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actualmente de mucha importancia para los profesiocnales de
las ciencias econdmicas.

En virtud de lo anterier ¥ con opinién favorable del
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INTRODUCCION

| campo financiero pcsee diversidad de Arsas para su estudio y
l profundizar en cada una de ellas proporciona grandes
zneficios que vienen & redundar en una buena administracidn de
38 recursaos con gque cuentan los entes econdmicos. Se deken
sgarrollar constantemente ideas o proyectos tendentes a mejorar

a productividad de la empresa o ente econdmico.

a industria guatemalteca, en la mayeria de casos, trabaja con
istemas rudimentarios de produccién que al compararlos con el
ivel de tecnologia de los paises industrializadecs se gquedan muy

ezagadcs.

s necesaria la inversién en este sector econdmice, si realmente
e desea desarrcllar los niveles de produccidn, ya gque la
lobalizacion coloca en peligro la posicidén de la industria en el

ercado guatemalteco.

a evaluacién de proyectos es una herramienta de gran ayuda pars
as personas gue estdn conscientes de la necesidad de incorporar
a tecnclogia iddénea al sector industrial y asi garaantizar su

¥istencia y competitividad en el mercado.

'l campe financiere es competencia del Contador Pablice y Auditer

B L1 {1



LT IR, ] L]

ii

y dentro de este campe encontramos los Proyectos de Inversid:
En la formulacién de proyectos, dependiendo del caso, se hat
necesaria la participacién de expertos con conocimientos téeniec
ajenos al Contador Piblico y Auditor, como lo pueden ser 1
Ingeniero Quimico o Industrial, un Economista o un Arguitectt
pero es el CPA guien debe reunir toda la informacién presentar
por estas personas y someterla a los métodos de eyaluacidn.q
considere necesarios para asesorar sobre la conveniencia

inconveniencia de llevar a cabo una inversién.

Por las razones expuestas Se hace necesaric el conocimiento
los métodos de Evaluacién de Provectos de 1lnversidn, estudian
lag particularidades de cada uno de ellos y la forma

aplicarlios.

Son ohbjetivos de. la presente investigacidén resaltar
importancia que tiene para la administracién £financiera
Evaluacidén de Proyectos de Inversién en un mercado cambiante
conocer los efectos que tendrd en la industria guatemalteca
integracioén a un mercado de libre comercio a nivel del continer
_americano. También.son obietivos el dar a conccer la importanc
de incorporar cambios en la industria nacional de ensamble
aparatos eléctricos, tendentes a mejorar su productividad
demostrar las ventajas de utilizar los métodos de evaluacién

proyectos para constatar la conveniencia de la inversién en e:



——

industria.

La linvestigacidn plantea el problema de borqué razones es
conveniente evaluar, desde el punto de vista econdmico vy
financiero, la inversidn en la adgquisicién de maguinaria para el
ensamble de radiograbadoras en la ciudad de Guatemala

actualmente.

Para la situacidn gue nos ocupa en esta investigacidén, se ve
necesaria la inversién en la adguisicién de wmaguinaria de
ensamble de radicgrabadoras, lo cual mejorard la productividad,

necesaria para ceompetir con la industria extranjera.

La evaluacién acerca de cudl inversidén es la conveniente
concierne al campo de la administracicn financiera, ya que é&sta
tiene como funcidén bhésica, la planeacidén de las necesidades y

usos de los fondos de ios entes econdmicos.

En el contenidc se pressnta, en primer término, el tema de la
globalizacidn, analizando sus antecedentes histéricos, aspectos
més relevantes y sus mayores efectos en la economia guatemalteca,
entre otros. Seguidamente es analizada la situacidén de 1la
industria de radiograbadoras en Guatemala. A continuacidn se
incluye el tema de la Administracidén Financiera, explicandc sus

objetives, funciones e importancia. Luege, come punto central de

ST TG
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la investigacién, se presenta el capitulo de la Evaluacidn de
Proyectos y se analiza su importancia, partes gensrales de que
consta, entre otros. Posteridrmente se exponen las razones para
evaluar la conveniencia de invertir en la adquisicién de
maguinaria para el ensamble de radiograbadoras en la Ciudad de
Guatemala. Como parte final del contenido se presenta un caso
practico en el cual se ejercitan los conocimientos adgquiridos.
Seguide al contenido de la investigacidn se muestran las

conclusiones y recomendaciones a las que se ha llegado.
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L.

CAPITULO I

GLOBALIZACION

ANTECEDENTES HISTORICOS

El proceso de desarrollo de la ecconomia mundial tiende
actualmente a la globalizacién. Son evidencias de su
significade préctico: la incorporacién del pais al EGATT
(Acuerdo General Sobre Aranceles Aduaneros V¥ Comercio);
desgravacién arancelaria; firma ‘de tratados de libre
comercio entre paises vecines, proyectos de unidn aduanera y
de libre movilidad de capitales, de perscnas, de mercancias
y servicioes; aceleracién del proceso de integracidn
centroamericanc y la irrupcién de una mayor y mds variada

oferta de productos importados.

La globalizacién comienza en el periodo posterior a la
Segunda Guerra Mundial. Este periodc de la historia se
caracteriza por: ﬁn marcade dominio de la produccidn
matérial y de capital productive en la  economia
internacional; explotacién de recursos naturales y mano de
obra de paises no industrializados por parte de grandes
empresas; capacidad oligopdlica por parte  de las
corporaciones transnacionales en la determinacidn de precios

y acvumulacién de ganancias evitando =1 financiamiento

Pe——NNT ZTIETT TR 0
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bancario mediante la utilizacién del financiamiento
corporative; los movimienfos de capitales se convierten en
preoblemas para.los paises subdesarrollados; generacidn de
grandes ganancias por parte de empresas internacionales en
espacios geograficos amplios y en forma de mercados
financieros a nivel mundial y, por tltimo, el sistema de
crédito v comercio produce el endeudamiento en términos de
intercambio (lo gque es necesario exportar para pagar las
importacicnes}, consecuentemente se produce la dilatacidn

del proceso productivo.

Las fases histéricas que se presentan a continuacidén (segin
documento de Seminario C.P.A., La Globalizacidn Econdmica y

el GATT) ilustran el proceso reciente:

a) El Periodo de precrisis entre 1967-1973
Lés aspectos gue caracterizan este periodo son:
- Cambio dinamico del capital mundial.
- Crecimiento acelerade del desempleo y la inflacidn.
- Expansidén de la Banca Transnacional por el déficit de
la balanza de pagos de los Estados Unidos de América y
la crisis del délar.
.—'Enormes excedentes de liguidez a nivel mundial que
elevé los precios de las exportaciones e importaciones.

Y
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- Dperrumbe del orden econdmice construido con la

prosperidad de la posguerra.

El periodo de crisis entre 1974-1979

Este pericodo se caracteriza por los siguientes
aspectos:

- La circulacidén de excedentes en divisas generado por
el desarrollo de los paises petroleros.

- Desarrollo masivo del crédito hacia los paises

pobres.

- Precios altos de la energia, caida de la produccidn
y del empleo acompafiado de una fuerte inflacidn que dan
lugar a nuevas formas de competencia gque tienden a
basarse en inversiones, investigaciones y desarrolio.

- Incremento de nuevas tecnologias en donde el
desarrollo transnacional japonés empieza a ser lider.

- . Desplazamiento del capital productivo hacia
inversiones inmobiliarias, financieras y especulativas
gue se ven estimuladas por las politicas de tipo de
cambio flotante y la expansidn de los petroddlares.

- El capital financiero adguiere autonomia propia y
predeminioc en el procese de acumulacidén mundial. y,

- Nuevo orden econdmico internacional —con pleno

predominio del’ capital financiero, siendo sus

TR A



c)

LT TR

4
manifestacicnes m&s relevantes: la expansidn de la red
hancaria, creacidn de centros financieros
internacionales, extensidén mundial del sistema de
préstamos, estandarizacién e internacicnalizacién de la
politica econdmica basada en la apertura externa,
crecimiento de la deuda comercial de los palses pobres,
fusién de la banca internacicnal privada con grupos
financieros internacionales, y la pérdida de vigencia
de la teoria de la locomotora o del arrastre, la cual
decia que el crecimiento de un pals industrializade
traeria comsigo el crecimiento del pais pobre con que

se relacionara.

Periodo de globalizacién de la crisis correspondiente a
los afios ochenta e inicio de los noventa

Este -periode mas reciente se caracteriza por los
aspectos siguientes:

- Desencadenamiento de las profundas ceontradicciones de
la internacionalizacion financiera {globalizacidén de
las finanzas y politicas econdmicas).

— Crecimiento de la intermediacion financiera a nivel
mundial.

- Crecimientc de la actividad econdmica en la banca
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internacional a una tasa mucho mayor que la actividad
econdmica mundial entre 1980 y 1985.
- La segunda alza en los precios del petréleo, lo que
dic lugar a la implantacién de politicas monetarias
restrictivas, altas tasas de interés y el incremente
del desempleo.
-~ En 1982 estalla en América Latina una dramatica
insclvencia financiera derivada del alza en las tasas
de interés.
- La banca privad- internacional asume la funcidn del
control del crédito internacional introduciendo 1la
obligatoriedad de implantar programas de ajuste para
acceder a la negociacién o renegociacidén de la deuda.
Yr
- En los paises tercermundistas aumenta la pobreza y

las desigualdades.

DEFINICION

Son varias las definiciones que se dan a la globalizacidn,

entre ellas mencionamos:
Globalizacidén es un "proceso gue abarca un amplio abanico

de cambios en la produccidn, distribucidn, comercializacidn,

finanzas y tecnologia de informacién y comunicacidn, los

S ——iY Bl (Lo d 1 - iR
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cuales responden a los cawbios impulsados por la

transnacionalizacidn del capital financiero."!

"La globalizacidén es la integracién de 1los sistemas
productivos por parte de las grandes empresas
transnacionales gque impulsan la divisidén internacional del

trabajo en las areas de disefic vy <comercializacidn,

investigacién y avance de la ciencia y la tecnolpgia."’

De manera general se entiende por globalizacidn una serie de
cambios que se estdn dando en materia de las fronteras

geogrificas y peliticas de los paises, asi como también en

Sus economias, <iencia y tecnolegia. Estos cambios tienden

a la eliminacidn de las fronteras geogridficas de los paises
mediante la conformacién de blogues econdmicos que genera
nuevas politicas de mercado, impulsa la c¢reacidn de

tecnologia cada vez mas sofisticada, etc.

ASPECTOS RELEVANTES

En la actualidad se vive en una época de gran importancia,
"sobre todo por los profundos cambios que se cbservan en la

economia mundial, en el desarrollo cientifico, tecnoldgico,

1

Mariano Rayo M., El Reto de la Globalizacién, pag. 2

*. IBID, pédg. 2



7
en la redefinicidén de las fronteras geogrédficas y las
politicas, lc cual demanda de los paises, sobre todo de
aquallos subdesarrollados come Guatemala, un cambio rapido y
bien orientado, para no ser profundamente afectados y, si
fuera posible, para obtener algunos beneficios del proceso

al gue asiste el mundo actual.®?

La globalizacién es tanto una oportunidad como un peligre
para los paises subdesarrollados que tienen pocas opciones
para elegir, pues el proceso al gue se alude se desarrolla
de forma tal, que el aislamiento de un pais puede traer
efectes ain peores gue aquellos predecibles de incorporarse

a la globalizacidn.

Los paises subdesarrollados, ante tal perspectiva, deben
formular propuestas alternativas de desarrollo, partiendo de
politicas sociales de estabilidad, de generacién y promocidn
de puestos de trabajo, asi como de incentives a la inversidn
de capital dirigidos a proyectos productivos de alta

eficiencia.

La integracidén tecnoldgica de la produccién en el mundo
impregna al proceso globalizader de aspectos de nodernidad e

innovacidén, los c¢uales estdn contenidos en conceptos tales

*. Mariano Rayo M., op. cit. pag. 4
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8
como la Eficiencia, Productividad, Excelencia en el Servicic

¥y Modernizacidn.

Tal y come se da a conocer en la definicidén de
globalizacidn, ésta se encuentra en Intima consonancia con
el desarrollo tecnclégico y, mds especificamente, con los
sistemas de informatica, teiemdtica, rehotizacién vy
produccidn automatizada. En los paises industrializades se
ha generalizado la politica de invertir cada vez mds en

investigacidén y desarrollo de nuevos productos y procesos.

Las empresas de alto desempefioc desplazan del mercado de
forma agresiva a las que tienen desempefios inferiores debido
a gue:

- El costo del proceso es mas bajo.

- La calidad es mds alta.

- El mejor servicio se convierte en esténdar para todos
los competidores,

- Casi todos los productos o servicios que existen tienen
une o varios competidores de clase internacional.

- Existe mayor concentracién de los medios de produccidn
Yy de comercializacién (fusiones, adquisiciones vy
alianzas estratégicas).

- Multiplicacidn de competidores globales gue compiten de

forma integrada.
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- Mayor acceso a materias primas, productos y servicios

de clase mundial.

