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RESUMEN

El objetivo de la evaluacion financiera realizada fue para determinar la
conveniencia de implementar y poner en marcha una papeleria para la venta de
tiles escolares en los distintos establecimientos del casco urbano del municipio
de San Raymundo departamento de Guatemala. Para el efecto se considera que
la evaluacion no solo depende de aspectos cuantitativos sino también cualitativos.

En la actualidad el municipio de San Raymundo no cuenta con papelerias que
contengan los utiles suficientes; y ademas que presten el servicio de bolsas
escolares directamente a los establecimientos educativos. También se pretende
evitar que los padres de los estudiantes tengan que realizar el viaje a la ciudad
capital para la compra de los utiles que no son vendidos en las papelerias del
Municipio; incurriendo en costos mas altos por el gasto de combustible o trasporte

colectivo.

La evaluacion se desarroll6 a través de técnicas de investigacion documental y de
campo, para la definicion de la estructura de la oferta y demanda, que constituyen
la parte fundamental de la actividad empresarial. Para el efecto se realizé una
investigacion de campo en donde se analizaron los cuadros que son
proporcionados a la supervision educativa del municipio, por parte de todos los
establecimientos educativos tanto nacionales como privados y se determind con
esto el numero de estudiantes que sera la demanda potencial, a la vez se visitd

tiendas en las cuales venden algunos productos escolares.

Para realizar la investigacion se delimit6 el problema a entidades educativas tanto
nacionales como privadas del casco urbano del municipio de San Raymundo, se
define una hipétesis que describe la potencial solucion de la investigacion.



Como resultado de la evaluacion, se presenta un estudio de mercado, estudio
técnico; inversion fija, costo de operacion; el estado de resultados proyectado y el
estudio de sensibilidad.

El Estado de Resultados sefiala para el primer afio 2008, una ganancia neta de
Q20,307.00, con un porcentaje sobre las ventas de 19%; el VAN indica Q961.00
con una TIR del 19% con estos datos se puede concluir que el proyecto es viable

y la inversion se recuperaria en cuatro afos.

El estudio permitié conocer la viabilidad y la puesta en marcha de la papeleria, por
medio del estudio de mercado el cual sefalé el porcentaje de mercado
insatisfecho que se puede cubrir y de la practica de herramientas financieras como
el estado de resultados proyectado, flujos proyectados, el VAN, la TIR y el andlisis

de sensibilidad, las cifras positivas dieron la pauta para aceptar el proyecto.

El estudio financiero se delimité al municipio de San Raymundo, pero se puede
ampliar el estudio, debido a que segun datos obtenidos de la supervision de
educacién del lugar, existen muchos centros educativos aledafios a los cuales se

les puede brindar este producto para incrementar la oferta.

Segun el estudio realizado se determind que este proyecto es una alternativa de
inversion, por lo atractivo de las ganancias que se detallan en el estado de
resultados, asi como el flujo de efectivo que sirvié de base para determinar el VAN
el cual es positivo Q961.00 y una TIR del 19% cifras que indican que el proyecto
es rentable, y por la labor social que se puede lograr al llevar este producto al

municipio de San Raymundo.

Al expandir la venta de las bolsas de Utiles escolares a todos los establecimientos
del Municipio, la cantidad proveedores; debido a que estos dan un precio especial
a los mayoristas, con ello el beneficio para el de productos de Utiles es mayor y se

puede negociar el precio de los mismo con los proyecto podria mejorar.



INTRODUCCION

El presente trabajo describe un estudio realizado en el municipio de San
Raymundo, Departamento de Guatemala, dicho trabajo se realizé para evaluar la
factibilidad de abrir una tienda para la venta de utiles escolares por medio de

bolsas escolares.

San Raymundo, consta de varias abarroterias en las cuales se ofertan utiles
escolares y otros articulos que son necesarios para la utilizacion de los
establecimientos educativos, sin embargo, no existe una papeleria que brinde
todos los articulos necesarios que son requeridos por los establecimientos para un

buen desarrollo y aprendizaje de los estudiantes.

No hay una papeleria que brinde precios convenientes, debido al gasto que
ocasiona llevar los articulos al municipio, por tal razén es necesario el viaje a la
capital para la compra de Utiles a precios bajos y de articulos que no se venden en

el Municipio.

Los servicios que brindan las papelerias en el Municipio son diversos, y existe
cada afio una demanda creciente de estudiantes, la cual puede ser aprovechada
para cubrir el mercado y de la mano facilitar a las familias la obtencién de los utiles

necesarios por medio de la bolsa escolar entregada en los establecimientos.

El municipio de San Raymundo, objeto de estudio no existe una papeleria que
brinde este servicio, se considera necesario abrir una que cumpla con las
exigencias de los mismos a un costo bajo y se evite a los padres de familia tener
que ir a realizar la compra, pues las bolsas con utiles que les soliciten los

establecimientos seran llevadas a los mismos, permitiendo asi ahorro de tiempo.

Segun las necesidades al inicio de clases y el crecimiento de la poblacién en el

Municipio, se debe aprovechar la demanda de estudiantes y brindar el producto, y



con esto brindar beneficios para muchas familias de bajos recursos; ademas se

llevaran los Utiles directamente a los establecimientos.

La hipétesis indica que la apertura de la papeleria en el municipio es viable desde
el punto de vista financiero y ademas, permite que se proporcione la bolsa de

Gtiles necesarios para los estudiantes.

El objetivo fue establecer la viabilidad de la implementacion de la papeleria para la
venta de bolsas de Utiles escolares para centros educativos, se determiné que los
recursos cualitativos minimos que deben tomarse en cuenta para la

implementacion del proyecto.

El capitulo 1, de antecedentes constituye el origen del trabajo realizado, expone

aspectos relevantes del municipio que forman la estructura para realizar el estudio.

El capitulo 2, marco tedrico contiene la exposicion y andlisis de los aspectos
tedricos y practicos que son el soporte de lo realizado en la investigacion y

plasmado en el trabajo.

El capitulo 3 metodologia indica los métodos y técnicas existentes, y sefala las
utilizadas para la presente investigacion, las cuales fueron la guia para el buen

desemperio del trabajo realizado.

El capitulo 4, estudio de mercado se analiza la oferta y demanda de mercado para
la venta de bolsas de utiles escolares en el municipio de San Raymundo del

departamento de Guatemala,

El capitulo 5 estudio técnico el cual permite conocer todos los aspectos practicos,
como localizacién y tamafo del proyecto y los recursos, asi como el ciclo de

operacion del negocio.



El capitulo 6, estudio financiero se analiza la inversion inicial que se requiere para
poner en marcha el proyecto, asi como inversion fija, costo de operacion, Estado
de Resultados proyectado, flujos de fondos y un estudio de sensibilidad.



1. ANTECEDENTES

Actualmente el municipio de San Raymundo cuenta con una escuela publica y
varias en sus aldeas, un instituto basico y una escuela de ciencias comerciales y
secretariado; cuenta ademas con cinco establecimientos privados que

complementan la demanda de estudiantes.

San Raymundo consta de varias abarroterias en las cuales se ofertan utiles
escolares y otros articulos para los establecimientos educativos, sin embargo no
existe una papeleria que disponga de todos los articulos necesarios para los
estudiantes y establecimientos que ayuden al desarrollo de la importante labor de

ensefianza-aprendizaje.

No existe una papeleria que brinde precios bajos, debido a la distancia y el costo
de flete, también hay articulos que no se venden en el municipio razon por la cual
es necesario realizar el viaje a la capital para la compra de utiles a precios bajos;
estas abarroterias no tienen el conocimiento basico de manejo de este tipo de
empresas, no realizan estudios de Marketing, no llevan un buen control contable
razon por la cual no pueden determinar su ganancia real de los productos

escolares.

En el afio 2005 se realiz6 un ensayo de venta de bolsas de utiles escolares en un
establecimiento privado, el mismo contaba con un promedio de cien alumnos y
segun indican las personas que realizaron la venta, los resultados en cuanto a la
ganancia esperada, fueron aceptables y se cumplié el cometido de brindar

herramientas necesarias para que los estudiantes llevaran a cabo su aprendizaje.

Actualmente el en municipio de San Raymundo no se realiza la venta de utiles
escolares por medio de bolsas que contengan lo solicitado por los
establecimientos educativos al inicio del afo escolar; por tal razén los padres

tienen que visitar las abarroterias para conseguir lo que necesitan.



