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INTRODUCCION

La Caficultura es una actividad cuyo desarrollo ha alcanzado niveies
importantes dentro de la economia guatemalteca, ya que es una de las mayores
empleadoras de manc de obra y constituye una base muy grande en |la captacién de
divisas, habiendo situado a nuestro pais en el afio de 1994 en el 4to. lugar de los
paises exportaderes de café a nivel mundial, de acuerdo a estadisticas de la

Organizacion Internacional del Café {Q.1.C).

Ante esta situacién ef sector productivo que representa a pequefics, medianos
y grandes caficultores, demanda {a creacion de programas de informacion fitosanitaria
y aplicacién de nuevas técnicas de cuitivo y aprovechamiento de los recursos, asi
como apoyo financiero que permita desarrollarse infraestructuralmente y aumentar sus

niveles de produccion.

Tomando en cuenta estos factores, es necesario dar a conecer al empresario
y/o a l[a administracion de estas empresas la importancia que representa contar con
un Plan de Inversiones, conocer sus ventajas y riesgos y tomar decisiones en forma

oporiuna para la creacion de nuevas areas de cultivo o renovacion de las existentes.

Derivado de lo anterior, despierta en el Contador Publico y Auditor el interés
por conocer mas a fondo las caracteristicas de este tipo de empresas, su estructura
financiera para evaluar las distintas alternativas de inversién en esta actividad, dentro
del presente ftrabaio EVALUACION DE PRQOYECTQOS DE INVERSION Y/O
RENOVACION EN UNA EMPRESA CAFETALERA, pueden apreciarse las ventajas y
riesgos que conlleva contar con una herramienta que permita tomar decisiones

oportunamente.

Para el desarrollo del presente trabajo se realizd una investigacion bibliografica
y se contd con valiosos aportes de las distintas empresas dedicadas a esta actividad,
cuyo resultado se presenta organizado en capitulos gue permiten al usuario conocer

en forma secuencial el origen y evolucién histérica de la caficultura en Guatemala, asi
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como Jos conceptos basicos de la estructura de un proyecto y los distintos métodos

que se pueden ulilizar para su evaluacion y seleccién.

Ei Contador Publico y Auditor, tiene un amplio campo de accién en la actividad
economica, ya que le permite desempefarse como asesor financiero en el sector
agricola, cuyo tema es propicio considerando que el presente wabajo es un aporte
para estudiantes, profesionales y personas dedicadas a esta actividad econtmica
deseosas de conocer cudles son las distintas alternativas para un mejor desarrollo

econdmico.



CAPRPITULG I

ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA CAFICULTURA EN GUATEMALA.

1.1 Historia y Origen def Café.

Historicamente el crecimiento de la economia guatemalteca ha estado
sustentada en el cuitivo del café, desde los inicios de la repiblica, a tal grado gue ha
sido su dependencia que presidentes y dictadores han sido apoyados y
subvencionados por este poderoso sector econdmico y ninguna ley que los afecte o

beneficie ha entrado en vigor sin su pleno consentimiento.

La historia del café se remonta al afio 1500 y segUn datos histdricos se cree que
fue en Etiopia desde donde fue llevado a Arabia y de alli al resto del mundo, y es en los
afos de 1600 cuando el botanico Préspero Alpine ensefia a los europeos la forma de
tomarlo, siendo en Marsella en donde se abre la primera cafeteria ptblica en 16?'1,
provocando diferencias de opinion entre el gremio de médicos quienes consideraban ia
bebida como una droga y pretendieron suprimir su libre comercio, posteriormente

perdieron la batalla emprendida contra dicho grano.

En el afio 1720 un oficial de la marina francesa Gabriel de Clieu lieva las
primeras plantas a las colonias francesas en América, siendo el café de estas colonias
el gue logra dominar el mercado Europes, pero la sublevacion de las mismas a fines del
siglo XVl y el virus de las guerras Napolednicas a principios del siglo XIX hace perder
a Francia sus fuentes de abastecimiento, trasladandose dicho cultivo a las colonias
espafiolas de América principalmente Cuba, en donde se instala un gran nimero de
colonos franceses.

Pero factores internos y el fomento cada vez mayor del cultive de la cafia de
azUcar dejan el mercado cafetalero a Brasil en la segunda mitad del siglo X!X,

convirtiendo este pais en el mas grande productor del llamado Grano de Oro.’

' Alonzo Antonio, El café revista agricota La Hacienda. pag 29.
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El origen del cullivo del café en Guatemata, se remonta a los afos de 1770
cuande aparecen las primeras siembras, en 1835 se inicia una nueva etapa en el
cultivo del grano at comprobar que el mercado es prometedor, y 20 afios mas tarde se
efectita el primer embarque fuera de nuestras fronteras el cual consistid en 85
quintales de café oro cuyo precio fue de $10.00 por guintal, en 1888 obtiene un primer
tugar en una exhibicidn internacional realizada en Paris, superandc a competidores
con mavyor tradicion en cultivarlo, lo que permite una mejor cotizacién en el mercado

internacional.

Los acontecimientos histéricos de nuestro pafs como la Reforma Liberal de 1871
cuya etapa da un mayor impulso a la produccidn del café, se considera como un
periodo de transicion para el desarrolio de la caficultura, ya que permite una mejor
reorganizacion sacial de Ia replblica siempre en funcién de los intereses de los nuevos
terratenientes, que logran disponer de la mayor cantidad de tierra para el cultivo,
paralelamente contar con mas manoc de obra, abriéndose nuevas rutas de acceso para
su libre transportacidén a los puertos surgiendo en este periedo el ferrocarril
interoceanico y la instalacian de el telégrafo y como una fuente de financiamiento se

funda el Banco Nacional del Estado y empiezan a surgir las instituciones de crédito.

En el aspecto social se crea una nueva estructura econdmica dirigida a
favorecer a [a clase privilegiada v es representada por Justo Rufino Barrios, en este
periodo el Estado expropid todas [as propiedades de la iglesia las cuales se entregaron
a amigos y familiares que esluvieran dispuestos a convertirlas en fincas de café; con
esfos aconiecimientos los nuevos terratenientes consiguieron por fin ser los verdaderos
amos de los indigenas, de esto dependia todo lo demas, pues para poder crear nuevas
fincas cafetaleras y hacerlas productivas contaban con mano de obra gratuita, la cual
estaba destinada para abrir caminos, descombrar grandes extensiones de terreno,
multiplicando de esta forma las fincas bajo las primeras dictaduras cafetaleras, de igual
manera fueron vendidas varias fincas del estado aproximadamente 27,000 caballerias
a precios bajos y cuya condicion era expandir el cultive y aumentar el volumen de
exportacicnes las cuales llegaron a alcanzar un fotal de 700,000 guintales promedio a
finales del sigle XVII.
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Dentro de los aspectos negativos de esta reforma esta el rompimiento de la
estructura colonial de los pueblos, siendo este el cambio mas importante introducido
por la Reforma en la estructura de [a scciedad guatemailteca, la supresion de tierras
comunales de {os pueblos indigenas a quienes practicarmente se les arrebaté la base de
su subsistencia, condicionandolos a entrar en relaciones contractuales de trabajo con
aquellas empresas dedicadas a este cultivo en condiciones de desventaja, la
aceleracién violenta del proceso de muitiplicacion de minifundios proceso apenas
iniciada en la colonia, se suprimen las camarillas de indios nobles, el control del
gebierno municipal de los pueblos por los nticleos ladinos radicados en muchos de
ellos, el desplazamiento definitivo y estacional de masas de poblacién hacia las

nuevas regiones en desarrollo cafetatero.

La legislacion laboral de la Reforma "Epoca de Barrios" crea los instrumentos-
normadores de una nueva situacion de servidumbre en funcién de los terratenientes
cafetaleros, desde el reglamento de jornaleros emitido en 1877, el cual creaba la
obligatoriedad de trabajar en las fincas de café, hasta la ley de la vagancia que fue
considerada como una prebenda del Ultimo dictador “Ubico” para los terratenientes,
pues, les garantizaba tener 100 jornales anuales por persona que poseia tierra y 150
cuando se trataba de indigenas que no poseian tierra en forma gratuita, siempre y
cuando el patrono lo consideraba oportuno de acuerdo a sus intereses, cuando se
sorprendia a alguien sin la libreta de jornaleros la cual demostraba su solvencia de
trabajo y deudas era considerado como profugo; es en el afio 1894 cuando se emite
la Ley de Trabajadores, decreto 486, que establece que la contratacién de mano de
obra respondera a la ley de la oferta y la demanda, sin embargo, ésta fue una medida
mas para favaorecer a los terratenientes guienes seguian obteniendo la mano de obra
casi gratuita y es hasta el afio 1945, luego del triunfo de la revolucion, cuando se
suprime totalmente el Reglamento de Jornaleros constituyéndose éste como el logro
mas significativo de la revolucién y quiza el tnico de fondo, pues permanecid despues
de la contrarrevolucion de 1954, cerrandose asi uno de los capitulos mas obscuros de
los trabajos forzados en nuestro pais que habia comenzado con la implantacion  del
repartimiento de indios en la segunda mitad del sigio XV .

Es importante conocer como Guatemala llegd a colocarse en este nivel, como

fecha importante en el afio de 1955, este cultivo fue exonerado de impuestes por un

TR
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periodo de 20 afios con el propésito de motivar su expansién y 15 afios mas tarde el
area de cultivo se habia extendido a Escuintla, Villa Nueva vy los alrededores de la
ciudad capital surgiendo con mayor auge en la region de Géncva Costa Cuca
departamento de Quetzaltenango, y Alta Verapaz y ante la disminucion de la grana que
en ese entonces era el producto de mayor exportacidn, el café pasd a ocupar el primer

lugar de los productos agricolas de exportacion.

A pesar de no contar con infraestructura y fuentes de financiamiento pues no
existian entidades financieras capaces de emprender un nuevo reto gue permitieran un
mejor desarrollo de dicha actividad, aunado por la falta de mano de obra necesaria para
la realizacion de las distintas labores culturales del café, cuya demanda se ve
incrementada en fiempos de cosecha y la existencia de latifundios improductivos, la
produccion del café se vio relegada a manos de pequefios y medianos terratenientes
que anteriormente se habian dedicado a la exportacion de grana, el procesc de
expansicn del cultive del café continud adelante, estas plantaciones eran propiedad
principalmente de ciudadanos extranjeros entre los cuales se encontraban colombianos,
franceses y alemanes principalmente quienes conocian mejor fas técnicas de cultivo.

En las postrimerias del siglo XVIIl se dan nuevos acontecimientos de
infraestructura que permiten la incorporacion de la zona de tas Vérapaces en una forma
mas acentuada, al contar con carretera que permite trasladar sus productos hasta
Panzés, desde donde se fransportan por via maritima hacia lzabal, para luego ser
embarcados al mercado europeo y norteamericano, el auge econdmico demanda la
apertura de nuevas instiluciones bancarias y surge el Banco Internacional con una
sucursal en Quetzaltenango conocida como el Banco de Occidente 1881.2 '

Es importante conocer cuales fueron los aportes de flusires guatemaltecos al
mundo cafetalero como [os siguientes inventos.

1- Despulpadora de discos inventada por el guatemaiteco Julio Smout.
2- Despulpador rotativo inventado por el guatemalteco Pablo Evelman
3- Secadora Guardiola inventada por el guatemaiteco José Guardiola

4- Café soluble por los guatemaltecos Federico Lehnhoff y Eduardo Cabarrs *

? Piedra Santa Aréndi, Rafacl, Introduccion a los Problemas Socioecondmicos de Guatenala, pag. 36.

* La Historia del Café, Asociacion Nacional del Café, Revista El Cafetal Guatemala Febrero 1992 pag. 9



1.1.1 Importancia del Café en [a economia.

El cultivo del café ha sido y sigue siendo el producto mas importante del sector
agricola, por ende de la economia nacional ya que en 1995 representd
aproximadamente un 62% ($737 millones), de las divisas gue ingresaron a Guatemala
provenientes de la exportacion de productos agricolas tradicionales ($1,175. millones),
(azlcar, banano, cardamomo y café), y un 32% del total de las divisas que generaron
las exportaciones eh el afio 1995 las cuales ascendieron a $2,314. millones.*

Adicionalmente se ha demostrado que el café es [a mejor alternativa para el
crecimiento econdémico, prueba de ello es que la caficultura genera empleo para el
10.6% de la pobiacion economicamente activa {60 millones de jornales anuales los que
representan un 60% del costo de produccion del café), reduciendo en esta forma el
fendémeno migratorio al sector urbano; es importante sefialar que para generar un tercio
de las exportaciones solo se utiliza el 10% de las divisas del pais, lo que apoya
substancialmente la balanza comercial de pagos y la estabilidad de la moneda

nacional.?

Dadas las caracteristicas socioecondmicas de los pequefios productores los que
representan el 10.58% = 40,200 Mz. dei total del 4rea cafetalera que en el periodo de
1995 fue de 380,000 Mz. y cuya produccién es tradicional y altamente deficiente con
costos elevados y rendimientos bajos, debido a las téenicas tradicionales de cultivo,
situaciones que no les permiten competir con los grandes productores que ocupan un
area de cultivo del 89.42% = 339,800 Mz. a la vez cuentan con mayor capital de trabajo
asi como acceso a fuentes de financiamiento, sistemas tecnificados de cultiva,
programas de manejo, sombra y fertilizacion, control de malezas y manejo integrado de
plagas y enfermedades, que le permiten un mayor aprovechamiento de sus recursos y

en consecuencia obtener un mejor rendimiento por manzana y reduccion de costos.

N Suplemento Pulso Nacional, Siglo Veintiuno, 16 Enero 1996
sSup]cml:mo Agro Industrial, Siglo Veintiuno, 09 enerc 1996
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1.1.2 Situacion Actual.

A pesar de la caida de los precios en el mercado internacional, situacion que
vino a activar nuevamente el sistemas de retenciones, el cual es fijado por la Asociacion
Nacional del Cafe quien pertenece a la OIC, (Qrganizacion Intermacionat del Café) cuya
sede se encuentra en Londres Inglaterra creada bajo los auspicios de las Naciones
Unidas en 1963, resulta ser la clave y por logica el centro de atencién de todos los

paises involucrados.

La OIC surgio para controlar “la oferta desordenada de café” e introducir en el
mercado 1a debida "estabilidad” pero en los Ultimos afics ha sido incapaz de detener la
caida de los precios y para muchos es la responsable de la situacion actual, este
organismo tiene como objetivo formal “promover la cooperacion internacional entre los
paises exportadores e importadores de café, con el fin de establecer un equilibrio
entre la oferta y la demanda, sohre hases que aseguren a los consumidores un
adecuado abastecimiento a precios equitativos, y a los productores, mercados para su
café a precios remunerativos.

Obviamente la OIC falld la primera vez en 1989 cuando se rompid el acuerdo de
cuotas vigente en esa época, pues una sobreoferta del producto marcé draméaticamente
&l inicio de Ta caida de los precios, el sistema de retenciones comenzd a operar el 1 de
octubre de 1993 con el propdsitc de mantener y mejorar los precios del café en el
mercado internacional, ademas garantizar fa existencia de producto destinado al
consumo interno y que tas exportaciones se vayan efectuando de acuerdo a los
programas elaborados en base a contralos confraido en el exterior, para lo cual
previamente se debe distribuir la cuota asignada entre los productores del grano en el

pais.

Este sistema se enconiraba paralizado desde 1994, llegando incluso a cerrarse
las ventas con el propdsito de hacer reaccicnar el mercade internacional de precios y
enfrentar las distorsiones provocadas en el mercado por los especutadores gque tratan
de debilitar a los pafses productores para gque desistan del sistema de retencion de
cuotas adoptado por los paises Ceniroamericanos y Colombia desde el mes de enero
de 1995.



La siembras guatemaltecas para la cosecha 1996/1997 fueron dafiadas por el
invierno, cuya precipitacién pluvial sobrepasé los récords desde 1976, en vista de que la
prolongacion de las lluvias no afectd todas las areas de cultivo, la (nica consecuencia
sera un retraso en las exportaciones de la cosecha 1995-96, la que podria estar entre
ios 4 millones de quintales oro .?

1.2 Producecion.

El Cultivo del cafeto principia con la seleccion de las semillas de calidad entre
las cuales podemos mencionar las mas comunes, arabigo, borbdn, robustas, caturra,
mundo novo, catuai, catimor, y algunos hibridos cuya variedad es obtenida de cruces y
tienen caracteristicas especiales debido al clima, suelo y mas que todo por el cruce
natural, y como elemento bésico las caracteristicas del terreno en cuanto a su ubicacion
drenaje y tipo de suelo, de igual manera contar con programas para la realizacion de
las labores culturales, uso de nueva tecnologia y capital de trabajo.

