce que
cuanto mayor es la experiencia que un comprador tiene con un
producto, menor sera la necesidad y motivacidén para la
blisqueda. Ademas influyen en este esfuerzo los riesgos
fisicos, de funcionaﬁiento, de tiempo, ecénomicos, sociales y
psicolégicos que estan asociados con una deficiente decisién
de compra. En caso de riesgos altos conviene a la empresa
desarrollar programas de mercadeo en los que la venta
personal juegue un papel importante o donde los anuncios
empleen testimonios personales sobre el producto. En el casco
de bajo riesgo, la distribucidén extensiva 1llegarad a ser més
esencial y las fuentes de informacidén interpersonales, como

la publicidad masiva, serdn mas importantes.

Otro aspecto que influye en el proceso de compra son
las pautas de compra, que sén las 'actividadeé especificas de
bisqueda que se emplean en la compra de una clase o forma de
producto. En general, los compradores son menos sensibles al
precio, si el tiempo y el esfuerzo empleados en la blsqueda

de nuevos proveedores son altos.
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Otro aspecto que es importante es cdmo los clientes
seleccionan entre diferentes marcas, productos o proveedores,
o proceso de seleccién. Las preguntas fundamentales para

definirlo son: que necesidades?, qué caracteristicas

especificas utilizan los compradores para comparar opciones?

Entre los beneficios que usualmente busca un comprador
se encuentran los funcionales y psicolébdgicos. Por elle, la
medicidén y definicidn de las caracteristicas determinadas es

muy importante para el mercadeo de un bien o servicio.

iv. Definicién De Los Segmentos De Mercado

La definicidén de los segmentos a los que se dirigira un
producto o servicio es muy importante al formular y evaluar
un proyecto, consiste en identificar grupos del mercado que
poseen cualidades homogéneas a las cuales se puede hacer
referencia para dirigir los esfuerzos de mercadeo. La

seleccidén de determinados segmentos permite usar diferentes

est:ategias para capturar un mercado. Las bases que mas se
utilizan para segmentar un mercado son: variables
geograficas, variables dehogréficas, variables psicograficas
y variables de conducta del comprador. Cada mercado se
segmenta de acuerdoc a gque gquien promociona un producto o

servicio perciba que hay una ventaja que obtendrd al hacerlo.

La forma de segmentacidén, mas . utilizada es la

geografica, por la cual se separan las regiocnes y se opta por
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aquellas en las que se puedan obtener mayores utilidades, la
segunda forma mas utilizada de segmentacién es la
demografica, segun la cual se forman grupos en base a
variables como edad, sexo, tamafio de la familia, ingresos,
‘dcupacién, educacién, ciclo de vida familiar, etc. Estos
factores son los que usualmente se utilizan mas, ya gque
facilmente se relacionan con las ventas de muchos productos ¥y

son faciles de reconocer y medir.

La razén principal para segmentar un mercado es que
permite que un proyecto tenga mayores posibilidades de ser
exitoso pues quienes intervengan en él estardn en mejor
posicién de localizar y comparar las oportunidades
comerciales, y en especial, se podria ajustar el producto y
los atractivos que tenga a las necesidades de los
consumidores a través de un posicionamiento adecuado, el cual
es la esencia de la mezcla de mercadotecnia, pues complementa
a la estrategia de segmentacién y a la seleccién de mercados
colocando el producto o servicio en una adecuada posicién en

la mente del consumidor.

Este posicicnamiento puede hacerse por producto, por

mercado o por forma de publicidad.

5.2 La Mezcla De Mercadeo vy
El Analisis De Situacién

Para desarrollar una adecuada manera para gque un
proyecto sea exitoso, todos los datos anteriores deben

relacionarse con un pertinente andlisis de situacién y de una
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adecuada mezcla de mercadeo. El analisis de situacidén implica
detallar el comportamiento de los compradores, los segmentos,
determinar el tamafio 4 crecimiento del mercado, }a
rentabilidad del producto y la productividad de las ventas-'y
los gastos de mercadeo. Ademds se deben considerar las
variables que componen la mezcla de mercadeo, este analisis
requiere determinar las oportunidades que hay en el mercado y
elegir las herramientas para alcanzar los objetivos del

proyecto. 23/

La mezcla, la forma del producto, el precio, la plaza y la

promocidn:

Producto: calidad, caracteristicas, opcicnes, estilos,
nombre de marca, empaque, tamaios, servicios,
garantias, devoluciones y otros.

Precio: precio de lista, descuentos, rebajas, plazo para
el pago, condiciones de crédito.

Plaza: canales de distribucidén, cobertura, ubicacién,
inventario, transporte.

Promocidén: publicidad, ventas personales, promocidn de

ventas, publicidad no pagada.

23/ Roberto Gandara Guzman, La Formulacién Y Evaluacién
De Proyectos en la Administracién, Edicidn 1994,
Pagina 103

99




1. Producto

Es la suma de los beneficios ofrecidos por el
comerciante en el mercado, cada producto posee cualidades
tangibles e intangibles, los servicios son menos tangibles
que los productos fisicos. El productoc es un conjunto de
percepciones de una satisfaccidn pagada que incluyen sus
caracteristicas, los beneficios que ofrece, los pasos de
compra, la marca, el empaque, la etiqueta, el servicio y el
postservicio. Usualmente los productos se dividen en
duraderos y no duraderos en relacién a su tiempo de "vida,
otra forma de clasificarlos es como perecederos o no

perecederos. 24/

Cabe mencionar que los servicios c¢omo productos tienen
caracteristicas que los diferencian como son su
intangibilidad, su naturaleza perecedera, su no
estandarizacién y el alto grado = de participacién del

comprador para su formulacién y distribucién.

Una divisién muy importante de los productos es la de
productos de consumo é indusfrialesa Los productos de conéumo
se dividen usualmente en cuatro grupos. Los productos de
conveniencia son los que los consumidores desean adquirir con

el menor trabajo de compra posible; ejemplo, la leche, 1la

24/ Roberto Gandara Guzman, La Formulacién Y Evaluacién
de Proyectos en la Administracidén, Edicidén 1994,
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3asclina, etc. Los productos de comparacidn o de compra son
aguelios que !ss ccnsumiéores adquieren luego de vwisitar
varias tiendas para comparar precios y calidades; ejemplo,
los extinguidores, automoviles, etc. Los productos de
espeéialidad son aguellos para 1o0s gqgue no existen sustitutos
aceptables en la mente del consumidor, usualmente los
compradores investigan los productos existentes y deciden
cudl desean comprar. Los productos no buscados son articulos
que los consumidores no reconocen aunque los necesitan o
desean. La mayoria de los productos nuevos se clasifican
dentro de esta categoria hasta que los especialistas en
mercadotecnia dan a conocer sus beneficios y las necesidades

gue satisfacen.

Los productos industriales son bienes o servicies
utilizados en la produccién de otros articulos, que abarcan
suministros, accesories, servicios y equipos. Una de las
caracteristicas sobresalientes de los productos industriales
es que la demanda de éstos se deriva del comportamiento del
consumidor. Esto significa que la cantidad de articulos que
se puede comercializar c¢on los usuarios industriales depende
de la demanda del consumidor final de los productos

terminados

5.3 Productos Nuevos
En el desarrollo de productos nuevos, debe considerarse
en primer lugar, cudles <caracteristicas los hacen nuevos,

esta novedad se puede deber a innovaciones reales,
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adaptaciones o a imitaciones.

La empresa al desarrollar nuevcs productos y
diversificarse debe relacionar las actividades de
mercadotecnia con las de produccidén. Existen cuatro patrones
de diversificacidn que dependen de si éstas convergen (se

unen) o divergen (se separan); éstas son:

- Produccidn Convergente y Mercadotecnia Divergente
- Produccién Convergente y Mercadotecnia Convergente

- Produccidn Divergente y Mercadotecnia convergente

Produccién Divergente y Mercadotecnia Divergente

El patrédén de desarrcllo de un producto nuevo sigue
usualmente siete etapas:
a) Generacidn de la idea
b) Selecciédn
c¢) Desarrcllo y prueba del concepto
d) Andlisis del negocio
e) Desarrollo de! producto
f) Prueba de mercadotecnia

g) Comercializacién.

Tomando en cuenta estos pasos, al formular y evaluar un
proyecto debe tenerse bastan?e cuidado en asegurarse gque se
hayan llevado a cabo estas etapas y verificar las condiciones
que las sustentan, en especial, la prueba de mercadotecnia,
que se refiere a la medicién de las reacciones de los

consumidores potenciales en relacién al producto real.
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Usualmente consiste en aislar un grupo de compradores con
quienes se analizan las reacciones del mercado general. En
muchas situaciones los productos o servicios deben ser

rediseflados luego de estas pruebas.

5.4 Precio

El precio equivale al sacrifici§ que se hace al
adquirir un producto o servicio y es un factor controlable
que influye directamente en el volumen de ventas, el precio
de un producto o servicio incluye el valor de los servicios
adicionales que se entregan con el bien. En unas
transacciones el dinero que se paga por un bien y que
corresponde al precio de lista modificado por descuentos por
compra de varias unidades, descuentos por pago de contado,
descuentos por venta fuera de época, asignacién por bienes
daflados y se reciben por él los servicios adicionales que van
junto al producto como son: facilidades de reparacién,
instalacién, instrucciones de manejo, empaque, seguridad de

la calidad, garantias, entrega a domicilio, etc.

Entre las politicas mas usadas de fijacidén de precios
estan las de:

- Costo mads: consiste en agregar un cierto porcentaje o valor
por unidad a los costos del bien, usualmente se fija un
porcentaje de beneficio. Posee como ventaja la simplicidad
de aplicacién y su desventaja es no considerar las

variaciones de costos con la produccién y la demanda.
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- Analisis de la oferta y la demanda: comprende el analisis

-

del punto de equilibrio, la dificultad que se enfrenta con
la aplicacidén de este concepto es determinar 1la curva de
demanda de un determinado articulo y el hecho de considerar

a la competencia como estéatica.

Entre las éoliticas de precio mas conocidas esta la de
precioc flexible, esta significa que la empresa permite
variaciones de precios segin el cliente.<Como contraposicién,
la politica de un solo precio significa que la empresa cobra
a todos los clientes por igual. Lé politica de precios
flexibles permite ajustes rapidos a las ) condiciones

competitivas y facilita incrementar las ventas.

Otra politica wutilizada es la de nivel de precio la
cual se refiere a ofrecer los productos a'precios mayores,
semejantes o menores a los que rigen a productos similares en
el mercado. Un precio abajo de! de la competencia permite

expandir la participacidén de la empresa en el mercado.

5.6 Canales De Distribucién

Los intermediarios o canales de distribucién existen
porque aumentan la eficiencia de las transacciones y
facilitan el flujo de los bienes Yy servicios creando
utilidades de posesién, lugar y tiempo. Los canales de
distribucién desarrcllan una funcidn de clasificacidén vy
ordenamiento al tomar los bienes que producen los

manufacturercs o productores y arreglarlos para el gusto ¥y
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necesidades de los consumidores.

Los canales de distribucién se componen de un grupoc de
instituciones interdependientes y agencias involucradas con
la tarea de mover cualquier cosa de valor desde su punto de

concepcidn, extraccidén o produccidén a los puntos de consumo.

La estructura de un canal estid determinada en su mayor
parte por ddénde deben estar localizados 1los inventarios para
ofrecer niveles de servicios adecuados, llenar 1los procesos
de ordenamiento y dejar una rentabilidad adecuada a los
miembros del canal. Uno de los principios mads conocidos para
definir la forma de canales se promueve por el posponimiento
de cambios en: 1la forma e identidad de un producto en el
punto mas tardio posible en el proceso de mercadeo y; la
localizacidén del inventario en el punto mas .tardio posible en

el tiempo.

i. Criterios Para Elegir Los Canales De Distribucidn

Los criterios mas utilizados para elegir canales de
distribucién son los de cobertura de mercado, el control vy
los costos. La cobertura de mercado se refiere al tamafio del
mercado potencial gque sel desea abastecer. Un canal de
distribucién corto da mayor control a los productos. Esto
ocurre pues cada vez qu;’el titulo de propiedad sale de las

manos del productor, pierde el control porque los compradores

pueden hacer practicamente lo que deseen con el producto.

Otro criterio de importancia son los costos, esto se
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fiere a que muchos consumidores <c¢reen gque mientras méas
cortoc sea el canal, tanto menor serid el costo de distribucidn

y menor serd el precioc gque deben pagar.

4l decidir qué tipo de canal se utilizard deben tomarse
an cuenta factores como el tamafio y ubicacién del mercado, el
hecho de si el producto tiene como fin un usoc de consumo o
industria, la cantidad de productos de que se trata, los
regquisitos de perecimiento y servicio del producto, la
posicién financiera, la -capacidad administrativa del

comerciante y el nimero de intermediarios disponibles.