2. MARCO TEORICO
2.1 Factibilidad

Factibilidad se refiere a la disponibilidad de los recursos necesarios para llevar a
cabo los objetivos o metas sefalados, la factibilidad se apoya en tres aspectos
basicos:

1. Operativo

2. Técnico

3. Econdmico

El éxito de un proyecto esta determinado por el grado de factibilidad que se

presente en cada uno de los tres aspectos anteriores.

2.1.1 Estudio de factibilidad

Es la determinacion final de la viabilidad de un proyecto de inversién propuesto.
En un estudio de factibilidad solo se desarrolla la mejor alternativa identificada en
un estudio de prefactibilidad. El estudio de factibilidad abarca todos los aspectos
econdmicos, institucionales, sociales y de ingenieria de un proyecto. La necesidad
de un proyecto es analizada junto con la disponibilidad de recursos, y se efectuan

estimaciones refinadas de:

Beneficios del proyecto
Costos de construccion

Costos anuales de operacion y mantenimiento

> wDh -

Parametros econdmicos para la evaluacion, como por ejemplo el valor actual
neto, la tasa interna de retorno y otros

5. Las probabilidades de amortizacion de la deuda

El estudio de factibilidad, sirve para recopilar datos relevantes sobre el desarrollo
de un proyecto y con base en ello tomar la mejor decision, si procede su estudio,

desarrollo o implementacion.



2.1.1.1 Objetivos

El estudio de factibilidad de un proyecto consiste en descubrir cuales son los
objetivos de la organizacion, luego determinar si es util para que la empresa logre
sus metas. La busqueda de éstos debe contemplar los recursos disponibles o
aquellos que la empresa puede proporcionar, nunca deben definirse con recursos

que la empresa no es capaz de dar.

Un estudio de Factibilidad persigue

1. Auxiliar a una organizacién o persona individual a lograr sus objetivos.

2. Cubrir las metas con los recursos actuales en las siguientes areas.

2.1.1.2 Factibilidad técnica
Mejora del sistema actual.

Disponibilidad de tecnologia que satisfaga las necesidades.

2.1.1.3 Factibilidad economica
1. Tiempo del analista.

2. Costo de estudio.

3. Costo del tiempo del personal.
4. Costo del tiempo.

5. Costo del desarrollo / adquisicién.

2.1.1.4 Factibilidad operativa
Operacion garantizada.
Enlas empresas se cuenta con una serie de objetivos que determinan la

factibilidad de un proyecto sin ser limitativos. Estos objetivos son los siguientes

1. Reduccion de errores y mayor precision en los procesos.
2. Reduccion de costos mediante la optimizacion o eliminacion de recursos no
necesarios.

3. Integracion de todas las areas y subsistemas de la empresa.



4. Actualizacion y mejoramiento de los servicios a clientes o usuarios.
5. Aceleracion en la recopilacién de datos.
6. Reduccién en el tiempo de procesamiento y ejecucion de tareas.

7. Automatizacion optima de procedimientos manuales.

2.1.2 Recursos para el estudio de factibilidad

La determinacion de los recursos para un estudio de factibilidad sigue el mismo
patrén considerado por los objetivos vistos anteriormente, el cual debera revisarse
y evaluarse si se llega a realizar un proyecto.

Estos recursos se analizan en funcion de tres aspectos

1. Operativos.
2. Técnicos.

3. Econdémicos.

2.1.2.1 Factibilidad operativa

Se refiere a todos aquellos recursos donde interviene algun tipo de actividad o
procesos, depende de los recursos humanos que participen durante la operacion
del proyecto. Durante esta etapa se identifican todas aquellas actividades que son
necesarias para lograr el objetivo y se evalua y determina todo lo necesario para

llevarla a cabo.

2.1.2.2 Factibilidad técnica

Se refiere a los recursos necesarios como herramientas, conocimientos,
habilidades, experiencia, etc., que son necesarios para efectuar las actividades o
procesos que requiere el proyecto. Generalmente hace referencia a elementos
tangibles (medibles). El proyecto debe considerar si los recursos técnicos actuales

son suficientes o deben complementarse.



2.1.2.3 Factibilidad econémica

Se refiere a los recursos econdmicos y financieros necesarios para desarrollar o
llevar a cabo las actividades o procesos y/o para obtener los recursos basicos que
deben considerarse con el costo del tiempo, el costo de la realizacion y el costo de

adquirir nuevos recursos."

Generalmente la factibilidad econdmica es el elemento mas importante ya que a
través de él se solventan las demas carencias de otros recursos, es lo mas dificil

de conseguir y requiere de actividades adicionales cuando no se posee.

2.2 Papeleria
2.2.1 Definicién

“"Tienda en que se vende papel, objetos de escritorio, de dibujo y accesorios de

oficina”.?

2.2.2 Tipos de papeleria
El giro de las papelerias se divide fundamentalmente en dos y segun el tipo de

clientes que se desee tener:

2.2.2.1 Distribuidoras: son las papelerias que abastecen a otras pero de menor

tamano.

2.2.2.2 Papelerias para el publico en general: ofrecen los servicios demandados

por los estudiantes de todos los niveles, asi como los oficinistas.®

! Estudio de factibilidad: (en linea). Consultado el 8 marzo 2008. Disponible en:
http://www.angelfire.com/dragon2/informatica/estudio_de factibilidad/

2 Papeleria: (en linea). Consultado el 8 de marzo 2008. Disponible en:
http://www.oas.org/dsd/publications/unit/oea72s/ch24.htm

3 Negocio de papeleria: (en linea). Consultado el 8 de marzo 2008. Disponible en:
http://www.trabajo.com.mx/negocio_de papeleria.htm
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2.2  Flujos de efectivo

Se entiende por flujo de caja o flujo de fondos (en inglés cash flow) los flujos de
entradas y salidas de caja o efectivo, en un periodo dado. El flujo de caja es la
acumulacién neta de activos liquidos en un periodo determinado y por lo tanto,
constituye un indicador importante de la liquidez de una empresa; el estudio de los
flujos de caja dentro de una empresa, puede ser utilizado para determinar
problemas de liquidez, el ser rentable no significa necesariamente poseer liquidez;
una compafia puede tener problemas de efectivo, aun siendo rentable, por lo

tanto permite anticipar los saldos en dinero.

2.3.1 Descuento de flujos de efectivo

Este método de valoracion es el mas utilizado al momento de estimar el valor
financiero de un proyecto o sociedad. Combina los dos componentes basicos de
un proyecto de inversion, los flujos de caja, que se espera que genere en el
futuro, y el rendimiento minimo requerido por el inversionista, o tasa de

descuento ajustada al riesgo del proyecto de inversion.

De este modo, estos métodos se basan en el prondstico detallado y cuidadoso
para cada periodo, de cada uno de los negocios vinculados a la generacion de los
flujos de caja correspondientes a las operaciones de la entidad objetivo. Para cada
negocio se determinara una tasa de descuento en funcién del riesgo, las

volatilidades histéricas, o los intereses de los propios interesados.

El enfoque de flujo de caja permitira capturar las fortalezas y debilidades del
negocio. La generacién de efectivo para los inversionistas presenta diferentes
componentes que se agregan o se sustraen a partir del ingreso generado por las
operaciones. Algunos de estos componentes del flujo de caja son de caracter
operativo, es decir que no depende de la estructura de financiamiento de la
entidad, mientras que los componentes financieros corresponden a los cambios en
aportes y remuneraciones del capital. Ambos componentes deben estar en

equilibrio.



Para expresar el valor del negocio en marcha, los flujos de caja esperados,
incluyendo el valor residual, seran descontados a valor presente al costo de
capital atribuible a dicho negocio. Por lo tanto, el valor del negocio sera igual al
valor descontado de los flujos de caja anuales y del valor terminal.

Valor del negocio =
> Valor Presente de los Flujos Caja + Valor Presente de Valor Terminal

A continuacién se analizan las diferentes opciones a la hora de calcular los flujos

de caja, el valor terminal, y el coste del capital.

2.3.2 Flujo de fondos para proveedores de deuda
Es la suma de los intereses que corresponde pagar por la deuda mas las

devoluciones de principal. Para determinar el valor de mercado actual de la deuda,
este flujo debe descontarse a la tasa de rentabilidad exigida a la deuda (coste de
la deuda). En muchos casos el valor de mercado de la deuda sera equivalente a

su valor contable (o valor en libros).