La cosecha de una plantacion de café puede variar dependiendo del area donde
se cultive, por distintos factores que van desde altura, enfermedades, tipos de suelo
precipitacién pluvial y las labores culturales propias del café, el periodo de siembra y
cosecha estd comprendido enire los meses de abril a julio, y el arbusto no producira
fruto en tanto no haya florecido y esto no ha de ocurrir antes del tercer ano ni después
del quinto.

Es importante conocer e drea cultivada y la produccion promedio de los tltimos
afios, para marco de referencia y de acuerdo a las estadisticas de la Asociacion
Nacional del Café (ANACAFE), hasta ef afic 1995 en quintales de café oro.

Afo Cafetalero Area Cultivada Produc, Promedio  Total preducido
1990-1991 380,000 Mz. 10.38 3.946,000.
1991-1992 380,000 Mz. 12.21 4.578.600
1992-1993 375,000 Mz. 13.97 5.237.300
1993-1994 375,000 Mz. 11.72 4.393.600
1994-1995 380,000 Mz. 11.84 4.500.000 7

®Industrial , Prensa Libre , 26 Abril 1996
"Fuente: Bstadisticas Asociacién Nacional del Cafg,
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Tomando en cuenta los anteriores datos es importante resaltar el optimismo que
priva en el sector productive cafetalero, lo cual crea expectativas que conllevan a
motivar al pequefio agriculior a la bisqueda de herramientas que le permitan sacar et
mejor provecho y optimizacioén de sus recursos para aumentar la produccion, tomando
en cuenta los distintos mecanismos proporcicnados por la Asociacidn Macional del Café
{ANACAFE) que permiten impulsar ef desarrollo de esta actividad a la vez minimizar los
riesgos ante la siteacién mundial de precios.

1.2.1 Industrializacidon y Comercializacion,
Industrializacion:

Esta es la fase de transformacién del grano inicialmente de cereza o uva a
pergamino, posteriormente a oro, para obtener mejores resultados es indispensable
contar con personal técnico en cada uno de fos procesos que se van a realizar pues
dependera de ello a calidad del producto a ebtener.

El proceso de beneficiado de café se divide en dos etapas.
Beneficio himedo:

Proceso que consiste en fa eliminacidn de la cdscara o pulpa del café recién
cortado al que se le denomina café uva o cereza, este proceso se inicia con los
pulperos cribas, zarandas, bomba lavadora o una desmucilaginadora, existen dos tipos
de pulperos, de pecho de hule o de hierro, estos despulpan o exprimen el café cerezo y
conserva el grano, pueden procesar de 15 a 25 quintales por hora, o tipo pesado de 50

a 100 quintales, algunos se usan en conjunto con cuna, zaranda o criba.

La criba, sea tradicional o conica, slimina la céscara de! grano hasta convertirle
en pergamino, dicha maguina se utiiza cuando se dispone de bastante agua en el
beneficio hitmedo, ademas permite clasificar en su totalidad los granos, el café de
primera queda siempre en el fondo de la criba, en cambio el de segunda donde caen
los granos llamados banos o natas se visualizan en la parte superior, por otro lade

ciertas zarandas (que tienen la misma funcion de la criba) con despulpador se utilizan a



veces en los microbeneficios, los cuales pueden producir de 15 a 100 quintales por
cosecha.

Posteriormente a haberse efectuado el proceso del despulpado, continta la fase
del lavado del café, el que varia de acuerdo a circunstancias naturales como fa
temperafura en las zonas bajas requiere de 24 a 36 horas, mientras gue en las zonas
altas de 36 a 48 horas, sin embargo, en la actualidad se puede acelerar mediante el
uso de quimicos conocidos como enzimas las que ayudan al proceso de fermentacion,
tomando en cuenta que cuando la cantidad de café corfada en el dia es muy alta es
necesario utilizar este mecanismo, principalmente cuando la finca no posee suficientes
pilas de fermentacion.

Existen dos formas de lavado, manual y mecanico, el proceso manual es aque!
en el cual el café es lavado en canales e interviene el factor humano, mientras gue el
mecanico es por medio de lavadoras eléctricas, desde donde se traslada a los patios
de secamiento en donde es expuesto al sol por varios dias, (4-6 promedio), para la
eliminacién de la humedad la cual debe de quedar a un 10% para no tener problemas
en la comercializacién, este proceso también se puede realizar mediante el uso de
maquinaria conocida como presecadora.

La secadora es !a maquina en la cual culmina el beneficic himedo, existen
varios tipos, estacionaria o de pila, vertical y tipo Guardiola, las primeras son unas pilas
donde entra el café y solo pasa el aire caliente, algunas de ellas utilizan el método
Batch, que denota la cantidad de quintales a secar, la Guardiola, una secadora rotativa,
descarga el café por sus entradas, a la vez que le da vueltas para secarlo, todas tienen
la opcibn de usar hornos de lefia u hornos de diesel, pero si no esta bien graduado el
quemador, se corre el riesgo de contaminar el café, el grano obtenido en este
proceso se le conoce como café pergamino, para producir un quintal de

pergamino necesitan 4.5 quintales de café cereza.

Beneficio Seco:
Este proceso como los anteriores requiere de equipo y persecnal calificado
para un mejor rendimiento, una vez finalizada la etapa del heneficio hiimedo, entra en

accion el seco, éste es el proceso que pasa el grano de pergamino a oro, para
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producir un quintal de café oro se necesitan 1.25 quintales de café pergamino,

dicho café es el mas trabajado por las exportadoras .

El primer paso del beneficio seco es la retrilfla del café, la maguina para
descascarar el grane se dencmina retrilla v se presenta en varios tipos, Engelbert y
Ckrassa, este dltimo trabaja el café bolita, no procesado por beneficio himedo y
Engelbert sélo trabaja pergamine y natas, el café pergamino se clasifica en tres clases
¥ después de pasar por una separadora de gravedad, que fiene varios cedazos a
tamices con cedazos de diferentes medidas donde entra el café y queda clasificado,
sin embargo, algunas exportadoras muy exigentes lo vuelven a clasificar; las calidades
que mas se conocen son tas siguientes:

Prima lavado; Cuitivado en altitudes de 2,000 a 3,000 pies

Extra prima lavado ; Cultivado en altitudes de 3,000 a 3,500 pies.

Semi duro; Cultivado en altitudes de 3,500 a 4,000 pies.

Duro; Cultivado en altitudes de 4,000 a 4,500 pies

Estrictamente durd;l Cultivado en altitudes de 4,500 a 5,000 pies

Genuinos Antiguas; Conocidos también como Cafés Volcanicos, cultivados en altitudes
superiores a 5,000 y apariencia parecida al estrictamente duro.

Sin embargo, las {inicas cualidades de estos cafés se dan a conocer en la taza,
el aroma dulce, la taza excepcionalmente limpia y dcida, ademas de dejar un agradable
sabor vinoso hace a los “genuinos Antigua" y de otros cafés guatemaliecos la

preferencia de los conocedores para las calidades suaves alrededor del mundo.
Comercializacién:

‘Se entiende por comercializacion al conjunio de relaciones sociales gue se
establecen entre productores y consumideres finales, es realizado en su mayoria a
través de las distintas casas exportadoras que funcionan en el pais, las cuales deben
de calificar ante ANACAFE y cuya funcién principal consiste en contactar con el
mercado internacional para la comercializacion del grane, puede realizarse en forma
personal o telefdnicamente dependiendo de varios factores o circunstancias y puede

subdividirse de [a siguiente manera .



Comercializacion Inferna:

Se refiere a la relacion de compraventa local en la cual el productor entrega o
vende su produccion en cualquiera de sus estados, uva, cereza o pergamino, a las
empresas dedicadas a la comercializacidn interna las cuales deben de atender la
demanda local, éstas tienen relacién directa con pequefios y medianos productores en
algunos casos con las exportadoras, et café que se comercia en el mercado interno es
aquel que no reline las condiciones minimas para ser considerado como producto de
exportacion y puede clasificarse de la siguiente manera .

Oro. Primeras Natas
Segundas Verdes Verdes
Fermentados Mohosos Teirosos

El papel mas importante de las casas exportadoras dentro de la
comercializacidn interna es la captacién de un alto porcentaje de la produccidn, con la
finalidad de colocarla en el mercado local e internacional, estableciendo contactos para
su comercializacién y celebracion de contratos de compra - venta y [a obtencién de
anticipos, otra de las operaciones dque realizan las casas exportadoras con los
productores, es la otorgacién de financiamiento, asesoria, y servicios con la condicién
de que le sea entregada la produccion de acuerde a las condiciones del contrato.

Comercializacion externa:

E! papel mas importante de las casas exportadoras consiste en el cumplimiento
de los compromisos adquiridos con el mercado internacional, cuyos contratos se
contraen de diferentes formas, via fax, telex, teléfono y por medie de la bolsa de
valores la que nos ofrece por medio “Comupdities™ figura que agrupa los productos
agricolas demandados en el mercado internacional, los elementos que intervienen en
los contratos son los lotes que es una partida de 250 sacos de café de 150 libras = 375
quintales de café y las posiciones que representan e! precio que rige en el mercado el
dia que se celebra el contrato y el plazo de entrega, asi como la calidad del producto
dependiendo el destino de pafs, ya que existe una marcada diferencia entre el gusto
europeo, que prefiere los cafés catados olivereados, escogidos, tipo Antigua, ademas
de la preparacion, taza, aroma y tueste y e! mercado norteamericano los catados

olivereados vy el café gourmet cuyo aparecimiento en el mercado fue a finales de la
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década de los 60', en la ciudad de New York, sl café gourmet define a los cafés fines
que provienen de granos seleccionados, cultivados a gran altitud, el cuat debe poseer
un aito grado de calidad, ser un café sin defecios, perfecto en limpieza, uniformidad del
grano, cuerpo y acidez, las cuotas de exportacion para las casas exportadoras son
fijadas por la Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), de acuerdo a fa asignacion que
la QIC (Organizacidn Internacional del Café) otorga a los paises miembros.

Las casas exportadoras ademas de poseer suficiente solvencia econémica
deben de contar con una infraestructura adecuada que permita el almacenamiento en

condiciones optimas del grano para la conservacién de la calidad previo a embarcarse



CAPITULO Il

LOS PROYECTOS DE INVERSION.

2.1 Definicion del Proyecto:

Existen varias definiciones para describir lo que es un proyecto, sin embargo,
es importante contar con algunos conceptos que nos permitan tener una mejor

descripcién del mismo, como los siguientes:

Es el conjunto de actividades planificadas y relacionadas entres si, que
mediante acciones concretas dentro de un perioda, apuntan a solucionar un problema

o mejorar una situacién especifica.®
Alternativa de inversion cuya viahilidad ha de ser debidamente estudiada.’

En resumen, pademos decir que un proyecto consiste en un plan de accion en
donde deben enumerarse cada uno de los elementos que se necesitan para
desarrollar determinada actividad productiva o de servicio, con el propésito de
safisfacer una necesidad personal o social, ademas, de la obtencién de beneficios que

contribuyan al desarrclio social del pais .

2.1.1 Ciclos y Etapas del Proyecto.

En general se piensa que un proyecto es la intencién de hacer algo y en
consecuencia, es lo contrario a la realizacion de ese algo, ya que al materializarse la
idea desaparece el proyecto; nuestras intenciones de hacer algo dejan de tener

sentido pues ya tenemos lo que deseabamos.

up] Sistema Nacional de Inversiones Publicas (SNIP), La programacidn presupuestaria y la gestion de la
cooperacion internacional, Segeplan, Guatemala Diciembre 1994 pag 6

%1 eal Francisco, “Primer curso de formulacién y evaluacion de proyectos para catedrdticos supervisores
del Ejercicio Profesional Supervisado™ Facultad de Arquitectura, Universidad de San Carlos 1,987.
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Por ejemplo para mejorar ia productividad de una finca, el proyecto consistira en
fa planificacion, el presupuesto, los programas de trabajo y su aplicacion para aumentar
la productividad.

El concepto de proyecto, sin embargo, es mas amplio, comprende ¢l desarrollo
completo de una iniciativa de inversion, desde el propdsito o el deseo de ejecutar algo
hasta su materializacion, puesta en marcha y ejecucion, desde este punto de vista, <l
proyecto consistira en la planificacion, programas de trabajo y otros aspectos
necesarios incluyendo los procesos administrativos y operativos con el objetivo de
mejorar la produccién.

Todo proyecto incluye las siguientes etapas, preinversion, inversion y
postinversion.

A. Preinversion:

' Etapa que incluye los estudios de! proyecto desde su identificacian vy
preparacion hasta antes de la ejecucién de las actividades planificadas, los estudios
deben realizarse con visién prospectiva, es decir, visualizando Ila ejecucion y la
operacidn del proyecto, cada estudio necesita una evaluacién en la cual se decide la
conveniencia de seguir adelante con el proyecto, esta es la decisién namero uno e

implica inversién de dinero, la etapa de pre inversion incluye 4 estudios siguientes.

A1 Idea. Todo proyecto nace con su idea o identificacion, en la cual se detecta
fa necesidad a satisfacer, el problema a resolver o el objetivo por alcanzar,
se trata sobre todo de establecer la factibilidad técnica de llevar adelante la

idea.

A2 Perfil. Se determinan en forma preliminar los costos y beneficios del
proyecto, como resultado del perfil, se selecciona la opcidn de solucion que se

considere mas conveniente.

A.3 Prefactibilidad. Se procede a estudiar en detalle la alternativa de inversion
seleccionada & nivel de perfif,
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A4 Factibilidad. Se afinan los detalles relativos a los aspectos técnicos,
economices v financieros de la alternativa seleccionada, a fin de contar con
mayor certidumbre en ia toma de decisiones sobre la ejecucion del proyecto,
esta etapa también abarca la elaboracin de programas de trabajo,
presupuestos y otros aspectos importantes de ejecucion, como norma el estudio
de factibilidad lleva ala aprobacién final del proyecto.

Es importante conservar este orden, ya que las fases de idea y perfil permiten
detectar y eliminar los proyectos no viables, evitando asi incurrir en los costos elevados
que implican los estudios de pre y factibilidad, ademas, existen otras razones para
justificar los estudios de pre inversion, como las siguientes:

Permiten determinar la bondad del proyecto en si mismo. El estudio ayuda a definir

si una inversién es conveniente evitando cuantiosas pérdidas, asi como a visualizar
la mejor manera de realizarla dentro de las posibles opciones, logrande mayor
eficiencia en el uso de los recursos.

» Permiten comparar proyectos. Los estudios permiten seleccionar el mejor, entre
proyectos competitivos o bien jerarquerizarios, de acuerdo con su prioridad u orden
de ejecucion,

* Permiten obtener financiamiento. El estudio permite justificar el proyecto ante
potenciales inversionistas o entidades financieras, las caracteristicas mismas del

estudio varian de acuerdo con el origen de los recursos financieros.
B. Inversion:
Efapa en la cual se ejecuta el proyecto que comprende la materializacion de los
bignes o actividades, finaliza con una evaluacién que constituye la decisién numero

dos, en la cual se determina si lo ejecutado corresponde con lo planificado v si retro-

alimenta la pre inversién.

= T T T



I LT e

16

C. Post inversion;

Viene a ser la etapa final del proyecto y es donde deben cumplirse los objetivos
que se determinaron para la idea, comprende la puesta en marcha y la operacion del
proyecto denominandose vida util al periodo de tiempo que operara el mismo, ésta
también requiere de evaluaciones periddicas de tipo que constituyen ia decision
niimero tres, en las cuales se establece si el proyecto esta generando los beneficios

esperados, esta etapa retro alimenta la pre inversién y ia misma post inversion. '°
2.2 Formulacién de los Proyectos.

La formulacion de los proyectos consiste en la definicién de las condiciones
econdmicas, mercadoldgicas, tecnoldgicas, de localizacién, logisticas, de escala,

administrativas, legales y sociales en las cuales podria desarrollarse un proyecto.

Se caracteriza por estar englobada dentro de un marco de referencia o
condiciones generales que fija una organizacion para sus proyectes, por buscar integrar
los conocimientos internos de la 6rganizacién con los del ambiente en que espera
realizarlos y por establecer las actividades, tiempos, personas, relaciones, mercado,
lugares, asociaciones, organizaciones y condiciones legales en que se desarrollara un

proyecio.
La formulacion de los proyectos requiere como minimo fundamental, 4 estudios.
A} Mercado, B) Tecnolégicos, C) Administrativo legal y D) Financiero.
A Estudio de Mercado.
Este estudio indica la aceptabilidad que el bien o servicio producido por el
proyecto tendria en su uso o consumo, si todas las restantes variables fueran
viables, pero no demanda suficiente para justificar su implementacién, entonces

el proyecto seria rechazado.

Los Objetivos del estudio de mercado son:

"“Miguel Angel Zea Sandoval. Formulacidn y Evaluacién de Proyectos Pag, 7
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Establecer la factibilidad de mercado.