5.7 Promocidn

La promocidn es importante pues permite dgque se gemneren
més ventas, se fundamenta én reconocimiento, interés, deseo y
accidn, los comerciantes saben que no se realizarid l!a compra
a menos gue los consumidores busquen el articulo, pero el
deseo no se experimentari antes de que los consumidores estén
interesados en el producto y por supuesto, ningin individuo
se interesarid en él Vsi no reconoce el producto o esta

conciente de su existencia.

Usualmente se fijan objetives especifices para la
publicidad como son:
a) Cubrir ciertos objetivos de ventas
b) Apoyar a la fuerza de ventas
¢) Lograr vencer a la competencia

d) Desarrollar la imagen.
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Esto implica usualmente la seleccidén de un medio para
hacer la publicidad como son las revistas, la televisidn, la
radio, la correspondencia, la publicidad exterior Yy la

\

publicidad en medios de transporte. .-

Los criterios para seleccionar un medio son:

a) Los objetivos del programa de publicidad

b) Las caracteristicas del medio que se estid considerando

c¢) Las caracteristicas del piblico de dicho medio

d) Los requisitos para comunicar en forma adecuada el mensaje

e) El costo del medio.

Entre los métodos mads importantes de la promocidn se
encuentra el de la venta personal gque requiere de los pasos

siguientes:

a) Localizacidén de los clientes posibles
b) Preparacidén previa a la venta

c) Presentacidén de la venta

d) Manejo de las objeciones

e) Cierre de la venta

£) Actividades posteriores a la venta.

6. ANALISIS FINANCIERO DE PROYECTOS
6.1 El Capital

El capital es la variable financiera mas importante en
el anadlisis financiero, es la funcién potencial que basa en
el almacenamiento de recursos en forma de inventarios o

equipo de produccidén y, al mismo tiempo, es la capacidad
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dindmica implicita para desarrollar la produccién. El
concepto de capital implica que la accidén humana se dirige
hacia el futuro para utilizar los recursos en el tiempo, de
ia mejor forma posible, por lo mismo, presupone la accién en
el tiempo, por cuanto el capital existe Unicamente cuando se
ha ahorrado parte de los bienes de consumo Yy se han
desarrollado conocimientos, habilidades, aplicacicnes,
equipos, materiales y otros gue seran consumideos en el

futuro.

Si al wvisualizar el presente y el futuro se toma la
decisidn de producir un bien o servicio, este proceso se
realiza en forma de cascada o de progresidén en el tiempo. La
produccién puede describirse como funcidn -del tiempo. EI1
valor total de los productos intermedios es igual a. la
integral de esta funcidn sobre un periocde igual al large del

periodo del proceso de producciédn.

El valor de la prgduccién serd diferente en cada etapa
de la produccidén de un bien vy éste dependerid del tiempo
requerido para producirloc totalmente, tomandoe en cuenta gue
existe una preferencia temporal por la cual asignamos mayor
yalor al presente que al futuro, un producto tendrd un menor
valor en cualquier punto del futuro y el fendédmeno 1lamado
interés muestra esta preferencia. También se estima que
existird una tasa de interés, no fija, que le permite al
“productor calcular el valor de los bienes gque produciri en el

tiempo que reflejard el costo del capital para producirleo vy
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para cbtener una ganancia que haga atractiva su inversién.

6.2 Relacion Entre El BAndlisis Financiero
y Los Analisis Mercadolégico y Econdmico
El anadlisis financiero de un proyecto se compone de
tres partes: la primera, la relacién entre los flujos de
ingresos y egresos que se esperan del proyecto y los estados
financieros o descripcidén del manejo de capital de la empresa
u organizacién; la segunda, el analisis matematico para
determinar si la produc;ividad del capital o rentabilidad del
proyecto lo hacen atractivo o no; y finalmente, el analisis
de sensibilidad de los resultados obtenidos y verificacién de

la solidez de las conclusiones.

El analisis financiero es posterior a los analisis
mercadoldgico y econdémico, tiene como fin reafirmar, por
medio de un analisis matematico, si el capital de la empresa
crecera en las condiciones esperadas. Los datos gque se
generan en los an&lisis econdémico y el mercadolégico sirven
de base para el andlisis financiero. Los gastos de publicidad
esperados, la forma de promocionar el producto, los datos
obtenidos de la investigacién de mercados, asi como los
resul tados del énélisis de la demanda, de la oferta y de las
condiciones econdmicas, se utilizan para desarrollar el
analisis de la demanda, de la oferta y de las condiciones
econdmicas, se utilizan para desarroliar el andlisis

financiero.




zenvierts les dats

in

antariores en flujos de efectivo,
ingresos o egresos y establece si la productividad del

capltal es adecuada para el desarrosllo del proyecto. En

4
f
3
pory
#]
)
a
i
u
Q
4]
e
O
0
Y
e
P
o
P
17}

lisis econdmico y mercadolédgico se obvian
con la intencidn da entyrar dirsctamente al andlisis

financierc para obtener resultadocs répides, al hacerle no se

4]
7]
3

<1

o

desarrollan conclusiones sélidas y el trabajo de evaluacién
nc es completo, o probablemente tenga que repertirse muchas
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peligroso, se puede llegar a conclusicnes falsas.

Como parte fundamental de la evaluacién de proyéctos,
al awéiisis financiero debe enfocarse de forma amplia,
visualizando obsticulos, oportunidades y opciones gue puedan
ayudar -a hacerlo mas exitoso, reducir el riesgo inherente a
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n De Plujos De Efectivo

Una de las partes mas importantes del presupuesto de
capital consiste en estimar los flujos de efectivo para un
proyecto. Los resultados finales que se obtengan dependerén
de la claridad de estas estimaciones. Es elrefectivo, no la

utilidad, la que es vital para todas las decisiones de la

empresa y por tanto cualquier beneficio que se espere de un




proyecto dsbe 2zpresarse en estos terminos.

Como se mencioné, estos flujos deben ser incrementales,

o sea, deben mostrar la diferencia entre los <£lujos de

- efectivo de la empresa con 2! proyecto y sin él. Si  una
empresa analiza el lanzamiento de un nueve producto gue
competird con otros existentes, no es adecuadoc expresar los

lujos de efectivo en funcidén de sus ventas éétimadas. Es
necesario tomar en cuenta la probable canibalizaciéh de los

.. productos existentes; por ello, los estimades de flujo de

l . efectivo deben hacerse sobre la base de ventas incrementales.

Entre los factores que afectan de manera directa el

H W

?1. 2]l horizonte de planeacidn. Entre ellos, es muy importante el

o horizonte de planeacidén que sigue la empresa o periodo de
tiempo en el cual se hace el anilisis. Dependiendo de este
pericdo de tiempo se dard mayor peso 'a ciertos lapsos de
tiempo y otros se ignoraran. El andlisis financiero debe

tomar en cuenta estas variables para elaborar un flujo claro
N que facilita aplicar un método de analisis de forma
- eficiente.

.,6.4 Estados Financieros y La
> Evaluacidn De Proyectos

- Es muy importante relacionar los ingresos y egresos de
un proyecto con lcs estados financieros de una empresa para

obtener una idea de los cambios que pueden ocurrir, derivados-
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de su puesta en marcha. Esta relacidén permite visualizar los
efectos esperados en toda la organizacidén, en especial con
las razones financiefas, que muestran los cambios en la
posicién financiera con el proyecto. Conviene desarrollar
una simulacién de los estadog de pérdidas y ganancias y del
balance general'para definir las variaciones que puedan
ocurrir en la situacidn financiera de la empresa si se logra

2] desarrollo delvproyecto.

6.5 La Inflacién y La Evaluacién De Proyectos

La inflacidén reduce el valor de la moneda en relacién
al de otros bienes ¥ servicios, es un fendmeno que
distorsiona el desarrollo econdmico y que debe ser tomado en
cuenta con mucho cuidado tratande de reducir la natural
teﬁdencia a generalizar ampliamente sus efectos. Existen
diferentes métodos para hacerlo, pero lo mias importante es
estimar en qué rango puede oscilar para andlizar los efectos
gue puede tener_en un proyecto. Este fendmeno econédmico puede
incidir también en las facilidades de crédito Yy crecimiento
de la economia o, si ocurre ‘el -fendmeno <contrario la
deflacién, puede dar lugar a una contraccién.. Cualgquiera de
estas situaciones pﬁede alterar las posibilidades 'de_ éxito
y/o fracaso de un proyecto. La inflacidn en la evaluacién de
provectos debe ser considerada desde un punto de vista

econdémico y desde un punto de vista financiero.

La inflacién se deriva del crecimiento del circulante
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en la economia y es sostenible Gnicamente por el aumento de
la masa circulante, si no existe este agente casual, no
existird la inflacién o aumeﬁto generalizado en lcs precios.
Raras veces consiste en un aumento porcentual Unico para
todas las categorias de precios, bienes y servicios.
Usualmente, los articulos suben en diferente proporcién en
sus precios y ocurre que los llamados de la canasta familiar,
viveres en su mayoria sufren cambios de precio muy diférentes
a los de las casas, vehiculos, lubricantes, fertilizantes, ¥

otros.

Un aspecto fundamental para varios proyectos es la
diferencia en 2! valor de la inflaciédn qgue ocurre c¢on monedas
fuertes como el Délar norteamericano, el Yen Japones, etc.
Cada una de estas monedas sufre una inflacidén diferente gque
debe ser considerada al andlizar un proyecto en el que se
implique el manejo de estas monedas o esté sujeto a sus
variaciones. No debe olvidarse que econdémicamente hablando la

inflacidén implica, como fendmeno, que cambiard la relacidn de
paridad entre las monedas de dos paises que comercian y por

tanto la tasa de cambio estd influida en parte por ella.

i. Inflacién y la Elaboracién
De Presupuestocs de Capital

La economia inflacionaria distorsiona las decisiones de
elaboracidén del presupuesto de «capital, por <una parte los
cargos por depreciacidén estan basados sobre los costos

originales en lugar de los de reposicidén. Comc la utilidad
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crece con la inflacidén una parte cada vez mayor es gravable,
con el resultado que los flujos de efectivo reales no se

mantienen al mismo ritmo de la inflacién.

La presencia de la inflacidén da por resultado tasas de
renaimiento reales mas bajas que reducen los incentivos a las
empresas para llevar a cabo inversiones de capital.
Usualmente las empresas invierten menos, o bien, buscan que
sus inversiones tengan periodos de recuperacidén mas rapidos y

utilizan menos capital durante los periodos de inflacién.

6.6 Métodos Para La Evaluacién Financiera
Los métodos mas utilizados en lé evaluacién financiera
para definir la rentabilidad de su proyecto son los de:
a) La tasa de rendimiento promedio
b) Periodo de recuperacién
¢) Tasa interna de retorno
d) valor actual neto

e) Costo anual uniforme equivalente

£f) Relacidn beneficio/costo

7. ESTRATEGIA FINANCIERA Y SELECCION
DE PROYECTOS

7.1 La Estrategia Financiera y-
La Seleccidén De Proyectos

Si la empresa opera en un mercado en el cual se puede
- obtener informacidén sobre las operaciones y rendimientos

financieros de la industria a la que pertenece, es posible
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se consideran estan:

a) Proyectos vy actividades actuales y su prcbable egpansién,
recorte o desaparicién.

5) El desarrollo de nuevos produéhos o servicios

c) La disponibilidad de capital durante el periodo de
planeacidn

d) El ambiente de la industria, el econdmice, el financiero y
el mercadolégico,

e) Las actividades vy problemas encontrades por empresas

imilares al desarrollar sus zctividades.

u .

£) Las fcrtalezas y debilidades financieras de la empresa.
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Al seleccionar diferente

8. ANALISIS DE SENSIBILIDAD,
Y ESTRATEGICO

idad De Los Resultados Financieros y
tancia En La Evaluacién De Proyectos

O ¥
La gl

§é'dice que un proyecto es muy sensible a la variable
X s5i al modificarla ligeramente se produce un cambic fuerte
en lo; resultados de la evaluacidn, per el centrario, si con
grandég'cambios en X no se produce alteraciones
significativas en las conclusiones obtenidas de la
evaluacién, se dice gque el proyectc no es muy sensible a

ella. Usualmente existen tres a cincc variables que influyen

significativamente en un proyecto. Entre ellas destacan: los
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precios de venta de un producto, la inflacidén, la tasa de
cambio de la moneda nacional <contra el de las divisas, el
nimero de clientes , locs costos de produccidn, la tasa de
impuestos, los costos directos, la tasa de interés de las

préstamos, el cecsto de la mano de obra, y otros. 25/

A! analizar un proyecto en especial el andlista
determina cuéles de éstas son de interés y las modifica
dentro del rango en el que espera puedan oscilar y establece
en gué forma e intensidad afectan las conclusiocnes que ha

desarrollado.