2.3.3 Flujo de caja libre
Permite obtener directamente el valor total de la entidad (deuda y acciones).
El flujo de fondos libre (Free Cash Flow, FCF)

Es el flujo operativo sin tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera),
después de impuestos. Es decir, es el dinero que queda disponible en la entidad
después de haber cubierto las necesidades de reinversidn en activos fijos y en

necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe deuda.

2.3.4 Flujos de efectivo de capital
Es la suma de los flujos de fondos para poseedores de deuda (intereses mas

devolucion del principal), mas los flujos de fondos para las acciones.

En el cuadro siguiente se representa un esquema de cada tipo de flujo de fondos

gue genera una institucion y su tasa de descuento correspondiente.



Tabla 1
Proyecto Venta de Utiles escolares
Tipos de Flujo y Tasa de Descuento Apropiada
Periodo 2008

Flujo de fondos Tasa de descuento apropiada

CFd Flujo de fondos disponible . o
Kd Rentabilidad exigida a la deuda
para la deuda

_ . CPPC Costo promedio ponderado
FCF Flujo de fondos libre

de capital
Cfac Flujo de fondos disponible Ke Rentabilidad exigida a las
para los accionistas acciones

CCF Flujos de efectivo de capital

CPPC antes de impuestos
(Capital Cash Flow)

Fuente: Investigacion de campo 2008

2.3.4.1 Valor terminal
En general, el valor terminal de una compania se expresa como
Valor terminal = Flujo afio terminal

Costo del capital n + 1

Existen tres métodos para calcular el valor terminal de una entidad

2.3.4.2 Flujo perpetuo

Estima la continuidad operativa del negocio. Se calcula como una perpetuidad
dividiendo el Flujo de Caja operativo del periodo siguiente al ultimo horizonte de
valoracion proyectado, entre la diferencia de las tasas de descuento y

crecimientos nominales de los flujos.



Flujo siguiente de caja operativo

Flujo perpetuo =

Tasa de descuento — Tasa de crecimiento

2.4 Valor actual neto

Valor actual neto procede de la expresion inglesa Net present valué. El acrénimo
es NPV en inglés y VAN en espanol. Es un procedimiento que permite calcular el
valor presente de un determinado numero de flujos de caja futuros, originados por
una inversion.* La metodologia consiste en descontar al momento actual (es decir,
actualizar mediante una tasa) todos los flujos de caja futuros del proyecto. A este
valor se le resta la inversion inicial, de tal modo que el valor obtenido es el valor

actual neto del proyecto.

La formula que nos permite calcular el Valor Actual Neto es

VAN =3 %

_ g
t=1 (l—i_k)t 0

Vt. Representa los flujos de caja en cada periodo t.
lo. Es el valor del desembolso inicial de la inversion.

n. Es el numero de periodos considerado.

El tipo de interés es k. Si el proyecto no tiene riesgo, se tomara como referencia
el tipo de la renta fija, de tal manera que con el VAN se estimara si la inversion
es mejor que invertir en algo seguro, sin riesgo especifico. En otros casos, se

utilizara el coste de oportunidad.

Cuando el VAN toma un valor igual a 0, k pasa a llamarse TIR (tasa interna de

retorno). La TIR es la rentabilidad que nos esta proporcionando el proyecto.

4 BREALEY, MYERS Y ALLEN (2006), Principios de Finanzas Corporativas, 82 Edicion, Editorial

Mc Graw Hill: (en linea). Consultado el 5 de julio 2009. Disponible en:
http://es.wikipedia.org/wiki/Valor_actual neto



http://es.wikipedia.org/wiki/Valor_actual_neto

El VAN mide la rentabilidad del proyecto (en Q o $) que excede la rentabilidad
deseada después de recuperar la inversidon. Para ello, hay que calcular el valor

actual del flujo de fondos libres (Ingresos - Inversiones - Egresos - Impuestos).

Para el calculo del valor actual del flujo de fondos, es necesario definir cual es la
tasa de descuento de los inversores. En otras palabras, cual es la tasa de interés
que exigen los inversores a los fondos que van a invertir en este proyecto, Por lo
tanto, si el VAN es positivo seria recomendable llevar a cabo la inversion. Por el
contrario, si el VAN fuera negativo es preferible no llevar a cabo el

emprendimiento.

2.5 Tasainternade retorno

La tasa interna de retorno o tasa interna de rentabilidad (TIR) de una inversion,
esta definida como la tasa de interés con la cual el valor actual neto o valor
presente neto (VAN o VPN) es igual a cero. El VAN o VPN es calculado a partir
del flujo de caja anual, trasladando todas las cantidades futuras al presente. Es un

indicador de la rentabilidad de un proyecto, a mayor TIR, mayor rentabilidad.®

Se utiliza para decidir sobre la aceptacion o rechazo de un proyecto de inversion.
Para ello, la TIR se compara con una tasa minima o tasa de corte, el coste de
oportunidad de la inversion (si la inversidn no tiene riesgo, el coste de oportunidad
utilizado para comparar la TIR sera la tasa de rentabilidad libre de riesgo). Si la
tasa de rendimiento del proyecto - expresada por la TIR- supera la tasa de corte,

se acepta la inversion; en caso contrario, se rechaza.

La tasa interna de retorno (TIR) mide la rentabilidad del proyecto en términos
porcentuales. Para su calculo se estima cual es la tasa de descuento que hace el
VAN igual a cero, la regla de decision para el inversor sera la de invertir en el

proyecto si la TIR es mayor que la tasa de descuento.

° BREALEY, MYERS Y ALLEN (2006), Principios de Finanzas Corporativas, 82 Edicion, Editorial
Mc Graw Hill: (en linea). Consultado el 5 de julio 2009. Disponible en:
http://es.wikipedia.org/wiki/Tasa interna_de retorno
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Férmula de la TIR

N N
S VPLi=Y VPCi

i=1 i=1

2.6 Periodo de recuperacion de la inversion (PRI)

El periodo de recuperacion de la inversion - PRI - es uno de los métodos que en el
corto plazo puede tener el favoritismo de algunas personas a la hora de evaluar
sus proyectos de inversion. Por su facilidad de célculo y aplicacion, el periodo de
recuperacion de la inversion es considerado un indicador que mide tanto la
liquidez del proyecto como también el riesgo relativo pues permite anticipar los

eventos en el corto plazo.

Es importante anotar que este indicador es un instrumento financiero que al igual
que el Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno, permite optimizar el

proceso de toma de decisiones.®

2.6.1 Calculo del PRI
Ejemplo: se tiene el proyecto con un valor de inversién inicial equivalente a

$1.000.00. El proyecto presenta los siguientes fondos de flujos netos.

AfRos
0 1 2 3 4 5
| | | | | |
-1.000 200 300 300 200 500
Flujos

® Periodo de recuperacion: (en linea). Consultado el 5 de marzo 2009. Disponible en:
http://www.pymesfuturo.com/pri.htm
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Uno a uno se va acumulando los flujos netos de efectivo hasta llegar a cubrir el
monto de la inversidn. Para el proyecto, el periodo de recuperacion de la inversion
se logra en el ano cuatro (200+300+300+200=1.000).

2.7 Costo promedio ponderado de capital

El WACC (Weighted Average Cost of Capital) se denomina en ocasiones en
espafol Promedio Ponderado del Costo de Capital o Coste Medio Ponderado de
Capital (CMPC), aunque el uso mas extendido es con las siglas originales en
inglés WACC. Se trata de la tasa de descuento que debe utilizarse para descontar
los flujos de fondos operativos para valuar una empresa utilizando el descuento de

flujos de fondos, en el enterprise approach.’

El CPPC muestra el valor que crean las corporaciones para los accionistas
(rentabilidad del capital invertido). Este valor o rentabilidad esta por encima del
costo de ese capital, costo que representa el CPPC, y sirve para agregar valor

cuando se emprenden ciertas inversiones, estrategias, etc.

A continuacion se describe la férmula utilizada

CAA D
WACC(epp) = K.—S24 k-1 — P
CClepp) = Ko H Kl =D e 5

Ke tasa de costo de oportunidad de los accionistas. Generalmente se utiliza para
obtenerla el método CAPM

CAA capital aportado por los accionistas

D deuda financiera contraida

Kd costo de la deuda financiera - hh

T  tasa de impuesto a las ganancias

" Brealey, Myers y Allen (2006), Principios de Finanzas Corporativas, 82 Edicion, Editorial Mc Graw
Hill: (en linea). Consultado el 5 de marzo 2009. Disponible en: http://es.wikipedia.org/wiki/\Wacc
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El resultado que obtendremos sera un porcentaje, y aceptaremos cualquier

inversion que esté por encima de este.