A continuacién se presenta una lista de los aspectos més

relevantes y visibles de la globalizacidn:

- Rapida apertura, liberalizacién e integracién de lcs
paises (global y regionalmente en blogues econdmicos y
politicos).

- Creciente convergencia de los gustos, preferencias vy
necesidades de los consumidores de diferentes palses.

- Creciente desarrolle de productos y servicics para
clientes mundiales similares (desarrclle de "productos
globales'}.

- Ridpida diseminacién de las innovaciones {(tecncldégicas,
gerenciales, etec.), lo gque crea un graa dinamismc
competitivo.

- Mayor sensibilidad y rapida asimilacién local a los
cambios externos.

- Las inversiones em tecnologia y desarrollo son cada vez
m&s caras para amortizar em un sole mercado, creando lz
necesidad de buscar nueves mercados en el extranijero.

- La naturaleza de la competencia estd cambiando cor
r;pidez, de pais a pais a la competencia global.

- La competencia global es mucho mis compleja y dificil.

“ITCETEY © 2T AT
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1.4. SUS EFECTOS EN LA ECONOMIA GUATEMALTECA

El fendmeno econdémico mundial de tipo globalizador ha
.transformade los lineamentos existentes y sigue haciéndolo,
sin gue la industria nacional de Guatemala haya demostrado

capacidad de respuesta y adaptacién al nuevo proceso.

Paises como Guatemala deben realizar un esfuerzo para
participar en la produccidén y mercados mundiales, pues en
caso contrario, quedaran marginados de este proceso de

globalizacidn, implicando mAs pobreza para nuestro pais.

En las agendas presidenciales de los dltimos tres gobiernos
ha figurado de manera escrita y resaltada la necesidad de
que el pais logre su insercidn en el competitivo mercadc
mundial. Pese a esto, son pocas las empresas nacionales que
presentan las caracteristicas para reaccionar en el cortc

plaze a las demandas del proceso globalizador.

Guatemala debe atraer e incentivar la inversion de capitales
en proyectos productivos, gue se lleven a la préctica cot

altos niveles de eficacia y productividad.

Une de los elementos mds importantes del procese de

glecbalizacién es el establecimiente de zonas de libre
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comercio y para la implementacidn de las mismas es necesario
que en los convenios de corstitucidn se deje bien definidas
y légicamente estructuradas las Dbarreras arancelarias
basicas frente a terceros paises, todo en funcién de 1la
naturaleza de las importacicnes, de acuerdo a las materias
primas producidas ¢ no producidas en la regiénm, productos

intermedios o bienes finales.

En Guatemala es necesario definir muy bien una adecuada
politica de fomento a las exportaciocnes, sobre tode en
productos no tradicionales, ya gque somos considerados un
pals eminentemente agro-exportador y por lo mismo estamos
sujetos a las consecuencias negativas de la sobre-
produccién, traduciéndose esto en precics ¥y . cuotas

inadecuadas para nuestra economia nacional.

El trabajc de identificar las tendencias globales
dominantes, que en gran parte ser&n la base de sustentacidn

del orden econdrico Y politico del futuro, es

imprescindible, sobre todo, por los altos niveles de

incertidumbre prevalecientes y el impacto gue tendran en el

desarrcllo del pais.

El cbjetivo debe ser desarrollar una visidén inteligente del

mafana, permitiéndonos articular acciones constantes en el

. TNEITIT - T 1
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presente.

La eliminacidén progresiva de las barreras arancelarias y nc
arancelarias, asi como la liberizacién econdmica, permite &
las empresas extranjeras operar en el pais con centros de
produccidn altamente eficaces (en costo, calidad, tiempos de
entrega, etc.), con ello el mercado local deja de ser
propiedad de los empresarios locales, dejando de ser un

mercado cautivo.

El mercado local y regional (Centroamérica) cada vez es
menos regional y pasa a ser mas global, credndose
condicicnes de competencia cada vez wds severas y sobreviven
los que pueden ser eficaces para enfrentar empresas de
"Clase Mundial" o bien buscar segmentos del mercade donde

sean competitivas sin enfrentar directamente a las grandes

empresas.

En la actualidad existen en nuestro mercade muy pocas
actividades econdmicas que no tengan ceompetencia extranjera

o amenaza de ella.

Importante es resaltar que se entra en un juego de
competencia interna, entre Iincipientes blogues econdmicos

.gigantescos y empresas de toda indole en el cual no se puede
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dejar de participar, ni tan solo dejarse llevar por la
inercia y las pausas de los paises desarrollados, los cuales

empujan en una direecién que ellos no estan dispuestos a

seguir.

"La globalizacidn y el dilema que ésta plantea, estéan frente
a nosotros y es ineludible; o nos insertamos con creatividad
en el nuevo entorno global o nos hundimes en el atraso
permanente. "t Conjuntamente debemos prepararnos. para
hacerle frente a una serie de efectos gque conllevan estos

cambios, los cuales se analizan a continuacidn:

Tecnplogia:

En Guatemala sera necesaria la redefinicidén de politicas de
fomento para el desarrollo tecnoldgico y para la explotacidn
de los recursos energéticos, pues existen limitaciones de
.recursos en varios aspectos. Un ejemplo de ello lc
constituye el escaso avance en magquinaria y eguipo. De
tecnologia en general es sabido que es una de nuestras mas
acusadas debilidades ante la competencia externa. Gran
porcentaje de las industrias guatemaltecas no han tenidc
oportunidad de desarrollo tecnoldgice y requieren entrar er

un proceso de "reconversién industrial™ con inversiones

‘. Grupoc No. 5, Seminario C.P.A., La Globalizacidn Econdmica

El GATT, pag. 15
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cuantiosas en medernizar maquinaria y equipo, debido a
competencia en calidad, precio y servicioc gue genera

globalizacién de mercados.

Industria:

Existgn limitacicnes en la calidad de nuestros productos
mejor gue nadie sabemos gue los costos amenazan
competitividad de estos productos v que se deben realiz,
muchos esfuerzos para encontrar un punto medio entre
costo ¥ la capacidad de compra del consumidor.

"En Guaﬁemala, sclo un reducido porcentaje de las empres
gque conferman el sector Aiandustrial estd preparado pa
competir a nivel mundial."® Caso contrario es la industr
tradicionalista, quien sobrevive pese a su poca apertura
cambio y a la tecnclogia y gue para salir adelante tendr
que acelerar sus procesos de "reconversidn industrialn.

No hay duda gue la industria nacional serd la que enfren

la competencia y quien correrd los riegos mayores.

Educacidn:
En el aspecto de egquipo humanc se tiene gue trabajar much

ya que a pesar de los progresos logrados en ciertos nivele

3

. Grupo No. 5, Seminario C.P.A., op. cit. pag. 16
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las deficiencias del sistema educativo prevalecen afectando
el mercado laboral del pais.
En cualquier rama del trabaje hay pocos técnicos calificados
y experimentados, la preparacidn educativa de los jévenes es
deficiente, la formacidén para el trabajo a nivel medic es
practicamente inexistente.
Todas estas limitaciones deberdn reducirse por medio de
reformas sociales implantadas por E1 Estado, pues la
inversién en el recursc humano es parte importante para

acelerar el proceso de desarrollo.

Financiamiento:

Los frecuentes problemas de liguidez afectan las
posibilidades de reinversién, el c¢rédite bancario sigue
siendo restringido y a un costo elevado, la disponibilidad
de recursos para actividades de promocién y publicidad en
muchos casos es limitada, ademds de 1l1los problemas vy

limitaciones gue enfrenta el mercado al que nos dirigimos.

Infraestructura:’

Existen graves problemas en la infraestructura del pais,
como los prevalecientes en los servicios de transporte, el
deterioro de las carreteras, las dificultades en el sistema
de telecomunicacicnes, insuficiencia en 1la oferta de

servicios portuarios, deficiencias en el servicio de agua y

—— O] RN ” PO TE
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energia eléctrica, todo ello repercutiendc en los costos del
sector privado.
Se necesita del mejoramiento de la infraestructura béisica
del pais, principalmente de carreteras y puertos, con la
finalidad de incrementar las exportacicnes y contribuir al

desarrollo de las empresas.

Fuga de Bivisas:

"Si las necesarias politicas colaterales de fomento a las
exportaciones no son efectivas, el pais no generara las
divisas suficientes para mantener los nuevos hébitos de
importacidn. "

Se deben realizar los esfuerzes necesarios para mantener una

balanza de pagos positiva para la economfia nacicnal.

Desempleo:

Las industrias gue se encuentran preparadas
tecnoldgicamente, produciende con las normas de calidad
adecuadas vy comercializando a buenos precios, deben
preocuparse nenos, perec las empresas con tecnologia
inadecuada y Dbaja eficiencia, podran ser afectadas
significativamente en su nivel de competitividad, guedando
propensas a la quiebra y desocupacién de gran nimero de

personas, incrementando asi el ya alto nivel de desempleo.

*. Grupe No. 5, Seminario C.P.A., op. cit. pAag. 17
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DESGRAVACION ARANCELARIA EN EL PROCESO DE LA GLOBALIZACION
DE LA ECONOMIA Y SUS EFECTOS EN LA INDUSTIRIA DE

RADIQGRABADORAS DE GUATEMALA

La conformacidén de bloques econdémicos por parte de las
grandes potencias econémicas como parte del preoceso de
globalizacién de la economia tiene como propdsito asequrar
nuevos segmentos de mercado, no escapando los paises
subdesarrollados a los cambios gque se estdn dando en el

actual orden mundial del comercio internacicnal.

Como ya se dijo anteriormente a inicios de este capitulo,
dentro de los distintos factores gue abarca la
globalizacién, se encuentra la eliminacidén gradual de las
barreras arancelarias, a través de mecanismos legales
internacicnales como el GATT y otros tratados normativos gue

rigen las medidas proteccionistas acogidas por determinados

paises.

La reciprocidad es una de las medidas iniciales en el campo
arancelaric y se concibe como el intercambio de concesiones

en materia de aranceles, pudiendo ser de cardcter bilateral

o multilateral.

A partir de los afios sesenta se promovid la aplicacidn de un

I M T
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tratamiente especial y diferenciade gque los pais
desarrollados debian otorgar a les en vias de desarroll
En la actualidad este criterio estd desapareciende, tanto
el orden bilateral come en el multilateral, a cambic se

enfatizado sobre el concepto de reciprocidad.

Log paises centroamericancs por medio de su participacidn
la Iniciativa de las Américas, busca sustentar su base en
reciprocidad, situacién gue también sucede en éu relaci
con México y con el resto de América Latina, recibiendeo
tratamiento especial para Centroamérica consistente en

mayor plaze para la adopcidn de ciertas medidas.

En la relacién comercial existe también e}l tratamiento
Nacidn Mas .Favorecida (N.M.F.), *“cuando en concesion
otorgadas a algunos palises, se puede extender a otros, c
un trato equivalente al pais mejor tratado".’
tratamiento de Nacidn Mas Favorecida busca eliminar 1

preferencias.

De aplicarse en Centroamérica el tratamiento de Nacion M
Favorecida en general, tendria que extenderse al resto d

mundo y previendo este inconveniente, desde la primera mit

‘. Dra. Thelma Cifuentes de Ramirez, Desgravaci

Arancelaria, Boletin al Dia No. 9, 1,996, pag. 2
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del  siglo XX, los Acuerdos Bilaterales de Comercio
Centroamericanoc con Terceros, contenian la Clausula
Cetroamericana de Excepcidn, eximiéndolos de extender a
otros las concesiones que los contratantes se otorgaban

entre si.

Luege de celebrar una serie de convenios bilaterales de
libre comercio, a principio de la década de 1,960 se firmé
el Tratato General de Integracién Econdmica Cetrcamericana,
estableciendo con éste una Zona Libre de Comercio y se
adoptd un arancel externo comin, contribuyende a un

crecimiento significativo del comercic centroamericano.

En los afios ochentas, luego de tres décadas de é&xito
comercial, el libre comercio en la regién centroamericana
comenzéd a enfrentar crecientes dificultades debido a 1la
crisis socioc-politica y econémica de la regidn, propiciando

asi tendencias a la desintegracidn.

Pese a estas dificultades, se continuaron los esfuerzos de
recuperacidén, viéndose los frutos en 1,990, cuando los
presidentes ' centroamericanos deciden por medioc de 1la
Declaracién de Puntarenas restablecer el Arancel Externo
Comin vy la eliminacién de los obstdculos al comercio

centroamericano. Se acordd gque el Arancel tendria un limite

———)NEEEEC i L |
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maximo del 20% y un limite minime del 5%, con franjas

intermedias del 10% y 15% dentro del 4dmbito centroamericano.

Con respecto a las negociaciones comerciales de la regidr
centroamericana con el resto del mundo, desde mediados de
los aflos ochentas se iniciaron los procesos de adhesién al
Acuerdo General Sobre Aranceles (GATTY. Con este convenic
se establecieron las bases para asunir compromisos
multilaterales en materia de normas aplicables al comercic y
se fijé topes arancelarios que se aplicaron so_bre la base

del trato de Nacidén Mas Favorecida.