Aportar al flujo de fondos con los ingresos y costos por ventas de productos y o
servicios, e incluye el analisis de los siguientes aspectos:

1- El bien a producir o servicio a prestar.

2- El consumo y la dermanda del mercado para el proyecto, actual y proyectada.
3- La competencia y la oferta del mercado y del proyecto actual v proyectada.

4- Comercializacién y precio del producto y/o servicio."'

Caracterizacion del bien o servicio.

Se deben definir las caracteristicas externas del bien o servicio en cuanto a
calidad, estética, grado de terminacion, precision, etc. éste es un pasoc muy
importante para definir al consumidor potencial y el tipo de promocién a utilizar.
Deben definirse también las similitudes del producto del proyecto con otros
bienes y servicios, para establecer posibles relaciones de sustitucion, de igual
forma deben estudiarse también las relaciones de complementariedad para
formular campafias de ventas conjuntas si ése fuese el caso, tomando en
cuenta la ubicacién geografica, los centros de acopio y los canales de

distribucion.

Analisis del consumidor y de la demanda del mercado y del proyecto.

Anadlisis del consumidor tiene por ohjeto caracterizar a los consumidores actuales
y potenciales, identificando sus preferencias, habitos de consumo, motivaciones,
etc. a manera de establecer un esquema sobre el cual basar estrategias de

promaocién.

El andlisis de la demanda sirve para conocer la cantidad de los bienes o
servicios que el consumidor podria adquirir de la produccion de! producto o
servicio objeto del proyecto, la demanda se asocia a distintos niveles de precio y
condiciones de venta y se proyecta en el tiempo.

La principal dificultad del estudio de mercado radica en definir la proyeccién de

la demanda global y aquella parte que podria captar el proyecto.

HBID. pag 68
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Estudio de la competencia y la oferta de mercado del proyecto.

El estudic de la competencia es fundamental para definir ja estrategia
comercial tratando de aprovechar sus ventajas y evitar sus desaciertos, también
permite calcular las posibilidades de captar mercado y estimar los costos
probables del bien o servicio.

La determinacion de la oferta de mercado puede ser compleja, ya que no
siempre es posible visualizar todas las opciones de sustitucion del producto del
proyecto, ni la potencialidad real de ampliacién de la oferta, al desconocer la
capacidad instalada ociosa de la competencia, sus planes de expansion, los
nuevos proyectos en curso, etc.

Comercializaci6n y precio del producto del proyecto

El andiisis de comercializacion consiste en preveer los ingresos y costos por
ventas y/o servicios del proyecto, simulando [a situacion actual v futura, esta
prevision resulta un tanto dificil, ya que enfrenta ¢! problema de incertidumbre
para estimar reacciones y variaciones del medio durante la operacién del
proyecto, basado en la hipotesis de que el comportamiento future tendra la
misma tendencia que el comportamiento pasado, la limitacidn estriba entonces

en una incapacidad de preveer los caprichos de la historia.

Un elemento importante a considerar es que el precio que recibe el producto
difiere del que paga el consumidor, al precio del productor deben agregarsele
los costos de transporte, canales de distribucion, promocién y publicidad e
impuestes, de esta forma, las decisiones gue se tomen en el analisis de
comercializacion repercufiran directamente en la rentabilidad del proyecto, por

las consecuencias econdmicas sobre sus costos e ingresos.

El costo de transporte puede afectar el proyecto en gran medida, ya que
depende de los costos del combustible, de la energia eléctrica, y el costo de

oportunidad del tiempo y recursos utilizados para la transportacion.

La cantidad y calidad de los canales de distribucion afectan el proyecto, basta

un canal adicional en la distribucion del producto, para que el precio finat se
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incremente en el margen que recibe ese canal, con lo cual la demanda puede
verse disminuida con respecto a los estudios realizados con anterioridad, se
puede optar por rebajar los precios de entrega al consumidor de tal forma que el
producto llegue a éste al precic previsto, con esta medida los ingresos del

proyecto también se verian reducidos.

La promocion y la publicidad repercuten fuertemente en el proyecto, tanto en la
inversion inicial cuando la promocion se realiza con anterioridad a la puesta en
marcha, como en los costos de operacion, cuando se define como un plan
concreto de accion, es un elemento esencial para el mercado de los productos o

servicios, principalmente cuando se comercializa internacionaimente.

El plan publicitario debe fijarse a un presupuesto determinado, dependiendo del
presupuesto con que se cuente y el grupo al que vaya dirigida la publicidad, asi
debe ser el medio que se utilice para hacerla, se pueden utilizar varios medios
en los cuales debe consignarse toda [a informacion de interés para el
comprador, como ejemplo, podemos citar las cartas-oferta para los clientes
potenciales en donde se incluirdn folletos, explicaciones técnicas del producto,

precio y condiciones de venta.

Entre los costos de promocién y publicidad se incluyen las inversiones para
fortalecer la imagen, asi como los gastos en marca y empague del preducto o
servicio y aquelios necesarios para el acondicionamiento de las instalaciones
administrativas y de venta, funcion de los requerimientos del consumidor, en lo
referente a los impuestos sobre compra wventa, deben considerarse los

especificos sobre el bien y/o servicios complementarios.

Estudio Tecnolégico.

El Estudio tecnoldgico tiene por objetivos:

1) Establecer la factibilidad técnica del proyecto.

Il) Aportar al flujo de fondos toda la informacidn sobre la inversion vy los costos

de produccion de los bienes y servicios.
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Este estudio comprende los siguientes elementos importantes

l1-1 Proceso productivo.
lI-2 Bienes de capital.
-3 Materias primas.

li-4 Recurscs humanos especializados.

1.1 Proceso productivo.
Debe evaluarse y elegirse la techologia que se utilizara en el proyecto, las
opciones tecnoldgicas a seleccionar se distinguen entre si por la relacion entre

capital, maquinaria y trabajo.

11.2 Bienes de capital.

Son bienes destinados a producir nuevos bienes, como la maquinaria y el
equipo, las caracteristicas y especificaciones écnicas de {a maquinaria pueden
determinar su distribucion en planta, lo gue a su vez permite dimensionar las

necesidades fisicas de espacio.

Estos bienes de capital no se consumen en un solo periodo de produccion, se
adguieren en un mercado independiente al de los procesos productives, pero
debe tenerse cuidado en elegir dnicamente bienes y procesos compatibles entre
si, de igual forma deben establecerse los costos, de mantenimients, reposicion y
valor residual de los bienes de capital; et valor residual gue tienen los bienes al
terminar de ser usados en el proyecto o cuando han agotado su vida util

estimada.

11.3 Materias primas. Son los elementos que se transforman en el proceso
productivo y se consumen en un determinado periodo, de acuerdo con ei
proceso productivo y el equipo a utilizar, es posible conocer as materias primas

y los demas insumos que demandara el proyecto.™

YIBID. pag. 71-73
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il.4 Recursos humanos especializados. Deben considerarse como servicios
técnicos de alto nivel, [os cuales si no se tienen en la zona de ubicacion tal
como la mano de obra calificada, dentro de los cuales podemos mencionar
asesores profesionales, personal administrativo y obreros de acuerdo a la

naturaleza del proyecto.

Administrativo Legal

Los Objetivos de este estudio son:

|. Establecer la factibilidad administrativa y legal del proyecto.
Il. Contribuir con informacién al flujo de fondos sobre [os gastos administrativos
y legales.

C.1 Estudio Administrativo. Trata de establecer la estructura organizacional de la
empresa que dirigira el proyecto, disefiando aguella que mas se adapte a los
requerimientos de operacion, los elementos que se deben considerar son los

siguientes:

a) La departamentalizacidon ( cuadros ¢ divisiones)
b) Lineas jerarquicas ( lineas verticales)

c) Lineas funcionales ( lineas horizontales)

Estos tres elementos se representan en un organigrama por medio del cual se
definen los cargos a los cuales se les asignan las responsabilidades
correspondientes.

La influencia de los procedimientos administrativos sobre el monto de las
inversiones y los costos de operacion es importante, los sistemas vy
procedimientos contables y  financieros, de informacion, planificacion, y
presupuesto de personal, adquisiciones, créditos, cobranzas y muchos mas, van
asociados a costos especificos de operacién.

l.os sistemas y procedimientos administrativos de cada proyecto determinan

tamhién la inversion en infraestructura fisica, ubicacion geografica, las
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necesidades de oficinas, pasillos, parquecs, jardines, vias de acceso, asi como
los mecanismos de comunicacién interna v el equipamiento de implementos de
prevencion de incendios y riesgos, seguros, etc.

También existen diferencias substanciales entre los costos de llevar registros en
forma manual o computarizados, mientras en unos proyectos convengan los
manuales, en oiros puede ser mas adecuados los segundos.

De igual forma, el desarrollo interno de actividades que pueden subcontratarse
influye directamente en los costos, por [a mayor cantidad de personal que
pudiera necesitarse, la mayor inversién en oficinas y equipamiento, &l mayor

costo en materiales y otros insumos.

Como puede apreciarse, decisiones que parecieran secundarias, llevan
asoclados una serie de inversiones y costos que ningln estudio de proyecios

puede obviar.

C.2 Estudic legal. El estudio legal incluye tres aspectos basicos:

a) El tipo de empresa que administrara el proyecto

En nuestro medio las sociedades mercantiles se encuentran enmarcadas en el
Decreto 2-70 Codigo de Comercio, en donde define a las sociedades
organizadas bajo forma mercantil, exclusivamente las siguientes:

1- Sociedad colectiva,

2- Sociedad en comandita simple.

3- Sociedad de responsabilidad limitada.

4- Sociedad en comandita por acciones.

5- Sociedad Anénima.

a) Cada una-de estas sociedades tiene sus caracteristicas propias que constan
en la escritura constitutiva e inscritas en el Registro Mercantil, personeria
juridica propia y distinta de la de los socios individualmente considerados.

Cada una de las cuales debe ser analizada por la administracién del proyecto,
ademas, debera conocerse cuales son las ventajas y desventajas que contienen

para determinar bajo que forma funcionara.
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b) Los aspectos legales pueden también restringir la localizacion y obligar a
mayores costos de transporte, o bien pueden otorgar franguicias para incentivar
el desarrollo de determinadas zonas geograficas, donde el beneficio gque
obtendria el proyecio superaria los mayores costos de transporte, de la
localizacion del proyecto dependera también la legislacién y normativa en cuanto

a ruido, contaminacién y disposiciones sanitarias.

Los requerimientos legales para instalarse y operar, el efecto mas directo de los
factores legales se refiere a los aspectos tributarios. Normalmente existen
disposiciones que afectan en forma diferente a los proyectos, dependiendo del
bien o servicio que produzca y/o la ubicacion geografica, esto se manifestara en
el otorgamiento de permisos y patentes o en las tasas arancelarias, tedo lo cuat
se reflejara en los costos del proyecto (como ejemple podemos citar), un
proyecto a desarrollarse en la zona libre de comercio Santo Tomas de Castilla, ©

dentro del perimetro industrial de la ciudad.
Estudio Financiero: Los objetivos del estudio financiero son :

i) Determinar la factibilidad financiera del proyecto; es decir, que sea posible
obtener los recursos requeridos para la inversion y operacion det proyecio.

i) Aportar informacion al fiujo de fondos del proyecto scbre aspectos como:

1) Los Gastos financieros o servicios de la deuda, en cuanto a las fuentes y
condiciones del financiamiento.

2) Impuestos a las utilidades o ganancias de las empresas, derivadas de los
resultados de ingresos v costos del proyecto, para cada afio del horizonte de

evaluacion.
i}y Ordenar y sistematizar la informacién de cardcter monetario que

proporcionaron los estudios previos para desarroliar este proceso, cabe hacer

las siguientes observaciones:
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1) Los ingresos operacionales se deducen del estudic de mercado en la forma

siguiente:
&} De la informacion de precios y demanda proyectada.

b) De las estimaciones de venta de residuo de las inversiones incluyendo
capital de trabajo y del célculo de ingresos por venta de equipos, cuyo
reemplazo esta previsto durante el periodo de evaluacién del proyecto, todo ello
se calcula con base en los estudios

i) Técnico {para el equipo de fabrica).
i) Administrativo { para el equipo de dficinas).

if)y De mercado ( para equipos de la organizacion y venta).

2} El estudio tecnoldgico aporta la informacién siguiente:

a) Las inversiones del proyecto, que pueden ser en: |} activo fijo: terrenos, obras

fisicas, equipamiento de fabrivas y oficinas y ii) capital de trabajo.

b) Puesto que durante la vida de operacién del proyecto puede ser necesaric
incurrir en inversiones para ampliacion de las edificaciones, reposicion del
equipamiento o adiciones de capital de trabajo, serd preciso presentar un
calendario de inversiones y reinversiones, este calendario puede elaborarse en
dos informes separados, correspondientes uno a la etapa previa a la puesia en

marcha y otro a fa que se hara durante la operacion del proyecto.

c) También se debera proporcionar informacion sobre el valor residual de las
inversiones entre el afio que se ejecuta la inversidn y el afo en que se

recuperara su valor residual, el activo fijo se deprecia anualmentfe asi.

d) Los costos de operacién que pueden ser: 1) fijos y 2) variables.
Costo : Se define como costo al total de la inversion recuperable por medic del

ingreso correspondiente.
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1- Gastos fijos: son aquellos gque se mantienen mas o menos en su mismo
valor o cualguier volumen de produccién o venta, siendo su erogacion en
funcién del tiempo y en forma periodica y proviene de tres fuentes:
1.1 Los. ocasionados por la posesién de un negocio, tales como:
intereses, seguros, impuestos, etc.
1-2 Los'asignados con vistas a recuperar el capitai invertido, por
ejemplo: la depreciacion de la maquinaria o de cualquier activo fijo; la
amortizacion de inversiones intangibles.
1-3 Los que se realizan en el curso de la operacion, y son aquellos que
siendo indispensable para la marcha del negocio pueden ser
previamente presupuestados, controlados y regulados por los directivos
de la empresa, por ejemplo: sueldos, asignaciones para publicidad,
mantenimiento y reparacién del edificic y maquinaria, etc.
Los dos primeros corresponden a Ja categoria de "fijos” y los del inciso 1-

3 son clasificados como “regulados”.

2 Gastos Variables: Son aquellos que van de acuerdo con la produccion o
venta y aumentan o disminuyen segln sea el ritmo operado, por ejemplo:
materiales, mano de obra, comisiones sobre ventas, impuestos sobre ventas,
gastos de embargue y embalaje, etc.- La clasificacién anterior de los gastos,
opera cuando se relaciona con voliimenes de produccién o ventas. El punto de
vista diametralmente opuesto es, cuando el analisis del gasto o costo se
hace tomando como base la unidad producida, en cuyo caso los materiales y la
mano de obra se convierten en gastos fijos."

2.3 Evaluacion de Proyectos.

La evaluacion de proyectos consiste en el analisis financiero basado en el flujo
de fondos esperado y formas de financiamiento que permitirdn se desarrolle el
proyecto de acuerdo a la planificacién efectuada, y del analisis de riesgo, de
sensibilidad y del operacionaﬂ tactico o estratégico, que permitan tomar la decisién de si

conviene a la organizacién utilizar los recursos en el proyecto seleccionado,

¥ pérez Reyes Ernesto. Contabilidad de Costos 2do curso pag.134.

E———— T TE



IENE. WL S ——

26

El analisis de cualquier propuesta de inversion requiere de una metodologia o
procedimiento que aplicado con orden y cuidado, conlleve a una decisidn que refleje los

objetivos de [a organizacion o lo que fija la persona que efectia el analisis.

Esta debe basarse en fundamentos econdmicos (asignacion de recursos),
financiamiento (uso de capital) y técnico - legales (tecnologia y ambiente), y tomar en
cuenta el punto de vista de la empresa que realiza la evaluacién, su primera parte
convieng sea la definicion del fin o fines que se persiguen en el andlisis, posteriormente
conviene describir el origen, consecuencias, y relevancia del proyecto para quien hace

el andfisis.'®

La metodologia de analisis debe de contemplar como minimo:

a, Andiisis del origen del proyecto, sus ventajas y desventajas.

b; Los objetivos del proyecto.

¢, Analisis técnico, legal, administrativo, econdmico, ¥y mercadolégico del

entorne en que se espera realizar el proyecto.

d; Preparacidn y revision cuidadosa de los datos del proyecto.

e; Analisis financiero del proyecto.

f. Andlisis de sensibilidad.

g; Conclusiones.

Al determinar las tasas de rendimiento se podra decidir cuales son convenientes
y las que deben rechazarse, éstas deben de organizarse de acuerdo a cierfe orden,

atendiendo la naturaleza de las mismas y el orden porcentual de los rendimientos.
2.3.1 Un enfogue sistemico

Los proyectos de inversion deben ser evaluados desde diferentes angulos, pero
bésicamente es preciso enfocarios desde las siguientes dimensiones.”