Es un método ampliamente utilizado en clases de finanzas a nivel de Posgrado

para calcular el costo de capital de una empresa o proyecto.

La necesidad de utilizacion de este método se justifica en que los flujos de fondos
operativos obtenidos, se financian tanto con capital propio como con capital de
terceros. El WACC lo que hace es ponderar los costos de cada una de las fuentes

de capital.

Costo promedio de capital (CPC) se calcula como.
CPC =d(1-T)D% + eP% (1)

Donde d es el costo de la deuda antes de impuestos, T es la tasa de impuestos,
D% es el porcentaje de la deuda sobre el valor total, e es el costo del patrimonio o
fondos propios (equity ) y P% es el porcentaje del patrimonio sobre el valor total.
Se dice, en forma muy poco destacada que los valores sobre los cuales se
calculan D% y P% son los valores de mercado. Se hace especial énfasis en los
calculos de d y de e. Sin embargo, hay varios aspectos que no se destacan lo

suficiente.

1. Los valores de mercado hay que calcularlos periodo a periodo y son el valor
presente calculado al CPC de todos los flujos futuros a partir del periodo para el

cual se calcula el CPC.

3. Los valores de mercado a que se refieren D% y P% son los valores al

comienzo del periodo. En adelante se usara la notacion correspondiente.

3. Que d(1-T) implica que el pago de los impuestos coincide en el tiempo con el
pago de los intereses. (En algunas empresas esto si ocurre, por ejemplo, en las

empresas que prestan servicios y el cliente le hace una retencion sobre el

13



ingreso bruto o cuando las empresas se auto retienen).

4. Que por razon de 1.y 2. El CPC cambia periodo a periodo.

5. Que hay una circularidad en el calculo del CPC. Para calcularlo se debe
conocer el valor de la firma (o de sus componentes P y D) y para calcular el
valor de la firma se debe conocer el CPC y el esquema o forma de financiacion.

Una de las principales imperfecciones de un mercado son los impuestos.® Cuando
hay impuestos (sin considerar impuestos personales), la situacion planteada es
diferente. Ante esta situacién se plantea que en este caso el valor si cambia. Esto
ocurre porque cuando se pagan intereses, estos son deducibles y el estado
subsidia a quien tiene deuda. Esto es lo que los economistas llaman una
externalidad. El valor de este subsidio es de TdD. Asi las cosas, el valor se

incrementa por el valor presente de los ahorros en impuestos.

Cuando en un proyecto se endeuda también ocurren algunos costos contingentes
u ocultos asociados al hecho de que el proyecto quede insolvente. Esto hace que
exista un valor esperado o costos de quiebra que pueden reducir el valor del
mismo. La existencia de estos costos de quiebra evita que en general, se

endeuden hasta el 100%.

Uno de los aspectos importantes en este tema es la CPC que debe utilizarse en el

descuento de los ahorros en impuestos.

2.7.1 Efectos de los impuestos en el CPC
Se pueden presentar dos situaciones para el calculo del CPC. Con impuestos y sin
impuestos. En el primer caso, el CPC sera constante, no importa que las

proporciones de la deuda y el patrimonio cambien. En este caso el CPC es

® Vélez Pareja, Ignacio. Nota sobre el costo promedio de capital (Weighted Average Cost of Capital
WACC ). Politécnico Grancolombiano2. Enero de 2001. Boletin Electrénico No. 1.
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constante. (Bajo el supuesto de una inflacién constante). Cuando la inflacion
cambia, el CPC cambia, pero debido al componente inflacionario y no debido a la
estructura de capital. Para esta situacion se denomina al CPC el costo de los
activos o de la firma, que a su vez es la tasa del costo de patrimonio cuando no

hay deuda; esto es.

t=dDt-1% + ePt-1%

Esto se define como la rentabilidad del patrimonio cuando no hay deuda. ElI CPC
es el promedio ponderado del costo de la deuda y el costo del patrimonio cuando
hay deuda. Es igual al CPC antes de impuestos. Cuando existen impuestos el

célculo del CPC cambiara teniendo en cuenta el ahorro en impuestos.

Si bien el costo de los activos o de la firma, permanece constante, el costo de los
fondos propios o de los accionistas cambia dependiendo del nivel de

endeudamiento. Aqui por simplicidad.

El costo del patrimonio es.

et = (pt - d Dt-1)/ Pt-1 = pt + (pt - d)Dt-1/Pt-1

Esta ecuacién ha sido propuesta por Harris and Pringle (1985) y es parte de su
definicion del CPC. Noétese la ausencia del factor (1-T). Entonces el CPC después

de impuestos se calculara como

CPCt = dt(1-T)Dt-1% + etPt-1% = p—-dTD%

Los valores D% y P% deben ser calculados sobre el valor de la firma en cada

periodo (al comienzo).

Se propone una nueva presentacion para el CPC.

WACC Ajustado = p - AI/VT
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Donde Al significa los ahorros en impuestos y VT es el valor total de la firma con
endeudamiento. Esta nueva version del CPC tiene la propiedad de ofrecer los
mismos resultados y lo que es mas importante, como Al son los ahorros en
impuestos realmente obtenidos, tiene en cuenta la amortizacion de pérdidas
(losses carried forward LCF), cuando ellas ocurren.® Este problema se ha
estudiado en dos trabajos en proceso por los autores. Ver Velez -Pareja y Tham
(2001a'y 2001b).

Si se trabaja con el modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) se puede
establecer que hay una relacién entre las betas de los componentes (deuda y

patrimonio) de manera que

Bt firma = Bt deuda Dt-1% + Bt de la accion Pt-1%
Si Bt de la accion, Bt deuda, Dt-1% and Et-1% se conocen, entonces p se

puede calcular como.

p = Rf + Bt firma (Rm - Rf)

Donde Rf es la tasa libre de riesgo y Rm es el rendimiento del mercado y (Rm - Rf)
es la prima de riesgo del mercado. Y esto significa que p se puede calcular para

cualquier periodo.

2.7.2 Calculodeeypp

El secreto de todo este tema esta en el calculo de e o de p. Se puede conocer e
para un periodo dado, por ejemplo, el periodo inicial y asi calcular p. Por este

motivo se presentan algunas alternativas de calculo tanto para e como para p.

® Vélez Pareja, Ignacio. Nota sobre el costo promedio de capital (Weighted Average Cost of Capital
WACC ). Politécnico Grancolombiano2. Enero de 2001. Boletin Electrénico No. 1.
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2.7.3 Costo Promedio Ponderado de Capital - WACC

El capital invertido en una empresa proviene, en general, de dos tipos de fuentes:
capital propio y deuda. El capital propio o equity es el invertido por los propietarios
0 accionistas de la empresa, mientras que la deuda representa recursos

financieros externos sujetos a condiciones de tasas de interés y plazos de pago.

Una diferencia fundamental respecto al retorno ofrecido es que el servicio de la
deuda tiene prioridad sobre los ingresos de la empresa, mientras que el capital
propio tiene derechos residuales. Es decir, se paga primero la deuda antes de
determinar el retorno resultante del capital propio. En consecuencia, el capital

propio es considerado mas riesgoso y su costo es superior al costo de la deuda.

Para efectos de calculo, se estima el costo de capital como el promedio ponderado
del costo de sus fuentes, es decir, del costo de la deuda y del costo del capital
propio. El resultado se conoce como costo promedio ponderado de capital 6
WACC (Weighted Average Cost of Capital) por sus iniciales en inglés y se define

de la siguiente manera:

WACC =wD . kD + wk . kE

Donde kD: costo de la deuda
KE: costo del capital propio o equity.
Representando por D el valor de la deuda y por E el capital propio o equity, la

relacion D/E se denomina la estructura de capital y se tiene que:

wD = D/(D+E) : peso ponderado de la deuda
wE = E/(D+E): peso ponderado del capital propio.

Estrictamente hablando, la férmula se deriva en un mundo sin impuestos. Una

vez se tienen en cuenta los efectos que los impuestos producen en el costo de

capital, junto con el valor del activo reconocido regulatoriamente, la férmula debe
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ajustarse de manera consistente con su aplicacidén, a continuacién se discute la
manera de tratar los efectos regulatorios y tributarios en el calculo del costo de

capital.