Un factor puede influir en dos o mas proyectos al mismo
tiempo, su variacidén puede afectar una decisidén ¥ en muchos
casos sirve de elemento de discriminacién entre hacer uno u
otro. Conviene, seguir un procedimiento completc y exhaustivo
para seleccionar los factores que puedan ser relevantes en la
decisidn sobre invertir, o no, =n varios proyectos. Uno de
éstos usualmente es la inflacidn esperada que afecta de forma
diferente a los proyectos.

8.2 Sensibilidad Financiera De Un
Proyecto a Varios Factores

Cuando se desea analizar el efecto que tiene mas de dos

25/ Roberto Gandara Guzméan, Formulacidn Y
de Proyectos en la Administracidn, Edi
Pagina 305

Evaluacién
cidén 1994,
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£zc*oras - sobre la rentabilidad esperada de un proyectc
‘conviena describirlos en una grafica en la cual se muestren
sus variaciones porcentuales y el efectc que tienen scbre el
Valor Actual Neto o la Tasa Interna de Retorno esperada. Al

lizarlos en conjuntsc se podrd determinar cudles de ellos

w
o]
o]
s

influyen mds sobre el proyecto. Al conccer éstos se puede
anticipar posibles acciones para reducir su flujo negativeo o
aprovechar el positive. Si se determina, por ejemplo, gque un
proyectc es muy sensible a los costos de la materia prima,
conviene aseéurar un c¢ontrato gque permita obtenerla a un

precio aceptable durante la parte principal de la vida del

proyectc. Si es muy sensible a los gastos de energia,
conviene considerar opciones para su generacién gue

garanticen un adecuado desenvolvimiento del proyecto.

8.3 Andlisis Estrategico

Para realizar el andlisis estratégico de proyectos es
necesario diferenciar la formulacidén estratégica de la
tactica vy la operacional, la formulacidén estratégica se
realiza a largo plazo con un énfasis. en las amenazas ¥y
oportunidades que existen en el ambiente exte;no. Este
anilisis se complementa con el de las debilidades vy
fortalezas internas de la organizaciédn. El analisis
estratégicec estd orientado a gque la empresa forje una ventaja
competitiva en el mercado o mercados que son de su interés.

Dada la impcrtancia de este tipo de decisiones, usualmente se

realizan por los altos ejecutives luego de haber fijade




objetivos de largo plazo para la organizacidén, las decisiones
ticticas permiten a los administradores de una organizacién
dirigir sus esfuerzos para poner en marcha los planes

estratégicos en las &reas operativas de la empresa.

El an&dlisis que complementa al andlisis estratégico es
el cperaciocnal!, zor medio del <cual se £ijan acciones ¥y
provectsos de trabajo inmediatos que coincidan con la

direccidn general =stratégica de la organizacién.

Al analizar un proyecto desde el punto. de vista
operacional, tactico, o estratégico se busca dilucidar qué
caracteristicas tangibles e intangibles hacen gque tenga més
importancia o prioridad para la.organizacién en el corto,
mediano y largo plazc. Los proyectos, idealmente, debken
saguir un patrdn de relacidn gque coincida <con la estrategia

de la organizacidén. Las acciones tomadas en una fabrica

durante un determinadc mes deberian guardar una clara
relacién con los cbjetivos a largo plazo de la misma empresa

o, lo mas importante, si se inicia un proyecto de larga.
mediana o corta duracidn, su importancia se derivarida de
cuianto apoye a la estrategia de la empresa y a su capacidad

para competir en un mercado.

Anteriormente se ha dado un gran énfasis al andlisis de
proyectos basado en decisiones tacticas y operacionales, en
consecuencia, el anélisis financiero se ha utilizado
extensamente. Rl considerar la importancia estratégica de un

proyecto debe tomarse en cuenta aspectos no monetarios que




R

influyen en el desarrollo del mismo v, en especial, deben ser
relacionades con las expectativas de los administradores més
altos. La utilizacién del - llamado proceso de Jjerarquia

analitica ha producido buenos resultados para relacionar la
contribucidn de un proyecto a la estrategia de la empresa en

base a criterios que se £ijan antes de la evaluacién. De

igual forma, los conceptos de calidad total permiten
identificar las condiciones de importancia que posee un
provecto en una organizacidn antes de que se realice.

Si todas éstas se consideran en al anélisié serd posible
establecer la importancia estratégica de un proyecto.
8.4 Analisis De Costos, Beneficios y
Tiempo De Un Proyecto Estratégico
Para que un proyeéto tenga un impacto estratégico debe
tener un desarrollo sostenids durante un buen periodo de
tiempo y, a diferencia de los proyectos operacionales, varios
de sus costos no se presentaran Gnicamente en los primeros
periodos sino que se desarrollaran a lo largo de varios aifics.
Los beneficios ocurrirdn durante periodos mas larges. Méas
importante es gue las inversiones y beneficicos no pueden
predecirse con tanta certeza sino que deben adaptarse a los
cambios observadcs en el mercado, las etapas que usualmente
se observaran en un proyecto de larga duracién son las de
planeamiento, puesta en marcha y mejoramiento. Como
consecuencia, el valor de 'n" es bastante mas grande en los

proyectos estratégicos que en los cperacionales. Ademas debe
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notarse gue pueden =2xiztir 2tapas en el desarrollo de un
proyecto astratégico que s3e enlacen con otras para dar =1
resultado deseads. Ests obliga 1 reconsiderar la definicién
de costoz anuales de operacidén pues cuando el proyecto
funcicne en su totalidad, serén distintos de cuando ée

inician, sz hace necesario mantener una perspectiva global de

todo el proyecto para evaluarlo adecuadamente.

Los costos mas afectados por un provecto estratégico
son tantoc los directos como los 1indirectos, si los costos
directos son agquellos gque varian c¢on la produccidén entonces
se observard gue un proyecto estratégico podria alterar no

6lo la forma de preduccién, financiamiento y mercadeo de la

0

crganizacidn sino cambiar los costos relacionados con la
administracién, disefio v otros, o costos indirectos. De igual
importancia es gque un proyecto estratégico traerda beneficios
que no se notaran especificamente en los sistemas de

produccidn, finanzas y mercadeo sinag gque lo harén de forma

globkal para toda la empresa.

Entre los costos indirectos usualmente considerados ean

el anilisis estratégico de provyectos estéan; los gastos de
administracién, relaciones plblicas, direccién,
entrenamiento, impuestos, prestaciones laborales, disefio vy

contratos con terceros.

8.5 Uso De Criterios Multiples
En La Evaluacidn Estratégica

Para desarcollar la evaluacién de un proyecto
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estratégico, deben considerarse £factcres intangibles 3y de
valor no econémicos para seleccionar la cpcién mas
conveniente. Para hacerlo se utilizan criterics miltiples de
toma de decisiones, es nec¢szsario seguir un métedo formal. El
procedimientc usual es, primero, definir los proyectos gue se
consideraran; segundo, definir los factores que se tomaran en

cuenta, econémices y nc econdmicos, utilizando una técnica de

b

criterios mialtiples de evaluacién, v tercero, seleccionar la

opcidn gque dé mejores resultados.

Cada proyecte debke ser descrito con sus flujos de
efectivo, inversidén de capital, efectos que tendrd sobre los
costos, el perscnal de la empresa, su preductividad,
actitudes de la mano de obra, apertura de nuevos mercados, u
otros gue serviran para analizar su impacto en la

organizacién.

Los factores que se tomaridn en cuenta dependen de lcs
ohjetivos y valores personales de los ejecutiveos que realizan

¢ solicitan la evaluacién.

8.6 Método De Evaluacidn No Ponderado

Una vez se determina los factores de evaluacién, cada
opcidn se califica conforme wuna escala preestablecida, la

opcién con la suma mayor cde valoracidén es la seleccionada.




8.7 Métods De Evaluacién Ponderado

En a2ste método los factores se clasifican como el
método no ponderado, usualmente sobre una escala de 0 a 10 &
de 0 a 100, adicionalmente cada factor es <clasificado vy

calificado zecln la importancia gue tiene para el gque toma la

Los factores de evaluacidn son:
a) Apertura de nuevos mercados
b) Inversién inicial requerida
¢) Desarrollc de tecnologia
d) Capacidad de 2levar la competividad
e) Calidad del productoc

f) Utilizacidén de conocimientos técnicos actuales.

Si se utiliza el método de evaluacidén ponderado se hace
necesario normalizar el peso de <cada factor y calcular el
valor para cada opcidn del factor correspondiente,

multiplicando la importancia o© peso normalizado por el

untaje gque tiene la importancia relativa.

il

8.8 El Procesc Analitice Jerarqguico

El proceso analiticc Jjerdrquico fue desarrollado para
eliminar algunas de las inconsistencias al elegir entre
factores, mediante 21 2stablecimiento de una jerarquia de los
actorss de decisién y un procedimiento para emparejarlos
prudentemente y hacer comparaciones para cada nivel de

jerarquia, los chequeos de consistencias =se hacen antes que
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los resultados finales se calculen para cada opciédn.

Existen otros métodos gque permiten reanalizar wuna
evaluacién hecha 2n base a un método y permiten reconsiderar
la importancia de «cada uno de los factores en . el andlisis

para =liminar errores de criterio.

9. ARBOLES DE DECISION

Las decisiones de inversidén son probablemente las
decisicnes mas dificiles y las mé&s . importantes que enfrenta
la alta administracién de wuna organizacién, por varias
razones. Primero, estas decisiones géneraimente demandan
grandes cantidades de dinero. Segundo, los efectos de una
decision de inversién no son inmediatos. A diferencia de una
mala decisién con respectc a una pelitica de inventarios, los
efectos negativos de una mala decisidén en proyectos de
inversién, repercuten tremendamente en la posicidén financiera
de la empresa y en las metas a largo plaz £ijadas por la
organizacién. Finalmente, vy quizd la mas importante, las
decisiones de inversidén son caracterizadas por un grado alto
de incertidumbre, las decisiones generalmente se basan en
predicciones acerca de 1o gque ocurririd en el futuro. Por
todas estas razones, las decisiones de inversién absorben una

gran cantidad del tiempo ¥y la atencién de la alta

administracién.

Las decisiones de inversién, a diferendia de las areds

[
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administrativas, son 'as que guizd han recibids méds heneficio
lesarrollo de nuevos métodos analiticecs de dsecisiédn,
ejemplc de estos métodos son los gque ya s3e han explicado
anterioremente. Sin embargo. uno de los problemas mas
importantes en decisiones de inversién es el manejo de la
incertidumbre, la cual generalmente existe en toda decisidn
de inversidn. Existen varias formas de maneijar la

Cox

incertidumbre, una es a través de "arboles de decisidn™.

el

®

nfcque de Arboles de decisidn, es una técnica muy

similar a una programacidén dinédmica, es un método conveniente

e}

ara representar vy analizar una serie de inversiones hechas a
través del tiempo, esta técnica consiste Lbkasicamente en los

siguientes pasos:

a)>Construir el Aarbol de decisidn; para la construccidén del
adrbol es necesario considerar las diferentes alternativas
o cursos de accidn y los posibles eventos asociados a cada
curso de accidén. En la construccidn de este arbol un
cuadro significa un punto de decisidn, es decir, en este
punto un curso de accidn debe ser seleccionado. Un circulo
representa los posibles eventos asociados a un curso de
accidén. Por ejemplo, ei caso sujeto a estudio que requiere

la construccidén 'de una nueva planta envasadora, para

1

fertilizantes, los posibles cursos de accidn serian:

t

————————————— No hacer nada
Decisidn |  |=-=-—=--=w=--- Construir una planta pequeila
————————————— Construir una planta grande




1

A cada curso de ac:

4

16n se le puede asociar una serie de
eventiss, por ejemplo, g1 se construye la planta pequefia, la

demanda puede zer baja, media o alta.

— Construir una planta pequefia /[---~------ Demanda Baja
] 0 -=-mmmm——— Demanda Media

\mmmm e Demanda Alta

b} Determinar los flujos de efectivo de cada una de las ramas

del arbol

¢) Evaluar las probabilidades de cada una de las ramas del
drbol obtenido 2n el paso anterior
d) Resolver el arkol de decisidn con 2] propédsito de ver cual

alternartiva debe ser seleccionada.

Una vez construido sl &rbol, el siguiente paso es poner
los flujos de efectivo en cada una de las ramas del &arbol,
con los flujos de efectivo, es posible determinar el wvalor

presente de cada rama.

El uso del concepto de A&rboles de decisién como una
base para analizar y evaluar inversiones, hacen mas explicite
el proceso de toma de decisiones. A través de esta técnica se
pueda tener una mejor idea del panorama completo del proyecto
de inversidén, es decir, se captan mejcr los diferentes cursos

.de accién y sus posibles eventcs asociados, asi como la

magnitud de las inversiones que cada curso de accidén origina.