I- Dimensidn Estratégica.

Los proyectos deben ser evaluados con mucho cuidado para peder asegurar su

congruencia con las estrategias de la empresa. Es conveniente que exista

“IBID. PAG. 79
“Gandara Guzman Roberto. Seminario de Evaluacién de Proyectos. Pag 7
' Marin y Ketelhohn, Inversiones Estrategicas. pag 20
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una coordinacion con planes a corto, mediano y largo plazo, analizando cada

uno de ellos con vision de la estrategia de la empresa.

lI- Dimensidn Financiera.

Toda inversion debe ser evaluada y analizada desde la éptica financiera, para
asegurarse que los rendimientos que ofrece son mayores que los costos de
financiamiento y de esta forma tener la cerfeza que se eligid el proyecto
adecuado, es necesario determinar las distintas fuentes de financiamiento con
que se contard, definir los costos de ‘consecucion y proponer la metodologia
para la combinacion de costos a manera de establecer las tasas de rendimiento.

[1I- Dimension del Riesgo.

Las inversiones estratégicas requieren de una especial evaluacion tomando en
cuenta que existen riesgos que afrontar, éstos asociados a un proyecto deben
ser plenamente identificados, cuantificados y aceptados por la administracién,
ya que no se trata de considerar tnicamente las alternativas extremas, como lo
es el éxito o el fracaso del proyecto, sino que, por el contrario, debe explorarse
toda una gama de escenarios posibles para tener un mejor conocimiento de la
situacian bajo Ja cual se estan visualizando los proyectos.

Dentro de las dimensiones de riesgo podemos mencionar.

B Riesgo medido en los flujos.

B Riesgo medido con tasas de descuento.
V- Dimension Politica -Econdmica.

Los proyectos de inversién reciben una serle de impactos que se originan en el
entorno politico y economico relativo a la empresa, dichos efectos pueden
identificarse y analizarse en el grado de importancia que puedan tener en los
resultados de los proyectos, se le debe dar suficiente atencion a la influencia

que pueda ejercer el proceso de inflacion y devaluacién monetaria del pais.

o ————rTTTETT | VIO I



eI LT R e ——

28

2.4 Clasificacion de los proyectos de inversién.

Los proyectos pueden clasificarse de acuerdo a varios criterios y desde
diferentes puntos de vista, en primer término podemos clasificarios de acuerdo a la
importancia que desempefian dentro de la empresa.

a- Proyectos de renovacién: Estas inversiones se realizan con el fin de
sustituir equipo, instalaciones o edificaciones obsoletas o desgastadas
fisicamente, renovacion de areas de produccién, por nuevos elementos

productivos.

b- Proyectos de modernizacién: En esta categoria estan comprendidas todas
las inversiones que se efectlan para mejorar la eficiencia de la empresa,
tanto en la fase productiva como en la de comercializacién distribucion y

transporte de sus productos.

¢- Proyectos de expansion: Corresponden a esta clasificacion las inversiones
que se hacen, con el fin de satisfacer una demanda creciente de los productos

de la empresa.

d- Proyectos estratégicos: Las inversiones clasificadas como estratégicas son
aquellas que afectan la esencia de la empresa, pues tomadas en conjunto

conforman la estrategia misma.

Por su naturaleza estas inversiones son Jdificiies de analizar, conllevan
generalmente una dosis de alto riesgo en fodos sus elementos, y sus efectos dentro de

la organizacion son muy importantes, entre estos se encuentran:

i- Inversiones para diversificacion.
ii- Cobertura de nuevos mercados.
iii- inversiones asociadas con nuevos desarrclios tecnolégicos.

iv- Las derivadas de las decisiones de integracion vertical en Ia empresa.
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Es importante observar el grado de correlacién existente entre el tipo de funcién
que desempefia la inversién v su grado de riesgo. Asi la primera clasificacion implica
generalmente menos riesgo, mientras en las Gltimas clasificaciones el grado de riesgo

tiende a aumentar, correspendiendo el riesgo mayor a las inversiones estratégicas.

Una segunda forma de clasificacion es atendiendo a la relacion de dependencia
o independencia econdmica de los mismos, las inversiones de acuerdo a este criterio
pueden clasificarse en complementarias, independientes y mutuamente

excluyentes.

Se considera que dos o mas inversiones scn complementarias cuando la
gjecucion de una de ellas facilita o es condicién para realizar las otras, los flujos de
fondos ceorrespondientes a proyectos complementarios tienen un alte grado de
dependencia entre si, especiaimente aqguellos que se refieren a la medicion de los

ingresos.

Las inversiones son independientes cuando no existe relacion o dependencia
econdmica entre sf vy son mutuamente excluyentes cuando de acuerdo a su

naturaleza solo puede llevarse a la practica una de ellas.”
2.5 Inversiones

El término inversion se refiere a las erogaciones efectuadas al comienzo de la
vida econdomica de un proyecto y que representa desembolsos de efectivo para la
adquisicién de activos de capital, como los terrenos, edificios, maguinara y equipo, s
importante destacar que se deben incluir los costos de transporte y los de instalacian,
de igual manera los incrementos en el capital de trabajo de la empresa causados por el

proyecto.

Las inversiones que reflejan incremenio en las ventas de la empresa
ocasionaran necesidades adicionales en los rubros de cuentas por cobrar, inventarios y

quiza hasta de efectivo, estas necesidades seran compensadas parcialmente por los

" IBID, pag 44-46.
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aumentos de las fuentes espontaneas de financiamiento, especificamente por el rubro
de las cuentas por pagar, la parte que no es compensada es el incremento neto en el
capital de trabajo, debe considerarse como un desembolso de efectivo atribuible al

proyecto, por ejemplo:

Si el proyecto requiere de desembolsos de efectivo por Q1,000. en inventarios
0 en cuentas por cobrar y existe un financiamiento parcial por medio de un aumento del
pasivo circulante de QB00. entonces el desembolsa de efectivo correspendiente a la
inversion por capitai de trabajo es de Q400., una caracteristica importante del capital
de trabajo es que posiblemente se presente como desembolso en varios periodos de
tiernpo, a medida que el proyecio se va desarrollando hasta alcanzar su punto maximo
de ventas.

Para estimar las inversiones de un proyecto, el criterio que debe prevalecer es el
de a inversiones increméntales, en contraposicién al concepto de inversién contable,
las cifras de inversién que se desean son cifras increméntales y netas de todos los
flujos relacionados, por ejemplo si se estd considerando una inversidn y como
consecuencia de la misma se reemplazarda maguinaria obsoleta, entonces se debe
anotar un flujo positivo de fondos en el periodo inicial gue reducira el monto total de la

inversion, proveniente de la probable venta o disposicidn de la maguinaria vieja.

Los flujos de las inversicnes se pueden esfimar sin mucha incertidumbre, es
decir, pueden calcularse con un alto grado de precision, debide a que los flujos se
presentan al inicio de la vida econdmica del proyecto y ademas, muchos de sus rubros
estén sujetos a contratos cerrados y ofertas en firme. A pesar de lo anterior, debermos
reconocer que si las estimaciones de las inversiones no son las correctas, fas

distorsiones que causan en el rendimiento econdmico del proyecto son considerables.®
2.5.1 Vida econdmica.

Ei término vida econdmica es el periodo en el cual una inversidon permanece

economicamente superior a la inversion alternativa para desempeiiar el mismo fin; es

¥ IBID. pag 58



decir, el periodo durante el cual la inversion no se vuelve obsoleta, de donde la vida

econémica de! proyecio es el horizonte de tiempo que se adopta para su evaluacién,

Algunos proyectos tienen fechas terminales bien definidas, después de las
cuales los flujos operativos dejan de existir, en estos casos lo apropiado seria
considerar la vida economica estimada del proyecto. Por otro lado existen inversiones
refacionadas con actividades continuas e indefinidas, come ejemplo, podemos citar una
nueva planta para elaborar un nuevo producto, que se espera tenga un mercado por
muchos afios y practicamente indefinido. Las instalaciones y el equipo tienen una vida
fisica definida, pero se supone que pueden reponerse cada vez que se desgasten.

Como definir un horizonte econémico para analizar esta inversion?. En general,
a medida que el horizonte considerado es mayor, la evaluacién del proyecto es mas
completa, pero existe un punto en el tiempo donde anticipar mas afios redunda en
rendimientos decrecientes, pues la comprensién adicional no es compensada por los

costos en que se incurre en el analisis adicional.

Con frecuencia se considera que horizontes de 10 a 12 afios son adecuados en
los proyectos comerciales e industriales de vida indefinida; sin embargo, la definicidn
del horizonte dependera en Ultimo téermino de la naturaleza e importancia de la
inversion, del tiempo disponible para ] andlisis y del comportamiento de los flujos del
proyecto.

2.5.2 Valores residuales.

Al finalizar la vida econdmica de un proyecto se anotaran como flujos positivos,
los valores residuales de los actives productivos depreciables y no depreciables,
incluyendo la recuperacién del capital de trabajo, debe tenerse especial cuidado en la
estimacién de ciertos activos, como los bienes raices que pueden tener una apreciacion
de su valor a lo [argo de los afios, los impuestos relacionados con los valores residuales
de los activos fijos deben ser incluidos en el andlisis como flujos negativos o positivos,

segun sea el caso,




NI L] e ——

i
W

Las estimaciones de ia vida econémica y valores residuales estan sujetas a
incer{idumbre, Yy para su mejor estimacion es necesario el concurse de los ejecutivos
expertos en areas funcionales, especialmente produccién y ventas, a pesar de que la
probabilidad de equivocarse en estas estimaciones es alta, el impacto de los errores en
las tasas de rendimiento de los proyectos se diluye, debido a que los efectos se
manifiestan en los flujos finales del horizonte econdémico,

2.5.3 Flujos de efectivo en la evaluacién de proyectos

El concepto popular de una inversién esta caracterizado por un desembolso de
fondos durante el periodo inicial, sequido de una serie de periodos de ingresos; una
ventaja importante del procedimiento de flujos de efectivo es que evita problemas

dificiles, refacionados con la medicién del ingreso.

Al evaluar una inversion sugerimos que se empleen en el analisis los flujos de
efective de la inversion; no interesa el costo convencional de la inversion, sino los
desembolsos de efectivo requeridos y la crenologia de éstos; no estamos utilizando las

ganancias del periodo, sino mas bien los flujos de efectivo del mismo.

Es muy importante distinguir lo que es el ingreso contable, de lo que constituyen
ios flujos de efectivo, pues para la contabilidad, basada en el método de lo devengado,
un evento ingresa en el momento que se lleva a cabo y para los flujos de efectivo se
considera tnicamente aquellos movimientos de efectivo fisicos y utilizables; con esto no
se descarta la utilidad que brinda la informacion contable, pues con un adecuado
control de la recuperacion monetaria, puede evaluarse y presupuestarse los ingresos
fisicos de efectivo. Asi, para fines del andlisis de la inversion, a la inversa de lo que
ocurre en la contabilidad convencional, escogemos como evento fundamental la

recepcién y el desembuolso de efective.
2.5.4 Flujo de beneficios
Los proyectos de inversién reflejan un compromiso de asignar recursos,

inicialmente con la esperanza de obtener beneficios durante el desarrollo de su vida

econdmica.
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Cuando se evalten los beneficios de las inversiones, es recomendable usar el
concepto de los flujos de efectivo generados y no el de las utilidades contables

resuitantes.

Es necesario diferenciar un flujo de efectivo y una utilidad resultante relacionada
con un proyecto, la informacién contable es de mucha utilidad para evaluar y efectuar
comparaciones enire empresas, pero su importancia es limitada cuando se le utiliza en
evaluaciones de proyectos, en los problemas de inversion los beneficios deben medirse
por los flujos de enirada de efectivo relevantes a la inversion, es decir, los flujos de
efectivo increméntales generados en la empresa por la nueva inversion,
independientemente de su clasificacion contable, los flujos relevantes al analisis son

aquéllos directamente atribuibles a la inversion por lo tanto son flujos incrementales.

Una de las veniajas principales del flujo de efectivo es la de evitar problemas
que se presentan como consecuencia del célculo de las utilidades contables de la
empresa, tipico método de contabilidad por acumulaciones, problemas como: qué
desembolsos deben considerarse como inversiones y cudles como gastos de
operacion; los efectos de los distintos métodos de depreciacién en las utilidades de la
empresa, Ja determinacion de los costos inventariables y los efectos de los diferentes
procedimientos para la valoracion de inventarios son algunos de estos ejemplos de
complicaciones gue el uso de los flujos de efectivo reduce significativamente. En
resumen, una ventaja de usar el concepto de flujo es que la transaccion de efectivo es
un suceso claramente definido, objetivo y que conduce a una situacion

significativamente diferente a aquellas ocasionadas por las convenciones contables.

Es importante notar que la estimacién de los flujos de efectiva provenientes de
las operaciones es un aspecto critico en la determinacion del rendimiente de una

inversion.

Casi siempre el tiempo y el costo relacionado con su calculo se ven
compensados y justificados por mejores decisiones de inversion, la estimacion de los
flujos de un proyecto no es una recoleccion estadistica de rutina, sino se requiere de la

contribucion de diferentes profesionales.
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Los proyectos se realizan para obtener aumentos en las ventas o reducciones
en [os costos o para una combinacidn de ambas cosas, los flujos de efectivo positives
se determinan por los aumentos y/o reducciones mencionadas, las inversiones que
mejoran los ingresos aumentando ventas (introduciendo un nuevo producto en el
mercado o expandiendo [a capacidad de produccién o prestacion de servicios)

producen simultdneamente incrementos en los costos y gastos en Ias ventas.

Los costos y gastos increméntales son generalmenie menos dificites de estimar

que los ingresos por ventas increméntales.

Estas son mas dificiles porque estdn sujetas a un grado mayor de
incertidumbre, fas estimaciones de ventas requieren determinar el tamaiio y segmenic
del mercado de un producto, estas variables a su vez dependen de muchos factores,
entre los cuales se pueden mencionar, precios, publicidad, esfuerzo de ventas,
reaccicnes de competencia, preferencia del consumidor y la situacion econdmica
ambiental, para los primeros afios de la vida econdmica de un proyecto, la estimacion
de los flujos es mas facil que para los Giimos afios y en la medida con que [as
estimaciones se efectGan en un horizonte mas lejano, las dificuitades aumentan.
Afortunadamente, a medida que los errores de calculo se producen en los afos mas
lejancs del proyecto, su efecto en las estimaciones del rendimiento de la inversion es

menor.
2.5.6 Depreciacién y amortizaciones

Las depreciacionies de un proyecto y las amortizaciones de los gastos de
organizacion no represertan flujos de efectivo, pues el fiujo relevante se presentd
cuando los activos fueron adquiridos y las depreciaciones en los periodos contables
subsiguientes presentan un costo no desemboisable, sin embargo, debe notarse que
las depreciaciones y los olros costos no desemboisables tienen un efecto en los flujos
del proyecto, a través del impacto que producen en el impuesto sobre la renta a
pagarse que si es claramente un flujo de efectivo, cada quetzal de depreciacion reduce
el impuesto scbre la renta correspondiente en M quetzales. donde M es la tasa marginai

del impuesto sobre la renfa.
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2.5.6 Gastos Financieros.

Los gastos financieros relacionados con un proyecto, por lo general no deben
considerarse como parte integrante de los flujos de costos y gastos, la exclusion de los
gastos financieros es conveniente para separar los flujos de operacion de los de
financiamiento, con e! propdsito de determinar el rendimiento de! proyecto

independientemente de las decisiones de financiamiento.

Los gastos financieros se toman en cuenta posteriormente cuando se calcula el
punto de corte para la seleccion definitiva de los proyectos de inversion, al considerar
los intereses en la estimacion de los flujos primero y después (como elementos del
costo) dentro del punto de corte, estariamos incurriendo en el error de incluirlos dos
veces en el calculo de los rendimientos del proyecto.

2.5.7 Flujos de efectivo absolutos y relativos

Todo analisis de inversion involucra una comparacion de dos o mas alternativas,
por lo tanto cualgquier estimado de flujos debe ser elaborada sobre una base
comparativa, cuande la comparacién se hace entre los flujos de un proyecto y los flujos
de efectivo cero (alternativa de no hacer el proyecto), entonces estamos ante una
situacion de flujos de efectivo absolutos.

Un andlisis alterno compara los flujos de un proyecto con respecto a los flujos
de ofro proyecto de la misma naturaleza, se obtiene de esta manera flujos de efectivo
diferenciales a los cuales se les puede estimar un rendimiento, en este caso los flujos
calculados se denominan relativos, pues un proyecto estd siendo medido en relacién
con otro proyecto. En términos generales es mejor trabajar con flujos de efectivo
absolutos, debido a la menor complejidad de los calculos y a fa interpretacion de los
resultados.