2.7.4 Regulacion y Costo de Capital

No se asegura una rentabilidad determinada para cada empresa en particular, la
cual depende de aspectos tales como el comportamiento de la demanda, la
eficiencia en la gestion corporativa, la estructura de capital de las empresas y
distintos esquemas tributarios y contables aplicables, entre otros y establece que
el valor de una empresa es independiente de la manera en que financia sus

operaciones.

2.7.4.1 Calculo y ajustes al costo de capital
El concepto de costo promedio de capital se refiere al retorno medio esperado
para una actividad particular durante un periodo determinado. Por esta razén, el

periodo de aplicacion de la tasa de retorno determina la manera en que se calcula.

Para formarse una expectativa sobre el retorno esperado se utiliza generalmente
un enfoque historico, tomando los valores promedio observados sobre un periodo
de tiempo representativo de acuerdo con el entorno econdmico, las condiciones

particulares del negocio y la duracion del periodo al cual se va a aplicar.

En contraste, una regulacién por tasa de retorno, que ajusta periédicamente dicha
tasa de acuerdo con cambios en el costo de capital corriente, reduce el riesgo
para las empresas a cambio de transferirlo hacia los usuarios. Desde el punto de
vista regulatorio, la determinacién de quien esta en mejores condiciones para

asumir dicho riesgo es de gran importancia.

18



2.7.4.2 La estructura optima de capital

La estructura de capital de una empresa representa el grado de apalancamiento
financiero de sus inversiones y operacion.’® En general, se estima que existe una
estructura de capital éptima u objetiva y que dicha estructura es una caracteristica
de la industria. La relacion 6ptima Deuda/Equity (D/E) para una industria, o grupo
de empresas en una misma actividad econdémica, depende de los incentivos
fiscales del endeudamiento, la facilidad de acceso a diferentes fuentes de capital,
la capacidad de generacion de ingresos estables y el grado de riesgo financiero

que es manejable

El efecto del apalancamiento financiero y por tanto de la estructura de capital
sobre el costo de capital no es evidente. En tanto el costo de la deuda es menor,
mayor endeudamiento tiende a reducir el primer componente del costo promedio
de capital. No obstante, a mayor deuda mayor riesgo financiero, incrementando el
costo del capital propio y del segundo componente. En teoria, la manera en que
una empresa financie su operacidon no debe influir sobre el riesgo de su actividad
productiva y, dentro de un rango razonable de endeudamiento, la estructura de
capital no debe tener un efecto apreciable sobre el costo de capital."

Sin embargo, el efecto de los impuestos y otros factores hace que en la practica

la estructura 6ptima de capital sea aquella que minimiza el costo del capital.

No existen formulas exactas para determinar la estructura 6ptima de capital de
una industria. En general se deben tomar los valores de mercado de la deuda y el
capital propio, una buena aproximacién cuando no se dispone de estimaciones de
mercado del valor de la deuda es tomar el valor nominal de la misma. Como
referencia se toma usualmente la estructura promedio de un conjunto
representativo de empresas del sector. En el caso de los Servicios Publicos o

Utilities en general, las empresas se caracterizan por el predominio de activos

10 CREG: Costo promedio de capital: Metodologia de Calculo. Para la Distribucién de energia eléctrica y gas. Combustibles por redes. documento
GREG-022. MARZO 20 DE 2002

11 CREG: Costo promedio de capital: Metodologia de Calculo. Para la Distribucién de energia eléctrica y gas. Combustibles por redes. documento
GREG-022. MARZO 20 DE 2002
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tangibles y flujos de caja estable, consistente con medianos niveles de
endeudamiento. Para determinar una estructura de capital factible debe
también  considerarse la capacidad de las empresas para servir
adecuadamente un cierto nivel de endeudamiento sin entrar en dificultades

financieras.

La proteccidon o escudo fiscal, por la deducibilidad de los pagos de intereses de la
base gravable. Los ajustes por correccion monetaria que pueden acarrear el
pago de impuestos. La disminucion en la base gravable por efecto de la deduccién

de los gastos causados por depreciacion del valor de los activos.

La formula s6lo es aplicable cuando no se consideran los efectos de los impuestos
en el calculo del costo de capital. Para efectos de calculo, las estimaciones de
mercado observables del costo de capital propio KE consideran la rentabilidad
después de impuestos, y por consiguiente tanto el costo del capital propio como el
costo promedio de capital se calculan usualmente después de impuestos. Para
este fin, la practica financiera tradicional considera el efecto del escudo fiscal

como una reduccion en el costo de la deuda después de impuestos.

Los gastos causados por provisiones y amortizaciones también son deducibles
para efectos del impuesto sobre la renta. En ese caso el flujo de efectivo asociado
debe contener todos los ingresos y egresos por pago de impuestos. Se reconocen
ingresos destinados al pago de impuestos a través de la tasa de retorno y no

como elementos de los gastos a cubrir.

Es decir, debe considerarse tanto la tasa de impuestos nominal como los efectos
tributarios, de manera que los ingresos adicionales reconocidos a través de uso de
una tasa antes de impuestos correspondan efectivamente al gasto por este rubro.
El calculo del costo de capital antes de impuestos debe efectivamente considerar
el retorno necesario para generar ingresos, a través de una tasa alta, destinados a

cubrir el pago de impuestos.
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2.8  Andlisis de sensibilidad (riesgo)
En finanzas existe una relacion directa entre el riesgo de una inversion y los

beneficios que esta produce; de manera general, se puede decir que entre
mayores sean los beneficios mas riesgos implica la inversion. Un aspecto
importante para disminuir los riesgos es la diversificacion de inversiones; mientras
mas amplia es la gama de elecciones, se disminuye el riesgo de una manera en
particular. Otra variable que se debe de considerar es el tiempo de riesgo que se

desea mantener en la inversion, ya que existe una relacion directa entre estos.

El riesgo financiero incluye la posible insolvencia y la variabilidad en las utilidades
disponibles para el propietario o los poseedores de acciones comunes de la

empresa.

A medida que una empresa aumenta la porcion de pasivos, de contratos de
arrendamiento y de acciones preferentes en su estructura financiera, se
aumentaran los cargos fijos; por lo tanto, la probabilidad de que la empresa sea
capaz de satisfacer estos cargos fijos también aumentan y a medida que la
empresa continue usando apalancamiento financiero o dependencia, crece la
probabilidad de insolvencia, que a la vez puede conducir a la quiebra legal. Por
otro lado, todo negocio esta sujeto a fluctuaciones en las ventas que pueden

conducir a variaciones en las utilidades para los propietarios o accionistas.

2.8.1 Analisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad permite determinar la viabilidad de un proyecto con base
en los flujos de efectivo que producira durante su vida, el presupuesto de capital
que se necesitara para llevar a cabo tal proyecto, el tiempo en que se recuperara

la inversion, ademas de establecer el riesgo que implica desarrollarlo.

En la formulaciéon de proyectos es frecuente encontrar que los resultados
econdmicos previsibles son dependientes de los valores asignables a las variables
de los mercados de materias primas y productos, a la eficiencia de los procesos y

a otras variables de diversa indole. En tales casos, la supeditaciéon de los
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resultados econdmicos previsibles de la operacion de la empresa a valores
preestablecidos de dichas variables que actuan como parametros, da lugar a que
el estudio carezca de flexibilidad, ya que no quedan incluidos los efectos que se

derivarian de cambios en los parametros y condiciones considerados al inicio.

En general, se puede decir que los datos o parametros usados para determinar la
viabilidad técnica, econdmica y financiera de una empresa, son estimados con
base en una prediccidon de las condiciones futuras; por lo tanto, es deseable que el
empresario mantenga un cierto margen de escepticismo al considerar la solucion
obtenida como el punto de partida para analizar lo que sucederia si los valores

cambiaran.

El analisis de sensibilidad es una de las técnicas mas empleadas para afrontar los
proyectos, ya que mide como los valores esperados en un modelo financiero o de
mercado, serian afectados por cambios en la base de datos para su formulacién.
El beneficio maximo de ese analisis es que provee de inmediato una medida
financiera sobre las consecuencias de posibles errores de prediccion. Asimismo,

ayuda a enfocarlos puntos o variables que son mas sensibles.