[
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RECONVERSION INDUSTRIAL EN UNA
INDUSTRIA ENVASADORA DE FERTILIZANTES

1. RECONVERSION INDUSTRIAL

Al hablar de Reconversidn Industrial nos estamos

a,

[

refiriendo al cambioc o sustitucién de maquinaria, tecnoclog

e

nstalaciones e infraestructura en beneficio del desarrollo y

crecimiento de la empresa. 26/

»Acoplandola a nuestro analisis podemos indicar que se
refiere al estudio de provectos gque se realiza para poder
implementar una planta envasadora gque permitirda importar
fertilizante a grane! y envasar en distintas presentacicnes

comc actualmente no se realiza.

El presente capitulc habla sobre la Reconversién
Iindustrial a través del estudio de la factibilidad técnico
econémico y financiero, al instalar wuna Planta Envasadora de
Fertilizantes, que es un proceso de importar fertilizante

a granel y envasarlo localmente en presentaciones de 1 kilo,

(%]

kilos, 25 kilos, v 50 kilos.

Este estudio ha sido elaboradoc tomandoc en cuenta el

25/ Diccionario de Administracidn y Finanzas
J.M. Rosenberg; Grupc Editorial Oceano
Pag. 353




analisis de la tecnclogia y =1 mercado gque cubren las
empresas comercializadoras de fertilizantes y el andlisis de
las condicicnes econdmicas que afectan a esta industria
actualmente. Con lo 4que se determind gque es conveniente
instalar una glantz envasadsra de producto gque ha sido
importadoc a granel, especificamente fertilizante hidrosoluble
v liberacidn lenta, que actualmente estid por venderse en
presentaciones de 25 kgz. o 50 kgs. siendc no accesibles peor
los agroservicios guienes surten al pequefic agricultcr, o

consumidores menocres.

Esto permitiréd ampliar el mercado, disminuirid el costo
del productc, y se tendra un mayor margen de ganancia gque

actualmente oscila entre 16% y 18%,

ASPECTOS DEL PROYECTOS

2. FORMULACION DEL PROYECTO

En esta fase se considera la importancia y objetivos en
que se marca el proyecto para tener pardmetros y liniamientos

para su evaluacidn, siendo estos:

a) Importancia en la adguisicidén de infraestructura para
importar a granel y envasar localmente en presentaciones
conocidas en el mercado de 1 kilo, 5 kilos, 28 kiles 3 50
kilos, disminuyende el costo del producto y competir con

mejores precic

rb) Exigir al equipo de trabajo involucrade poner todo su




e)

conocim v analisis en beneficioc del proyecto.

Se considera asignar al siguiente persconal involucrado en
el provecto.

- Coordinadeor del Proyecto

|
n

ubccordinador del Proyecto

ntador General

- Apoyo de la Gerencia General y la Gerencia

Financiera

Como !a empresa vya funciona, y solo se va a reconvertir,
cuenta con alguna infraestructura y personal laborando, se
asume gue el personal <continuard con sus actividades

anteriores y deberid maximizar su tiempo <c¢on esta nueva

“actividad, szcepto el Coordinador del Proyecto gquien

estaréd a tiempo completo.

Se asigna una cficina especifica dentro de las

instalaciones, para el anadlisis, direccidén, control ¥y

archivo de documentacidn del proyecto. El recurso
financiero se captarid a través de una fuente de

financiamiento en el sistema bancario.

Para la evaluacién, anélisis y discusidén del ©proyecto se

efectuarin reunidnes semanales donde participaran el
personal involucrado, el Gerente General y el Cerente
Financiero, donde se analizara el avance, logros,
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abgticul tr, Iongmpoén ¥  elscucidr  presupusstaria dell

£) TJe xcuerdce al sstudic de oificacdién vy oamplazamiectas, Iz

.
glaota se ifozizlarg: e um zeckor &= Pa zonmas I e Ux
ciuvdad czpital, lugzr deaode Lz smpress oommprard um terreme -

gara la amplizciax die las instalactaomes, temiendis
facilidad de zeceso por el Emille Periferico w la Callzeds

Bguilar Batres.

Este proyecia regwhere de umas Errwesrsti @ e
g.1,3352,00¢.00, siendo la Suente de fimanciamiento ol ststemm
bancaric a large plaze, =l page de intereses serd memsu=l, de
acuerde = la tasa kexcariz vigente y la amortizzcién de=

capifta! se efectuard azmumlmente, durante ¥ zFas..

L capitzl fowertide pars Llevar a cabe la Reconmwersidm

Industrial serd de @.1,3%0,000, gquse estdH integrado de =

siguiente forma:

- Terrenos @. 8sga..coe
- Planmta de emergia eléctrica 200, Qe
- q truccidn (placta vy ofictinss) 250!, 000!

- Planta envasadora, aocesorics
e instalaciomes eléctricas 95, 00®

- Cosedora 5,800

El capital de trabejo serd de @.3I50,000 estimedes,

camtidad provista parz La conpra de meterizles v &l pago de
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servicics ocbtenideos =2n el

=3

ercads local, para socportar la

oroduccidén de uno a dos meses.

Se tiene proyectada la venta de 3,200 toneladas
métricas de fertilizantes lo gque generard un ingreso de
2.10,000,000, estas cantidades pueden analizarce en el

requerimiente financiero de operaciones de la planta.

La rentabilidad del proyecto <con relacidn al monts de
inversidn, se estima en el orden del 25%, .2,500,000 para la
preduccidn de envasado de 2,200 toneladas métricas de
fertilizantes, la cua! se incrementa gradualmente al alcanzar
la produccidn potencial. Dicha rentakilidad deja un margen
del 15% sobre la tasa 2e! 11% del interés bancario pagado a

las cuentas de ahorro.

3. MARCO DE REFERENCIA DEL PROYECTO

Al hablar del marco de referencia es hacer mencidén a
las ventajas y desventajas de llevar a <c¢abo o no la
Reccnversién Industrial, para 2! efecto las detallamos a

continuacién:

3.1 Ventajas y Desventajas
Ventajas
- Importar a Granel
- Envasar en distintas presentacicnes cocnforme leo
regquiera la demanda

- Disminuir costos




Desventaijas

- Costo de capitalizacién alts

(o))

- Cemo toda inversién existe un riesgoc inherente a la

recuperacidn de los flujos de efectivo, conforme lo
planificade

- Problemas en &! abastecimiento de nuestrocs proveedores

o representadas.

3.2 Naturaleza de la Reconversidn Iandustrial

Va dirigide a la implementacién de una planta
envasadocra de fertilizantes, con la finalidad de ampliar el
mercado de los fertilizantes va existentes ¥ nuevaes
productos, conforme las condiciones lo requieran y permitan.
Esto a través de envasar en distintas presentacicnes gue
permitird abastecer los agroservicios y al pequefio agricultor
el que actualmente casi no demanda, a los ingenios, a los
productores para exportacidén, a los cafetaleros y al resto de

Centrocamerica, y manteniendo la cartera actual.

Para el Proyecto de la planta envasadora de
fertilizantes hidrosolubles y liberacidén lenta, por estar
constituida en Scciedad Andnima, podria incrementar su
capital a través de la venta de acciones entre el pliblics, lo
~que le daria solidez ante las instituciones financieras en la

gestidén de préstamos.
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3.3 Origen del Proyectc

La idea surge al considerar gque los fertilizantes
hidrosolubles que se ofrecen son de alta <c¢alidad pero sus
precios no son competitivos en el mercadeo y el consumidor

refiere adquirir los fertilizantes tradicionales, como la

L]

¥

urea.

También influye la falta de publicidad, ya que el
consumidor desconoce realmente el beneficio de los
fertilizantes hidrosolubles ¥y liberacién lenta lo que

justificaria su precic, ha habido falta de demostraciones a
través de parcelas demostrativas, y de coordinacién de los

agrdnomos para llevar a cabo tal actividad.

Los pr=cios son altos debido a wvarios factores,

®
=t
[ad
"
[}

los gque destaca el <costo de origen del producto;

6]

e vende cen un margen del 16% al 18% de utilidad que apenas
cubre los gastos de operacidn. Actualmente se importa en
cantidades de 20 toneladas métricas y presentaciones de sacos
de 25 ¥y 50 kgs (ya envasado). Con la planta se puede
importar a granel lo que disminuirid los costos y podria tener
distintas presentaciones.

3.4 Evaluacién Eficaz y Eficiente

o]

Para poder evaluar la rentabilidad del proyecto, debe
tomarse en cuenta !a posicién financiera de la empresa, a

través del analisis e interpretacién de los Estados



Financieros. Este punto se menciona en el inciso del Analisi

Financiero del! Proyecto.

3.5 Riesgos

Entre los riesgos que se han considerado estd el
eliminarnos la representacién de las casas que nos surten con
exclusividad el fertilizante, tanto en Guatemala comoc en el
regto de Centroamerica, lo cual fepercutiria en la inversiédn

realizada.

Otro riesgo es el crédito a nuestros clientes que por
exceso de lluvia u otros imprevistos climaticos o}
circunstancias técnicas de los cultivos, no logren la cosecha
necesaria para cubrir sus costos y esto repercute en que no
puedan cubrir sus compromisos contraidos, como en este caso

cancelar a sus proveedores comec a ncsotros.

4. ANALISIS ECONOMICO DE PROYECTOS
4.1 Generales

Desde inicios de la década de los afios ochenta, nuestro

pais, ha experimentado las consecuencias de la crisis
econdémica, financiera a nivel mundial de la postguerra.
Dentro de este proceso, se marcd un proteccionismo Yy

especializacidén industrial que generd una tendencia regresiva
de las condiciones en que se desarrolla el comercio mundial,
y el problema se vioc reflejado en los saldos deficitarios de

la balanza de pagos, gque indujo a la wutilizacién del
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endeudamiento y el establecimientc de restri cnes a la

importacicnes.

En general, se siente el peso de la inflacidén, que se
caracteriza por el continuo, persistente ¥y generalizado
aumento de los precios. Asi mismo, se observa la reduccidn de

la moneda en su poder adgquisitivo.

Entre los factores causales de esta situacidn, 3e
pueden mencionar los siguientes, que en conjunto Se
reflejaron en la pérdida de las reservas monetarias
internacionales y la acumulacién neta de pagos vencidos del

exterior:

- Las condiciones desfavorables del mercado internacional

- Las distorciones del sistema bancario

- Las préct;cas de sobre y subfacturacidén del comercio
exterior

- La fuga de «capitales y la acumulacién de las deudas
contraidas por el sector privado

~ No acceso a créditos de la comunidad econédmica =surcpea, y
todo sector fuera del ambito centroamericano lo gue bloguea

las importaciones.

La escacez de divisas se manifiesta como un signo de
deterioro en el sector externo, que derivé en un proceso
acelerado de endeudémiento, cuya finalidad perseguia evitar
la caida de la actividad econémica y mantener el wvalor del

Quetzal en el exterior. El! pago de ese endeudamiento y los

135




desequilibrios del sector externo han repercutido en el
presupuesto nacional, fenémeno que ha provocado el déficit

fiscal.

Contradictoriamente, el financiamientoc de ese déficit
se ha sustentads con la contratacidn Ae nuevos créditos
externos, esvitande con ello la implementacién de una reforma
tributaria integral, sustentada en la equidad y la justicia
fiscal.

Con lé unificacién cambiaria de Jjunio de 1988 se
unificé el mercado regulado con el mercado oficial, pero se
favorecid lGnicamente la situacidn financiera del Banco de
Guatemala, al establecer la paridad de Q.1.00 por USS$1.00
para el pago de su deuda. Sin embargo, para el resto de
instituciones del Estado §e aplicéd un tipo de cambio de
Q.2.70 por USS1.00 con desagradables consecuencias para la

mayoria de la poblacién guatemalteca.

La liberalizacidén del tipo de cambio, la reduccién
impositiva a las exportaciones, la eliminacién de los
incentivos fiscales a la industria la liberalizacién del
mercado financiero (tasas de interés, operaciones de mercado
abierto, etc.) la desgravacién arancelaria, la eliminacidén de
los subsidios, la dréstica reduccién del gasto social del
Estado y la privatizacién de algunas empresas estatales
conforman un claro panorama de liberalizacién de la economia
que tiene comec finalidad la busqueda de una economia moderna,

“competitiva y abierta al mercado mundial.

.




para gquienes viven en un pais en vias de desarrollo.

1

rante z estss cambics econdmicos mundiales, es
necesarin gue las empresas guatemaltecas asuman acciones de
liderazgo positivo, para que de esta forma el pais pueda
entrar al mundo globalizado. Se logrard gque las empresas
aumente su prcductividad, gue los empleados tengan actitudes
positivas frente al trabajo y que se mantenga un alto

espiritu de superacidn en las empresas.

En lecs actuales momentos debe adoptarse el compromiso
cen la calidad, para que permita mantener presencia en el

mercado.