2.6 Riesgos de los proyectos

El riesgo en la evaluacion de los proyectos se puede definir como el proceso de

desarrollar 1a distribucién de probabilidad de alguno de los criterios econémicos ©
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medidas de mérito ya conocidas, tipicamente cuanto mas alejado del presente esté un
evento mas incerfidumbre habra con respecto al resultado del misma.

Cuando no existen dudas sobre los sucesos del futuro se puede fener la certeza
del resultado que preducira una accion, las decisiones que se toman bajo estas

cirounstancias son decisiones determinantes o decisiones bajo certeza.

El futuro puede, =n verdad, no ser conocido con certeza sin embargo, si la
decision bajo la cual se toma suponiendo un futuro exactamente predecible, entonces
la decision se considera tomada bajo certeza. En consecuencia, se dice que las
decisiones determinantes se toman bajo certeza subjetiva, puesto que otros podrian
considerar la misma situacion como una verdadera incertidumbre, e incluir varios

resultados posibles en su analisis.

En aquellos casos en los cuales el prondstico prevee toda una escala de
resultados posibles, la decisién de inversién se tormna incierta cuando todos los
resultados posibles se conocen, junto con su probabilidad de ocurrencia, se tiene

conocimiento del riesge que envuelve la decisién,

Este tipo de decision se llama decisién bajo riesgo, el riesgo de un suceso se
mide con ia probabilidad de su ocurrencia, de manera que puede utilizarse en el calculo
de los valores esperados de las diferentes alternativas.

Los conceptos fundamentales del riesgo son la prediccidn de los sucesos y la
medicion del riesgo, se predice la ocurrencia de un suceso y se mide su posible
ocurrencia con probabilidad de que a la vez, se estima que el mismo se lleva a cabo.
La probabilidad de ocurrencia puede ser deducida analiticamente o inferida a partir de
datos obtenidos de experiencias anteriores, las que proporcionan informacion necesaria

para poder tomar decisiones bajo riesgo.

Las deducciones analiticas de las probabilidades de ocurrencia se basan en
principios fundamentales de calculo de probabilidades y en el conocimiento a fondo de
las caracteristicas de una sifuacion, por ofro lado las conjeturas empiricas de
ocurrencia, se basan en el estudio de datos histéricos y en el uso de técnicas de

inferencia estadistica.
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los flujos de un proyecto se ven regularmente afectados por distintas
circunstancias, las gue técnicamente son agrupadas como dos tipos de variables que

se conocen como.

1- Variables exdgenas al proyecto
2- Variables endb6genas al proyecto.

1- Variables exdgenas al proyecto:

Se definen como aquelios elementos o fendmenos gue suceden en torno al
proyecto y que no dependen de él, este tipo de variables estédn determinadas por el
medio y la situacidén nacional e internacional con los cuales tiene relacion el proyecto y
se ve afectado inevitablemente, entre las cuales podemos mencionar la inflacién, la

devaluacion, la competencia, los riesgos politicos y el medio ambiente.

La inflacion puede considerarse como un fendémeno de nuestro tiempo, pues
casi en todos los paises se ha observade un aumente general de precios, mas
acentuadamente en los paises en vias de desarrollo en donde a veces se producen
tasas de inflacion muy altas, la cual incide en los costos de operacion mientras que fa
devaluacion tendra su impacto en la mayor necesidad de capital para la compra de
insumos, situaciones que obligan al empresario a buscar productos competitivos en el
mercado, por lo que en cierta forma estos factores influyen drasticamente en la decision
de invertir en el proyecto, en resumen, el empresario procura controlar la inflacion en
sus ventas y costos a nivel de empresa, pero es incapaz de influenciar el indice general
de precios propiciado por las politicas econdmicas de las instituciones

gubernamentales.

Por esto, el andiisis debe efectuarse con miras a determinar los riesgos
politicos y econdmicos, presentes y futuros que puedan afectar las inversiones en los
siguientes componentes:

8 la seguridad fisica financiera de los activos de! proyecto.

N La capacidad del proyecto de generar flujos de beneficio rentables duranie su vida

economica.
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B la capacidad de disponer fibremente de los flujos de beneficio, en el caso de
empresas multinacionales, nos referimos a la flexibilidad que pueden tener las
empresas subsidiarias para remitir a la casa matriz dividendos, intereses, regalias y

otros.

Las variables exogenas al proyecto dependen del desarrollo de! medio ambiente
economico y politico, es importante reconocer que este tipo de variables se ve
influenciada por suceses macro - econdmices y politices, consecuentemente de alguna
manera las variables exdgenas determinan alternativas endégenas, el riesgo intrinseco
a un proyecto se genera en las diferentes reacciones del mercade hacia el producto y

en la calidad de las decisiones de planteamiento y ejecucion.
2. Variables enddgenas al proyecto:

Son aguellas variables que determinan el comportamiento de factores que
estan directamente relacionadas con el rendimiente del proyecto, los valores de éstas
dependen generalmente, de ia calidad de los pronésticos hechos sobre la aceptacién
del producto, la eficiencia de las operaciones de la empresa , ta magnitud del mercado,
estas aliernativas dependen de la buena gestion tanto del proyecto a la cual pertenece,
es decir, que las variables enddgenas dependen de la calidad de la concepcion e

implantacién de las eperaciones de un proyecto y no de causas externas.



CAPITULO IIi

ENTORNO DE LOS PROYECTOS.

3.1 El entorno de los proyectos.

Ei entorno esta constituido por los elementos que no pertenecen al proyecto y
gue interactuan con él, las situaciones y cambios que ocurren en el entorno pueden
afectar negativamente al proyecto, pero también pueden darle ventajas. Por ello es
importante preguntarse qué sucedera en la situacién actual y en la situacion futura,
sobre todo en las variables criticas del proyecto las cuales pueden agruparse en ia

siguiente forma:
3. 2 Entorno econdmico.

Los principales aspectos que deben considerarse en el entorno economico son:
{1) Inflacién.

{2) Devaluacion.

(3) Cambios tecnolégicos.

1. Inflacién: Es un fenémeno contemporaneo, ya que en casi todos los paises
se ha observado durante fos Ultimos afios un aumento general en los precios,
este problema ha sido mas acentuade en los paises en desarrollo, donde -

frecuentemente se producen tasas de inflacién mas altas.

En los proyectos la inflacidn afecta los flujos de efectivo (cantidades de dinero y

el costo financiero (tasa de interés) en diferente forma.

1.1 En cuanto a las cantidades de dinero, la inflacidon afecta las ventas de un
proyecto de manera diferente gue los costos. Pueden hacerse esfuerze por
controlar los efectos de [a inflacién en las ventas del proyecto pero no asi en los

costos, ya que esta Gltima es propiciada por la economia nacional.
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En cuantc a la tasa de interés, los proyectos cuyas deudas no son
ajustables se aprovechan del efecto inflacionario, mientras que no lo hacen
aquellos con financiamiento en moneda extranjera o reajustables en la tasa de

interés o en el monto de la deuda.

2. La devaluacién. Nuestra moneda puede devaluarse frente al dolar por
varios factores, o bien por las distintas y variables politicas econémicas
adoptadas por nuestro pais o bien porque una moneda o grupo de monedas
extranjeras se revalllen ante el mismo patron, en el primer caso la devaluacion

es directa y en el segundo es indirecta.

Segun ia naturaleza del proyecto los efecios de una devaluacion pueden ser
favorables o desfavorables, podemos considerar las siguientes posibilidades:

2.1 Para los proyectos que exportan parte de su produccion, una devaluacién
de la moneda nacional es ventajosa, pues el productor recibira mas quetzales
por la misma cantidad de délares que le pagan en el exterior.

2.2 Para los proyectos gue importan un porcentaje de sus materias primas, una

devaluacion aumenta el costo de los productos, restandoles competitividad.

2.3 Los proyectos con préstamos en moneda extranjera también comen riesgo,
siendo éste mayor cuando el financiamiento es a largo plazo, tomando en
cuenta las variaciones del tipo de cambio que imperan en la actualidad,
especificamente cuando este sube se requerira de mayor capital para solventar

dichos compromisos.

3. Cambios tecnoldgicos. Estos cambios también pueden hacer fracasar los
proyectos rentables, mientras mas acentuado sea el cambio, mayor serd el
efecte al proyecto, un ejemplo de estos cambios sucede en una empresa gue
requiere modificaciones tecnoldgicas constantemente para poder seguir

participando competitivamente en el mercado.,
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3. 3 Entorno fisico natural.

_ Debe verificarse la susceptibilidad del proyecto, respecto a plagas, heladas,
sismos, sequias U otros fenomenos naturales, asimismo, si el proyecto provocara

impactos negativos en el medio fisico como el agua, aire, ruidos, ecosistema, etc.

Por lo tanto es muy importante que [as condiciones en las que se desarrollara el

proyecto sean las mas aceptables para un mejor desarrollo del mismo.
3.4 Entorno politico y social.

Para la mejor comprension del entorne politico y los riesgos es necesario que el
analisis abarque todos aquellos factores que tengan relacion con las instituciones y sus
funcionartios, para evaluar y elaborar las estrategias necesarias, de tal manera que se
cuente con elementos de juicio que permitan tomar una mejor decisién sobre el
proyecto a realizar, enfre estos factores estan:

1- Los gobernantes y grupos de apoyo.
2- El sistema politico existente en el pais.

3- Las relaciones que mantiene el gobierno a nivel nacional e internacional.

1.- Los dirigentes politicos y grupos de apoyo, la primera pregunta a responder es
quiénes gobiernan el pais y cuales son los lineamientos y estrategias politicas
planteadas. Debe conocerse no solo quiénes y como son jos gobernantes, sino tambien
sus colaboradores asi como aquellos que fos financian y su relacion con los grupos de

poder en la sociedad.

Luego debe contestarse quiénes dirigen e influyen en la economia del pais,
generalmente se trata de un grupo reducido de dirigentes y tecnicos ubicados en el

Banco Central y en los ministerios de Finanzas, Economia. etc.
La tercera pregunta es guiénes proveen apoyo politico a los gobernantes, este

apoyo se ofrece a cambio de beneficios econdmicos, lo cual ayuda a determinar la

direccion de los beneficios de las decisiones econdmicas futuras del gebierno.
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La cuarta pregunta es cudnto tiempo estaran en el poder ios gobernantes, adn
cuando cambien los dirigentes politicos, los dirigentes econdmicos pueden continuar en

sus posiciones.

2.~ E! sistema politico, El anélisis del sistema politico lleva a conocer el nive! de la
participacion politica de los pobladores, asi como el papel del estado en la actividad
politica y econdmica del pais, este Ultimo aspecto es importante ya que los subsidios
estatales pueden hacer viables los proyectos que en condicionas normales no lo son, o
bien pueden hacerlos fracasar a través de proteger actividades econdmicas que en
condiciones de mercado abierio no lo serian, tal es el caso del cemento, el trigo v el
pollo.

3.- Relaciones de gobierno. Deben considerarse las relaciones del gobierno con los
distintos partidos politicos, sectores sociales y grupos de presién, ademas, también
deben analizarse las relaciones internacionales a nivel de pafses (bilateral) y de

organismos internacionales (multilateral).

El entorno social, es aquel que debe observar fo siguientes aspectos, para que
el proyecto cumpla su cometido, el bien o servicio que produzea debe responder a las
expectativas del conglomerado humano al que vaya dirigido, para eflo el proyecto debe
adecuarse a las caracteristicas culturales y antropolégicas, asi como los habitos de

consumo de dicho grupo social.

3.5 Entorno juridico.

Cada nacién dispone de un ordenamiento juridico estipulado por su constifucion
politica, leyes, reglamentos, decretos, etc., ordenamiento que se expresa en normas
permisivas, prohibitivas e imperativas que pueden afectar el proyecto y condicionar los
flujos y desembolsos gque se generaran en su ejecucion y operacion, es importants
recalcar que ningln proyecto por rentable que sea, puede llevarse a cabo si no se

respeta este marco legal de referencia.



CAPITULO IV

LOS PROYECTOS DESE’SE E:L IS_UNTO DE VISTA FINANCIERO
4.1 Como analizar el rendimiento.

El rendimiento de la inversién y los analisis sobre valor actual se le debe dar
mayor atencién como herramientas gerenciales para la evaluacion de las inversiones de
capital, el analisis del rendimiento de la inversion (RD}), y las comparaciones con el

valor actual, tienen como proposito responder a la siguientes interrogantes:

+ Cuando se presenta un programa que requiere una erogacion de dinero,
debe la empresa aceptarlo?

« Si se tienen varias alternativas para elegir y que reguieran una erogacién de
dinero, cual debe de tener preferencia? 7

» Ambos cuestionamientos parten de las siguientes premisas basicas:

+ lLa cantidad de dinero disponible es limitada, de tal forma que debe existir
prioridad en las propuestas.

+« Las propuestas pueden ofrecer beneficios estimativos y expresados en
dinero.

« Estos beneficios, como también los egresos en efectivo seran considerados
despues de la deduccién de impuestos.

« Eldinero presenta a la fecha un valor cronoldgico.

» El analisis del RDI se parece a la inversion en una hipoteca, a través de un
periodo, los beneficios en efectivo, o flujos de ingreso anuales, devolveran las
erogaciones originales, mas cierta cantidad adicional, que expresada como
porcentaje de la cantidad aun no recobrada correspende al rendimiento de la

inversién.

El exdmen del valor actual por otro lado, interpreta el problerna desde un angulo
diferente, empieza en una tasa de rendimiento preestablecida por [a empresa, que
puede ser la que se espera percibir, o la que tiene que ofrecer por su dinero, entonces

utilizando esta tasa, aplica todos los descuentos hasta llegar al valor actual.
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Si en una relacion numérica fuera de toda base necesaria, podria ensefiarsele a
una persona a aceptar o rechazar las inversiones, solo con determinar si el valor
resultante es mayor que el predetérminado, pero las reglas para la toma de decisiones
no se reducen al manejo de un negocio como un simple elemento manipulable, no
solamente el andlisis cuantitativo, sino también el analisis cualitativo deben de ser
utilizados para la toma de decisiones ante el problema de seleccionar la mejor opcién.

La importancia de los datos, el significado de las mediciones de la actuacion, ia
manera en gue los calculos aritméticos son certeros, toda esta informacion contribuye a
formar el criteriv necesario para el analisis de la inversién que determina en las

decisiones tanto como el RDI y los valores actuales.

Una limitacion de las reglas de aceptacién matematica es la falta de
universalidad; no son aplicables a todas las inversiones, las discusiones sobre el RDI
usualmente presuponen que las inversiones han de ser clasificadas segun la medida de

su rendimiento.

En algunos casos las inversiones pueden ser consideradas en términos de
gasto, de perdida o disminucién de ingresos que ocurrird si no son aprobadas; es dificil,
sin embargo, aplicar una regla sobre Ia toma de decisiones que las clasifique solo en
términos cuantitativos; debe reconocerse, que la estimacidon de la evaluacion
matematica de la inversién es limitada, el RDI no se puede utilizar en todas fas
inversiones propuestas porgue muchas tienen rendimientos impalpables, (inversiones a
largo plazo a tasas bajas), en todo caso es una buena practica recorocer todas las
propuestas hechas como generativas o de sostenimiento, para no confundirse al

evaluarlas.

Ya sea que la erogacion sea capitalizable o cargada a gastos, surte efecto sobre
el total del efectivo involucrado en el proyecto, el rendimiento esperado, por lo tanfo
debe estar basado en la inversion total, o en el caso de un gasto, sobre la erogacion

neta menos las deducciones de impuestos.

El grupo que evalUa los proyectos, si es realista y objetivo, requerira que el
rendimiento sea calculado sobre la erogacién total pronosticable y no (nicamente sobre
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el desembolso inmediato, el rendimiento sobre la inversién no debe interpretarse
solamente como el ingreso generado por una inversion, si no también cualquier ahorro,

reduccién de gastos o la previsidn de fos mismos que seguiran al desembaolso inicial.

Las estimaciones de los ahorros deben ser realistas; considerando que et costo
de la inversidn que se va a efectuar sea menor que ofras alternativas, sino también
ponderar la vida atil y el mantenimiento que debera darsele al bien sobre el cual se esté

haciendo la inversion.

Los valores de [os gastos y los ingresos deben ser proporcionales, considerando
gl factor tiempo, esto significa que el aumento de los precios y de los sueldos tiene que
ser reconocido, el hecho de que una inversidn en quetzales de hoy, producira un
rendimiento en los quetzales de mafiana, es significativo, el reconocer [a evaluacion de
los costos, puede causar que las inversiones parezcan peores ahora, que

retrospectivamente.
4.2 Analisis financiero.