2.9 Mercadeo

2.9.1 La Miopia

El fin primordial de toda empresa es el crecimiento, un alto indice de rentabilidad y
la captacion de un porcentaje alto de clientes. Cuando una empresa logra estas
metas muchas veces se olvida de lo cambiante de los mercados, de las
necesidades de los clientes, se crea una miopia de la situacion ocasionando que
la empresa venga en decadencia. Muchas veces se cree estar inmersos en los
mercados y que nada cambiara la preferencia de los clientes por nuestro producto,
este pensar a llevado a empresas fuertes al cierre, a la quiebra, por eso no se
debe descuidar al cliente, estar constante para verificar cual es la necesidad del

consumidor y cubrirla.
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2.9.2 Estrategias para penetrar mercados bien custodiados
Para poder penetrar mercado bien custodiados en necesario el ataque indirecto,

atacar los puntos débiles, utilizar las estrategias basicas.

1) Apalancar activos existentes.
2) Reconfigurar cadenas de valor
3) Establecer nichos de mercado

Lo importante es no hacerse notar, que los competidores no perciban que estamos
entrando a su territorio, que cuando se den cuenta tengamos una porcion del

mercado capturado.

2.9.3 Estrategias océano azul

Se debe tomar en cuenta que existe diferencia al ingresar a un mercado, no debe
pelear la entrada, sino se debe buscar los océanos azules los rojos estan
custodiados, se debe enfocar todo el potencial es buscar océanos azules para

emprender los negocios.

2.9.4 Las cinco fuerzas competitivas que le dan forma a la estrategia
Son los cinco estandartes que se debe tener presente y bien en alto para poder

triunfar en todo negocio que se emprenda,

Amenaza de nuevos entrantes: si se descuida entrara una nueva empresa que
ganara el mercado ya capturado, de debe cuidar de que los clientes siempre
tengan cubiertas sus necesidades para que no necesiten cambiar.

Poder de negociacién de los compradores: si se descuida o no podemos negociar,
éstos pueden obligar a bajar precios, y exigir mejor calidad y mejores servicios, no
podemos permitir que ellos tomen el mando porque podria ser perjudicial para la

empresa.
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Poder de negociacion con los proveedores: si se descuida, los proveedores
pueden quitar gran parte de las utilidades, debido a que por la necesidad de
insumos, ellos pueden tener el mando y perjudicarnos fuertemente, por tal razén
se debe realizar una negociaciéon saludable con los proveedores; no dejar su

dominio. Abrir campo a otros proveedores.

La amenaza de los substitutos: pueden en ocasiones cumplir con la misma funcion
de productos del proyecto, en las estrategias se debe poner especial atencién a
los cambios en otros sectores estos pueden transformarse en atractivos y pueden

convertirse en substitutos de los productos del proyecto.

Rivalidad entre los competidores existentes: cuando es negativa es mala, destruye
a las empresas y su rentabilidad, por lo regular la rivalidad se ve reflejada en los

precios de los productos, transfiriendo utilidades a otro sector o a los clientes.

Una rivalidad positiva ayuda a mantener la calidad del producto, los servicios.
Puede incrementar la rentabilidad si segmenta el producto a las distintas

necesidades de los clientes con esto puede tener variacion en los precios.

2.10 Arbol de problemas

Una manera de analizar un problema, sus causas y sus efectos es construir un
arbol del problema en el que las raices representan sus causas y las ramas sus
efectos. Normalmente, las causas y los efectos son diferentes, pero,
ocasionalmente, pueden llegar a ser los mismos. Por ejemplo, la pobreza es una
causa del trabajo infantil, pero también es un efecto del trabajo infantil, ya que los
nifos trabajadores reciben salarios menores a los de los adultos y empeoran el
desempleo al ocupar puestos de trabajo que deberian ser ocupados por adultos.
Asi, pues, la pobreza es una, se ubica en la raiz y en las ramas en el arbol del
problema del trabajo infantil. Elaborar un arbol de problema puede ser una buena
manera de implicar a un grupo mas amplio en el proceso de analisis y decision en

torno a aspectos importantes para que se pueda trabajar a nivel de las causas y
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los efectos. El proceso de elaboracion de un arbol de problema implica preparar
toda una serie de problemas y decidir en qué lugar del arbol debe ir cada uno. El
arbol de problema también ayuda en la preparacion de los objetivos. Resulta de gran
utilidad si la discusion es facilitada por una persona con experiencia en este tipo de

método de planificacion.

2.10.1 Identificacion del problema

Identificar correctamente el problema causas y sus efectos. Para ello se utiliza
frecuentemente una metodologia que se basa en la construccion de los llamados

1. Arbol del Problema

2. Arbol de Objetivos

A partir de este ultimo, definir acciones que permitan atacar las causas del problema,

combinandolas luego en alternativas de proyecto.

Los distintos pasos que contempla el método, y que se examinaran en detalle a

continuacién son.

1. Identificar el problema principal

2. Examinar los efectos que provoca el problema
3. Identificar las causas del problema

4. Establecer la situacion deseada (objetivo)

5. Identificar medios para la solucion

6. Definir acciones

7. Configurar alternativas de proyecto

2.10.2 El arbol de efectos

Una vez definido el problema central, el siguiente paso consiste en analizar los efectos
que dicho problema provoca en la poblacion, en el ambiente o en el desarrollo
econdmico y social. La construccion del arbol de efectos se inicia dibujando un

recuadro y escribiendo en él la definicion acordada para el problema.
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Luego se dibujan sobre éste nuevos recuadros, en los cuales se anotan los efectos

mas directos que la existencia de dicho problema esta causando.

2.10.3 El &rbol de causas

El siguiente paso consiste en analizar las causas que han dado origen al problema.
Para ello se procede en forma similar: se dibuja un recuadro y se anota en éste el
problema identificado.

Se dibujan inmediatamente bajo el problema las causas mas directas, por obvias que
parezcan, uniéndolas con flechas de abajo hacia arriba (siguiendo la relacion causa-

efecto) al problema.

Luego nos preguntamos qué ha llevado a la existencia de dichas causas, identificando
asi las causas de las causas, las cuales se dibujaran en un segundo nivel bajo el

problema, unidas por flechas a las causas mas directas (de primer nivel).

2.10.4 El &rbol de objetivos

El siguiente paso consiste en crear el arbol de objetivos, este sera una representacion
de la situacion esperada al resolver el problema, para construirlo se parte del arbol del
problema, buscando para cada uno de los recuadros de dicho arbol la manifestacion
contraria a las alli indicadas, si algo faltaba, ahora existira, si un bien estaba
deteriorado, ahora estara en buenas condiciones, si la poblacion sufria, ya no lo hara
mas, al realizar este cambio, los efectos negativos que generaba la existencia del
problema pasaran a ser los fines que perseguimos con la solucidon de éste (por
ejemplo, alta delincuencia se convertira en baja o0 menor delincuencia).

Por su parte, las causas se convertiran en los medios con que deberemos contar para
poder solucionar efectivamente el problema (por ejemplo, faltan computadoras se

transformara en hay suficientes computadoras).
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2.10.5 Definicion de acciones

Se procedera a estudiar como materializar los medios cuya existencia garantiza la
solucién del problema, para ello es necesario estudiar los distintos medios anotados en
el arbol de objetivos, concentrandose en los de nivel inferior; para cada una de éstos
deberemos considerar una accion (0 mas de una) que sea factible realizar para contar
efectivamente con dicho medio, por ejemplo, si el medio es “pupitres en buenas
condiciones”, la accién podria ser “reparacion de pupitres”. Una vez identificadas las
acciones, es conveniente analizar, en forma preliminar y muy genérica, la viabilidad de

realizar cada una de ellas.

Es necesario establecer si las distintas acciones son complementarias o sustitutas
dos acciones seran complementarias si al realizar ambas se logra solucionar en
mayor medida el problema que si se realiza solo una de ellas seran sustitutas
cuando contribuyan en similar medida a la solucion del problema y su
ejecucion conjunta no tenga sentido o no contribuya a solucionar en mayor medida

el problema.

2.10. 6 Configuracion de alternativas del proyecto
Una vez definidas las alternativas de solucion, se debera analizar en forma
preliminar la factibilidad de cada una; para ello es conveniente discutir en el equipo

del proyecto cada alternativa considerando los siguientes aspectos:

Viabilidad técnica de construirla o implementarla

Aceptabilidad de la alternativa por la comunidad

Financiamiento requerido versus disponible

Capacidad institucional para ejecutar y administrar la alternativa de proyecto
Impacto ambiental

En algunos textos se postula una transposicién directa del arbol de objetivos al
resumen narrativo del proyecto, sin embargo, ello rara vez es posible,
requiriéndose buen juicio y algunos ajustes para obtener un buen resumen

narrativo; puede ser necesario cambiar la redaccion y habra que revisar
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cuidadosamente que se mantenga la légica vertical causa-efecto al pasar del arbol

de objetivos al resumen narrativo.