En sintesis, Guatemala no ha escapado ni escapa a la

crisis econdmica mundial, represantada por los cambics
desfavorables, carencia y escasez en la distribucién de

la

recursos satisfactores de necesidades ni a los efectos de
globalizacién, los tratados de libre comercio, y el control
de calidad. Es esencial impulsar la reactivacidén de 1la
inversidén privada, para la recuperacién de la economia en el
mediano y largo plazo, en vista de la contencidén del gasto

piblico en los afios inmediatos y de las expectativas

moderadamente optimistas acerca del sector externo.

En la actual época de crisis, Guatemala, tiene que
asumir una postura interna activa, y para ello es necesario
que se brinden los incentivos ¥y estimulos gque hagan mas

atractivecs la inversién, la produccidn y el comercio es decir

138




para gquienes viven en un pais en vias de desarrollo.

1

rante z estss cambics econdmicos mundiales, es
necesarin gue las empresas guatemaltecas asuman acciones de
liderazgo positivo, para que de esta forma el pais pueda
entrar al mundo globalizado. Se logrard gque las empresas
aumente su prcductividad, gue los empleados tengan actitudes
positivas frente al trabajo y que se mantenga un alto

espiritu de superacidn en las empresas.

En lecs actuales momentos debe adoptarse el compromiso
cen la calidad, para que permita mantener presencia en el

mercado.

En sintesis, Guatemala no ha escapado ni escapa a la

crisis econdmica mundial, represantada por los cambics
desfavorables, carencia y escasez en la distribucién de

la

recursos satisfactores de necesidades ni a los efectos de
globalizacién, los tratados de libre comercio, y el control
de calidad. Es esencial impulsar la reactivacidén de 1la
inversidén privada, para la recuperacién de la economia en el
mediano y largo plazo, en vista de la contencidén del gasto

piblico en los afios inmediatos y de las expectativas

moderadamente optimistas acerca del sector externo.

En la actual época de crisis, Guatemala, tiene que
asumir una postura interna activa, y para ello es necesario
que se brinden los incentivos ¥y estimulos gque hagan mas

atractivecs la inversién, la produccidn y el comercio es decir

138




)
£)

"W
£
®
[
or
w
®
<]
=
0
r<
a
o
m
oL
)
]
o]
1]
<
(o]
)

ié}
"
]
[N
£
(¢}
r
I3)
)
Q.
®
"
o]
®
re
w
-
o
4]

En 2! marco econémicc descrito, el proyecto de la

planta envasadora de fertilizantes se <c¢oloca en el sector

mercial 7 se considera conveniente su evolucién y puesta en

La Cferta 7 la Demanda

Analizando el proyecto hemos considerado las siguientes

variables econémicas que afectan a la demanda que se proyecta

de Q.10,000,000.0C de ventas anuales. Entre estas variables

podemcs mencionar:

a) El precio de productos sustitutos o complementarios,

independientemente que al llevar a cabo la Reconversidn
Industrial los precios de nuestros productos seguiran
sizndo un poco mas altos que los productos sustitutos,
rsto podria afectar la demanda en los primeros afios, ya
que debe ccmprobarse gque su costo es elevado pero al final
brinda mejores resultados, para el efecto se llevaran a
cabc parcelas demostrativas las cuales tienen una duracidn

de 4 a 6 meses dependiendo del cultivo.

b) Se efectuari publicidad adecuada para lograr el objetivo.
Oferta
La variante de la oferta de la empresa es la
disminucién del precio de venta, 7a que el costo de
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sroduzcién serz mencr, en cuanto mas cantidad se importe a

granel mejores precios de compra y descuentos se consiguen.

La empresa tendra una escala de precios a sus clientes

lo que detallamos a continuacién:

- Ingenios
- Agroservicios
- Consumidores medianos y pequeiios
- Clientes del Exterior
- Exportadores
Cada uno de estos precios varia en 3 rangos dependiendo
de la cantidad a consumir segiin sSu cronograma de COnsSumo ¥

produccidn.

4.3 Desequilibrio en el Mercado

Hemos analizado alguncs aspectos sociales y politicas
de gobierno, y podria haber uﬁ desequilibrio de mercado si el
gobierno establece precios topes a los fertilizantes y demas

insumos de la agricultura, o estableciera un subsidio.

Esto crearia un desequilibrio en la inversién del

proyecto porgue el indice de rentabilidad estimado podria

‘variar contundentemente y los flujos de efectivo se verian

afectados, inclusive aungue hubiera un subsidio, ya que estos
se retardan meses para ser cancelades como sucede con el
transporte urbano, lo que no permitiria wuna recuperacidn
uniforme para la compra de inventarios afectando el capital

de trabajo.




Importacicnes
Actualmente la importacién del fertilizante estd afecta
a un arancel del 5%, sin =2mbargo, =21 gobiernoc como lo hizo
durante alguncs dias del mes de Julio 1995, podria aumentar

el arancel a un 10% lo que repercutiria fehacientemente en &l

Actualmente las exportaciones estéan exentas de
impuestos, por lo que se puede egportar «con precios
competitivos mayores a los que se ofrecen localmente. La meta

es exportar a Honduras, Salvador y Nicaragua.

Actualmente con la descentralizacidén bancaria la venta
vy compra de divisas se efectia a través del sistema bancariao,
por !0 que no existe problema en su adgquisicién, aunque en
los Ultimcs meses del afio 1995 se ha registrado una
devaluacidén monetaria que ha originado pérdidas fuertes por
diferancial cambiario, riesgo que se mantendrd mientras la

deuda sea en Ddlares.

5. ANALISIS MERCADOLOGICO DE PROYECTOS

El envasado del fertilizante localmente constituye una
ventaja econémica representada al aprovechamiento de Importar
a granel, que es un costo mids bajo que traer el fertilizante

en sacos.
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Esto permitira mejorar los precios al disminuir el
costo del producto, agregado a la calidad de los

fertilizantes es un mercado futurista.

5.1 Estrategia y Planes de Mercadeo
La estrategia de mercadeo que se ha planificado

consiste en lo siguiente:

a) Objetiveos de Mercado
- Ingenios
- Agroservicios

- Consumideres finales pequeflo y mediano agricultor

t

Clientes del Exterior

- Exportadores

Esto para tede tipo de cultivo pero en especial el
melén, las hortalizas, £lores, arveja, fresas, café, banano,

cafia, y uva.

b) Se efectuara el analisis de mercadeo a través del staff de

ventas, el cual es monitoreado por un gerente de ventas.

Para el efecto se elaboraron unos formatos de encuestas
para entrevistar a nuestros potenciales clientes y clientes
actuales. Se pretende recabar informacién sobre el tipo de
cultivo que realizan, la cantidad que producen, extensién
territorial, tiempo de produccidén, cantidad que consume de

fertilizante y que férmulas, y quien es su proveedor.

Esto se regionaliza en cuatro sectores:
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Nororiente
- Suroriente
- Centroccidente

- Suroccidente

Al tabular toda la informacién se pretende establecer
cantidad que se consume y que férmulas, y gquienes son sus

actuales proveedores, gue calidad de producto le surten.

En base a esta informacién estimar el potencial consumc
de fertilizantes en sus distintas férmulas y potenciales
clientes. E iniciar a ofertarles, visitandoles y efectuar

demostraciones a través de las parcelas demostrativas.

Ademas se efectuardn anidlisis de suelos, estudios de
conservacion de suelos y de riego por aspercidn, goteo o
canales.

5.2 Mercadeo y Herramientas
Para Alcanzar los Objetivos

Después de haber analizado el comportamiento de los
clientes, haber segmentado las ventas por areas geograficas,
haber determinado ¢! tamafio del mercado y su crecimiento,
haber establecido la rentabilidad del proyecto, hemos
definido las herramientas en base a 1la informacidén recabada

en las encuestas para alcanzar los objetivos del proyecto:

a) Productos a comercializar:
En la investigacidén de campo, se definieron las

condiciones que prevalecen en la demanda de fertilizantes




Los clientes mayoritarics trasladaran su programa de

fertilizantes v necesidad de consumo
. Es el producto de mayor demanda
. Requiere sistemas de riego per goteo, aspersidn, etc.
. 8i la cantidad requerida es considerable se puede
vendef a granel, aunque las entregas se pueden hacer

parcialmente.

Nitrato de Potasio-Perlado

. Su demanda actual es minima debido a su presentacién
cde 50 kilos

. Mucho inventario sin rotar

. Es el producto que se considera que mds beneficiara la
Reconversién Industrial

. Este producto tiene muchos sustitdtos a menores
precios

Caracteristicas
Libre de clorc 7y sodio, su aplicacién supera los
problemas de deficiencias de potasio y mantiene
niveles altos de azucar.

. Reduce lo grueso de la céascara

. En ornamentales actta en las xantofilas y carotenos lo

cual mejora el color de las flores y follajes.

Prolonga la vida de las frutas en almacenamiento

Dos presentaciones convenientes

144




i
)
b
e
il
LK1

- Nitrogeno {20-20-20+em)
Es consumido basicamente por productores de flores, za
que este producto tiene la caracteristica de mejorar
la cobertura de las hojas y pétalos.
Se ha considerado introducirlo en lcs cultivos de
hortalizas, para el efectec se estin efectuando
parcelas demostrativas.

. Es de los productos que se snvasara =an resentaciones

Ne]

de 1 7y 5 kgs y colocarlo en los Agroservicios.

Caracteristicas

o
h

Es un fertilizante cristalino N-P-K %fotalmente soluble

r
+

en agua

Contiene 2lementos menores como hierroc, zinc, .

manganeso, cobre, molibdeno y boro
Exento de cloro y sodio
Es &4cido, lo que hace éue no existan problemas de
obstruccién de goteros, tuberias o boquillas.

. Con este tertilizante se puede repartir
fraccionadamente la fertilizacidén a lo largo de tcdo
el ciclo del cultivo

Es compatible con la mayoria de plaguicidas

- Mitrato de Magnesio

e considera promocionarlo en los cultivos de melén v

wn

uva principalmente

v

R
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Se distribuira sn presentaciones de 1, £, y 25 kilos

(]

Caracteristicas

Es un componente fundamental de la molécula de
clorofila y nutrientes esencial de las plantas

Prevee y corrige deficiencias de magnesio de las
plantas

Por sus componentes contribuye a las sintesis de
proteinas y carbohidratos, lo cual mejora la calidad

de las cosechas

- Fosfato de Monoanico

Es el producto de mayor aceptacidn para la exportacién
actualmente

Su demanda local es regular pero se compensa con la
exportacidn, esto debido a que existan en Guatemala
varias casas que comercializan estos productes con las
mismas caracteristicas

Su presentacidén actual es de 25 kgs se envasard en
presentaciones de 1 y 5 kgs para colocarlos en los

agroservicios

Caracteristicas

Es un fertilizante en forma de cristales finos de
color blanco (N-P)

Es 100% soluble

Se usa como fuente de fésforo para estimular la
formacién de las raices. floracién y resistencia de la
fibra de la planta

Es compatible con la mayoria de plaguicidas y su
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aplicacién puede ser por fertirriego y foliar

- Fosfato de Monopotasico (M-K-P)

Producto nuevo a introducir

Caracteristicas

Es un fertilizante en forma de cristal, completamente
soluble al agua

Es utilizado parz llenar los requerimientos de fésforo
¥ potasio en los cultivoes

Contiene 52% de anhidrido fosférico y 43% de potasa
anhidrida

Puede ser aplicado en sistemas de riego, foliar o

directamente al suelo.

- Haisol N-P-K

Es un producto de bastante aceptacidn es el segundo en
demanda

Es utilizable en distintos cultivos

Su presentacidén actual es de 25 kgs y se envasara en

presentaciones de 1 y 5 kilos

Caracteristicas

Este fertilizante fue desarrollado especialmente para
el uso en sistemas de riego

Son de bajo contenido de cloro

Disminuye considerablemente la acumulacidén de nitratos
en las frutas y hortalizas

No permite aditivos contra el atascamiento,

especialmente en las regiones donde el agua es dura,

b
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f

na ¢ tiene un PH elevado

-3

ambién disminuye 2! riesgo de salinizacién del suelo

v dafic a plantas sensibles al cloro

- Fertilizantes de Liberacidn Lenta

[N

. Es un producto gue casi no tiene demanda, teniendo
inventarios ohsoletos por esa razén. Seglin =studics
realizados por los Ingenieros Agronomos esto ocurre

debido a gque no se ha impulsade dicho producto

Su precic en comparacién a otros preductos es

[

alto, ésto debido a que es un fertilizante de
liberacidén lenta de tres a cuatro meses por lo que el

agricultor prefiere usar los productos tradicionales.