Ceonforme las bases establecidas en la Iniciativa de las
Américas y las Declaraciones Tuxtla I Y II, se pretende
crear una Zona de Libre Comercio, con una fecha mixima del
31 de diciembre . de 1,996. Esta Zona de Libre Comercio esta
respaldada también por el Acuerdo Marco Multilateral para el
Programa de la Liberacidén Comercial suscrito en Managua en
1,992, en- el cual se define en contexto en el que se
apoyaran las negoclaciones bilaterales. En este Acuerdc
Marco Multilateral se contempla, entre otros puntos, el
relacionado con los Aranceles que ya venia siendo tratade
con anterioridad en las relaciones comerciales México-
Centroamérica, mismos en los que México  otorgd a

Centroamérica Preferencias Arancelarjias CUnilaterales a
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ciertos productos.

Las bases de la Desgravacién Arancelaria entre Centroamérice
v México se plantearon en los Acuerdos de Tuxtla, en los
cuales se sefiala gue la Desgravacién se efectuaria a partir
de los Aranceles vigentes en el momento de la suscripcidn de

las migmas.

En estos acuerdos se dispone gue las listas de productos
susceptibles de Libre Comercio  se podrian negociar
bilateralmente, sefialdndose plazos preestablecidos ¥
revisiones peridédicas de dichas listas. Debido a gque estos
aranceles no integran el Acuerdo Marco Multilateral, las

negociaciones de tarifas se hacen en forma bilateral.

La situacién a nivel centroamericano se establece y define

en el Tratado de Integracién Econémica. En éste las partes
contratantes se comprometen a "perfecclonar una Zona
Centroamericana de Libre Comercio*. En el tratade se

acuerda gque los productos naturales de los paises
contratantes y los productos manufacturados en ellos gquedan
exentos de cualquier pago de importacidn y expertacidn, afin
de los derechos consulares y demds impuestos, sobrecargos y

contribuciones causados por estas.

—— ] ORI T 1
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Para ejercer el libre comercic a nivel centroamericano dei
regir el principio de reciprocidad "aplicando la cldusula ¢
excepcién y la extensidn del tratamientc nacional a 1L¢

productos originarios de los paises consignatarios.m®

En la actualidad puede decirse gue Centrocamérica !
encuentra en el Régimen de Libre Comercio, ya gue son ca
inexistentes las barreras arancelarias y se comerc
libremente. En las importacicnes se paga uUnicamente
Impuesto al Valor Agregado sobre importacicnes (IVA) y en

area de las exportaciones se estd exento de pagos.

"En la relacidn comercial de Centrocamérica con el resto
nundo, encontramos marcadas desventajas dadas 1.
estructuras productivas con que contamos y nuestro eleva
grado de dependencia por lo gque se estd buscando establec
medidas proteccionistas que tiendan a la eliminacidn
barreras arancelarias, .con proyectos ¥ planes

Desgravacidén. "’

En Centroamérica ya varios paises definieron su programa
Desgravacion Arancelaria Unilateral en seguimiento

Consejo Arancelario Centroamericano, mostréandose

¥. Dra. Thelma Cifuentes de Ramirez, op. cit. pdg. S

Y. Ibid, p&ag. 6
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siguiente situacién por pais:

El Salvador opté por una desgravacidn acelerada a partir del
lro. de agosto de 1,996, reduciendo el techo del 20% al 15%;
los bienes de capital descienden su gravamen del 5% al 1%,
con intensidn de desgravarlos totalmente para diciembre de
1,996; las materias primas pasaron del 5% al 3% desde agosto

de 1,996, desgravdndolos totalmente para diciembre de 1,996.

Este pais condiciond la desgravacidén total de los aranceles
de hienes de capital y materias primas, siempre y cuando a
la fecha indicada por lo menos.dos paises de Centroamérica
ratifiguen y depositen en la Secretaria de Integracidn
Centroamericana (SIECA), el Tercer Protocolo Modificatorio

al Convenio sobre el Régimen Arancelario y Aduanero

Centroamericano.

El unico pais que a la fecha, septiembre de 1,996, ha
ratificado ante la SICA el Tercer Protocolo Modificatorio al
Convenio scbre el Régimen Arancelario, es El1 Salvador.
Costa Rica y Honduras ya plantearon su Plan de Desgravacidn
Arancelaria, pero el proceso para ratificar lleva tiempo, va
gque primeramente tiene gue ser aprobadoc en Consejo de
Ministros y luego el. Tercer Protocolo tiene que ser

ratificado por el Ejecutivo, entreteniendo asi el proceso

“e— O T TR



1LFIVgERES . EETRTEL, Lo ] f

24
integracionista, ademis de entorpecer el ritmc de los paises
gue ya ratificaron. Guatemala y MNicaragua afn estdn

pendientes de presentar su Plan de Desgravacicn Arancelaria.

El Plan de Desgravacién de Honduras es un tanto mas
conservador, ya gque desgrava los bienes de capital del 5% al
3% para julio de 1,996 y se pretende llegar en estos al 1%
para diciembre del mismo afic. En el area de las materiasg
primas se cifie a la legislacidén establecida, desgravando
Gnicamente los medicamentos, fertilizantes, fungicidas e

insecticidas, fijandoles para enero de 1,997 el 1%.

Por su parte Costa Rica ha mostrado cautela en 1la
desgravacidn de bienes de capital, desgravando estos de 5%
al 3% a partir de eneroc de 1,996, el 2% para enero de 1,997,
el 1% para enero de 1,998, anulandc el arancel en enerc de
1,999. En las materias primas a partir del 1ro. de julio de
1,996 gquedaron gravadas con el 1%. En el campo de los
bienes intermedios y finales Costa Rica marca un pase més
acelerado gue El1 Salvador. En los bienes intermedios
gravades con el 10% presenta el siguiente plan de
desgravacidn: bel 10% al 8% para diciembre de 1,996, 7%
para diciembre de 1,997, el 6% para diciembre de 1,998 y el
5% para diciembre de 1,999, En los bienes intermedios

gravados con el 15%, el plan de desgravacion es el gquse
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sigue: El 13% para diciembre de 1,996, el 12% pars
diciembre de 1,998, llegando asi al 10% para diciembre de
1,999. Para leos bienes finales gravados con el 20% se
desgravan al 18% para diciembre de 1,996, el 17% para
diciembre de 1,998, hasta llegar al 15% en diciembre de

1,999.

Guatemala y Nicaragua solo han puesto en vigor el gravamen

del 1% para los bienes de capital.

"La falta de decisién de ~Guatemala en cuante a la
presentacidén de su programa de desgravacidn arancelaria en
forma definitiva, radica en el énfasis gue se ha wvenido

haciendo al hecho de gue debe ser el gabinete econémico

guien tome la decisién"."

Por el hecho de tratarse de una medida de cardcter regiomal,
st no ratifica un pais, no se logrard armonizar los
programas creando con ello una distorsién en el comercio

interregional.

La industria de radiograbadoras que opera actualmente en
Guatemala se verd afectada si no mejora la tecnalogia

empleada en sus procescs de produccién para ofrecer estos

“. Dra. Thelma Cifuentes de Ramirez, op. cit. pag. B
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producteos a precios competitivos y de buena calidad, puest
que actualmente la impertacidn de estos aparatos esft
gravada con un arancel del 20% y ain con esto la competenc)
en el mercado con las producidas localmente es bastant

significativa en precios y calidad.

Al momento de eliminar los aranceles para la importacidn ¢
radiograbadoras, la situacidén del mercado se torparda m:
dificil para la industria que la produce en Guatemala, 3
que se tendrd una gran desvenﬁaja competitiva, mayormente ¢

el precio.



CAPITULO IIX

LA INDUSTRIA DE RADIOGRABADORAS
2.1. ANTECEDENTES DE SU FORMACION EN GUATEMALA

La historia de la formacidén de esta industria se remonta a
finales de la década de los sesentas, cuando en Holanda la
compafiia Philips desarrolla las primeras cintas auditivas,
‘conocidas en la actualidad como cassettes. Luego, en esta
misma década, esta compafiia produce las primeras grabadoras
para cassettes, de tal manera gue Holanda fue el primer pais

en donde se empezaron a producir en masa estos aparatos.

Philips, luego de patentar estos descubrimientos, vende los
derechos a otros paises, entre ellos Japén, quien sze destaca
por haber desarrollado e industrializado la produccidén de
estos aparatos. Es en este proceso de desarrollo donde se
adiciona a la grabadora el radio, para formar asi la

radiograbadora.

Merece wmencionarse el importante papel que desempefid los
Estados Unidos de América en la comercializacidn de este
producte, va gue debido a ello se dio a. conocer la

radiograbadora en varias regiones del mundo.
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A inicios de la década de los setentas se introdujeron a
Guatemala las primeras radiograbadeoras de marca Crown,
seguidamente se introdujo la marca Philips.
:
Las primeras empresas en comercializar estos aparatos en

Guatemala fueron Curacao y Copanco.

En lo que respecta al ensamble de estos aparatos en
Guatemala, la empresa pionera fue Crown quien a inicios de
la década de los setentas instald una planta de ensamble de
estos aparatos. La segunda empresa en instalarse en
Guatemala para el ensamble de radiograbadoras fue Philips,
alrededor de 1,973. En el afio de 1,978 inicia operaciones
en Guatemala Matsushita Eléctrica de Guatemala representando
la marca National. Al principio ensamblé radios v a mediados
de 1,979 ensambla en nuestro pais la primera radiograbadora
National. Con él transcurrir de los afios la marca National
cambié de nombre, adoptando 'la marca gque conocemos

actualmente como Panasonic.

A la fecha, la 0ltima empresa gue se ha instalado en
Guatemala conr el fin de ensamblar aparatos electrénicos,
principalmente minicomponentes, fue la compafiia DISTELSA,

representante de la marca Sony.
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DEFINICION

Antes de proporcionar una definicién de industria de
radiograbadoras hablaremos de la divisidén de la industria en
general, tratando de ubicar el grupo objeto de estudio en

este capitulo.

El sector industrial se divide en tres grupos, los cuales

son:

A. Industrias dedicadas a la produccién de bienes de
consume no duradero, como lo sen los alimentos,
bebidas, tabacos, prendas de vestir, calzado, productos
pléasticos, etc.

B. Industrias dedicadas a la produccién de bienes
intermedios, como los textiles, cuereos, papel y carbdn,
sustancias quimicas, productos gquimicos, refinerias de
petrdleo, etc.

C. Industrias dedicadas a la produccién de bienes

duraderos y de capital. Entre los primeros (bienes
duradercs) tenemos la de muebles; maguinaria y equipo;
equipos ¥ aparatos para radio, television vy
comunicaciones; aparatos v accesorios eléctricos de uso
doméstico; bicicletas; etc. En bienes de capital se
incluyen a las industrias dedicadas a la produccidén de

maquinaria y equipo para agricultura, magquinaria y

; ———R I (T
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equipo especiales para la industria, mAquinas

aparatos industriales eléctricos, barcos, etc.

De acuerdeo a la anterior divisién, como se habra notado, 1
industria de radiograbadoras estd incluida en el grupo ¢
industrias gue se dedica a la produccién de bienes duraderc
y de capital. La caracteristica de este grupo de industriz
es el requerir de unm alto volumen de capital y de la mi

compleja tecnclogia.

De acuerdo con la Clasificacidén Industrial Internaciocone
Uniforme Revisada de las Naciones Unidas vigente al momentc
la industria de radicgrabadoras estd incluida en el grug
3832 "Construccidén de equipos y aparatos de radio, <

televisidn y comunicaciones™.

La industria de radiograbadoras se puede definir comoc 1
grupo de empresas gque se dedican a la produccidén <«
radicograbadoras en serie o  idénticas. Estas s
consideradas similarés por el consumidor, a&aungue se:

fisicamente diferentes.
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SU PARTICIPACION EN LA ECONOMIA GUATEMALTECA

En la actualidad solo existe una empresa gque se dedica a
ensamblar radiograbadoras en Guatemala bajo la marca
Panasonic, antefiormente National. Esta empresa ocupa a un
promedio de <treinta personas. La produccidén mensual en

promedio es de dos mil unidades.

La materia prima utilizada en su mayoria, como los
componentes electrénicos, estructura o gabinete del aparato
y otros, son importados de los palses asidticos, comprédndose
en plaza algunos elementos como lo es el material de

empague.

Las compras efectuadas a los paises asidticos, por su
calidad de materia prima, se encuentran gravadas con un
arancel de importacidén del 5% scbre el valor C.I.F. (costo,
seguro y flete, seqglin traduccidn de siglas del idioma
inglés), pagando adicionalmente el respectivo Impuesto al

Valor Agregado actualmente del 10%.

Esta empresa en mencién, en la actualidad seolo produce para

el mercadec local.

——— | JUAIE” [T T
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2.4. MERCADO GUATEMALTECO DE LAS RADIOGRABADORAS

Se estima gque la demanda mensual de radiograbadoras en el

mercado guatemalteco es de aproximadamente 1¢ mil unidades.

Las radiograbadoras producidas localmente tienen gran
competencia por parte de las procedentes del extranjero.
Esta competencia bédsicamente se da en el precio, ya gque

existen en el mercado gran variedad de marcas importadas.