2.1.1 Método de minimos cuadrados

El Método de Minimos Cuadrados es un procedimiento estadistico que permite
determinar la linea que mejor se adapta a una nube de puntos, es decir ajustar
una linea de tendencia. Una vez encontrada una recta de tendencia se utiliza la

misma para realizar una proyeccion o extrapolacion de los datos a valores futuros.
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3. METODOLOGIA

3.1 Delimitacién del problema
3.1.1 Unidad de analisis
Proyecto de papeleria
3.1.2 Ambito geogréfico
Casco urbano de San Raymundo municipio de Guatemala
3.1.3 Periodo del proyecto
Cinco afios abarca del 2008 al 2012.
3.1.4 De contexto

Para el desarrollo de la investigacion se utilizara los principios, conceptos

basicos y tedricos del area financiera y administrativa.

3.2  Hipotesis

Para el presente informe de tesis se formuld la siguiente hipétesis:

El estudio financiero refleja que es viable la inversion para la apertura de una
papeleria en el Municipio de San Raymundo, Departamento de Guatemala, para
satisfacer en el mercado, la demanda insatisfecha de venta de bolsas de utiles

escolares a estudiantes de establecimientos educativos publicos y privados.

3.3 Variables

Variable dependiente, lo determind el valor actual neto, la tasa interna de retorno,
el flujo de fondos los cuales se analizaron y las cifras demuestran que la puesta en
marcha de la papeleria es atractiva para cualquier inversionista, la variable

independiente corresponde a la papeleria.



3.4  Método cientifico

El cual proporcionoé los procedimientos correctos en el proceso de la investigacion
realizada y abarca sus diferentes fases y desentrafia los posibles problemas
existentes y sus conexiones internas y externas, y a efecto se elaboré hipotesis y

conclusiones. El método utilizado comprende tres fases:

3.4.1 Fase indagadora
Se investigo folletos, textos, leyes, periodicos, revistas y material bibliografico y

trabajo de campo.

3.4.2 Fase demostrativa
Rectificacion de la informacion recopilada en la fase indagadora, de la cual se
determind la evaluacidon y analisis financiero para la implementacion de la

papeleria.

3.4.3 Fase expositiva
Se analizd los resultados obtenidos en la investigacion, que proporcionaron los
instrumentos adecuados para el trabajo, la cual dio la pauta para la mejor

colocacién de capital y se obtuvo rentabilidad 6ptima.

3.4.4 Analisis de datos
Mediante la tabulacién de la informacion obtenida en la encuesta, se elaboraron

cuadros estadisticos que permitieron la mejor presentacion y analisis de los datos.

3.5 Técnicas
Es un conjunto de mecanismos, sistemas y medios de dirigir, recolectar,

conservar, Yy elaborar datos. Las técnicas que se utilizaran son las siguientes:
3.5.1 Observacion

Se visitaron los establecimientos y se recabaron las impresiones generales sobre

la forma de obtencién de los utiles.
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3.5.2 Entrevista

Se entrevistd y platicd con los directores y catedraticos de los establecimientos y
algunos alumnos y padres de familia. Después de realizada la encuesta se
continué con entrevistas mas profundas y se matizd6 y complementé la

informacion.

3.5.3 Encuesta
Con la finalidad de recabar los datos y de obtener informacion primaria sobre
temas y otros que se definieron en los objetivos, hipétesis y bosquejo preliminar de

temas, se realiz6 la encuesta en cada negocio de venta de utiles.

31



4. ESTUDIO DE MERCADO

La realizacion de éste tiene como objetivo determinar la existencia de demanda
insatisfecha de mercado en el casco urbano del municipio de San Raymundo del
departamento de Guatemala, por lo que se deben analizar las ventas de los

articulos escolares, oferta, demanda, precio, comercializacion

4.1 Producto

La necesidad que impera a todo nivel en lo que respecta al acceso al
conocimiento académico y las técnicas que actualmente se tienen para dicha
ensefianza obliga a que todos los estudiantes, se vean en la necesidad de
comprar utiles necesarios para poder recibir clases. Estos utiles son vendidos en

tiendas (papelerias) que se dedican a este tipo de negocio.

A continuacién se presenta la tabla de algunos de los utiles que representan la

oferta de productos del proyecto.

Tabla 2
Proyecto Venta de (tiles escolares
Productos parala venta
Periodo 2008
(Expresado en unidades)

Cuadernos lapiceros lapices Borradores
sacapuntas reglas crayones Hojas bond
libros resistor tape Tijera

yeso tableros temperas Hojas con lineas
almohadilla silicon mochilas Perforadores
grapadora cuadernillos cartoncillo Corrector
Reglas de metal plastilina Pistola de silicdn Paletas de color
Prensa papel cartapacios cartulina Corrector

Fuente: Investigacion de campo 2008
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Para el presente proyecto, el producto seran bolsas que contendran los utiles

minimos necesarios que son requeridos por los diferentes planteles al inicio de

clases de cada ano.

Proyecto Venta de Utiles escolares
Productos que integran las bolsas

(Expresado en unidades)

Tabla 3

Periodo 2008

Herramienta cantidad tamano
cuaderno 8 unidades 80 hojas
lapiceros 5 unidades normal
crayones 1 unidad medianos

sacapuntas 1 unidad pequefo

marcadores Caja 10 unidades normal

cartulina 2 unidades normal

Reglas de metal 1 unidad 30cm
borrador 1 unidad mediano

Masquin tape 1 unidad 1 pulgada
Barra pritt 1 unidad pequefo

Fuente: Investigacion de campo 2008

4.2 Oferta

Muestra las cantidades de bolsas de utiles escolares colocadas en el mercado a

diferentes precios. En el siguiente cuadro se muestra los datos histéricos de la

oferta.
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Cuadro 1
Proyecto Venta de utiles escolares
Oferta Historica
Periodo 2004 - 2007
(Cifras en unidades (bolsas))

2004 1.285 1.285
2005 1.390 1.390
2006 1.559 1.559
2007 1.704 1.704

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la supervision escolar de
San Raymundo.

En el cuadro anterior se observa una tendencia creciente de la cantidad de bolsas
de utiles que fueron vendidas a los estudiantes, durante el periodo historico 2004 -
2007.

A continuacion se presentan las proyecciones de oferta de bolsas de dtiles,
utilizando el método de minimos cuadrados, para lo cual se tomd datos de la
memoria de labores estudiantil del municipio de San Raymundo de los ultimos
cuatro anos 2004-2007.

Férmula: Y=a+b (x)
Y=142.63X + 1128
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Cuadro 2
Proyecto Venta de utiles escolares
Oferta Proyectada
Periodo 2008 - 2012
(Cifras en unidades (bolsas))

Cantidad de bolsas de

ANno o Oferta Total
Utiles escolares

2008 2.269 2.269

2009 2.412 2.412

2010 2.554 2.554

2011 2.697 2.697

2012 2.839 2.839

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la supervision escolar de San

Raymundo.

En el cuadro anterior se observa una tendencia creciente de la oferta total, esto
obedece al crecimiento de la poblacion estudiantil que es el cliente potencial para

la venta.

4.3 Demanda
Muestra la cantidad de bolsas que los estudiantes necesitan adquirir al inicio del

periodo escolar.

4.3.1 Demanda potencial

Es el estimado de bolsas de utiles que podria ser adquirida, en un periodo de
tiempo determinado por la poblacion.

La demanda potencial se establecio bajo los siguientes criterios

1. Como poblacion total se incluyd todos los estudiantes del casco urbano del

municipio de San Raymundo, para delimitarla se tomo los estudiantes de

preprimaria, primaria, basico y diversificado (peritos, bachilleres, secretarias).
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2. Segun los datos recopilados en la investigacion de campo; por medio de la
encuesta, se obtuvo que el 40% de la poblacion no realiza la compra de la bolsa

de utiles en el municipio por cuestiones de gustos y preferencias.

3. Por lo anterior, la poblacién delimitada representa un 60% de la poblacién total

de estudiando.

A continuacién se presentan los cuadros de analisis correspondientes a la

demanda potencial histérica.