Su margen en gastos de publicidad para dar a conocer
el producto es alto, al efectuar parcelas
demostrativas, los periodos son largos para ver los
resultados. Estos productos se considera gque en la
actualidad no son rentables para la empresa. Pero se
necesita vender el inventario existente por lo que se

tomaran las estrategias necesarias

Caracteristicas
. Son fertilizantes con nutricidén y efecto residual de 4
a 6 meses garantizando un suministro de los nutrientes

N-P-K

. Bdemas contiene los microelementos como hierrc, zinc y

manganeso




Resiste la lizxiviacién causada ror altas

srecipitidciones 7y variaciones 2n la temperatura

1]

™

El nitrdégeno que <contiene estos fertilizantes estad
procesado de una manera gque su liberacidén es en
funcién de la actividad biolégica bacterial del suelo,
asi se logra un medic de abastecimiento de nitrégeno

permanente.

b) Demanda

La demanda estd constituida por la cantidad de productos
requeridos por los consumidofes a determinados precios. En
Guatemala el uso de nutrientes v elementos badsicos para el
fortalecimiento y mejora de los cultivos se origina desde
tiempes antigucs, va gque nuestro pais as eminentemente

agriccla.

Actualmente las presentaciones de los fertilizantes
hidrosolubles y liberacidén lenta son de 25 kgs y 50 kgs, los
cuales son adquiridos por empresas que cultivan para

exportacién entre los que podemos mencionar el meldn, uva,

flores, hortalizas, tabaco, banano, <cafia y otros, quienes
compran por cantidades considerables. También adgquieren
nuestros productos algunos distribuidores grandes. Sin

embargo, no se surte a los agroservicios empresas cuya
funcidn principal =s el de distribuir al peguefio y mediano
agricultor en presentacicnes de 1 a 5 kilos. La empresa al no

tener estas presentaciones pierde esta demands.
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e estima gque entre los agroservicios en Guatemala se
puede vender aproximadamente unas 1,200 toneladas métricas
anuales que representaria un 38% de los ingresos anuales

proyectados.

Otro sector gque no se ha trabajado y es un potencial
consumidor es el sector cafetalero gue actualmente se trabaja

con parcelas demostrativas.

Por ello no obstante que existe varias empresas gque
importan y comercializan fertilizantes hidrosolubles ¥y
liberacidén lenta en Guatemala, la calidad del producto ha
sido fehacientemente comprobada Yy aprobada por los
consumidores, el renombre dé estos productos ha crecido. Se
agrega a esto que la empresa es la Unica autorizada en
importar y distribuir la marca de estos productos en

Guatemala y Centro America.

Entra otros factores en los gue se trabaja para
aumentar la demanda es la expansién a Centrocamerica siendo
esto un hecho, habiendose exportado a el Salvador, Honduras y
"Nicaragua, representando un mercado que empieza a

desarrcllarse.

c) Pracio

El precio es un tipo de cambio. que expresa las
valoraciones individuales de la oferta 4 la demanda,
reflejando en unidades homogeneas,  para hacer posible el

cadlculo. El precio es lo gque surge a la superficie en el
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mercado econdmico y el valor es su fundamento y explicacién,

tiende a hacer iguales oferta y demanda vy tiene lugar en
todscs les bienes econdmicos, es decir, todos agquellos bienes

cuya dispenibilidad es menor que las necesidades de los

Al anilizar los rrecios gue las ampresas
comercializadoras de fertilizantes tienen en el mercado, se
determindé que al disminuir los costos se podri igualar a la

competencia.

Como hemos mencionado con anterioridad e! precio es el
valor de un objeto o servicio. La politica wutilizada para
fijar precios es la de agregar un margen al costo del bien,
este margen oscila entre el 20% y 24%. El costo se establece
partiendo del valor CIF de la importacidn, se le prorratea el
5% de aranceles, agente de aduanas, flete, multas y otros

gastcs por traciego, bascula, etc.

Se establecid una lista de precios para:
- Ingenios
- Agroservicios

- Consumidores medianos y pequeifios

Clientes del Exterior

- Exportadores

Estos precios en cada categoria se establecieron tres

rangos que variara dependiendo del consumo.




d) Condiciones de cradite

La empresa establecid como politica de crédito a los
clientes, 45 dias 3 partir de la fecha de emisidén de la
factura, salvo las negociaciones especiales, como las de
abastecimients en bhase a <c¢ronograma gque se puede pactar en

otras condiciones.

e) Distribucién

Su distribucidén se efectuard directamente y a través
de l10s agroservicios, para el efecto se cuenta con bodegas en
Zacapa, Santo Tomias de Castilla, en la Ciudad Capital ¢ en
Escuintla, con facilidades de acceso. También se adguirid un
camidén para repartir el fertilizante a los clientes, cuando
las entregas sean voluminosas se contratarda un transportista.
La comercializacién del producto estaréd - impulsada por un
departamento de ventas, que estara dividida por sector
geografico. E! sector nororiente, el sector suroriente, el
sector suroccidente y el sector <central, en cada sector
estard designado un vendedor que deberd cubrir el &area, para
el efecto deberan ser Ingenieros Agronomos. El factor
importante de publicidad lo constituira ‘el precio, comparado

con la calidad de los fertilizantes.

f) Promocién:

La promocién del producto que se llevara a cabo tiene
como fin dar a conocer el producto e incrementar las ventas,
cubrir los objetivos de ventas proyectadas, apoyar al equipo

“de ventas (Ing. Agronomos) vencar a la competencia y <crear
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un crédito mercantil.

Se elaboraran gorras y playeras con el logotipo de la
empresa, las casas que se representan Yy los productos que se
comercializan indicando caracteristicas, se imprimifén
foliares con informacién general de los fertilizantes, se
instalaran tres vallas publicitarias de 3.00 x 6.50 mts. con
ubicacién en Santa Cruz Zacapa, Barberena, y la Costa Sur-
occidental, vy la emisién de cufias radiales en emisoras del
interior y la participacién en distintos eventos como
agritrade feria que retine a todas las casas comercializadoras

de fertilizantes, agricultores, finqueros, etc.

g) Competencia

Es la lucha entre los productores privados de
mercancias, por obtener, dentro de cada rama de produccidn,
las mas favofables condiciones de produccidén y venta de las
mercancias, es la lucha de los capitalistas o de sus

agrupaciones por obtener ganancias maximas. La competencia

constituye una ley de la economia mercantil capitalista, y a
través de ella se manifiesta la accién expontdnea de las
leyes econémicas del capitalismo. En el sistema de mercado,
hay una competencia permanente que persigue satisfacer al
consumidor, y se concreta en la administracién de los
recursos para utilizarlos en la forma que mas plazca a los

consumidores.

Existen tres casas que se constituyen como los fuertes
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de la competencia, debidec a su magnitud y extensién, 7 tiempo
de estar constituidas. Sin embargo, con los gplanteamisntos

andlizados se puede salir adelante.

6. ANALISIS Y EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO
6.1 Determinacién de la Ianversién
El Capital
Siendec el capital la variable financiera mas importante
en el analisis financiero se <constituye en el elemento

necesario para desarrollar la produccién.

En este inciso se hablara sobre finanzas dque se
extiende mas alla de los registros <contables, informes
posicidn de efectivo de la empresa, cuentas y obtencién de
efectivo, se busca establecer la estructura financiera de la
empresa, la incidencia en llevar a cabo la Reconversién
Industrial. Para el efecto inicialmente detallamos la
propiedad, planta y equipo, y otros gastos gque conlleva =1

proyects, asi como algunos detalles de gastos de operacién.

a) Terreno

De acuerdo con lo planificado, sera necesario contar
con un terreno, que tenga una superficie aproximada de 500
mts. cuadrados, que de acuerdo con las ofertas de terrenos
que se tienen, se considera posible la compra de un terrenc a

un precio de Q.800,000.00.

_b) Obras civiles

De acuerdo con el presupueste de construccidn del

s
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ed

Q.

fo)e]

c)

ma

e)

ificio, la inversién necesaria

250,000.00, esto incluye, planta,

mplementos de la construccién:

Red de distribucién de agua

o7

Drenaje dg aguas pluviales y aguas negras
Red de distribucidén de energia eléctirica
jardineras,

Pargqueo, cerca y acersas

Maquinaria y Equipo
- Maquinaria Principal
De acuerdo con lo establecido, el val

quinaria principal es el siguiente:

Cocido o sellado de sacos

Herramientas y otros equipcs

Planta De Energia Eléctrica

Vehiculos

Se cuenta con un camidn de 5

toneladas para distribuir producto

Muzsblaes y enseres
Cargos diferidos
meses en el

Asistencia técnica, 6

periodo de duracién de parcelas

b
W
w»

or estimado de la

YValor Total

15,000
200,000

80,000.00C

20,000.00




demostrativas y cosecha de cultivos

- Seguros
Se ha considerado que la empresa debe
cubrir todo riesgc de pérdida posi-

ble, por lo gue durante el periodo de

N

construcciones ser: conveniente

asegurar e! valor de la maquinaria,

agquipo v otros activos fijos,
excluyendo 2! wvalor de! terrenc. Por
consiguiente, y en base a informacién

proporcicnada per una empresa de seguros

2

®

stima para tal £fin el 1% sobre

5]

Q.550,000.00

- Gastos de Instalacién

Incluye los costos de personal que se
encargard del montaje de la maquinaria
Yy equipo del! personal administrativo,
que seguird fungiendo al llegar al
periodo de . éperacién de la planta
envasadora

Intereses durante el periodo de
Construcciédn

Para el calculo de los intereses
durante el periodo de la construccidn

se parte del supuesto de que el

costo de! »proyecto sera financiado

15,0€0.00

5,500.00

20,000.00




préstamo de Q.1,000,00C.C0
de una linea de crédite ean el sistema
b

ancaric a una tasa del 28% 280,000.00

£l calendario de alguncs de los desembolsos de la

inversiodn requerida analizada anteriormente puede examinarse
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tado de flujo de efectivo, proyectado.

6.2 Analisis Financiero de
Los Gastos Mercadolégicos

El analisis financiero de un proyecto se compone d=

tres partes:

a) Relacién entre los flujos de ingresos ¥ =gresos gue se

esperan de! proyecto v los estados financieros proyectados

matematico para establecer la

rentabilidad del proyecto TIR o productividad del capital

los resultados obtenidos 7y

andlisis de sensibilidad de

acidn de la solidez de las conclusiones.

<
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r
$o-
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El andlisis financierec es posterior a los analisis

Para el efacto se detallan los

mercadolodgico y econdmico.

gastos de publicidad esperados:




- Foliares (1,000 unidadss) 2,300
~ Gerras (500 unidades) 4,000
- Plaveras {300 unidades} 3,600
- Cufias Radiales 4,000
- Anuncios de Pransa 10,000
- Agritrade 15,000

Total Q.45,900

6.3 Anélisis De La Estructura Actual de la Empresa

Cuando estudiamos la estructura financiera de una
empresa ldégicamente, nos astamos interesando en saber cémo
utiliza la administracidén los medios de financiacidén y gue
proporcién representa cada uno de esos medios en relacién a
la estructura financiera de la misma. A continuacién citamos
los principales indices para establecer la naturaleza de los
capitales invertidos en el negocio y las proporciones vy
relaciones que guardan cada uno de ellos} para el efecto se

"detalla el Balance General y el Estade de Resultados a

junic 30, 1995.




BALANCE GENERAL
A JUNIC 20, 1995
{Cifras Expresadas =n Quet:zales)

ACTIVO

CIRCULANTE

Caja v Bancos 45,765

Clientes - Neto 1,600,426

Empleados 9,264

Otras Cuentas Por Cobrar 39,541 1,649,231

Inventarics 849,403

Total RActivo Circulante 2,544,399

Inversiones 10,100

Propiedad, Planta y Equipo ~ Neto 402,137

Otros Activos 34,725
Total Activo ' 2,991,361

PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

PASIVO

Circulante

Proveedores 2,067,209
Gastos Acumulados por Pagar 106,466
Total Pasivo Circulante -_ET;;;:g;;
Cuentas por Pagar Large Plazo 280,440
Total Pasivo __;j;;;jiig

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital Autorizado Suscrito y Pagado 600,000
Utilidades (Pérdidas) Acumuladas (270,228)
Utilidad del Ejercicio 207,474
537,246
Total Pasivo y Patrimonio
de Los Accionistas 2,991,361
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ESTADO DE RESULTADOS
DE JULIO 01, A JUNIO 30, 1995
(Cifras Expresadas en Quetzales)

Ventas Netas

Costo de Ventas
Utilidad Bruta en Veatas

Gastos de Operacidn

Gastos de Venta 318,453

Gastos de Administracidn 622,915

Utilidad en Operacién

Gastos y Prcductos Financieros

Gastos 44,985

Productos . 46,706

Utilidad del Ejercicio

160

7,892,123

6,745,002

1,147,121

941,368

205,753

(1,721)
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Active Circulante/Pasivo Circulante
399/2,172,575 = 1,17
El indice representa que tenemocs Q.1.17 de activo
circulante para cubrir cada gquetzal de obligaciones a
corto plazo, se <considera gque la solvencia de la
empresa es deficiente, lo normal es 2 a 1.
b) Liguide:z
Activo Circulante - Inventarios/Pasive Circulante
2,544,299 - 849,403/2,173,675 = .78
Este 1indice nos muestra que tenemos Q.0.78 de activoe
circulante inmediato para cubrir cada quetzal de
nuestras obligacicnes a cortec glaze, la relacidn es
deficiente se considera normal 1 a 1.
Razones de Estabilidad
a) Estabilidad
Active Fijo/ Pasive Largo Plazo
402,137/280,440 = 1.43
El indice nos muestra que por cada Quetzal que debemos a
largo plazo tenemos Q.1.43 para garantizar el pagc de
dichas obligaciones, el cual es regular en =sste caso, lo
normal es 1 a 1.75.
b) Propiedad
Capital Contable/Activo total

537,246/2,991,361 = 0.18
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d)

Este indice nos indicz ue del active total,

e}

correspende un 18% a inversidén del capital contable, el
resto del total del activo es financiado, la regla
astablece que no debe ser menor al 60%, por lo gue es
preocupante,

Endeudamiento

Pasiveo Total/Activo Total

2,454,115/2,991,361 = 0.82

Este indice mide la proteccidén de los activos
financiados por deuda, siendo el 82% (es malo), se
considera normal hasta el 40%. ‘

Solidesz

Activo Total/Pasivo Total

2,991,361/2,454,115 = 1.22

Esta razdén nos indica que tenemos Q.l.22 en relacién a
cada guetzal del total del! pasivo, 1o normal deberia

ser de Q2.50, por lo que nuestra solidez es deficiente.