Una situacién gque viene a repercutir en parte en el
desplazamiento de las radicgrabadoras ensambladas en nuestro
pais es el hecho de que existe producto gue ingresa de
contrabando, -evitando asi el pago de los impuestos
correspondientes, con 1lo cual estas personas tienen la
facilidad de ofrecer las radiograbadoras a precios bajos.
En esta situacién los impuestos evadidos alcanzan el 30% del
valor C.I.F. de estos preductos (20% de derechos

arancelarios y 10% de IVA).

Al existir similares condiciones en el mercado, contar con
la tecnologia sofisticada adecuada para el ensamble de
radiograbadoras % ofrecer buena calidad v precios
accesibles, seria posible cubrir en un 40% el mercado de las

radiograbadoras, previo a la inversién en publicidad vy



propaganda de las mismas.

Debido a la similitud de condicicnes del mercadc
centroamericano, con el desarrollc de las premisas
mencionadas anteriormente, se presentaria la posibilidad de
introducir estas radiograbadoras en uno © varios paises de

la regién con 1lo cual =se expandiria el mercado de

distribucién.

También existe la posibilidad del desarrcllo de tecnologia
en Guatemala para la creacidén de modelos propios, ya que’
existen personas con la capacidad y experiencia suficlente
para lograr una mayor integracidn de esta industria, pues no
serfia un proceso de ensamble unicamente, porgue al producir
localmente los componentes electrdnicos se evitaria 1la

importacidn y se generaria un mayor valor agregado.
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CAPITULO III

ADMINISTRACION FINANCIERA

La Administracién Financiera es de fundamental importancia para
la evaluacién de las diversas alternativas gque se presentan en
una empresa, tendentes a optimizar de la mejor manera sus
recursos econdmicos, maxime en los tiempos en que las condiciones
del mercado son cambiantes como sucede en la actualidad con el

proceso glebalizador.

La evaluacién de proyectos de inversién es una herramienta
utilizada por la adminstracién financiera para el logrec de sus

objetivos vy es materia analizada en este capitulo.

3.1. DEFINICION

La administracién financiera se encarga de coadyudar en el
logro de los cobjetivos econdmicos y financieros trazados por
una empresa, utilizandc para el efecto el andlisis de los
datos financieros, con la finalidad de la implementacidn de

una estructura de activos y capital adecuades.

También se puede definir a la administracidn financiera como

elemento participante en la planeacidn de las necesidades y

! E———— ALY §T T
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usos de los fondos de determinada empresa y gue tiens como
funcidén basica la obtencisdn de los fondos necesarios y suv

aplicacién en fines rentables.

En el  desarrollo de este capitulo la administracicén
financiera es vista como una unidad orgénica autdnoma, como
parte de la estructura de una empresa, dirigida o a cargo de

un gerente financiero.

3.2. OBJETIVOS

El objetivo primordial de la administracién financiera debe
ser el de alcanzar lous wobjetivos de los propietarios o

accionistas de la empresa.

Normalmente se cree que el objetivo de los propietarios o
accionistas es el de maximizar las utilidades. Por aparte,

otras piensan que es incrementar su riqueza.

Como obijetivo la maximizacidén de utilidades s=segiin Gitman,’
tiene tres defectos bédsicos:
- Es una consideracidn a corto plazo.

- Desdefia el riesgo. vy,

' Lawrence J. Gitman, Fundamentos de Administracidén
Financiera, pag. 9
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- Puede ocasionar la disminucién del precio de las acciones.

Una empresa con el afan de maximizar sus utilidades actuales
compra maquinaria de baja calidad, como también wutiliza
materias primas de baja calidad y realiza esfuerzos en sus
ventas, comercializa sus productos a un precio que rinda
utilidades altas por unidad. El resultado de esta
estrategia puede ser utilidades altas en el afio actual, pero
habria que analizar que sucede con los periodos siguientes.
Las utilidades pueden verse disminuidas significativamente
debide a:

- Que los compradores se den cuenta de que el producto es de
baja calidad.

- Un incremento de los costos de mantenimiento relacionados

con la maguinaria de baja calidad.

Como resultado de estas situacionres las ventas puoeden
disminuir a medida que se incrementan los costos, en
detrimento de las utilidades. En resuren, a corto plazo las
utilidades pueden maximizarce, pero una politica de esta
naturaleza puede disminuir en el futuro los margenes de
utilidad y con el riesgo de llevar a la quiebra a 1la

enpresa.

El segundo problema que sSe encuentra al teomar la estrategia
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de maximizar las utilidades es gque su éxito depende de
ganancias futuras de la empresa, ya gque solamente pueden
estimadas. De no alcanzarse en la practica la magnitud
las ganancias proyectadas, fracasa la estrategia de
empresa, aungue en el largo plazo las fluctuaciones de

rendimientes tienden a compensarse.

Comc problema final, de la maximizacidén de wutilidad
encontramos que ésta puede ocasionar la caida en el merc
financierc de los valores de la empresa. Una £forma
maximizar las utilidades de un periodo al siguiente
reinvertir todas las utilidades de la empresa, haciendo
de éstas en la adguisicidn de activos rentables gque aumer
las utilidades futuras, perc con ello se presenta
dificultad de no dejar margen para el.pago de dividendc
les accionistas. Esto tiene un efecto negative en

mercado financiero, ya que el precio de las acciones tie

a reducirse.

£l incrementar la rigueza es una razon mds viable que
esfuerzos de maximizar las utilidades. Incrementar
rigueza implica plantear estrategias a largo plazo,

hincapié en el aumento del valor actual de la inversién
los propietarics o accionistas de la empresa vy

implementacién de los proyectos gue aumenten el valor
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mercado de los valores de la empresa (valor de mercado de

las acciones).
corwiCuando:se-utiliza-la estrategia de incrementar al méximo la
rigueza, -la administracién financiera enfrenta el problema
~cie-de latincertidumbre de tener en cuenta diversas alternativas
sdde svtipos - dei -rendimientos y los niveles de riesgo
respectivos. —~Un gerente financiero ante esta situacién debe
hacer usec de sus conocimientos para evaluar entre
alternativas .-previstas el riesgo-rendimiento, debe
;= ~.perfeccionar . las. estrategias destinadas a incrementar al
maximo :la-rigqueza -de los propletarios o accionistas a cambio

de un aceptable riesgo.

La:- estrategia; .de:maximizar la riqueza da importancia al
hecho. de cercicorarse de que los accionistas reciban los
‘rendimientos - .previstos, ya gque esto genera un efecto
positivo sobre el precic de las acciones. Como en cualquier
momento el capital de cada accionpista es igual al valor en
el mercado de todos sus activos menos el valor de sus
obligaciones, al aumentar el precio de mercado de las
-acciones ;de - la -empresa también aumenta la riqueza de &sta
~¢El - Precio de Mercadc de una accidén aumenta en relacidn a
las ganancias, que: genere en su operacién la empresa emisora

¥ se reduce su valor en relacidén a las pérdidas gque sufra
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ésta).

Otro cbjetivo de la administracién financiera es el esta
al tanto de cualquier cambio en el orden econdmico
politico, fiscal, etc., que afecte 1la cantidad, 1
oportunidad y 1la certeza de 1los flujos de efectiv
disponibles para los propietarios o accionistas, ya gue est

también afecta el valor de mercado de las acciones.

En conclusidn, un accionista prefiere un aumento de s
riqueza a largo plazo a un flujo de utilidades en aument
generados sin considerar los efectos de este procesc sobr

el valor de sus actives.

Puede darse la situacidn que se persigan simultdneamente lo
dos objetivos, pero no se debe permitir gque la maximizacid
de las utilidades esté sobre el cbjetivo mds amplio 4

incrementar la rigueza.

FUNCIONES

Las funciones de la administracidén financiera de una empres

puede evaluarse con respecto a los estados financierc

basicos de é&sta. Para Gitman,®? sus tres funcione

Lawrence J. Gitman, op. cit. pag. 8
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principales son:

a. El analisis de los datos financieros.

b. Determinar la estructura de los activos de la empresa. vy,

c. Determinar la estructura de capital.

Anilisis de los datos financieros (Planeacidn
Financiera)

Esta funcidén implica 1la conversién de los dates
financieros en infurmacién gque pueda utilizarse para
controlar la posicién financiera de la empresa,
efectuar planes para futuros financiamientos,
evaluacién de la necesidad de incrementar la capacidad
productiva y la determinacién del fipanciamiento
adicional que sea requerido. El cumplimiento adecuade
de esta funcién se hace necesaria si la administracién
financiera debe ejecutar sus otras funciones bdsicas de
determinar la estructura de capital y de activos de la

empresa.

Determinacidén de la Estructura de los Activos de una

Empresa

La administracién financiera deberd determinar tanto la

composicidén como el tipo de activos incluidos en el
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Balance de la empresa. El término "composicidén®

debe entender como la cantidad de dinero que comprend
los activos circulantes y fijos. Luego de establec
la composicisén, 1la administracién financiera de
determinar y tratar de conservar ciertos nivel
"6ptimos" de cada rubro del activo circulante. Tambi
debe determinar cudles son los mejores actives q
deben adquirirse, buscando, en determinados casos,

asesoria de expertos conocedores de la materia. Deh
saber en gue momento los activos se vuelven cbsoletos

si es necesario modificarlos o reemplazarlos.

determinacién de la estructura dptima de una empresa

&5 trabajo sencillo, pues se requiere de perspicacia
estudic de las operaciones pasadas ¥y futuras, co
también comprensién de los objetivos gque se fijen
largo plazo. Es necesario adelantarse y prev
cualquier situacién que pueda afectar los intereses

la empresa.

5e debe contemplar dentro de esta funcién, la expansi
de la planta de produccisdn, el reemplazo de

maguinaria u otros desembolsos gque generen grand

- fugas de efectivo para la empresa.

Determinacién de la Estructura de Capital de la Empre

Con el desarrollo de esta funcién se abarca la par
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restante de un balance, como lo son los pasivos y el
capital. Deben tomarse dos decisiones fundamentales
referentes a la estructura de capital de la empresa.
Primeramente, se debe determinar la composicidén mas
adecuada de financiamientos a corto y large plazo.
Esta es una decisidn importante por cuanto afecta la
rentabilidad y.la liguidez general de la empresa. La
administracién financiera también determinara cuéales
fuentes de financiamiento a cortoe ¢ large plazo seon
mejores para la empresa en un determinado momento. Ya
en la. practica, muchas de estas decisiones las impone
la necesidad, peroc algunas requieren un andlisis
minucioso de las alternativas gque se presentan, su

costo e implicaciones a largo plazo.

Las funciones descritas con anterioridad se reflejan en el
balance gque muestra la situacién financiera actual de la
empresa. Al evaluar la administracién financviera las cifras
de un bélance, interpretard la situacién financiera general
de la empresa. Al realizar la evaluacién se debe observar
el funcionamientc de la empresa, buscar &reas problemiticas
y 4d&reas susceptibles de mejoras. La evaluacidén sirve
también para emprender acciones destinadas a mantener la
solvencia de la enpresa, obteniende los flujos de <caja

necesarios para satisfacer las obligaciomes y adquirir los
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activos fijos y circulantes necesarios para lograr los

objetivos de la empresa.

IMPORTANCIA

La condicidn real y la importancia de la funcién financiera

dependen en gran parte del tamafic de la empresa.

Es usual que en las pequefias empresas la funcién financiera
sea llevada a cabo por el departamento de contabilidad, pero
a medida que va creciendo 1la empresa, la importancia de la
funcidn financiera da por resultado, ncrmalmente, la
creacidn de un departamento financiero independiente. Por
le regular se crea come unidad organica vinculada de manera
directa al presidente de la compafiia a través de un vice-

presidente de finanzas.

Al inicio la funcidén financiera puede ocuparse solamente de
las funciones de crédito que incluye el evaluar, seleccionar
Y mantenerse al corriente de los clientes a guienes se haya

concedido crédito.

Conforme va creciendo 1la organizacién, se debe prestar
atencidén a la evaluacién de la posicién financiera de la

empresa ¥ a la adquisicién de financiamiento a corto plazo.
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En el momento que la empresa se aproxima a efectuar
operacicnes a gran escala, la funcién financiera crece hasta
formar parte en la discusién de decisiones relacionadas con
la adquisicidén de activos fijos, obtencién de fondos para
financiar activos fijos, y 1la distribucidn de utilidades

corporativas entre los propietarios o accionistas.

La funcidén financiera es basica para gque una empresa pueda
operar en gran escala. En la actualidad, debido a la
naturaleza multifuncional de las decisiones tomadas, se hace
necesaria la participacidn y la colaboracidén de cada uno de
los principales ejecutivos de una empresa (gerentes de
ventas, de produccidén, de mercadeo, de personal, etc.) ¥
para ello es necesarioc gque éada uno de ellos tengan
conocimientos bdsicos de las otras areas de administracidn y
estén familiarizados con los principios de la administracidn

financiera.