La busqueda de una medida de referencia o factor que haga posible relacionar
las ventajas y desventajas de un proyecte con la actividad de la empresa, fleva a
considerar el dinero como el elemento de referencia mas adecuade.

El analisis financiero “es el que se practica bajo el particular punto de vista de

un individuo, grupo social o firma comercial que se vera afectado por un prc:yecto".19

La limitacién del analisis financiero o evaluacién financiera es que deja al lado,
aspectos que no pueden cuantificarse en términos monetarios, pero gue sin embargo
pueden incidir o afectar la factibilidad del proyecto.

La diferencia con el analisis econdémico, estriba en qgue se hace desde el punto
de vista micro-econémico buscando la rentabilidad de la inversion para utilidad del

inversionista (analisis financiero), y el otro, se hace desde el punto de vista macro-

1® Gieménez Disén, Jorge J. Herramientas para la Evaluacion de Ex-ante Proyectos de Inversion, pag 8.
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econdmico tomando a la sociedad en su conjunto, y a los beneficios que el proyecto
puede traerie a la misma, como ejemple, un mayor ingreso de divisas, impuestos, etc.,

( anélisis econdémico).

El objetivo de fa evaluacion financiera es establecer si la empresa es capaz de
hacerle frente a futuros compromisos y generar utilidades, es decir, tener liguidez y ser
rentable a [a vez.

Un proyecto puede ser analizado, fomando como referencia el dinero y otros
factores basados en lo siguiente:

a- Elfiempo en gue se recupera la inversion.

b- La contribucion a las estrategias.

¢~ La reduccién de riesgo para la empresa.

d- La magnitud de la inversion inicial.

e- La capacidad de generar flujo de efectivo para otros proyectos.
f~ Similitud con proyecios realizados anteriormente.

g- Capacidad humana disponible en [a empresa.

h- Riesgo inherente al proyecto.

i- La refacién de dependencia con otros proyectos.

En general, ain cuando el dinero sea una medida financiera adecuada para
analizar un proyecto, convigne incluir fa ponderacion de otros factores que pueden
hacerlo mas o menos atractivo, una forma de hacerlo es penderar cada uno de los
factores con un peso que refleje su impacto sobre el proyecto, o su contribucion a los

objetivos de la empresa.

4.3 Flujos de Efectivo.

El concepte popular de una inversion esta caracterizado por un desembolso de
fondos durante un periodo inicial, seguido de una serie de pericdos de ingresos, una
ventaja importante de ios flujos de efectivo, es que evita problemas dificiles,

relacionados con la medicion de los ingresos de la empresa.
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Al evaluar una inversion es conveniente que se utiticen en el andlisis los flujos
de efectivo de 1a inversién, no interesa el costo convencional, sino los desembolsos de

efectivo requeridos y la cronologia de los mismos.
4.3.1 Flujos de efectivo absoluto y relativo.

Todo analisis de la inversion involucra una comparacién entre opciones, si no
existen por lo menos dos posibilidades, no hay problema de eleccion, el nimero de
opciones suele ser grande y la interrogante puede ser si la empresa se encontrara
mejor con la inversion Y o sin ella, o si la inversion Y es mejor que la Z, o si deberan
aceptarse o rechazarse ambas, en todo caso debido a que el analisis de la inversion
implica una comparacion de dos o mas opciones, no es sorprendente que toda

estimacion de flujos de efectivo deba hacerse también en forma comparativa.

Los flujos de efectivo relativos, involucran siempre una comparacion implicita o
explicita de dos opciones, la magnitud de los flujos de efectivo relativos, estimados
como derivados de una inversion particular, dependera de la opcién que se emplee
como base de la comparacion, esto significa que casi cualquier estimacion puede
parecer conveniente si se compara con una opcién suficientemente mala, lo anterior se
resume a decir que son flujos relativos aquelios que son comparados entres dos

opciones diferenies.

L os flujos de efectivo absolutos, son aguellos mediante los cuales se efectian

las comparaciones entre fiujos de efectivo con flujos iguales a cero, o sea estamos
comparando en forma implicita los flujos de efectivo provenientes de la operacion de un

negocio con flujos iguales a cero.

4.4 Costo de Capital

El conocimiento que del costo de capifal debe tener una empresa es muy
importante, puesto que en toda evaluacion econdmica financiera, se requiere tener una
idea aproximada de los costos de las diferentes fuentes de financiamiento que Ia

empresa utiliza para emprender sus proyectos de inversion.
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Exisle una varisdad de alternativas que requieren del conocimiente del costo de
capital de la empresa entre las cuales podemos mencionar las siguientes: Estrategias
de crecimiento, arrendamiento, politicas de capital de trabajo, etc.  Para que los
resultados obtenidos de dichas decisiones sean acordes a las metas y ohjetivos que la
empresa ha establecido, es necesario previamente se evallen y ponderen fas
condiciones financieras bajo las cuales se visualiza el costo de capital, pues este
elemento nos muestra una clara idea del costo real al cual ascendera la inversion.

Para elio es importante desarrollar una metodologia especifica que determine el
costo de cada una de las diferentes alternativas de financiamiento (internas y externas),
que la empresa utilizard para financiar sus proyectos de inversion.

En forma general, el costo de capital puede ser evaluado desde dos puntos de
vista, de acuerdo a financiamiento externo a la empresa y financiamiento por medio de
los propios accionistas,”

El financiamiento externo, conlleva un costo de capital identificado con los
intereses generados por la forma como se han oblenido los recursos financieres: dentro
de las formas de financiamiento externo podemos citar las siguientes:

a. Crédito fiduciario.
b. Crédito de proveedores.
c. Préstamos bancarios o de financieras.

d. Emision de acciones y titulos de crédito.

El costo de capital generado por este tipo de financiamiento radica en la base
comercial bajo la cual se mueven los fuentes que proporcionan los recurses,
que generalmente es el sector financiero del pais, en lo referente a los
proveedores la forma de financiamiento radica basicamente en [a utilizacion que
hacen las empresas del crédito y condiciones de pago que presentan los

proveedores.

i

Marin y Ketelhohn, Op. Cit , pag 117
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El costo de capital interno, o sea el que proporcionan los propios accionistas, es
aquel que se genera por medio de préstamos que facilitan los accionistas a la
empresa, para financiar determinada actividad, cabe mengionar gue en Guatemala no
se registra ningln incremento capitalizable generado por intereses o beneficios
pagados a los accionistas por este tipo de evento, en los Estados Unidos, este tipo de
operacién esta en planes de aplicacion, lo cual es una importante y objetiva medida, en
relacion al reconocimiento de los beneficios pagados por recursos proporcionados por
los accionistas, dicha transaccion tendra tratamiento similar al que se le da
actualmente a los intereses generados por préstamos contratados con cualquier
institucion financiera.

4.5 Capital de Trabajo.

E! capital de trabajo esta determinado por la diferencia que presenta una
empresa, al restar del total de su aclivo corriente los pasivos a corto plazo, este
elemento financiero es de gran importancia al analizar las posibles inversiones, dado
que la diferencia constituira la disponibilidad que tiene la empresa a un corto plazo y

con facil y rapida convertibilidad a efectivo.

En todo proyecto de inversién, es de vital importancia la consideracion de los
flujos de efectiva y en tal sentido el estudio de! capital de trabajo de una empresa refleja
en cierta medida cual es la liquidez vy disponibilidad con que se cuenta, es importante
conocer que el capital de trabajo no necesariamente constituye efectivo neto, ya que
aste esta integrado por elementos como, cuentas por cobrar, inventarios y pasivos a
corto plazo, pero los activos son de facii convertibilidad y consecuentemente su

disponibilidad es realizable a corto plazo.

Las empresas deben poseer un capital de trabajo de acuerdo a las necesidades
de circulante que posea y no sobrepasar ni estar abajo de sus necasidades, el efecto
de sobrepasarse es que tendrfa inmovilizados recursos gue posiblemente le seran mas
rentables- invertidos en oftros activos que le representen mayor beneficio, por el
contrario si esta bajo en sus necesidades se encontrara en una posicion de insuficiencia

de recursos y endeudamiento nocivo a la empresa, el no tener un adecuado control y
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thanejo sobre el capital de trabajo conlleva la posibilided de perder buenas
oportunidades de inversion.

4.6 Inversiones de reemplazo

Se conoce como inversiones de reemplazo las gue se realizan con la finalidad
de sustituir un activo por ofro que presente mejores ventajas y mayor productividad
para la empresa, en tal sentido la gerencia debe contar con un plan de inversiones,
dentro del cual posea un control que sintetice el tiempo y la oportunidad para
reemplazar sus activos, tomando en cuenta la situacion financiera y disponibilidad de

recursos para dicho fin.

Es recomendable que las empresas cuenten dentro de su politica de activos, la
asignacién de recursos para tal efecto, asi como contar con la asesoria técnica para la
evaluacidon y adquisicion de nuevos activos, tomando en cuenta la eficiencia,
productividad, garantia, mantenimiento, valor de desecho, etc., con el objeto que las
inversiones que se realicen representen ventajas, ademas, que dichas inversiones y

substituciones no afecten la productividad en el momente de su instalacion.
4.7 Cémo evaluar las inversiones de capital.

Inicialmente el analista encontrard que en fa empresa se presentan una
diversidad de probables inversiones, las cuales deben ponderarse y evaluarse desde
diferentes puntos de vista, con el propdsito de obtener los mejores resultados y mejores
probabilidades de ejecucidn, tomando en cuenta también las necesidades de cada

opcién.

Luego de analizar las diferentes alternativas y necesidades que se presenten, el
analista se encentrara con varias cpciones para atender los proyectos que se tienen a
disposicidn, siendo en este punto donde debe ponerse especial énfasis en la evaluacion
de nuevas inversiones de capital, en tal sentido existen diferentes métodas por medio

de los cuales pueden evaluarse las inversiones.
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En dicho sentido, el acierto o fracaso que se fenga con respecto al proyecto que
se ponga en marcha, dependera del método de evaluacion que se seleccione.

4.8 Los efectos de la fluctuacion monetaria.

Dentro de los distintos factores que afectan los proyectos de inversion, podemos
citar la medicién de la paridad monetaria con relacién a un patrén internacional, dicho
fendmeno es identificable en aquellos paises que dependen en mayor grado de los

mercados internacionales para la comercializacion de sus productos.

La medicion y control sobre el efecto de la fluctuacion monetaria, es una de las
mas importantes tareas del analista financiero, ya que dicho fendmeno puede alterar en
forma considerable el costo de un proyecto y en forma especifica los flujos de efectivo;
en un proyecto en marcha la tarea con respecto a la fluctuacidon monetaria se sustenta
en llevar un estricto control de las variaciones que genera el proyecto, derivadas de las

variaciones de tasas de cambio que se involucren en fa realizacion del mismo.

El efecto fundamental de la fluctuacién monetaria sobre un proyecto de inversion
se mide en relacion al incremento en el costo con respecto al presupuesto, situacion
que en paises comercialmente dependientes como el nuestro, es inevitable, pero es
fundamental que se tenga plena conciencia de los diferentes factores que intervienen y
afectan nuestra economia, a efecto de tomar las medidas pertinentes para su
proyeccién presupuestaria, como también en la ejecucion de las diferenies etapas de
un proyecto.

4.9 Valor cronolégico del dinero

Cualquier inversionista prefiere tener un quetzal hoy, que un quetzal dentro de
un afio, un quetzal ahora puede invertirse vy obtener mas de un quetzal al finalizar &l
afio, sin embargo, si se le olvida e! quetzal por ahora, generard un costo de
oportunidad, representado por la ganancia gue pudo haber recibido por invertir dicho
quetzal, este costo de oportunidad nos sugiere que el valor real del dinero no sélo se

determina por su monto, sino también por la fecha y el lugar en que se reciba.
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Lo que se persigue es definir cual es el efecto del tiempo scbre el valor del
dinero, que alternamente se fraduce al decir que el dinero con se cuenta hoy, no tendra
el mismo valor real dentro de determinado tiempo, el efecto negativo que manifiesta el
dinero con refacion al tiempo en que se dispone, radica en la forma como afectan los
diferentes elementos econdmicos dentro de la estructura de un pais, estos elementos
se ven representados en la realidad por la inflacion, fluctuacion monetaria, crédito
mercanti] y las tasas de interés para el pais, la manera como influye el valor del dinero
en estos elementos se manifiesta en la pérdida del poder adquisitivo de la moneda y [a
disponibilidad real de recursos financieros limitados para la inversion.

Es importante que el empresario planifique adecuadamente la disponibilidad de
recursos financieros, y los utilice tratando de obtener la mayor rentabilidad, o por lo
menos que no pierda su valor equivalente en el transcurse del tiempo, esto se puede
lograr invirtiendo en valores que representen mayor beneficio financiero, como facil

convertibilidad y recuperacion para sy utilizacion futura.

4.10 Meétodos de evaluacion

Los métodos de evaluacidn de los proyectos de inversién se pueden clasificar

desde diferentes puntos de vista como los siguientes:

4.10.1 Los metodos aproximados dentro de los cuales encontramos:  (a) periodo de
recuperacién y (b) rentabilidad contable.

a) Periodo de recuperacion.  El perfodo o plazo de recuperacion de una
inversion constituye el periodo que tarda en retornar la inversién inicial del
proyecto. La base bajo la cual se rige y determina este método son los flujos
de efectivo gererados por el propio proyecto, en virtud de que de éstos se

deriva el tiempo estimade de recuperacion.

En 1a evaluacion de los proyectos es muy importante conocer cual es et
periodo de recuperacién de la inversion, este método presenta algunas

inconveniencias como las siguientes:
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« No toma en cuenta la cronologia de los distintos flujos de efectivo, es decir el
Valor cronoldgico del dinero.

« No considera los flujos obtenides después del plazo de recuperacion, supone
que una vez recuperada la inversion del proyecto, este deja de  existir para

medicion del rendimiento.

b) Rentabilidad contable. Este método también se conoce con el nombre de
rentabilidad aproximada o tasa de rendimiento contable, cuyo nombre se
fundamenta en que utiliza una terminologia tipicamente contable y que es el
método que mas se ajusta a la informacion proporcionada por la contabilidad.

La variacion determinante de este método es que relaciona la utilidad
neta anual promedio con la inversién promedio, es decir, con la inversién que
en promedio tiene la empresa inmovilizada durante la vida econdmica del

proyecto.

Pero manifiesta cierta debilidad, ya que usa la utilidad de la empresa y
no los flujos de efectivo generados por el proyecto, como si ésta hubiese sido
generada Unicamente por ! proyecto en si y ademas no considera el valor

cronolagico del dinero.

4.10.2 Los métodos que utilizan el valor cronolégico de los flujos de efectivo, es decir,
los que conceden al dinero importancia en funcion del fiempo. Dentro de estos
podemos mencionar los siguientes: a) tasa interna de rendimiento (TIR), b) valor
actual neto (VAN), c) indice de deseabilidad (ID) y d) valor actual nefo ajustade
(VAN ajustado).

a) Tasa interna de rendimiento (TIR). Este método proporciona bases mas
objetivas para seleccionar y Jerarquizar los proyectos de inversion, tomando
en cuenta tanto el monto como el tiempo en que se produce cada uno de [os
flujos relacionados con el proyecto, ya sea que representen inversiones o

resultados de operacion.
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La tasa interna de rendimiente de un proyecto es la tasa de descuento {r }, la
cual hace que el valor actual de los flujos de beneficio (positivos) sea igual al
valor de los flujos de inversion {negativos), en forma alterna podemos decir que
la TIR es la tasa que descuenta todos los flujos asociados con el proyecto a
valor cero, cuando la inversidn inicial se produce en el periodo de tiempo cero, la
tasa de rendimiento sera aquel valor de { r } que verifique [a ecuacién siguiente:

(1+) (1402 (1+R): (1+R)n

En donde le= Inversién inicial
R= Flujo de efectivo futuro por periodo
(1+r)= Factores de descuento por periodo.

La tasa de descuento debera calcularse con base a las estimaciones de!
analista del proyecto, auxiliandose de tablas de valor actual, una vez se haya
calculado la tasa interna de rendimiento, se necesita conocer cual ser4 el punto
de corte o rentabilidad minima aceptable para las inversiones de la empresa y
poder tomar una decision aceptable.

b} Valor actual neto (VAN).  Es uno de los métodos basicos que toman en
cuenta la importancia- de los flujos de efectivoe en funcidn del tiempo y
consiste en encontrar la diferencia entre el valor actualizado de los flujos de
beneficio (positivos) y el valor también actualizado, de las inversiones y otros
egresos de efectivo,

La tasa de que se utiliza para descontar los flujos de rendimiento
minimo aceptable de la empresa, por debajo del cual los proyectos de inversion
no deben de efectuarse, el valor actual neto de una propuesta se puede
representar ask:

VAN=Jo + Rs + R+ -Rn
{ 1+k) (1+k)2 (1+k)n
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En donde lo = Inversion inicial
R = Flujo de efectivo por periodo

k = Rendimiento minimo aceptable.