3. Razones de Actividad

a)

b)

Rotacidn Ctas. por Cobrar

Vtas., Netas al Crédito/Promsdio Ctas. y Doc. x Cobrar
7,892,123/1,429,951 = 5.52

Indica que las ctas. por cobrar se recuperan 5.52 veces
al afio.

Plazo Medio de Cobranza

365/Rotacidén de Ctas. y Doc. por Cobrar

365/5.52 = 66 dias
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d)

e)

Indica gque la recuperacidén de la cartera es de 66 dias
o sea gque 35e %tarda 66 dias para convertirlc en
efectivo, la politica de craédito es de 45 dias por lo

gue no se cumple, debe subsanarse.

Rotacidn Inventarios

Costo de Ventas/Promedic Inventarios

§,745,002/849,403 = 7.94

Significa que 7.94 veces al afio fue la rotacidén de la
mercaderia para la venta.

365/Rotacidn de Inventarios

365/7.94 = 46

Significa que a cada 46 dias se vende 2l inventario.
Rotacidén Activo Total

Ventas Netas/Activo Total

7.892,123/2,991,361 = 2.64

Significa que por cada guetzal de activo la empresa a
vendido Q.2.64, o sea la eficiencia con la cual la
empresa a utilizado sus recursecs o bienes.

Rotacién Ctas. por Pagar

Compras al Crédito/Promedio Ctas. y Doc. por Pagar
6,745,002/2,067,209 = 3.26

Indica que las cuentas por pagar se cancelan 3.26 veces
al afio.

Plazo Medio de Pago

365/Rotacién Cuentas Por Pagar

365/3.26 = 112 dias
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cancela a los proveedores
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cada 112 dias siendo 2] cradits de 90 2ias, por lo gque

| axiste un apalancamiento.

4. Razonas de Rentabilidad

a) Margen de Utilidad Neta -
Utilidad Neta/Ventas Netas
207,474/7,892,123 = 0.03
Indica que la utilidad neta sobre lo vendido es del 3%

b) Rendimientc de Capital
Utilidad Neta/Capital Contable
207,474/537,246 = 0.39
Nos indica el rendimiento anual que obtuve la empresa,
por cada Quetzal del capital contakle cbtuviercon 39
centavos de rentabilidad.

¢) Margen de Utilidad Bruta en Ventas
Utilidad Bruta en Ventas/Ventas Netas
1,147,121/7,892,123 = 0.145

Cada Q.0.145 corresponde a la utilidad bruta en ventas

Luego de haber establecido los indices financieros que
evaltian la estructura financiera de la empresa se puede
opinar que la. empresa tiene problemas de liguidez, que su
estabilidad es regular, gque el grado de endeudamiento es
enorme, que la rotacién de las cuentas por cobrar es de 66
dias, no cumpliendose la politica de 45 dias, la rotacidn del
inventario no es mala, y debemos enmarcar que el margen de

‘utilidad bruta v la wutilidad neta es bajo, debe indicarse
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también que la =mpresa s relativamente nueva, tiene solo

e estar funcionandc, peor lo gque esta

jen

s aa oo
uacis Ancs

Q

crecimiento y desarrollo se verid al iniciar la Reconversién

Industrial como parte de ese desarrcllo

En consideracién el llevar a cabo el proyecto seria
beneficiosc, ya que se mejoraria el margen de utilidad, se
lograria una mayor rotacién de inventarios y se ampliarian

las ventas.

Una evaluacién eficaz y eficiente debe tomar en cuenta

P

)

posicién financiera y objetivos de la empresa, lo ques se
logra entendiendo la naturaleza del proyecto, sus ingresos y
egresos y tomando en cuenta los factores intangibles gue
puedan afectar a una inversién, entre ello el riesge de

llevarlo a cabo.

Alguncs de los beneficios gue se pretenden alcanzar cen
una mayor productividad en la organizacidn son:

a) La inversién en propiedad, planta y equipo, en insumos
generard mayor produccidn que lograra una
ratroalimentacidén en recursos (captacidén de flujos de
efectivo) que permitiria sclventar los- compromisaos
contraidos y obtener utilidades, que es el fin de %oda

empresa lucrativa.

b) Los objetivos en niveles de productividad estan basadecs en
los niveles medios actuales mas el efecto de la

reconversién Industrial.
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c} Cumplir con el obkjetivo de contribuir a mejorar los
cultivos, a través de los fertilizantes que se

comercializan.

6.4.1 Estado de Flujo de Efesctivo-Proyectados

Flujo de Caja es '"La estimacidn de efective que
comprende la proyveccién de entradas y salidas de efectivo 7
las necesidades de financiamiento unidas al contrsl de
efectivo”. El flujo de efectivo se determiné para cinco

periodos gque incluye itres rubros que son:

Saldo inicial de efectivo
Este representa la estimacidn de efectivo el inicio de
cada afio y es el gque figure como saldo final del periodo

anterior.

Ingresos en efectivo

Estos provendréan de dos fuentes importantes
Q.1,000,00C.00 que se espera obtener de una linea de crédito
para el proyecto del sistema bancario.

Q.350,000.00 qgue representa la cartera

Pagos en efectivo

Representa los desembolses en efectivo para cubrir
todas las necesidades que requiera la actividad industrial y
para cubrir compromisos por obligaciones bancarias.

Compra de materiales, pago de mano de obra directa,
sueldos, y sus prestaciones laborales, gastos de operacién,

pago a proveedores, etc.
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¥o7iminients

Préstizos bancariss
Cobros 2 clientes
Intereses Manejo Cuenta
Vantas al Contede

Tetal. efective

Henos ‘Egreses por:

Compra de materiales
Construceién 7 Mano de Obr

Compra Terrana

Compra de Eavasadera

Compra de Cosedora

Plantz d2 Znergia Slectrice

Pages a Proveedores

Compra de Camidn

Gastos De Operacidn

Sueldes

Conmisiones

Bemificacin

Dapraciae. Yzhiculss Yendederes
Vidticas

Conbustibles 7 Lubricantes
Cugta Datranal

Prestaciones Laborales

Vaz

vatzales
tariasdas
(1 12 {3) 4 {5)
45,765 383,624 781,8M2 568,212 524,877
1,000,200
8,500,000 9,200,200 19,000,000 12,500,000 11,200,009
7,435 8,500 5,500 10,500 12,000
i 78,090 59,000

250,800
80¢,000
g¢,000
20,900
200,000
5,996,000 §,500,000 7,500,000 3,000,000 ¢,200,000
175,000
190,000 330,000 363,000 375,000 12,500
200,000 200,40 240,000 240,000 300,000
15,000 15,900 15,200 18,600 15,000
25,000 25,090 31,400 31,000 31,000
24,000 28,200 g,000 31,500 33,078
60,000 63,000 89,080 84,000 28,200
80,800 83,£00 12,380 73,300 85,50¢
145,750 154,495 175,775 179,273 207,594

8,692,135 4,025,573 9,372,54¢




Heviminients Pariedas
i 1 3] 14} 15}

Yienen 3,175,750 7,376,235 8,882,135 ¢,029,571 6,377,358
Servicios Profesionales 42,408 44,100 16,308 48,520 £1,08
Yanteninieats Yehiculos 12,000 13,200 14,520 15,246 16,608
Mantenimientc Plantz 12,000 13,200 14,520 18,246 16,088
¥ants, Equipe ¢ficina,Compute 3,000 3,500 4,900 4,400 4,520
Papeleria v Utiles 3,508 3,350 9,818 10,308 10,84
Atencidn al Personai 16,000 11,000 11,550 12,128 12,734
Mgua Potable, Znergia Zlectric 3,120 36,432 28,254 47,817 57,388
felefons 36,000 39,600 41,580 43,655 45,842
Cuotas ¥ Suscriperonss 1,400 2,840 2,71 2,911 3,058
Pletes 48,400 52,800 §9,300 12,185 16,403
Segqures 38,000 6,000 38,000 38,000 18,040
Corrae 5,000 8,800 8,930 1,217 7,840
Dublicidad 45,900 58,490 48,250 71,663 75,000
Otros
Pago Capital Prestame 208,000 200,000 200,000 ) 100,000 200,909
Page de Intereses Sancariss 230,000 224,900 169,000 112,000 56,000
Pago de impuestos 155,706 251,445 289,027 402,224 363,046
Pago de Dividendss 300,000 500,000 650,000 300,000
Imprevistes 12,800 18,00 18,000 20,000 22,008
Tetal Egreses 18,222,960 10,803,835 11,233,582
Salde Pinmal 183,824 781,672 €88,212 524,877 478,205
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Hemos establecido los £lujos de eafesctivec para los

siguientes 5 afios, con la finalidad de establecer la tasa
interna de retornc, el costc beneficic del proyectc ¥ su

“

mejora financiera en mayores utilidade

Entre los factores que afectan de manera dirscta el
flujo de efectivo y no se incluyen estdn los impuestos, la

inflacidén y el horizonte de planeacidn.

6.4.2 El Estado de Resultados Proyectado

El estado de resul;ados proyectado 2s el que muestra por
separado los ingresos y los egresos de la empresa, con el fin
de determinar su utilidad o pérdida neta, para varios
periodos segin las c¢ircunstancias. Para su elaboracidn, es
preparado en forma analitica siguiendo el criteric de
clasificacién de un informe interno que responda a las
necesidades de la administracidn, su preparacidn parte de la
ventas presupuestadas, del margen de utilidad bruta del! 25 al
27%, del presupuesto de los gastos de operacidn preparadoc por
la compafiia considerando algiin porcentaje de inflacidén en los
afls subsiguientes, v el criterio del investigadcr, para una

mejor ilustracién se presenta el estado de resultados:
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stade de Resultades Prajestads

Expresade en {uetzales

Yentas Fetas 19,000,000 19,000,000 11,000,000 12,000,000 12,000,002
Costa ds Ventas 7,500,000 7,509,000 3,250,000 9,390,000 9,980,004
Otilidad 8ruta 2n Yentas 1,500,000 2,300,900 2,750,000 3,120,000 3,120,000
Gastos de {peracién 1,364,313 1,437,380 1,618,576 1,667,254 1,837,178

Ttilidad en Cperaciin 1,135,687 1,062,150 1,131,424 1,452,746 1,282,821

Intereses sobre Préstames 180,000 224,000 168,300 112,000 56,000
Ttilidad del ejercicio §55,687 838,150 963,424 1,340,746 1,226,811
Impuesto scbre la regta 20% 256,706 251,445 289,027 402,224 369,046
Utilidad Despues De Impuests 398,981 588,705 674,397 938,522  $58,17%
Reserva Laqal £% 19,949 29,338 Kk 46,926 42,929

Jtilidad Yeta

n




6.4.3 Capital de Trabajo B e T AN S

Es la diferencia de los activos circulantes con los
pasivos a cortoc plazo. Representa la capacidad econémica que
tiene una empresa para cubrir sus obligaciones dentro de un
afio plazos. La posibilidad de que una empresa pueda cubrir s;s
obligaciones a corto plazo dependera de su proporcidn de
actives circulantes contra pasives a corto plazeo y de la
liquidez de cada uno de sus activos circulantes. Esta
informacién facilitarid a la junta directiva de la empresa, la

toma de decisiones de indole financieroc que coadyuvaran a la

buena marcha de las operaciones.

Activo Circulante

Caja y bancos Q. 45,765
Cuentas y Documentos por cobrar 1,649,231
Inventarios 849,403

2,544,399
Pasivo a Corto Plazo 2,173,675
Capital de Trabajo-Inicial 370,724

6.4.4 Estado de Utilidades Retenidas
y Capital Proyectado

Este estado financiero se elabora como complemento a
los estados financieras presentados en los apartados
anteriores contiene las utilidades cbtenidas en la sjecucién

del proyecto la distribucidén de las mismas, asi comc el



capital social de la empresa, dividiendo el capital! znire el
nimero de acciones se determina el valor en libros de las

accliones.