1 resumen,. la inmportancia de la administracidn financiera se
undamenta: En la correccién oportuna de desviaciones por medio
sl andlisis financiero; en una adecuada determinacién de las
structura de activos de la empresa, conservandolos en niveles
ptimos; y finalmente, la composicidn adecuada del financiamiento

caorto v largo plazo y del capital de la empresa.

S — 101
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CAPITULO IV

EVALUACION DE PROYECTOS

DEFINICION

En primera instancia definiremes el término "proyecto".
gven R. Hed lo describe como una accidén con un propdsite
definido, requerida para desarrollar una idea, una

propuesta, una etapa de desarrollo, etc.

Para una empresa U organizacidn, un proyecto es la
descripcidén de una posibilidad de inversidn o de desarrollo.
Estos entes por lo regular requieren recursos de capital,
humanos, de informacién y administrativos para llevar a cabo

determinado proyecto con el fin de hacerlos mds preductivos.

Segiin los estudioses de la materia un proyecto se
caracteriza por:

- Estar compuesto de actividades regularmente bien
detalladas.

- Presentar la posibilidad de mejorar la productividad de
alguna actividad existente o de apertura de nuevas
perspectivas para la organizacién.

- Ser impulsado por alguna'persona o grupo dentro de la
empresa.

- Coincidir o tender a coincidir con los objetives de los
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directivos.
- Reguerir de recuréos de capital, humanos y de informaci
que podrian ser utilizados en otras propuestas. vy,
~ Usualmente implica un riesgo para la empresa, si

realiza.

bn proyecto de inversidén se describe como "un plan, que
se le asigna determinado monto de capital .y se
proporciona insumos de varios tipos, podrd producir un bi
© un servicio, (til al ser humano © a la sociedad

general."!

La .evaluacidén de proyectos ‘"consiste en el analis
financiero basado en el flujo de fondos esperade y formas
financiamiento que permitiran se desarrolle el proyec
segin se ha formulado, y del andlisis de riesge,

sensibilidad y del operacional, tdctico o estratégico, g
permitirdn tomar la decisién de si le conviene a

organizacidn utilizar sus recurses €I un  proyec

considerado."?

. Gabriel Baca Urbina, Evaluacidén de Proyectos,' Tercera
Edicién, pag. 2 :

!.Roberto Gandara Guzmdn, Intructor, Seminaric de Evaluacidn
de Proyectos, pag. 4
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Segin Baca VUrbina,® "la evaluacién de un proyecto de
inversidn, cualquiera gque éste sea, tiene por objetive
conocer su rentabilidad econémica y scocial, de tal manera
que asegure resolver una necesidad humana en forma

eficiente, segura y rentable."

En conclusidn, la Evaluacién de un Proyecto se puede
considerar como el andlisis financierc de los recurscos con
que se cuenta para llevar a cabe un proyecto y estimar su

rentabilidad econdmica.

IMPORTANCIA

Todos los bienes y servicios ofrecidos por el hombre mismo,
antes de venderse comercialmente fueron evaluados desde
varios puntos de vista, con el objetivo primerdial de
satisfacer uma necesidad humana, seguidamente se toma la
deciéién de producirlos en masa, conllevando la realizacidn

de una inversidén econdmica.

La formulacidén y 1la evaluacidén de proyectos supone la
existencia de una empresa en crecimiento. Son de gran
importancia para formarse una idea de lo que depara el

futuro para el ente en andlisis.

Gabriel Baca Urbina, op. cit., pag. 2
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La formulacidn y evaluacidn de los proyectos son activic
complementarias del proceso de generacién y desarrell
estos. A simple wvista seria 1ideal gque el gener:
evaluador y ejecutor fuera una misma persona o grup
personas, ya gque asi comprobarian si sus ideas pt
lievarse a cabo en el ambiente gue laboran. Lo recoment
es, un evaluador de proyectos, distinto del generad
ejecutor del wmisme, ya gue con ello se puede rvealizar
parte de la actjvidad sin un criterio sesgado a favor

contra del proyecto, ademas, haciendo usc de
experiencia, recomendard la opcidn que reporte

beneficios globales para la empresa.

Para tomar la decisidn si se invierte o no en un proyect
requiere que este sea sometido a un anal

multidiciplinario de diferentes especialistas.

La decisién no puede ser tomada por una sola persona c¢
enfoque limitado o baje solo un punto de vista. E1 anal
de un proyecto siempre debe estar basado en un sin name)
antecedentes con la aplicacién de una metodologia légic:
considere todos los factores que participan y afecta

proyecto.

La estrategia de la empresa en el largo plazo y su rel:
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con la de mediano y <corto plaze, sirve para enfocar
adecuadamente la finalidad de los proyectos. Para competir,
a la empresa le conviene usar su capital y recursos para
cubrir nuevos mercados, remodelar equipos e instalaciones,
asociarse con tercercs vy, lo mds importante, mejorar las
operaciones actuales. El seguimiento de wuna clara vy
eficienée metodologia de apeyo a la generacidén de proyectos
y su posterior formulacidn y andlisis, contribuird a que las
decisiones gue sSe tomen sean menos riesgosas y mas

acertadas.?

El considerar gue el andlisis del proyecto fue lo mds
completo posible, no implica que la inversidn estara exenta
de riesgo. El1 futuro siempre es incierto, razdén por la cual
el dinero siempre se estard arriesgando. La proyeccidn de
ganancias futuras, pese al andlisis preofundo, neo asegura la
realizacidn de esas utilidades. En estos célculos no se
incluyen los factores fortuitos, como lo son las huelgas,
incendios, inundaciones, etc., simﬁlemente por el hecho de
no poderlos predecir, como no es posible también asegurar
que una empresa de nueva creacidn o cualquiera otra esté a
salvo de factores fortuitos. También existen octros factores
gue no podemos predecir, estos son los politicos vy

econdémicos, como por ejemple las devaluacicnes monetarias

1

. op. cit., pag. 4
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drdsticas, los golpes de Estado, cambios en el merca
internacional u otros acontecimientos gue podrian afect
considerablemente 1la estabilidad y rentabilidad de

empresa.

En el ambito de la inversidém privada el objetivo de evalu
un proyecte no necesariamente tendrd gue ser el logro de -
mayor rendimiento sobre la inversién. En los tiewmpos
crisis en que se vive, el objetivo principal puede ser
que la empresa sobreviva, mantener la misma proporcién d
mercado, diversificar la produccién, aunque no implique

rendimiento sobre el capital, etcétera.

Los criterios y la evaluacién son por tanto, la par

fundamental de toda evaluacién de proyectos.?®

PARTES GENERALES DE QUE CONSTA LA EVALUACION DE UN PROYECT

Cada estudio de inversién es tGnice y distinto a todos 1
demas, en cada uno de ellos se aplica una metodeclogia con
particularidad de adaptarse a cualquier proyecto. Seg

Baca Urbina® las 4reas generales en las que se puede aplic

Gabriel Baca Urbina, op. cit., pag. 4.

IBID, pag. 4.
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la metodologia de evaluacién de proyectos son:
- Instalacidén de una planta totalmente nueva.
- Elaboracién de un nueve producto de una planta vya
existente.
- Ampliacién de la capacidad instalada o creacidén de

sucursales. y,

- Bustitucidn de maquinaria por obsolescencia o capacidad

insuficiente.

Aungue las técnicas de andlisis empleadas para cada una de

las partes de la metodologia sirven para realizar una serie

de determinaciones, como mercado insatisfecho, costos
totales, oferta proyectada, etc., esto no excluye la
necesidad de tomar una decisién de tipb personal. El
estudio no decide por si mismo, éste provee las bases para
tomar la decisidn, ya gque existen situacicnes de tipo
intangible, las cuales no pueden ser evaluadas y esto
obliga, en la mayoria de las situaciones, gue la decisicdn

final la tome una persona y no una metodologia.

En la evaluacidén de proyectos se distinguen tres niveles de

profundidad para suv estudio,’ siendo estas:

A. Nivel simple o "perfilv, ‘"gran visién" o

7

. Gabriel Baca Urbina, op. cit. pag. 5
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“identificacitn de la idea": Este se elabora a pari
de la informacidn existente, el juicio comdn vy
opinién de la experiencia. En términos monetarios s¢
presenta calculos globales de las inversiones, |
costos y los ingresos, sin profundizar en

investigacidén del proyecto en si.

"Estudio de prefactibilidad" o "anteproyecto": En es
se profundiza la investigacidén en fuentes secundarias
primarias de investigacién de mercados, detalla

tecnologia que se empleara, se determinan cost
totales 'y la rentabilidad econdmica del proyect
siendo ésta la base para los inversionistas en la tc

de una decisién.

"Proyecto Definitivon: Es un nivel de andlisis n
profundo y contiene bdsicamente toda la informacidn c
anteproyecto, solamente gue en este nivel se trata ¢
profundidéd los puntos claves del proyecto. En es
nivel se deben presentar ademds de los canales

distribucidén mas adecuades para el producto, una lis
de contratos de venta ya establecidos; se del
actualizar y preparar por escritoc las cotizaciones

la inversion, presentar los disefios arguitecténicos

la comnstruccidn, etc. La informacidn restante <
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"proyecto definitivo" no debe contradecir o alterar la
decisién tomada en el "anteproyecto", siempre y cuando

este dltimo contenga datos confiables y bien evaluados.

Para las finalidades de esta investigacién se estudiara el

"anteproyecto® o "estudio de prefactibilidad".

A continuacién se detallan las partes generales de la evaluacién

de proyectos seglin criterio de Baca Urbina,® para el nivel ya

mencionado.

4.3.1. IRTRODUCCION Y MARCO DE DESARROLLO

La introduccidén es la primera parte gque se deberd
desarrollar y presentar en el estudio y evaluacidn del
proyecto. En esta se debe incluir una breve resefia
histérica del desarrollo y los usos del producto, y también
precisar cudles son los factores relevantes que influyen
directamente en su consumo. En esta parte del estudio se
debe ser breve, puesto gque los datces agqui anotados sclo

servirdn como una presentacién o introduccidén al tema y al

estudio.

Gabriel Baca Urbina, op. cit. pag. 6
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La siguiente parte a desarrollar, siempre dentro de este
mismo capitule, es el "marco de desarrollo", ‘'marco de
referencia™ o f"antecedentes del estudio", en el cual se
deben situar las condiciones econdémicas Yy sociales, vy
aclarar bésicamente porqué se pensd en emprenderlo; a gue
personas o entidades va a beneficiar; gque problema
especifico wva a rescolver; sl se desea welaborar cierto
articulo solo porque es una buena opcién de inversidn, sin
importar los beneficios sociales o nacionales que podria

aportar, etc.

En esta misma parte se deberdn especificar los cbjetivos del
estudio y los del proyecto. B&sicamente los primeros tres a
saber son:

a. Verificar las existencia de un mercado potencial
“insatisfecho y wviable, desde el punto de vista
operativo, <con el prop6sito de introducir en ese
mercado el producto objeto de estudio.

b. Demostrar gue tecnolégicamente es posible producirlo,
después de haber verificado que no existe impedimento
en el abastecimiento de insumos necesarios para la
produccidn.

c. Demostrar gue econdmicamente es rentable la ejecucién

del proyescto.
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Los objetivos del proyecto estdan en funeidén de las
intenciones de guienes las promueven y se pueden agregar las
limitacicnes qgque se imponen, ddnde es preferible la
localizacidn de la planta, el monto méximo de la inversiénm y

otros elementos.

En Tresumen, la primera parte del proyecto, es una
presentacidén formal de éste, con sus objetivos vy

limitaciones.

}.2. ESTURPIO DE MERCADO

Con este nombre se conoce la primera parte de la

investigacidn formal del estudio.

Los objetivos del estudio de mercadeo son los siguientes:®

- Constatar la existencia de una necesidad insatisfecha en
el mercado o la posibilidad de brindar un mejor servicio que
el que ofrecen los productos ya existentes en el mercado.

— Determinar la cantidad de bienes o servicios provenientes
de una nueva fuente de produccidén gue la comunidad estaria
dispuesta a adquirir a determinados precios.

-~ Conocer los medios que se emplean para trasladar los

bienes o servicios a los usuarios.

L]

. Gabriel Baca Urbina, op. cit. pag. 14
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- El ultimo objetivo, quizds el mas importante, pe
desafortunadamente intangible, es el de dar una idea
accionista del riesgo gque su producto corre de ser o

aceptado en el mercado.

El mercado se puede definir comoc "el &rea en que confluy
fuerzas de la oferta y la demanda para realizar ]
tranzacciones de bienes ¥ servicios a praci

determinados. "

Para el andlisis del mercado se reconocen cuatro variabil

fundamentales que conforman la estructura del mismo, est

son:

A. Andlisis de la oOferta: Por oferta se entiende
cantidad de bienes o servicios que cierto mnimero
oferentes o productores estdn dispuestos a poner

disposicidn del mercado a un precio determinado.

B. An&lisis de .la Demanda: La demanda es la cantidad
bienes y servicios gue el mercado regquiere o solici
con el fin de satisfacer una necesidad especifica a

precio determinado.