De la anterior igualdad se observa que si el valor actual neto de un
proyecto es positivo, la inversion debera realizarse y si es negativo rechazarse,
toda inversidn con VAN positivo incrementa el valor de la empresa, dado que
tiene un rendimiento mayor gue el minimo aceptable

¢) Indice de deseabilidad (ID).  Existen determinadas situaciones durante
la ejecucion del presupuesto de las inversiones en las cuales las
decisiones no son simples de aceptar o rechazar, con frecuencia es
necesario determinar la prioridad de las inversiones, es decir, establecer
ademas de la aceptacion del proyecto, la importancia que reviste con

respecto a otros proyecios, esta es necesaria en los siguientes casos:

e Cuando los recursos financieros destinados a las inversiones de

capital estan limitados.

s Cuando existen dos o mas oportunidades de inversion que son
excluyentes.

Para solucionar este problema en tomo a la jerarquizacion,
consideramos de alguna utilidad el llamado indice de deseabilidad o relacion
beneficio-costo, que mas que un nuevo método es un complemento o extension

de! valor actual neto.

El indice de deseabilidad de un proyecto, es la relacidn que resulta de
dividir los flujos positivos descontados, entre los flujos de inversidén inicial,
también podemos decir que es una medida relativa de rendimiento en contraste
con el valor actual neto que expresa en términos absolutos la contribucion

econémica de una inversion al patrimonio de la empresa.
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SiID es igual o mayor que 1.00 el proyecto se considera aceptable y io
contrario si es menor que 1.00, cuando se trata de decisiones de inversién sobre
proyectos independientes, el VAN y el iD proporcionan soluciones idénticas ¥ se
pueden emplear indistintamente.

Existen algunas situaciones donde Ia ufilidad el ID es nula, siendo la mas
marcada, cuande existe una situacién de racionamiento de mas de un recurso o
cuando existen limitaciones de capital en uno o més periodos de tiempa.

d} Valor actual neto ajustado (VAN ajustado).  Los métodos tradicionales que
utilizan el valor cronclogico del dinero (TIR ¥y VAN) suponen una clers
separacion entre las decisiones de inversién y las de financiamiento, al
evaluar los proyectos de inversion, el método considera qgue las decisiones de
inversién y de financiamiento interacitian a nivel de proyecto, por o tanto, no
deben ser consideradas por separado.

El método comienza por estimar un VAN basico del proyecto como si
éste fuera una mini-empresa financiada totalmente con recursos propios,
posteriormente se modifica el VAN basico para incorporar los efectos de las
decisiones de financiamiento causadas por el proyecto, este método se define
con |a siguiente relacién;

VAN agjustado = VAN basico + Van de impactos de decisiones de
financiamiento causadas por la aceptacion del proyecto.

Este método VAN Basico es muy poco utilizado en la practica por ser de
reciente desarrollo, tiene las ventajas tedricas de VAN, pero ademas incorpora
en su calculo el impacto de las decisiones \de'ﬁnanciamiento, cuyo costo se ve
reflejado en las tazas de interés generadas por el financiamiento, este
aspecto es de especial importancia para las empresas localizadas en paises en
vias de desarrollo, debido a la aita incidencia existente entre los proyectos de

inversidn y financiamiento subsidiado.



CAPITULO V

FACTORES A CONSIDERAR PARA INVERTIR O RENOVAR

Previo al desarrolio del presente y siguiente capitulo es importante mencionar,
que se contd con la valiosa colaboracion de distintas empresas dedicadas a la actividad
cafetalera, ademas, del apoyo de material bibliografico proporcionado por ANACAFE,
con el propésito de contar con suficiente informacion que permitiera efectuar las
evaluaciones necesarias, en las cuales se fusionaran los aspectos tedricos con ia
practica real de esta actividad, y poder elaborar el estudio de EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION Y/O RENOVACION EN UNA EMPRESA CAFETALERA.

5.1 Contar con alternativas de financiamiento.

Ante las dificultades de financiamiento las cuales representan serios obstaculos
para €! desarrollo de Ia caficuliura, comparado con el crédito destinado a otros
sectores, esta actividad continua creciendo y produciendo mas de la cuarta parte de los
bienes y servicios cada afio , ademas, de su alto nivel de importancia en la produccién,
también se distingue por requerir un bajo nivel de divisas para llevar a cabo su
produccion la que contribuye con cerca del 27% de la exportacion.

El sector agropecuario tiene una participacion alta en a produccidn nacional al
generar la mayor parte de divisas que ingresan al pais, y solo consume un porcentaje
minimo-de divisas, a la vez capta una parte muy baja del crédito nacional disponible, en
otras palabras el sector agropecuario en general y la caficultura en especial, produce
mas con menos, es decir producen eficientemente. ' C

Existen diversas fuentes de financiamiento a las que puede recurrir el caficultor.
B Financiamiento bancario.

B Avios agricolas.
B Recursos de terceros.
B Ampliacién de capital.

B Anticipos sobre cosechas.
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A la fecha y para resolver en parte esta situacion se han suscrito convenios
internacionales de crédito entre ANACAFE/AID cuyas caracteristicas mas importantes
son 1a asistencia técnica y una tasa no mayor del 21%, que permite un mejor acceso a
los pequefios productores, de igual manera bancos del sistema tienen lineas de crédito
en la cual los productores calificados pueden solicitar financiamiento para capital de
trabajo y ampliaciones de crédito mediante la prueba que sus cosechas estan
aseguradas con un precio minimo y expuestas a las drasticas caldas en el mercado del
café, en la actualidad existen acuerdos que ofrecen este tipo de crédito con los que
previamente ANACAFE, ha suscrito convenios con los bancos involucrados.

5.2 Identificacién de costo heneficio de cada opcién:

Es importante contar con un estudio del costo beneficio de las disfintas
alternativas u opciones que hayan sido seleccionadas, el proposito del mismo es
comparar entre ellas la que represente el minimo costo, si solo hay una altemativa, es
conveniente conocer su costo total.

lgualmente se deben incluir los costos de reinversion gue sean necesarios para
hacer comparables las atiernativas.

5.3 Analisis comparativo de la aplicacién de los recursos.

Habiendo identificado los costos y beneficios de las opciones es necesario se
analice por medio del presupuesto cual es la aplicacion de los recursos con que se
cuenta y evaluar la eficiencia de los mismos, a la vez nos permite conocer si existen

necesidades de financiamiento.

5.4 Conocimiento de los riesgo de inversién.

Para conocer cuales son los riesgos de inversion en este tipo de proyecto es
necesario haber identificade plenamente las ventajas de las distintas alternativas
presentadas en los incisos anteriores, las cuales deben haber sido evaluadas por

profesionales del sector financiero y agricola, ademas, se debe contar con un plan de
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trabajo que permita efectuar cada una de las labores oportunamente, y tener un mejor

contrlol en la aplicacion de los recursos financieros.
5.5 Recuperacion del capital.

El tiempo que transcurre entre la inversion inicial y el momento en que se
comienza a recuperar el capital es uno de los parametros que nos permite evaluar la

rentabilidad del proyecto.

Cuando se tienen varias opclones en igualdad de condiciones en lo referente al
tiempo en el cual se comenzara a recuperar el capital, el periodo requerido se convierte
en un indice para tomar una decisién sobre que opcién tomar, en resumen podemos
decir que ta recuperacidn del capital, es el tiempo que tarda la inversion inicial de un

proyecto en volver a ser propiedad del inversionista.
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CAPITULO VI
CASO PRACTICO

6.1 Descripcién de la empresa

Para el desarrolio del proyecto se cuenta con la finca El Injerto, ubicada en
Parramos, Chimaltenango, cuya extension es de 1 caballeria (64.5) manzanas de las
cuales 40 estan sembradas de café con una produccién actual promedio de 80
quintales café cereza por manzana, 20 manzanas con cultivos tradicionales de maiz y
frijol y 4.5 de bosque.

Tomando en cuenta que la baja produccion demanda la realizacion de un
programa de renovacian por lotes del drea cultivable también se tiene la alternativa para
transformar en forma gradual el area de cultivos tradicionales e implementar un

programa que permita aumentar la produccidn y contar con una sola unidad productiva.

Considerando que los suelos en su mayoria son franco arenosos con muy buen
drenaje y contenido de materia organica, muy equilibrados y aptos para el cultive del
café, ya que sus condiciones de clima, altura y régimen de lluvia moderado te confieren

excelentes caracteristicas aromaticas y de sabor al grano.

Ademas, se cuenta con la siguienie infraestructura: poze de agua, fuberia para
tiego, caminos internos que permiten trasladar los insumos necesarios, asi como el
transporte del grano en tiempo de cosecha y mano de obra con experiencia en
plantaciones de café.

6.2 Generalidades del cultivo.
El café cuyo cultivo se adapta a la amplia variedad de suelos y condiciones

climaticas de los departamentos del pais. Los diferentes tipos que existen dependen

principalmente  de  la altura y clima donde esté la plantacion. Otros factores que
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coniribuyen a definir su calidad son la temperatura, que oscila entre 58 y 71 grados F.
(19 y 22 grados C.) y una altitud entre 1,800 v 5,608 pies sobre el nivel del mar.

El desarrollo y expansion lo sitGa como la principal actividad agricola del pais, el
peso refativo de la caficultura en fa produccion o su condicion de principal fuente de

empleo en el campo, dan una idea de su importancia en actividad productiva del pals.

6.2.1 Almacigos
También conocido como semillero, debe establecerse en un sitio de facil
acceso que fenga disponibilidad de riego cuyo terreno debe ser de suelo
suelto que permita una buena aireacién y germinacion de la semilla, la
cual debe estar previamente seleccionada, proveniente de una
plantacidn cuyas caracteristicas sean las mejores en cuanto a
produccion, vigorosidad y estado fitosanitario, ademas, debe tomarse en
cuenta aquella que reiina las mejores condiciones para la zona como la

adaptabilidad, resistencia a enfermedades y plagas.

Para facilitar su atencion se recomienda el manejo en tablones cuyas
medidas pueden ser las siguientes:
Ancho: 1 metro; altura: 12 centimetros y largo: 3 o 5 metros, con suelos
previamente desinfectados, 8 dias después del tratamiento debe de
realizarse la siembra utilizando el sistema que prefiera. a) Siembra al
boleo, la que consiste en colocar la semilta bien esparcida evitando que
gueden una sobre otra, ésta debe cubrirse con una capa de arena.
b} Siembra en fajas, colocando la semilla en fajas de 10 cm de ancho
con cafles de 5 Cms. da igual forma deben cubrirse con arena o tierra.
¢} Siembra en hileras, cuyo método consiste en colocar la semilla una
tras ofra con distancia entre calle de 5 Cms.
Después de efectuar la siembra de la semilla debe ponérsele cobertura
de gramineas, colocandoe pesas para que no se deteriore, posteriormente
se levantara a una altura de 50 6 60 Cms. de altura, pasados 70 dias
cuando el semillero se encuentre en estado de soldado debe efectuarse
el trasplante al almécigo, existe varias formas para arrancar en pilén o

sembrarlo en bolsas de polietileno.



6.2.1

6.2.3

Siembra.
El proceso de siembra conlleva ciertas labores que deben ser
plenamente planificadas y ejecutadas para obtener una mejor respuesta

de 1a siembra, entre las cuales podemos mencionar:

a) Preparaci6n de! ahoyado, @l cual debe estar bien desinfectado con el
objeto de controlar el ataque posterior de nematodos.

b) Desyerbado, consiste en mantener el area libre de malas hierbas.

¢) La siembra de un mayor nimero de cafetos por unidad de superficie,
es uno de los factores de mayor importancia, en el aumento de la
produccion por unidad de superficie, esto es valido tanto para plantas
de porte pequefio, como grande y también para zonas de poca como

de alta luminosidad.

Al estudiar e comportamiento del cafeto en relacién a las
distancias de siembra, se manifiestan dos efectos contrapuestos; en el
espaciamiento que separa las hileras no es conveniente reducirlo
demasiado, pues las producciones analizadas por afios, no indican
diferencias significativas en favor de los esparcimientos cortos, lo
contrario se manifiesta en la distancia entre plantas, en donde la mayor

produccion se obtiene con menos distancia.

Expresado en otros términos para obtener altos rendimientos por
unidad de superficie, no es conveniente aumentar drasticamente el
nimero de hileras, pero si es necesario plantar mayor cantidad de

cafetos por hilera.

Resiembra.

Esta labor debe realizarse mediante chequeos a nivel general del
area sembrada, ya que es comin observar cuales plantitas no se han
adaptado a su nuevo ambiente y por lo tanto debe de reemplazarlas, es
conveniente verificar el origen, mediante analisis de laboratorio cuando

no se puede determinar en forma simple.
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Siembra de Sombra

La sombra es una labor muy controversial que ha dado origen a
diversas opiniones, argumentos y discrepancias debe de adecuarse a las
necesidades de crecimiento del cafeto el necesita ser protegido del sol,
los vientos, y la evaporacidn, para ello se usan arboles protectores cuya
finalidad esencial es la de conservar el aire hiimedo en los tiempos de
sequia, las variedades varian de acuerdo con las posibilidades y
circunstancias propias del area, siendo las mas impertantes aquellas
variedades que no agoten la tierra, ya que el cafeto de por si debilita al

suelo donde crece.  Si bien es cierto que la sombra suple adecuadas

<cantidades de materia orgénica, reduce el crecimiento vegetativo y por lo

tanto las necesidades de nutrientes pueden propiciar el desarrofio de

algunos hongos si no se tiene un buen programa del manejo ¥ control de

Ta misma.

Por consiguiente, es necesario efectuar un estudio regional dei
clima para determinar cuales son las necesidades del cafeto, tomando
en cuenta que en la actualidad existen nuevas variedades que no fa
requieren, cuyo comportamiento es muy bueno siempre que se cuente

con un programa de control de malezas y fertilizacién .

Poda.

Es una de las labores de mayor importancia dentro de un
programa de las empresas cafetaleras, la planta del café produce
solamenie scbre el tejido nuevo formado el afio anterior, como
consecuencia de esta caracteristica especial det crecimiento, la poda

resulta necesaria en determinado momento de la vida del cafeto.

El propdsite de realizar esta practica cultural el mantener ef tejido
productivo en forma constante y estable, dicha labor tiene las siguiente
ventajas: a) mantienen el nivel de produccidn.  b) regula la relacién
entre la cosecha y follaje.  ¢) favorece e! crecimiento y disminuye {a
incidencia de plagas y enfermedades. d) facilita la recoleccion de la

cosecha.
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La mejor época para efectuar la poda es entre el final de la
cosecha, 30 dias después, normalmente coincide en los meses de enero
a marzo, dependiendo de la altitud de la finca, existen varios tipos de

poda segln la necesidad de la plantacion.

Despunte: Prolonga la vida productiva de la planta y se realiza en fa
parte apical de! tallo principal, el tamafio del corte debe ser de 20 a 25
Cms. de la punta del tallo al brote terminal, esto obligara a la ptanta a
prepararse para el proximo ario, se debe realizar después de la segunda
o tercera cosecha formal siempre en dependencia de la altitud de la

finca.

Descope: Consiste en eliminar el material agotado de fa parte superior
de 1a planta, cuando ésta atn cuenta con suficientes crinolinas (bandolas

bajas) semiagotadas, pero aln con sus tejidos funcionando.

E! descope se puede realizar a un metro sobre el nivel del suelo,
en variedades de porte bajo, como caturra y pache y de un metro veinte
centimetros a un metro treinta centimetros en variedades de porte alto,
como Bourbén y Elites. Con el descope lo que se consigue detener es
el crecimiento apical, es decir hacia arriba y como consecuencia la planta
tiende a producir ramas secundarias, terciarias, etc., en las bandolas

bajas, produciendo frutos en estas ramas e incrementando la produccion.

Por otro lado, a partir del descope, brotan otros hijos en la parte
supetior y de los cuales al efectuar el descope se dejan Unicamente dos
por eje descopado, toda esta nueva brotacién que se obtendra, producira

yemas florales y fructificard econdmicamente dos o tres cosechas.

Resepa: Es el fipo de poda mas drastico y generalmente se realiza en
cafetales muy agotados y baja produccion, o en fincas donde se tiene un
programa de manejo de tejidos y consiste en eliminar la mayor parte de
la planta, dejando (nicamente el tallo principal a una altura de 25 o 30

cm, y darles un tratamiento como siembra nueva, muy especialmente
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durante el primer afio con todos los programas de contral de malezas,
abonamiento, control de plagas y enfermedades. deben de ser
programadas y realizadas para lograr el éxito deseado en |la produccion

del café

6.2.6 Deshije:

627

6.2.8

Esta labor es complementaria a ta poda, tiene que realizarse
despugs de una buena poda y consiste en seleccionar 2 o 3 brotes de un
solo eje o tocon dependiendo de la densidad de siembra de ia plantacion
podada, normalmente se deben seleccionar las bandolas mas
desarrolladas y que se encuentren bien distribuidas en el eje.