Estado de Utilidades Retenidas y Capital Proyectado
Cifras Expresadas en Quetzales

Concepto (1) (2) (3) (4) (5)
Saldo 1126,227 1422,932 1597,3229 1885,851
Aporte socios 600,000

Ganancia ejerc. 569,032 557,370 640,677 891,596 815,836
Reserva Legal 29,949 29,335 33,720 46,926 42,939
Pérdida Acumulada (62,754)

- Dist. Utilidades 300,000 500,000 650,000 800,000

Saldo 1136,227 1422,932 1597,329 1885,851 1944,626

Para el primer afio tenemos Q.1,136,227/600= Q.1,893.00 cada

accidn.

6.5 Métodos Para la Evaluacidén Financiera
6.5.1 Evaluacién Financiera

E! anélisis financiero y econdémico de wun proyecto
implica el empleo de varias técnicas de evaluacién para
ponderar sus beneficios frente a sus costos, los cuales se
consideran a lo largo del periodo de vida del proyecto, entre

las que se mencionan a continuacién:
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- Tasza Interna de Retorno {Tir)

- Coste anual 2quivalente

- Relacidn bteneficio-costo

a) La rentabilidad
La rentabilidad es 2! grade de beneficic sconémico

respects a la inversién de capital empleado para su

[2
[0

obt=ancidn, =exzpresa la utilidad de! periode en términcs

porcentaje.

La rentabkilidad neta del proyecto, analizada desds el
punto de vista de un afio dado de operaciones, indica que para
2l primer afic de cperaciones, c¢on una produccidn de 3,200
T. M. de fertilizantes, ésta seri del orden del 44%, que se
incrementard hasta el 64% al alcanzar un mayor nivel de

-

produccidén de 3,840 T. M. de fertilizantes.

3,200 T. M. de fertilizantes
Jtilidad neta 598,981

Inversidn Total 1,350,000

gtilidad netz 858,775
——————————————— T mmmmm——— e = £4%
Inversidn Total 1,350,000
La rentabilidad econémica, o sea el interds neto

producido por la inversidén involucrada sn el proyecto, se

obtiene adicionando a la utilidad neta lcs cargos por



concepto de dapreciacicnes v amortizaciones de activoé £ijos
a3 los -intereses divididos por la inversién total inicial
para =1 primer afic de operaciones, con una produccidn de
3,200 T. M. da fertilizantes, ésta serid del orden del 82% que

m

se incrementard al! 85% zon la produccidn de 3840 T. M. de

3,200 T.M. 3,840 T.M.
Utilidad Neta Q. 598,981 Q. 858,77S
Deprac. Activos Fijos 227,643 227,643
Intereses 280,000 56,000
Generacidén de efectivo 1,106,624 1,142,418
Generacidn de Efectivo 1,106,624 1,142,418
———————————————————————————————— = 82% ---------= 85%
Inversidén Total Inicial 1,350,000 1,380,000

6.5.2 Analisis Beneficio- Costo

La relacién Beneficio-Costo de un proyecto, se
establece con a! fin de evaluar la eficiencia con gque se
utilizan los recursos <£inancieros, y constituye un}criterio
para determinar si un proyecto dado debe encararse o para

ordenar jeridrquicamente varios proyectos.

Para derivar la relacién beneficio costo, se dividen
los beneficios que se tendran al implementar el proyectc;
entre la inversidén inicial (inversién inicial por el factor
establecido en tablas en base al Tir y afios del proyecto)

sumado a lcs gastos de operacidn del proyecto:
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Calculc Costo-Beneficio

Beneficios del Proyecto

[

)} Aumento de la. ventas Q.2,200,0C0

2) Inversién Inicial ©.1,350,000 (Tir 32.82%, 5 afios)

(&)
St

Gastos de Operacidn Q.1,136,870

Formula:

3-D 2,200,000

I+C 1,350,000(a/p) 32.82%,5) + 1,136,670 |

2,200,000

1,350,000 * 0.4106 + 1,136,670

Los beneficios superan a los costos Q.0.30, por lo gue

es Dbeneficioso llevar a c¢abo la Reccnversidén Industrial

6.5.3 Recuperacidén de la Inversion:

f)

La tasa interna de retornc {7IR), representa la

rentabilidad media anual del dinero invertide en el
proyecto, a lo largo de toda su vida. Al compararla con el
costo de oportunidad del capital, se aceptan los proyectos
con tasa interna de retorno supericr. La Tir define un
. criterio para la evaluacién, basade en el retorno
porcentual que en promedio anual rinde rara cada proyecto
de inversién; proporciona una medida de eficiencia gque

refleja cuantc "paga® un proyectc, en términos de ingreso

sobre costos actuales.




La Tir de un proyecto es la tasa de actualizacidédn que hace
el wvalor actual neto.de su.flujo de efectivo sea igual. a
cere, y repraesenta la rentabilidad media:anual del dinerc

invertido-en. el proyecto, a.lo.largo de.toda.su vida.

La Tasa Interna de Retorno minima aceptable, que se
empleard como criterio basico para la seleccidén o el
rechazo de un proyecto, es el costo de. oportunidad del
capital o sea la tasa de interés bancaria. La Tasa Interna

de Retorno debe estar ligeramente pcr encima.

Los pasos previos para el cdlculo de la Tir son:
¥ cuando
deben hacerse los desembolsos requeridos.

2. Determinar. la duracién del proyecto-y el mento anual de

ingreses y egresos esperados. La limitacidn que existe

en el an&ilisis de flujo de ingresos y egrescs es que se.

deja de lado, beneficios costos. gque no pueden ser
valorados en términos de dinero por mids que los mismos
afecten significativamente el éxito de un proyecto y no

se considera el valor temporal del dinero.

|

|

|

|
1. Determinar cual es el costo del proyecto,
3. Determinar cual es la relacidén entre costos, gastos e

ingresos.

Consideraciones Previas
1. Que la tasa de retorno proyectada exceda a la tasa de

costo de capital que es del 28% de intereses sobre el
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produccién v ventas, el proyecto alcanzard una tasa interna
de retorno (TIR) del crden del 32.82% *tasa que dadas las
condiciones de la economias | en general  se considera

aceptable.

Para llegar al resultado anterior, ée.pértié de las éfémisas.

- Que la planta tendrd una vida a£11 de 5 afios

- Que el precio de venta‘ ae los productos y costo de los
factores de prcduqcién, se mantendrén constante53 durante
todo el periodo © que si varian lo hardn en la misma

proporcién.

Esta premisa no se obserﬁa en la realidad, sin embargo,
es admisible, para fines del ©presente andlisis, ya que los
cambios en los costos de produccidén, '~ normalmente van
acompafiados de inccrementos en los precios de venta del
producto, de tal suerte que el resultado de.estos cémbios nob

afectan sensiblemente el £lujo de efectivé.

6.5.4 Valor Actual Neto (VAN)

Como se comento en el capitulo 1III, consiste en
encontrar la diferencia entre el valor actualizado de los
flujos de bepneficio y el valor también actualizado de las

inversiones u otros egresos.

La finalidad de establecer el Van es tener un parametro
adicional al Tir, al Costo-Beneficio, de lo rentable vy

productivo del Proyecto.
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Calculo dei Van

Formula

Ic = Inversidm Inicial
R1= Flujos de Efectivo por Periodo

r = Rendimiento Minimo Acéptable
Sustituyende Valores

o 383,824 781,672 668,212 524,877 678,295
VAN= -1,350,000+ ~------ + mmm———- ¢ mmmm————— 4 m—mm——— + ommmmmm

(1.28) (1.28) (1.28)  (1.28) (1.28)

vaN= 138,527

La tasa de rendimiento minima éceptable es del 28% §ue
es la tasa de interés que se pagarid 'sobre el financiamiento.
El yglcr actual es un enfoque de flujo de efectivo
descontado, y su parametro de anidlisis es determinar si la
sumatoria de_los flujos de efectivo descontados es cero o

mayor, para aceptar la propuesta.

Ttilizando una calculadora financiera, se establecg en
este caso que la sumatoria de flujos de efectivo descontados
€S mayor gue cerog, por lo”que es una pauta mas paré aceptar
el proyecto de Reconversidn Industrial, ya que es rentable y

productive.

i7s




CONCLUSIONES:

Los proyectos se plasman en estudios de factibilidad, y
persiguen definir mecanismqs que eleven el estado actual
de la actividad que se -realiza, a través de la
satisfaccién de una necesidad econémica o social, mediante
la utilizacién de los recursos disponibles, considerando
por un lado las ventajas econdémicas y por el otro 1la
rentabilidad comercial, que constituye la medida

concluyente del atractivo de un negocio.

La preparacidén y evaluacién de estudios de factibilidad
comprende la recopilacién, estudio y comprensidn de todos
los factores administrativos, econémicos, técnicos y
fihancieros, que ‘permitan Jjuzgar las ventajas y
desventajas econdémicas provenientes de asignar o invertir
determinados recursos en la produccidén de bienes o en. la

prestacidén de servicios.

La participacién del Contador Publico y Auditor, en el
proceso de Reconversidén Industrial, 'es indispensable para
el inversionista y se circunscribe a puntos especificos,
como es el de establecer el beneficio de una inversién a
través de las proyecciones financieras, de la obtencién
de fuentes de financiamiento; pero también estd capacitado
para asesorar sobre la adquisicién de la ﬁaquinaria Y
equipo, de evaluar los bienes a producir, del ordenamiento
del proceso de produccidén ¥y e1 manejo del capital de

trabajo.
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En Gltima instancia el Cocntador PGblico y Auditor es guien
determina 31 un proyecto debe ponerse en marcha, con base
en su evaluacién financiera, §y en ese sentido proporciona

al inversionista los indicadores financieros y econdmicos

gque le hacen invertir en la puesta en marcha del proyecto.




RECOMENDACIONES:

1.

5.

Es. necesario que las empresas con las caracteristicas a la
que hemos analizado considere dentro de su organizacién al
Contador Publico y Auditor, como elemento importante en el
anadlisis financiero, en la determinacidn de la

rentabilidad de un proyecto.

Se debe promover en todos los niveles de las empresas la
aplicacién de los procedimientos de estudios de
factibilidad, para evaluar la intencién de iniciar un

proyecto.

Que la facultad de Ciencias Econdmicas considere dentro de
los pénsum, cursos enfocados a los estudios de
factibilidad y prefactibilidad, asi como seminarios vy
conferencias relacionados con el tema, para gque el
estudiante de Contaduria Publica tenga un sélido
conocimiento al egresar de las aulas y contribuya al
crecimiento y profesionalismo del Contador Puablico vy

Auditor.

Es importante que el Contador Puablico y Auditor que se
encuentre inmerso dentro de un estudio de factibilidad,
tenga los conocimientos y experiencia necesaria para
elaborar su trabajo, considerando que de su opinién se
tomaran decisiones de trascendencia comercial, econdmica y

social del ambito en que se desarrolla

Es importante que el Contador Publico y Auditor participe
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an los estudios de proyectos de caracter sccial,
porgue en la actualidad las eantidades

proyectos sin antes haber evaluado su

asi poder contribuir al desarrollo de

nuestro pais.
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EL PROCESO DE GENERACION,

FORMULACION, EVALUACION Y

DESARROLLO DE PROYECTOS DENTRO DE LA EMPRESA

FIGURA No. 1
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PAPEL DEL MERCADEO EN LA EMPRESA

FIGURA No. 2

Mercado Programa Programa de Costo de los
Potencial de Mercadeo /—> Inversiones Factores de
| Produccién
1 [
— —
v s
] Objetivo de Ventas
MERCADEOE >‘ PRODUCCION
Programa de Produccidn
Volumen Gastos de Puesta
de Ventas Inversidn en
Marcha
de
Provectos
Gastos de Gastos de
Mercadeo Fabricacién

v
Cuenta de
Pérdidas y Ganancias

v

Balance

>| Fimanzas |<——




ANALISIS DE MERCADO PARA FORMULAR PROYECTOS
FIGURA No. 3
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POSIBLES UBICACIONES DEL DEPARTAMENTO DE
PROYECTOS EN LA ORGANIZACION DE LA EMPRESA
FIGURA No. 4
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apoyo o staff de la Gerencia General.
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Otra posible ubicacién es como parte del
departamento de Finanzas. En este caso,
el analisis financiero de la Formulacidn
y Evaluacidén de Proyectos, predominara.




METODOLOGIA CGENERAL FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS
FIGURA No. 5
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RELACION ENTRE LA EVALUACION DE PROYECTOS, ANALISIS
MERCADOLOGICO, Y LA ESTRATEGIA DE MERCADEO
FIGURA No. 6
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