C. Andlisis de los Precios: Por precioc se define

. Gabriel Baca Urbina, op. cit. pag. 15
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cantidad monetaria a que los productores estdn
dispuestos a vender y los consumidores a comprar un
bien c© servicio, cuando la oferta y la demanda estdn en

eguilibrio.

D. Andlisis de 1la Comercializacién del Producto: La
comercializacidén es la actividad que permite al
productor hacer llegar un bien o servicio al consumidor

con los beneficios de tiempo y lugar.

La investigacién que se réalice debe contar con las
siguientes caracteristicas: '

- La recopilacidén de la informacién debe ser sistematica.

- El método de recopilacién debe ser objetivo y no
tendencioso.

- Los datos recopilados deberan ser siempre informacidn
atil. y

- La investigacidén siempre debe tener come objetivo final
servir como base para 1la toma de decisiones. Esta

caracteristica es quiz&s la mas importante.

Para realizar la investigacién de mercado se debera seguir
los siguientes pasos:
a. Definicién del problema.

b. Necesidades y fuentes de informacién.

b ] TAYI & TN
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¢. Disefio de recopilacién y tratamiento estadistico de los
datos.
d. Procesamiento y andlisis de los datecs. y

e. Informe.

E]l investigador de mercado, al final de un estudio a fondo y
bien realizado, podrd percibir el riesgo gue se corre y la
posibilidad de éxito que se obtendré con la venta de un
rnuevo articulec o con la existencia de un nuevo competidor en

el mercado.

.El estudio de mercado es también Gtil para la implementacidn
de una politica adecuada de precios, estudiar la mejor forma
de comercializar el produckoc y para constatar la existencia

de un mercado viable para el producto.

4.3.3. ESTUDIQO TECNICO

Los objetivos del andlisis técnico de un proyecto son:

- Verificar la posibilidad técnica de fabricacidn del
producto en estudio. |

= Analizar y determinar el tamafio dptimo, leocalizacidn,

equipo, instalaciones y 1la organizacién necesaria para

llevar a cabo la produccidn.
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En esta parte de la evaluacién se pretende dar respuesta a
las preguntas :Dénde?, ;Cudndo?, ;Cémo? y iCon Qué?
producir el bien deseado. El aspecto técnico operativo de
un proyecto comprende tode aquello gque guarde relacidn con

el funcionamiento y operatividad del propio proyecto.

El estudio técnico puede ser dividido en cuatroc partes que

son:

A. Determinacidn del Tamafio Optimo de la Planta: Esta se
define como "el tamafic de un proyecto en su capacidad
instalada y se expresa en unidades de produccién por
afom . M
Es 1{til también en 1la definicidén del tamafio del
proyecto la aplicacidén de indicadores indirectos, como
el monto de su inversién, el monto de la ocupacidn
efectuada de mano de obra, etc.

La determinacién del tamafic &ptime es dificil de
determinar, pues las técnicas existentes para su
determinacién son interactivas y no existe un método
preciso y directo para efectuar el cdalculo.

En la determinacidn del tamafio también se debe tomar en
cuenta los turnos trabajédos, ya gue para el eguipo

instalade, la produccidn seria directamente de acuerdo

11. Gabriel Baca Urbina, op. cit. pag. 86
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con el nimero de turnos gue se trabaje.

Localizacidén Optima del Proyecto: Se define como "
que contribuye en mayor medida a que se logre la may
tasa de rentabilidad sobre el capital (criter
privado) u obtener el costo unitario minimo (criter
socialy, vl

El objetivo general de este punte es, como su nombre
indica, determinar el sitioc dende se instalara
planta.

Para este estudic no deben ser tomados dnicamen
factores cuantitativos, como los costos de transpor
de materia prima, sino también los factor
cualitativos como los apoyos fiscales, disponibilid

de la mano de obra y otros.

Ingenieria del Proyecto: El1 objetivo general ¢
estudio de la ingenieria del proyecto es resolver tc
lo relacionade a la instalacién v el funcionamiento
la planta. Desde la descripcién del proces
adquisicién de. equipo y maquinaria, se determina
distribucién ©&ptima de la planta, hasta definir

estructura corganizativa y juridica gque habra de ter

i2

Gabriel Baca Urbina, op. cit. pag. 90
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la planta productiva.?

D. Andlisis Administrativo: En esta parte se debe
mencionar la idea general gque se tenga sobre los
aspectos administrativos, organizativos y legales. La
razén por la cual no se analizan estos aspectos en
profundidad es porgue ellos son importantes y
delicados, por lo tanto merecen ser tratados a fondo en

la etapa del proyecto definitivo.

4.3.4. ESTUDIO ECONOMICO

El objetivo del estudic econdmico es determinar cual es el
monto de los recursos econdmicos para la realizacidn del
proyecto, como también el costo total de la operacidén de la
planta, abarcando las funciones productivas, administrativas
y de wventas. Dicho en otras palabras el objetive del
estudio econdémico es ordenar y sistematizar la informacién
de cardcter monetaric proporcionado por las etapas
anteriores y elaborar los cuadros analiticos gue se utilizan

de base para la evaluacidn econdmica.

. Gabriel Baca Urbina, op. cit. pag. 93
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Esta parte de la evaluacién inicia con la determinacién de
costos totales y de la inversidén inicial, con fundamento en
los estudios de ingenieria; siguiendo con la determinacidn
de la depreciacidén y amortizaciones de toda la inversidn

inicial. El siguiente punto es el cdlculo del capital de

trabajo.

En esta etapa también se determinan la tasa de rendimiento y
el calcule de los flujos de efectivo, con y sip
financiamiento. Al hablar de financiamientc es necesario
dar a cenoccer como funciona y como se aplica en el estado de

resultados, pues esto modifica los flujos netos de efectivo.

Es importante incluir en esta parte el célcule de la
cantidad minima econémica que se producird, llamado también

punto de equilibrio.

4.3.5. EVALUACION ECONOMICA-FINANCIERA

En la evaluacidén econdmica-financiera, para fines de esta
investigacidn, se describen los métodos de evaluacidn gue
toman en cuenta el wvalor del dinero a través del tiempo,
como lo son la tasa interna de retorno y el valor actual

neto. Se debe elegir el método que cuente con menores
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limitaciones de aplicacién y posteriormente son comparados
con métodos contables de evaluacién gue no toman en cuenta

el valor del dinero a través del tiempo.

Esta parte es muy importante, pues es la gque al final
pernite decidir 1la implantacién del proyecto. Por. lc
general ne se encuentran limitaciones en relacidn con el
mercado o tecnologia disponible a utilizarse en 1a
fabricacién del producto, por lo cual, una decisién de
inversién casi siempre recae en la evaluacién econémica-

financiera.

}.6. ANALISIS Y ADMINISTRACION DEL RIESGO

En la mayoria de estudios de factibilidad, la dltima parte
tratada es la evaluacidn econdmica, perc es recomendable el
andlisis y administracién del riesgo, con el obijeto de
practicar un enfoque totalmente nuevo sobre el riesgo. Este

enfoque es aplicable mayormente en economias inestables. M

Para finalizar todo proyecto se debe realizar una conclusién
general en la gque se declare de manera abierta y franca

cudles son las bases cuantitativas que originaron la

Y. Gabriel Baca Urbina, op. cit. pag. 210
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decisidn de invertir en el proyecto estudiado.

4.4. METOﬁOS DE EVALUACION ECONOMICA Y FINANCIE&A MAS UTILIZALD
EN LA EVALUACION DE PROYECTOS
A continuvacién se describen los métodos de evaluaci
econdmica y financiera mas utilizados en la evaluacidn

proyectos.

4.4.1. METODOS DE EVALUACION QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR I
DINERO A TRAVES DEL TIEMPO
Es conovido gue el dinerc disminuye su valor real con
paso del tiempo-a una tasa similar al nivel de la inflaci
vigente. Los métodos que se describen a continuacién tor
en cuenta este cambio de valor real del dineroc a través d

tiempo.

A. VALOR ACTUAIL NETO (VAN)
El presente método es definido como "el valor monetario ¢
resulta de restar la suma de los flujos descontados a

inversién inicial.n®

Para el uso del presente mftodo de valuacién se requiere

Y. Gabriel Baca Urbina, op. cit. pag. 181
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la siguiente informacién, la cual es proporcionada por el

estudio econdmico.

a.

Estade de Resultados Proveckado

La finalidad del estado de resultados es calcular la
utilidad neta y los flujos de efectivo del proyecto,
los cuales representan de forma general el beneficio
real de la operacidn de la empresa.

Lo gue un evaluador debe hacer es proyectar
(normalmente a c¢inco afos) los resultados econdmicos

gue €l estima que tendrd la empresa.

Flujos Netos de Efectivo

Con estos se refleja la situacidén de los flujos de
efectivo al final de cada periodo proyectado. Mientras
mayores sean los flujos netos de efective (FNE}, ﬁejor
serd la rentabilidad econémica de la empresa o del

proyecto evaluado.

Costo de Capital o Tasa Minima Aceptable de Rendimiento
Para la realizacidén del proyecto, toda empresa debe
realizar una inversién inicial. Para fines de este
estudio se distinguen las siguientes fuentes de
financiamiento: personas fisicas {inversionistas),

personas morales (otras empresas) y las institucicnes
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dercrédito {bances).
Cualquiera que haya side la aportacidn de capitales,
cada uno de ellos tendria un costo asociado al capital
que aporte, ¥ la nueva empresa o proyecto asi formado
tendrd un costo de capital propio.
Para ilustrar la forma de célcule del costo de capital,
supongamos que el capital necesario para llevar a cabe
un proyecto es aportado por un solo inversionista o
persona fisica. Previo a invertir, una persona siempre
tiene en mente una tasa minima de ganancia sobre la
inversidn planteada, cominmente denominada tasa minima
aceptable de rendimiento (TMAR). Aqui surge la duda
éEn qué debe basarse el inversionista para fijar su
propia TMAR?
Es comin pensar que la TMAR de referencia debe ser la
tasa méxima que ofrezcan los bancos pof una inversidn a
- plazo fijo, sin embargo, hay que tomar en cuenta en
defensa de 1las instituciones bancarias, gque el dinero
invertido en é&stas tiene bajo riesgo y debido a ésto
ofrecen el interés mas bajo de todas las posibles
alternativas de inversién. En conclusidn la TMAR debe
ser mas alta que la tasa maxima ofrecida por los bancos
para inversiones a plazo fijo, puesto que agui no corre
riesgo.

La referencia para determinar la TMAR debe ser el
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indice inflacionario del pais donde s=se ef=ctie la
inversidn. "8i un capital invertido devenga un
rendimiento igual al indice inflacionario, éste
mantendria su poder adguisitivo. Pero ésta es
solamente una referencia para determinar la TMAR.
Adicionalmente reflexionemos el hecho de gue cuandoc un
inversionista arriesga su dinero, para €l no es
atractivo mantener el poder adguisitivo de una
inversién, a éste le interesa un rendimiento que haga
crecer su dinero mas alla de la compensacidén de los
efectos de la inflacidn.
La TMAR se define asi:
CTMAR = i + f + if
En donde:

1

#

‘premio al riesgo

£ inflacién

Ello significa de 1la TﬁAR que debe pedir un
inversionista a una inversién debe calcularla sumando
dos factores: primeré, debe ser tal su ganancia gque
compense los efectos inflacicnarios y como segundo
término, un premio o sobretasa por arriesgar su dinero
en determinada inversion. Al evaluar un proyecto en un
horizonte de tiempo de cinco afios, la TMAR calculada
debe ser valida no sole para el momento de la

evaluacidn, sinc durante todos los cinco afios (tiempo
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que se proyecta la gperacidn), esto se 1o
promediande el indice inflacionario pronosticado P
los préximos cinco afios.
No hay un factor establecido para definir el premio
riesgo, puesto que si el valor debe depender del rie
en que se incurra al hacer la inversién y deb
también al hecho de gue cada inversién es distinta.
Una referencia para la determinacién de el premio
riesgo lo puede ser la relacién riesgo-rendimiento
se maneje en el mercado de valores del pais,
relacién a la actividad que se desarreollara en
proyecto. Otra referencia puede ser el propio estu
de mercade. Mientras mayor sea el riesgo, mayor i
la tasa de rendiniento.
8i la inversion fuese una mezcla de capitales {capi:
mixto), debe calcularse la TMAR de esa empresa
proyecto con el promedic ponderado de las apoertacio

porcentuales y las TMAR exigidas en forma individu

Ejemplo:

Accionista % aportacidn TMAR Ponderaci
-Inversionista privado 0.52 X 0.25 = 0.13
-0tras empresas 0.24 X 0.26 = 0.06
=Institucidén financiera 0.24 X 0.22 = _0.05

TMAR gleobal mixta 0.24
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d. Valor de Salvamento

El valor de salvamento se calcula restando del valor de
adguisicién la depreciacién acumulada hasta determinado
periodo.