Esta practica se debe realizar a l0s 4 o 6 meses de efectuada la

poda, y no es recomendable dejar mas de 3 brotes.

Limpia a Mano:

Esta labor es realizada en forma manual y constante en las
plantaciones de cafe las cuales debes estar libres de malezas para un
mejor aprovechamiento del agua vy los elementos naturales def suslo, de
igual manera del fertilizante, de lo contrario la mayor cantidad de
nutrientes sera interceptada por las raices de malas hierbas y no por las
dei cafeto.

Limpia con herbicidas:

Esta labor como la anterior debe estar sujeta a un buen programa
de limpias, asi como la correcta utilizacidon de ios herbicidas con efectos
residuales tomando en cuenta que una plantacion libre de malezas tiene

un mejor rendimiente,

6.2.9 Aplicacién de fungicidas:

Labor que consiste en un control fitosinitario del cafeto para la
prevencion y control de plagas y enfermedades fungosas, mediante

atomizaciones con fungicidas a base de cobre, es conveniente agregar
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algunos nutrientes foliares de acuerdo a las necesidades nutricionales
que vayan apareciendo en fa plantacion.

6.2.10 Desombrado:

El manejo de [a sombra es muy importante para la fotosintesis
del café, especialmente en la etapa de desarrollo, tomando en cuenta
que el exceso de sombra contribuye a la propagacion de malezas y la
competitividad de los elementos nutrientes del suelo, es conveniente
observar las condiciones de la zona, para establecer un programa de
manejo de sombra, la época apropiada para eslte proceso es
determinante, ya que ésta se maneja inmediatamente después de la
cosecha (enero, febrero) y procurar que la misma se efectie en época

proxima a las luvias.

6.2.11 Fertilizacidn:

La fertilizacion es vital para la sobrevivencia, productividad y
rentabilidad de ias plantaciones cafetaleras, independientemente de su
categoria, grande, mediana o pequefia, ya que existe una intima relacion
en las labores culturales del café, por ejemplo una fuerte regulacion de
sombra conlleva a una fuerte fertilizacién, de igual manera a una buena

cosecha, como también el uso de variedades mejoradas.

Para poder determinar qué fertilizante utilizar, es conveniente
reglizar un analisis de laboratorio, el cual reflejara el estado nutricional de
los terrenos y plantaciones, que variaran segun la ubicacién de la zona;
es importante a toma de muestra, la cual no debe de exceder de un
espacio de 5 hectdreas, lo que permitird un mejor analisis de Ia
plantacion y la elaboracion por parte de los técnicos, para que disefien

un programa de fertilizacion integral para la plantacién.

Todo esto se debe relacionar con los recursos financieros y el
estado de la plantacion, tomando en cuenta que si la produccion es baja,
es conveniente restringir el abonamiento del primer afio, a suplir tan solo

una dosis adecuada de nitrégeno, acompanada de un programa integral
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de las enfermedades y plagas y de la correccion de deficiencias de
elementos menores, si existen, pere a parir del segundo afio ia
produccion serd lo suficientemente alta, como para ampliar el programa

de fertilizacion.

8.2.12 Ofros gastos de campo:

Es uno de los renglones impartantes dentro del programa de las
laborales del café, ya que aunque no estan bien definidas, son
complementarias para tener un mejor acceso a la plantacion, dentro de
ellos podemos situar. el mantenimiento de caminos, tuberias de agua,
equipo de riego, etc.

6.2.13 Cosecha:
Con esta labor se concluyen las actividades de campo, en la cual
se realiza la recoleccion del grano, previamente se realizan actividades
de pre-cosecha las cuales son de suma importancia y se clasifican asi;

Actividades de campo: En ia cual se contratan las cuadrilias para la

recoleccion del grano y crear las instalaciones para alojamiento,

» Capacitacion del personal que operara en la recepcion y traslado a
beneficio.

s Preparacién de los enseres necesarios, canastos, costales,
cuadernocs, granos basicos, abastecimiento de agua, galeras vy
letrinas.

» Hacer ver la importancia que se tiene de cortar solamente el fruto en

su esfado ideal de madurez.

Mantenimiento de Beneficio:  Construcciones civiles, recibidores de
café maduro, sifones de clasificacion, pilas de fermentacion, correteos,
canaleria, drenaje, patios de secamiento, bodegas, reparacion de patios,
es recomendable encalarse todas las instalaciones que no sean de
metal. Revision camisas y pecheros de los pulperos, bushings o
cojinetes, para todo tipo de despulpador es importante la limpieza,
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pintura anticorrosiva y engrase general, revision general de cribas vy
zarandas, pulperos, repasadores, mantenimiento de bombas y motores
de combustion o eléctricos, presecadoras y secadoras, de igual forma los
vehiculos que serviran de transporte de grano y personal, (Cuando se

cuenta con estas instalaciones).
6.3 Mercado

El café cuya importancia comercial en el mundo, lo coloca denfro de los
principales productes del intercambio internacional. A mediados del siglo XX su extensa
comercializacion llegd a ser comparada con la del petrélec, a diferencia de este, su
produccion estd distribuida entre muchos paises, donde tiene un papel importante en
aspectos sociales, econdmicos y politicos, es una de las fuentes de divisas mas
importantes; América Latina es hoy la regién de mayor produccion de café en el mundo
y Estados Unidos el mayor consumidor, seguido por Alemania y Japon, razén por la

cual, la importancia de este producto agricola en nuestro pais.
6.4 Empleo generado.

El proyecto a desarrollar generara empleo a los habitantes del area
principalmente, tomando en cuenta que el campesino propio del lugar esta familiarizado
con el compertamiento de las labores culturales del café, se estima un promedio de 180

Jomnales por manzana anuales.

Es importante conocer los beneficios adicionales que proporciona esta actividad
sin costo alguno, una porcidn de tierra para cultivo de granos basicos, vivienda y
espacio para ctianza de aves de corral que cantribuye a la satisfaccion de parte de la
canasta basica familiar, y ofros beneficios especiales, ademas del impacto social en el
area en donde los cultivos van tomando ofro giro, pues dejan de ser areas de cultivos
tradicionales y de subsistencia y el efecto multiplicador que se genera en la economia

regional, el comercio, el transporte, 1a industria y otros servicios.

3 = i ' TN TR



69
8.5 Identificacion del costo beneficio de cada opcién.

Las opciones que a continuacion se presentan, fueron previamente analizadas

en todos sus aspectos, cuyas caracteristicas son las siguientes:

1era. opcidn.( Renovar )
Ei area en produccién actuaimente es de 40 manzanas, para la cual se

elaborara un programa de renovacion para 10 afios { 4 Mz por afio).

2da. opcién. ( Area nueva ).

Se cuenta con un 4rea de 20 manzanas, cuyas condiciones son favorables para
inictar el proyecto de expansion de Ia plantacion.

En términos financieros la 1era opcién es la mas favorable por las siguientes

razones:

Ventajas de renovar

e El monto a desembolsar para el primer afio por manzana es equivalente a

Q.3,500.00. monte total a desembolsar Q.14,000.00. (4 manzanas por afio)

* Monio fetal a desembolsar previo a que produzca (3 afios), por manzana es
equivalente a Q.9,500.00, monto total a desembolsar Q.38,000.00.
» Elaprovechamiento de la infraestructura actual de la plantacién y un buen programa

de renovacion permitira atender y nivelar Ia produccion a niveles més rentables.

» Bl area en produccion estara generando recursos para renovar y darle

mantenimiento.
= FPosibilidad de conseguir financiamiento sobre Ia cosecha del drea en produccidn.

» El rendimiento por manzana es mayor que en una area nueva, en dependencia de

una correcta ejecucion de las labores culturales y fitosanitarias.
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v Desventaias al efectuar drea nueva

» Eldesembolso por manzana para el primer afio es equivalente a 1.7,500.00, monto

total a desembolsar Q.30,000.00 (4 manzanas por afio).

« Monto a desembolsar previo a que produzea (3 afios), por manzana es equivalente
a Q.14,000.00, monto total a desembolsar Q.56,000.00.

+ E!l area nueva no cuenta con infraestructura.

« La uniformidad en las plantaciones requerira 2 programas de trabajo y mayor capital

para poder atender ambas areas.
« El porcentaje de recuperacion del capital en el mismo periodo de tiempo es menor.

6.8 Recursos financieros.

Ef total de recursos financieros que se requieren para emprender este proyecto,
tomando en cuenta el anslisis efectuado en el punto 6.5, si se apta por un plan de
renovacion para un periodo de 10 afos, (4 manzanas por afo), requiere de un capital
de 0.38,000.00 mas Q.12,000.00 para capital de trabajo.

Pero si se toma la segunda opcidon o sea, invertir en el area actuaimente
destinada al cultivo de granos basicos, requiere un desembolso iniciatl de Q.56,000.00 y
un capital de trabajo de Q.14,000.00 y solamente se cuenta con un capital de
Q.50,000.00, cuyos fondos seran aportados en su totalidad por los propietarios.

6.7 Comparacion de aplicacién de recursos.

Para el desarrollo de cuaiquieré de las opciones solamente se cuenta con un
capital que asciende a la cantidad de Q.50,000.00.
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1- Opcidén de Renovar Capital Porcentaje

A-Capital de inversion fija { 3 afos). Q.38,000.00 76.%

B- Capital de trabajo Q.12,000.00 24.%
Capitai a invertir Q5000000  100.%

2- Opcidn area nueva. Capital Porcentaje

A- Capital de inversion fija. ( 3 afios ). Q.56,000.00 80.%

B- Capital de trabajo Q.14,000.00 20.%
Capital a invertir Q.70.000.00 100.%
Capital disponible Q.50.000.00

Requerimiento de Capital Q.20.000.00

De acuerdo al analisis efectuado, la primera opcion es la mas recomendabls
tomando en consideracién que la correcta aplicacion de fos recursos permite contar con
un porcentaje del 24% destinado a capital de frabajo, mienfras que en la segundz
opcion se requiere de un desembolso mayor y un capital de frabajo necesario, por lo
tanto se debe recurrir a cualquier fuente de financiamiento o bien reducir el area

nueva.
6.8 Riesgos de inversion de cada opcidn.

El riesgo se puede evaluar desde dos topicos, desde el punto de vista agricola
en el cual el aspecto mas importante es el de poder contar de acuerdo al plan de
trabajo de renovacion con una plantacion mas uniforme, en cuanto a su mantenimiento
y control fitosanitario y productivo. '

El aspecto financiere se ve influenciado por la correcta ejecucién del plan de
frabajo cuyos resultados redundaran en una mayor produccion por manzana cultivada,
como conseciuencia de ello los ingresos de esta opcion de acuerdo a la practica y
experiencias de otras plantaciones, base del desarrollo del presente trabajo, reflejan un
mayor rendimiento en areas renovadas que en dreas nuevas.
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Por contar con financiamiento propio el costo del capital a invertir sera menor y
el margen de recuperagién aumentara, comparado si se fuviera que recurrir a
financiamiento del sistema bancario, en donde las tasas de interes, plazos y
condiciones que actualmente' rigen en el sisterna bancario, aumentarian
considerablemente los costos y la recuperacion det capital.

6.9 Recuperacién del capital.

independientemente de la opeidn que se tome el tiempo en el cual comenzara a

recuperarse el capital sera a partir del 3er afio.
6.10 Evaluacion Financiera del proyecto.

Tomando en cuenta que una buena programacion y ejecucion de los trabajos
que deben de realizarse en la plantacién para renovar las plantas que han dejado de
producir eficientemente por envejecimiento o malas practicas, el valor de esas
inversiones, es el valor de cada manzana de plantacién renovada y de acuerdo a los
datos analizados en el desarrollo del presente trabajo, la plantacion es capaz de
producir 175 quintales de café cereza, los cuales valuados a precios actuales, los que
en promedio estadn alrededor de Q.105.00 ( Diciembre de 1996), sin embargo, es
importante considerar que estos precios estan sujetos a cambios derivados de muchas
circunstancias y el productor puede vender a mejores precios de acuerdo a la calidad
de su producto y segin los compromisos adquiridos, el analisis del presente proyecto
es en forma general, tomando como bhase una medida de tiempo equivalente a 3 afios,
gue es el maximo que requiere una plantacion para ser productiva y una unidad de
medida de 1 y 4 manzanas de acuerdo al plan de renovacion y a las circunstancias de

ta plantacion, cuyos datos se presentan en el siguiente cuadro:
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El Injerto

Anaélisis de inversién y rentabilidad

Afio Valor Mz No. Mz Total

lero 3,500.00 4 14,000.00

2do 2,500.00 4 10.000.00

3er 2,500.00 4 14.000.00
Total costos 8,500.00 Q.38,000.00
Total Gastos 5.750.00 23,000.00
Total costos y gastos 15,250.00 61,000.00
Total de Ventas 18,375.00 Q.73,500.00 (*}
Margen de Utilidad 3.125.00 2.12.500.00
Produccion por manzana............................ 175.00 quintales café cereza.

Valor por quintal a Diciembre 1996.............Q.105.00

Area en produccion.................c.ves ... 4 manzanas

de donde.

(*) Mz x produccion x precio tendremos.
4 %175 x 105.00=01.73,500.00

Utilidad del periodo  =.......... Q.12,500.00 =.328 = 32.9%
Inversion del Periodo =..............0.38,000.00

Tasa minima de rendimiento aceptada = 25%
La tasa de rentabilidad que el proyecto ofrece es mayor que la requerida, por lo tanto se

considera un proyecio viable de realizar.



CONCLUSIONES

Las decisiones que se iomen en la Administracion deben de estar bien
definidas, para lo cual es importante tener claro cudles son las ventajas que
ofrecen los proyectbs planteados y poder seleccionar la opcién gque presente

los mejores beneficios para la empresa.

Es importante que al evaluar los proyectos se tomen en cuenta los factores
relacionados con el entorno dentro del cual se desarrollara el proyecto y entre
éstos podemos mencionar el entorno econdmico, politico y el factor humano

disponible.

La participacion del Contador Pablico y Auditor, dentro del sistema economico
del pais y el amplio conocimiento en materia contable, financiera y
administrativa le conceden un papel muy importante en el desarrollo de
proyectos de esta naturaleza, sean de corto, large y mediano plazo, debido al
conocimiento practico y técnico, asi como la capacidad de analisis financiero,
en la preparacion de los flujos de informacion, que permitirdn efectuar las

correcciones cuando sean necesarias.

Para que los resultados de una evaluacién financiera puedan ser confiables,
es importante que los planes elaborados se ejecuten en forma secuencial y
razonable, no olvidando que un proyecto no es mas que un plan sistematico
elaborade y analizado desde distintos puntos de vista, técnicos, financieros y
de mercado, los cuales variaran de acuerdo a circunstancias externas a la
ejecucién del mismo, por consiguiente se le debe dar toda la importancia a

cada uno de los aspectos que el proyecto encierra.




RECOMENDACIONES

Previo a decidir sobre qué opcidn tomar, debe de haberse evaluado cada uno
de los proyectos presentados, especiaimente los datos de su formulacion,
tomando en consideracién hasta el mas minimo riesgo que se correrd, tomando
en cuenta que en esta aclividad la recuperacion del capital es a partir del 3er
afto, y poner adecuada atencién no sélo en la implementacion del programa, si
no en su correcta ejecucion, para tener la certeza de que se obtendran los

beneficios proyectados.

Promover dentro de las empresas agricolas, la importancia que representa
contar dentro de la administracion, con un Contador Publico y Auditor, por el
amplio conocimiento que posee en el campo contable, financiero y
administrativo, lo que represenia para la empresa una mayor confiabilidad y
razonabilidad de la informacion generada, ademas se estaran abriendo mas

espacios de emplec.

A los agricultores dedicados al cultivo del café, tomen en cuenta los aspectos
desarrcllados en el presente trabajo, especialmente en la opcién de renovar, ya
que siempre se tendrd una area en produccion que estara generando recursos
para no incurrir en elevados financlamientos, a lo que se agrega mayor

produccion y rentabilidad.

Promover dentro del pensun de estudios de la carrera de Contador Publico y
Auditor, una formacién academica para desarrollar Ia Elaboracion y Evaluacion
Financiera de Proyectos, tomando en cuenta el reto que dia a dia se deben de
afrontar en el sector econémico, agricola y financiero a nivel nacional y mundial,
los cuales permitiran al Contador Pablico y Auditor una mayor proyeccién hacia

la comunidad cambiando asi su imagen tradicional.
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