Para todo estudio de un proyecto, es recomendable hacer
un corte artificial de tiempo, por lo regular de cinco
afios, en este sentido ya no se consideran mas ingresos,
la planta deja de operar y vende todos sus activos.
Esta consideracidén tedrica es Gtil, pues al suponer la
venta de todos los activos, produce un flujo de
éfectivo extra en el 0Ultimo afio, aumentando el VAN y la
TIR del proyecto. El no hacer esta suposicidn, implica
cortar la vida del proyecto y dejar la planta
abandonada ccn todos sus activos. Descritas las
premisas necesarias para la aplicacién del VAN, se

analizarda la metodologia para la determinacién de éste.

Cuando se hacen calculos de pasar en forma egquivalente,
dinero del presente al futuro, se utiliza una tasa de
interés (i) o de crecimiento del dinero, pero para trasladar
cantidades futuras al presente, como es éste el caso, se usa
una "tasa de descuento, denominada asi porgue descuenta el
valor del dinero en el futuro a su egquivalente en el
presente, y a los flujos traidos al tiempo cero se les

denomina flujos descontados.

f——" "] T TFIE " KT
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Sumar los flujos descontados en el presente y restar 1la
inversién inicial equivale a compensar todas las ganancias
esperadas contra todos .los desembolsos necesarios para
producir esas ganancias en términos de su valor equivalente

en este momento o en tiempo cero.!®

Es légico gque para la aceptacién de un proyecto las
ganancias deben exceder a los degembolsos, lo cual dard como

resultado que el VAN sea mayor que cero.

Suponiendo gue la tasa de deséuento costo de capital o TMAR
aplicada en el calculo del VAN fuera equivalente a la tasa
inflacionaria promedic pronosticada para los siguientes
cinco aflos, las ganancias de la empresa solo serviran para
mantener el valor adquisitive real que la empresa poseia en
el afic cero, siempre Yy cuando se reinviertan todas las
ganancias. Con un VAN = 0 no se aumenta el patrimonio de la
empresa durante el horizonte de planeacidn en estudio, si el
costo de capital o TMAR es igual al promedio de la inflacidn
en ese periodo. Pero, hay algo importante a censiderar, si
el VAN = 0, habrd un aumento en el patrimonio si la TMAR
aplicada para el c&lculo fuese superior a la tasa
inflaﬁionaria promedio de ese periodo. Si el resultado de

VAN es mayor que cero, esto solo implica una ganancia extra

‘. Gabriel Baca Urbina, op. cit. pag. 182
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después de ganar la TMAR aplicada en el periodo de tiempo
considerado, a ello se debe la importancia de seleccionar la

TMAR adecuada para el proyecto.

La f6rmula a aplicar es la siguiente (periodo de 5 afios}

FNE, + FNE, + FNE, + FNE, + FNE; +VS
VAN = =P +  ——s—mmw smeewwe e -
(1+iy! (1+i)° (1+i)° (1+i)? (1+i)F
En donde:
P = Inversion requerida
FNE = Flujo Neto de Efectivo para cada periodo
i = TMAR
VS = Valor de Salvamento

8i se pide un alto rendimiento a la inversidén (valor de la
TMAR elevado), el VAN puede volverse féacilmente negativo y
en este caso se RECHAZA el proyecto. En otras palabras, al
incrementarse la TMAR aplicada al céalculo del VAN, este va

disminuyendo.

Conclusiones genefales del VAN como método de andlisis:

- Se interpreta f&cilmente su resultado en términos
monetarios.

- Supone una reinversién total de todas las ganancias
anuales.

— Su valor depende exclusivamente de la TMAR o "i" aplicada,
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su valor lo determina el evaluador.
=~ Los criterios de evaluacidén son: si VAN es mayor o igual
cerc, acepte la inversidén; si VAN es menor gque cer

rechacese.

B. TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Definicién:

"Es la tasa de descuento que hace gue el VAN sea igual
cero. o

Es la tasa que iguala la suma de los flujos descontados a

inversidén inicial.rV

La importancia de la TIR se fundamenta en que nos permi
conocer cudl es el valor real del rendimiento del dinero
determinada inversidn. Supongase que se determind uma TH
del 30%, se hacen los célculos para establecer el VAN y es
arroja un saldo positivo de Q. 100,000.00, desde el punto
vista del VAN, se acepta el proyecto, pero ahora intere
conocer cudl es el valor real de rendimiento del dinero
esa inversién. Para conccer lo anterior aplicamos

siguiente ecuacidn:

Y. Gabril Baca Urbina, op. cit. pag. 183
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P= FNE,__ + FNE, + FNE, + FNE, + FNE, + VS
{1+i)? (1+i)? (i+iy (1+1i)* (1+i)7

Para la aplicacién de la ecuacién anterior se debe dejar
como incdgnita la "it. Se determina por medio de tanteos
(prueba y error) hasta que la "i" haga igual la suma de los
flujos descontados a la inversién inicial "P", en otras
palabras, se hace variar el valor de "i" en la ecuacidn
hasta gque. satisfaga la igualdad de é&sta. Este resultado

permitira conocer el rendimiento real de esa inversién.

Se denomina tasa interna de retorno porgue supone que el
dinero que se gana afioc con afo se reinvierte en su

totalidad.

El criterio de aceptacién utilizado por el método de la TIR
es el siguiente: si esta es mayor gue la TMAR, acéptese la
inversidén, va que si el rendimientc de la empresa es mayor
al minimo fijado como  aceptable, la inversidén es

econdémicamente rentable.

Desventaja metodeldgica de la TIR

Si los FNE son diferentes cada afio, la ecuacidén para el
célculo de la TIR se convierte en un polinomio de grado 5
(solucién de la ecuacidn para obtener "i"), se rige por la

ley de signos de descartes, la cual dice "el nimero de dos
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raices reales positivas (valores de "i" en el caso de 1la
TIR) no puede exceder al nimero de cambios de signo en 1la
serie de coeficientes P (FNEQ), FMNE,, FNE,...FNE,_." Estc
conlleva necesarjiamente gue el ntmero de cambios de signo es
un limite superior para el nimerc de valores."i", ademds, si
no hay cambios de signo, no puede encontrarse uma "i", y
esto  indicaria la existencia de ganancias sin haber
efectuado una inversidn. Como estas limitaciones existen
otras que conllevan a la obtencién, por ejemplo, de dos TIR,

lo cual no tiene significado econdmico.

8i en el proyecto que se analiza existe una pérdida en
determinrado periodo (normalmente en empresas al inicio de
sus operaciones), se recomienda no usar la TIR como método
de evaluacidén, debiendo usar el VAN que no presente esta

desventaija.

4.4.2. METODOS DE EVALUACION QUE NO TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL

DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Existen métodos que no toman en cuenta el valor del dinero a
través del tiempo y que propiamente no estdn relacionados de
manera directa con el andlisis de la rentabilidad econdémica,

sino con la evaluacién financiera del proyecto o empresa.
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La planificacién financiera es de gran importancia para el
éxito de la empresa, ya gque un buen andlisis financiero

detecta la fuerza y los puntos débiles de una empresa.

El andlisis de las razones financieras es el método que no
toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo,
puesto gue los datos que se toman para su andlisis
provienen de un Balance General con informacién tomada en un
punto en el tiempo, usualmente al fin de un afic o al fin de
un periodo contable. Este lo diferencia de los métodes del
VAN y TIR, cuya informacién base es extraida del Estado de
Resultados que contiene informacidn sobre flujos de efectivo

concentrados al final de un periodo.

Entre los tipos de razones financieras gue se utilizan en la
evaluacidén de un proyecto estdn:

A. RAZONES DE LIQUIDEZ

Miden la capacidad de 1la empresa para cumplir con sus

cbligaciones a corto plazo, entre ellas estdn:

a. Razgn Circultante
Es la més empleada para medir la solvencia a corto
plazo, pues indica en que grade es posible cubrir las
deudas de corto plazo por medic derlos activos que se

convierten en efectivo a cortc plazo. La férmula es:

!
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Razdn circulante = Activeo Circulante
Pasivo Circulante

Prueba del Acido

Ezta razdn mide la capacidad de la empresa para pag
las obligaciones a corto plazo sin recurrir a la ven
de inventarios. La razdén por la que se restan 1
inventarios del activo circulante es porque estos
consideran como menos liquides. Se considera que
coeficiente 1 es un buen valor péra la prueba d
dcido. Su férmula es:

Prueba del Acido = Activo Circulante -~ Tnmventarios
Pasivo Circulante

B. RAZONES DE APALANCAMIENTO

Miden el grado en que la empresa se ha financiado por med

de la deuda. Estas son:

a.

Razén de Deuda Total a Activo Total

Llamada también tasa de deuda. Mide el porcenta
total de fondos provenientes de instituciones
crédito. La 4deuda total incluye los pasiv
circulantes. Se considera como aceptable una tasa d
33%. 3u férmuia es:

Tasa de Deuda = Deuda Total
Activo Total
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b. Nﬁﬁero de Veces _gue se Gana_e]l Interés
Esta se obtiene dividiendo las ganancias antes de pago
de intereses e impuestos entre los pagos efectuados por
intereses durante el periodo. Mide el grado en que se
pueden disminuir las ganancias sin provocar un problema
financiero a la empresa por nc poder alcanzar o cubrir
los gastos anuales por intereses. Se considera un

valor aceptable una tasa de 8.0 veces y la fdérmula es:

Nimero de veces gue s& gana el interés = Ingresc Bruto
Pagos de Interés

Es importante mencionar gque los coeficiente o razones
consideradas como aceptables pueden variar, pues dependen

mucho de la actividad gue se vaya a realizar en el proyecto

O empresa.

LI T HTNT



CAPITULO V
RAZONES PARR EVALUAR LA CONVENIENCIA DE INVERTIR
EN LA ADQUISICION DE MAQUINARIA PARA EL ENSAMBLE

DE RADIOGRABADORAS EN LA CIUDAD DE GUATEMALA

A continuacién se presentan las razones por las cuales es

veniente evaluar, desde el punto de vista econdmico ¥
anciero, la inversién en la adquisicién de maguinaria para el

amble de radiograbadoras.

ECONOMICAS

A) Wecesidad de hacer cambios para mejorar la productividad

y poder competir con la industria extranjera.

Es necesaria la inversién en nueva tecnclogia para la
fabricacién de radiograbadoras, ya que los medios de
produccién existentes, en su mayoria son obsoletos. En los
paises industrializados, Japén por ejemplo, la fabricacidn
de estos aparatos se realiza por medios automatizados que
generan grandes cantidades en menor tiempo y bajo un
estricto control de calidad.

Debidc al trabajo en serie se logran reducir costos;
situacién de mucha importancia, ya que genera la posibilidad
de ofrecer al pOblico consumidor un producto con precios

aceptables en el mercade y de buena calidad.
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B) Dominar el Mercado de Radiograbadoras,"mgjorando
calidad y precio.
Al contar con tecnologia avanzada, la industrié guatemalte
se encontrard con la posibilidad de incrementar
productividad y calidad de radiograbadoras, teniendo ¢
ello la oportunidad de ofrecer las mismas a un precioc con
que pueda competir, primeramente con la industria nacional
luego con las que provengan del exterior.
Desarrollando la estrategia adecuada ée cumplird con

objetivo de dominar el mercade guatemalteco.

C) La e%éeriencia de la industria manufacturera de otr:
paises recomienda esta inversiém.

Un claro ejemplo de ello es México, quienes al ver mejorad
sus niveles de productividad y competencia han expandido
mercado al &rea centroamericana teniendo buenos resultados
les ha ayudado a superar en cierta forma la crisis econdmi

que han vivido en los dltimos afios.

FINANCIERAS

A) Determinar cudl es la mejor alternativa para lograr
incremente de la productividad.

Es necesario auxiliarse de los diversos métondos
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evaluacisén de proyectos de inversidén con el objetivo de
seleccionar la mejor alternativa que cumpla con las
expectativas de los inversionistas de incrementar la

productividad.

B) Darles el mejor uso a los recursos financieros con que se
cuenta.

El uso correcto y consciente de los métodos de evaluacidn de
proyectos de inversién debe proporcionar la certeza de que
los recursos con gue se cuenta fueron aplicados de la mejor

forma.

C} Incrementar los ingresos por ventas mediante la apertura
de nuevos mercados al tener la posibilidad de convertirse en
exportadores de radiograbadoras.

El hecho de abrirse nuevos mercados incrementa las
expectativas de crecimiento de toda empresa. No se tiene
gue pensar solamente en el mercado local, mds bien

expandirse fuera de las fronteras de Guatemala.

b ] JUEATE I AYMETED



CAPITULO VI

CASO PRACTICO
APLICACION DE LA FORMULA DEL VALOR ACTUAL NETO
EN LA EVALUACION DE LA INVERSION EN MAQUINARIA

DE ENSAMBLE DE RADIOGRABADORAS

.+ RECOPILACION DE LA INFORMACION
En el presente capitulo se evaluard la conveniencia de la
inversién en maquinaria para el ensamble de un tipo de
radiograbadora para ser distribuida en el mercadc

guatemalteco principalmente y en menor porcentaje en al &rea

centroamericana.

En el caso practico sélo se desarrolla la parte de 1la
evaluacién econdmica y financiera, trabajando <con el
supuesto que ya han sido elaboradas la introduccidn y marco
de desarrollo, el estudio de mercado, el estudio técnico y
parte del estudio econdmico, de manera tal gue los datos
aqui presentados son resultado de estas cuatro fases de

andlisis anteriores.

También se trabajard bajo la premisa de que la inversidn
serd aportada solo por una persona juridica con experiencia
previa en este campo. La inversidn necesaria determinada en
el estudio econdémico fue de Q.4,800,000.00, de los cuales se

invertirdn Q.2,100,000.00 en maquinaria y equipo, incluyendo
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su instalacidn y acondicionamientc en la planta. El reg
serd el capital de trabajo con gue contard la empresa pa

su funcionamiento.

Los datos serdn proyectados para un horizonte de cinco afic
efectuande un corte artificial de las actividades de
planta y se trabajard con el supuesto gue la maguinaria
equipo serd vendida al final de este periodo en un 50% de

valor de adquisicidén o sea el equivalente a §.1,050,000.00

S8e efectud la siguiente estimacién del movimiento del Cos
de Producclén y Costo de Ventas para los primeros coin

afnos:



CONCEPTO

Inventaric
Inicial

Costo de
Produceidn

Costo de
Ventas

Inventario
Final

{(cifras expresadas.

affio 1 afo
0
21,038 26,
20,790 26,
248
P 1T

2

248

512

460

300

en miles de quetzales)

ANOG 3

300

34,170

34,020

450

450

34,020

' 34,020

450

THTERTI  FETITE I

33,570

34,02¢
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La estimacién de las ventas fue la siguiente:

RNO UNIDADES VALOR UNIDADES VALOR

1 66,000 0. 450.00 Q. 29,700,000.00
2 84,000 Q. 450.00 Q. 37,800,000.00
3 108,000 Q. 450.00 Q. 48,600,000.00
4 108,000 Q. 450.00 Q. 48,69C,000.00
5 108,000 Q. 430.00 Q. 48,5Q0,000.00

L ————

TOTALES 474,000 ©.213,300,000.00




proyeccién de los resultados para este periodo se presenta
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&1

tinuacién, con sus correspondientes Flujos Netos de Efective

J.E.) para cada afo.

RUBRO

ventas
Costo de Ventas

Ganancia Bruta
GASTOS

~Operativos
~Propaganda/Public

Ganancia Operativa

Ganancia Vta. Maq.
I.S5.R. 30%

Ganancia Neta

{+) Depreciaciones
{-) Aumento Invent
(+) Dismin. Invent

F.N.E.

ESTADO DE RESULTADOS
(Cifras expresadas en miles de Quetzales)

ANO 1

© 29,700

20,790
8,910

8,775

7:.371
1,404
135

40
g5

430
248

267

aNo 2

37,800
26,460
11,340

8,894

7,938
756
2,646

794
1,852

420
52

2,220

ARO 3

48, 600
24,020
14,580

9,894

9,138
756
4,686

1,406
3,280

420
150

3,550

ANO 4

48,600
34,020
14,580

9,894

9,138
756
4,686

1,406
3,280

420

3,700

(T EHET

ANG 5

48, 600
34,020
14,580

9,894

9,138
756
4,686

1,050
1,721
4,015



[C—

86
Con la informacidn presentada procedemes a la elaborac:
del cuadro del movimiento del efectivo para estos ci:
afios, para asi corroborar que la inversién es suficie:
para mantener la operacidn de la empresa sin recurrir a
financiamiento adicional.

FLUJO DE CAJA
(Cifras expresadas en miles de quetzales)

RUBRO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO & ANO S
SALDO INICIAL 4] 2,967 5,187 8,737 12,437
INGRESOS
-Inversién Inicial 4,800
—Ventas 29,700 37,800 48,600 48,600 48,600
-Venta de Maguin. 1,050
TOTAL INGRESOS 34,500 37,800 48,600 48,600 49,650
EGRESOS )

—Costo Produccidén 21,038 26,512 34,17¢ 34,020 33,570
—-Gastos Operativos 6,951 7,518 8,718 8,718 8,718
-Propaganda/Public 1,404 756 756 756 756
=Compra de Maguin. 2,100

-I.5.R. 40 794 1,4G6 1,406 1,721
TGTAL EGRESOS ’ 31,533 35,580 45,050 44,3900 44,7865
SALDO FINAL 2,967 5,187 8,737 12,437 17,322

Aunque no se considera necesario para el calculo del val
Actual Neto y para la proyeccidn de resultados por el hec
de que las cifras presentadas en el Balance General son

caracter tentativo o estimadas, susceptibles de cambios.
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continuacién se detalla el mismo ceon 1la intensidn de
formarnos una idea de la situacidén financiera de la empresa

durante el periodo.

BALANCE GENERAL
(Cifras expresadas en miles de quetzales})

RUBRO ANO 1 aRo 2 aNo 3 ANO 4 ANC 5

ACTIVO

-Caja y Bancos 2,967 5,187 2,737 12,437 17,322
—Ianventarios 248 300 450 450 9
-Maguinaria (Neto) 1,880 1,260 240 420 ¢
TOTAL ACTIVO 4,895 65,747 10,027 13,307 17,322

PASIVO ¥ CAPITAL

Capital 4,800 4,800 4,800 4,800 4,800
Ganancia Acumulada _ a5 1,547 5,227 8,507
Ganancia Periodo 95 1,852 3,280 3,380 4,015
TTL PASIVO-CAPITAL 4,895 6,747 10,027 13,307 i7,322

Para el establecimiento de la Tasa Minima Aceptable de

Rendimiento (TMAR) se utilizaran las siguientes premisas.

- ‘Inflacién para los préximos cinco afios: Para el efecto

utilizaremos como referencia las tasas maximas establecidas

~-
|
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para el plan de gobierno 1996-2000.!

—BRQ TASA
1,996 10%
1,997 9%
1,998 %
1,999 7%
34% / 4 = B.5%

- El premio al riesgo se establece en 12.5%.

6.2. CLASIFICACION DE LA INFORMACION

—Establecimiento de la TMAR

TMAR = i + £ <+ if

TMAR = 0.125 + 0.085 + 0.125(0.085)
TMAR = 0.125 + 0.085 + 0.01

TMAR = 0.22

—Asignacién de Valores a la férmula de Valor Actual Neto

P = 4,800 miles

i = 0.22

VS = 1,050 miles

FNE = _ANO VALOR
1 267 miles
2 2,220 miles
3 3,550 miles
4 3,700 miles
5 3,835 miles

. Publicacién Prensa Libre, 1% de diciembre de 1,996. Pag.
116. )



+

89

APLICACION DE LA FORMULA DEL VALOR ACTUAL NETO

FNE, +  FNE, + PNE, +  FNE, + FNE; + VS
e (;+i}‘ (5;1;2 (I:I;;-- (;:13:-—_ —;I:;;;-"n_
-4800+ 267 + 2,220 + 3,550 + 3,700 + 3,835 + 1,080
(1+0,22)! (1+0.22)7 (1+C.22)° (1+0.22)* {(1+0.22)°
-4800+ 267 + 2,220 + 3,550 + 3,700 + 4,885
1.22 1.43884 1.8158 2.2153 2.7027
-4,800 + 219  + 1,492 + 1,955 + 1,670 + 1,807
-4,800 + 6,924
2,124 (miles)
INTERPRETACION DEL RESULTADO
Segin lo indicado en el capitule IV, en cuanto a

la

interpretacién del resultado de la aplicacidn de la férmula

del Valor Actual HNeto,

resultado es mayor gue cero,

Yya que

en el presente caso

al

la inversién debe ser aceptada

pues se cumple con las expectativas de rendimiento que en la

inversidn se plantean.

Derivado del andlisis del flujo de efectivo y de la cantidad

requerida de inversiodn, los pagos a proveedores se efectdan

al contado,

por tal motivo

(descuento por

de contado).

page

aprovechando con ello o solicitando un descuento

En

consecuencia, no se acumulan pasivos circulantes, necesarios

para la aplicacién de los métodos de evaluacién financiera

gue no toman en cuenta el wvalor de dineroc a través del

tiempo, como lo son las razones de liquidez.

TTTEEE
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Para efecto de interpretar el resultado en mejor fori
debido a que no se utilizaron las razones financieras por
motivo antes mencionado, a continuacidén, como di

complementario, se determina la Tasa Interna de Rendimie:

(TIR).
FHNE, +  FNE. +  FME, +  FNE, +  FNBs + VS
P = ——mmmm= mmmmmee mee— s mmmmmmmm e
(1+3iy! (1+i)* (1+i)t (1+i)* {1+iy?
4800 = 257 + _ 2,220 + _3.550 + 3,700 + 3,835 + 1,
(1+0,3718)" {1+0.3718)° {1+0.37183° (1+0.3718)* {1+0.3718)"
4800 = 267 + 2,220 + 3,550 + _3.700 + 4,885
1.3718 1.8818 2.5815 3.5412 4.8578
4800 = 194.564 +  1,179.72 +  1,375.20 + 1,Q044.84 + 1,005.88
4800 = 4800 '

Tal y como lo demuestra la ecuacidn anterior, la Tasa Interna
Rendimiento (TIR) del proyecto planteado es del 37.18%, con
cual. se supera en un 15.18% la Tasa Minima Aceptable

Rendimiento (TMAR) del 22.0% gque se habia determinado.

Lo anterior viene a corroborar la c¢onveniencia en la inversién
maguinaria de ensamble de radiograbadoras, tema principal de e

documento.
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CONCLUSIONES

Los paises subdesarrollados come Guatemala tienen 1la
oportunidad de 1insertarse de buena forma al procese
globalizader y tratar la manera de sacar ventaja de ello
formulando propuestas alternativas de - desarrollo,
implementando politicas sociales de estabilidad, de
generacidén y promocién de puestos de trabajo e incentivando
la inversidén de capital dirigido a proyectos productivos de

gran eficiencia.

El usc de sistemas rudimentarios de produccidn, aunado a los
problemas derivadcs del ingreso de radiograbadoras de
contrabando, han impedido el desarrolleo de esta industria,
puesto gue la desventaja en el mercado local en cuanto al
precio es muy marcada. Con precios competitivos generados
por el uso de tecnologia avanzada, se tendria posibilidad de

extender el mercado de operacién al area centroamericana.

El seguimiento de una clara y eficiente metodologia de apoyo
a la generacidén de proyectos y su posterior formulacién y
andlisis, son de mucha utilidad al memento de tomar las
dgcisiones de asignar los recursos a las posibilidades de
inversidén, &eligiende asi las menos riesgosas y mas

acertadas.

kel R
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Es caracteristica de un proyecto de inversiém el presentar

"la posibilidad de mejorar la productividad de algune

actividad existente ¢ de apertura de nuevas perspectivas

para la empresa © ente econdmico.

Es necesaric que los profesionales en la Contaduria Puablice
Y Auditoria conozcan a profundidad los métodos para 1la
evaluacidn de proyectoé‘de inversidm, ya gque este campo es
de su competencia y contribuye al nuevo enfogue gue se tiene

de la carrera, al indicar que el CPA es un asesor.



RECOMENDACIONES

Nuestro pais debe entrar en un proceso de reconversidn
industrial, invirtiendo las cantidades necesarias en
modernizar la maquinaria y equipo para poder competir a
nivel internacional, tanto en precio como en calidad vy

servicio.

Guatemala debe insertarse con decisién en el procesc
globalizador. Se predicen efectos mas faverables para los
paises gue se sumen al proceso, que para agquellos gue se
aislen. Se deben fomentar las exportaciones de preductos noc
tradicionales para no estar sujetos a las consecuencias

negativas de ser un pais eminentemente agro-exportador.

Si se desea garantizar la existencia de la industria de
ensamble de radiograbadoras se deberan efectuar inversiones
para la adguisicidn de la tecnologia adecuada, para poder
competir con la industria extranjera y evitar gque las
radiograbadoras importadas dominen completamente el mercado

guatemalteco.
Actualmente en el campo financierc es muy importante planear

las operaciones de un empresa en el largo plazo, ya que las

condiciones econdmicas y de mercado cambian constantemente y

E—— ] ~ TR T ST a1
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se deben de tratar de anticipar los posibles efect
negativos para implemsntar desde ya las acciones correctiv

necesarias.

Es muy importante estar actualizando el pensum de estudi
de la carrera de Contaduria Piblica y Auditoria, con
propésito de dotar de 1los conocimientos y Therramient
necesarias al CPA para gque se desempefie de buena forma

sus actividades profesionales.
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LISTA DE INSTITUTOS NORMALES DE LA CIUDAD CAPITAL

ESCLELA NORMAL CENTRAL PARA VARONE S

JINSTITUTO NORMAL DE SERORITAS "BELEN"

INSTITUTC NORMAL DE EHORITAS CENTROAMERICA -INCA-
JORNADA MATUTINA

INSTITUTO NORMAL DE SENORITAS CENTROAMERICA -INCA-
JORNADA VE SPERTINA

INSTITUTO MIXTO "RAFAEL AQUECHE"
JORNADA MATUTINA

INSTITUTO NORMAL MIXTO "RAFAEL AQUECHE™
JORNADA VE SPERTINA
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