Cuadro 3
Proyecto de Venta de Utiles escolares
Demanda Historica
Periodo 2004 - 2007
(Cifras en unidades (bolsas))

Cantidad de bolsas de Crecimiento

el Utiles escolares % e
2004 2,142 - 2,142
2005 2,316 8 2,316
2006 2,599 12 2,599
2007 2,840 9 2,840

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la supervision escolar de San
Raymundo.

Los datos anteriores presentan un crecimiento constante de la demanda potencial
de bolsas y no obstante es un crecimiento minimo, pero se puede considerar

ventajoso para el presente proyecto.

En el siguiente cuadro se muestra la demanda potencial proyectada.
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Cuadro 4
Proyecto de Venta de utiles escolares
Demanda Proyectada
Periodo 2008 - 2012
(Cifras en unidades (bolsas))

Cantidad de bolsas de Crecimiento

b Utiles escolares % SUSAES T
2008 3,782 - 3,782
2009 4,019 6 4,019
2010 4,257 6 4,257
2011 4,495 6 4.495
2012 4,732 5 4,732

Fuente: Elaboracidon propia con base en datos de la supervision escolar de San Raymundo.

Mantiene una tendencia creciente debido al crecimiento poblacional general que

tiene el municipio de San Raymundo, y su importancia e interés por la educacion.

Cuadro 5
Proyecto de Venta de utiles escolares
Demanda Insatisfecha Historica
Periodo 2004 - 2007
(Cifras en Unidades (bolsas))

Afo Demanda Oferta : Demanda
insatisfecha
2004 2.142 1.285 857
2005 2.316 1.390 926
2006 2.599 1.559 1.040
2007 2.840 1.704 1.136

Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos de la supervision escolar de San Raymundo.

Historicamente existe una demanda insatisfecha tal se muestra en el cuadro

anterior como consecuencia del aumento poblacional.

Los datos anteriores revelan que la poblacion ha aumentado considerablemente
por tal la adquisicion de utiles, sin embargo la oferta total no es suficiente para

satisfacer la demanda de bolsas de dtiles.
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Cuadro 6
Proyecto de Venta de utiles escolares
Demanda Insatisfecha Proyectada
Periodo 2008 - 2012

(Cifras en Unidades (bolsas))

Afo Demanda Oferta : Demanda
insatisfecha
2008 3.782 2.269 1.513
2009 4.019 2.412 1.608
2010 4.257 2.554 1.703
2011 4.495 2.697 1.798
2012 4,732 2.839 1.893

Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos de la supervision escolar de San Raymundo.

La existencia de demanda insatisfecha indica probabilidades aceptables para el

proyecto.

4.4 Precio

Los precios de la bolsa de Uutiles escolares estan determinados por diversos
factores entre ellos, el costo de transporte y calidad de los materiales que se
vendan. Para el presente proyecto se estimé un precio de venta de Q.175.00 por

bolsa, que incluye producto de tabla dos.

4.5 Comercializacion

Para llevar a cabo las operaciones de comercializacion se ha dispuesto constituir
la papeleria, que operara en el municipio a 100 mts de dos planteles educativos
privados y a 300 mts de las escuelas publicas, con el propdsito de obtener

mejores beneficios.

4.6 Perfil socioeconémico de las familias que constituyen el cliente
potencial
Los ingresos familiares oscilan entre los Q1,800.00 y Q3,000.00 mensuales esto

hace la media de ingresos de Q2,000.00. Los estudiantes (segun opinan sus
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padres) continuaran estudios hasta obtener una carrera de diversificado.

4.7 Proveedores
De los proveedores se establecié contacto con cuatro empresas de las cuales se
acordd que el producto seria llevado hasta el municipio de lo cual se acordd no

incluir costo al precio por fletes.

Los proveedores son los siguientes
1. Depdsito Lorena
2. Distribuidora halcén

3. Multipapeleria
4.8 Canales de comercializacion

Son los conductos que hacen llegar el producto hasta el consumidor final; son

rutas por las cuales un bien se desplaza hacia el mercado meta.
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A continuacion se presenta la grafica de canal de comercializacion

Figura 1
Proyecto: Venta de Utiles escolares
Canal de Comercializacion
Afio: 2008

PRODUCTOR

MAYORISTA

MINORISTA

il

CONSUMIDOR
FINAL

Fuente: Investigacion de campo 2008

4.8 Perfil del proyecto

La desercion estudiantil es un fendmeno que afecta todo el territorio Guatemalteco
alcanzando porcentajes altos de analfabetismo, en los ultimos afios el gobierno
cred programas en los cuales incentiva a los padres de familia a enviar a sus hijos
a los centros educativos, primero la educacion es gratuita, segundo por medio de
incentivos econdmicos; esto beneficia la realizaciéon del proyecto; porque la
desercion puede ser uno de los mayores problemas para este proyecto de

papeleria.
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4.9.1 Arbol de problema
A continuacién se presenta una grafica de arbol de problema que explica las

causas del porque muchos estudiantes desisten de continuar sus estudios.

Figura 2
Proyecto de Venta de utiles escolares
Arbol de problema de desercion escolar
Ao 2008

Muchos estudiantes
no pueden obtener los
Utiles escolares

f

Se limita a ensefiar con Muchos estudiantes no En muchas ocasiones no se
la herramienta que se pueden pagar el costo pueden realizar tareas por la
tenga del pasaije, no obtienen baja calidad de los productos

los ritiles

T ! T

Se tiene que utilizar

No se cuenta con las El costo es mayor al venir Utiles de menor
herramientas necesarias por los utiles a la capital por calidad
para un mejor aprendizaje los pasajes

2 * e

FALTA DE DIVERSIDAD DE UTILES ESCOLARES

1 ' 1 1

No existe ) No hay interés en No existe relacion El costo del
inversion en este los negocios de entre centros viaje la a capital
tipo de negocio diversificar los educativos y los es alto por la
(libreria) utiles negocios distancia

?

La inversion se
enfoca en objetos

Los duefios de las librerias no
tienen charlas con los directores de
los centros educativos para saber

de consumo de los requerimientos de utiles
Los negocios No se tiene suficiente capital
invierten mas en los para realizar una compra
Utiles que cree que masiva de utiles al momento
son mas circulantes de venir a la capital

Fuente: Investigacion de campo 2008

La grafica anterior muestra los diferentes causas que se pueden ir desarrollando

hasta llegar a un problema preliminar en este caso es la falta de diversidad de
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utiles escolares, pero siguiendo con las causas especificas se llego a determinar
que el problema repercute en que muchos estudiantes desisten en continuar con

los estudios esto afecta el negocio porque se reduce la demanda.

4.9.2 Arbol de objetivos

A continuacion se presenta la grafica del arbol de objetivos

Figura 3
Proyecto de Venta de utiles escolares
Arbol de objetivos de desercion escolar
Ao 2008

Los estudiantes
pueden obtener Uutiles

escolares
Se limita a Los estudiantes consiguen Las tareas son realizadas por
ensefar con la en el pueblo los utiles, no la buena calidad de los utiles
herramienta que pagan transporte
se tenga 'y

. buena calidad
Se cuenta con las No tene ecesidad de veni

herramientas necesarias a la capital por los utiles

para un mejor aprendizaje /
N

EXISTE DIVERSIDAD DE UTILES ESCOLARES

r r T T

T T { Se tienen utiles de

Existe suficiente . . Existe relacion
. . Hay interés en Se redL_Jc_e el costo
inversion en este - entre centros del viaje laa
] - los negocios de . )
tipo de negocio : e educativos y los capital porque los
. ; diversificar los ) .
(librerias) utiles negocios pedidos son

llevados al negocio

t Y

La inversién se
enfoca en objetos
estudiantiles

Los duefios de las librerias tienen
charlas con los directores de los
centros educativos para saber de
los requerimientos de utiles

Los negocios
invierten mas en
variedad de utiles

escolares

Se cuenta con el capital
suficiente para realizar una
compra masiva de utiles al

momento de venir a la capital

Fuente: Investigacion de campo 2008
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La grafica anterior son los objetivos y se inicia con los generales de los cuales se
llego a la conclusidon preliminar de que existe diversidad de utiles escolares y
continuando con los especificos que concluye que se puede eliminar el problema

especifico, al reducir el porcentaje de desercién de estudiantes.
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4. ESTUDIO TECNICO

5.1 Localizacion

El objetivo de este punto es llegar a determinar el sitio donde se instalara el
proyecto.

e Macro localizacion

El proyecto se ubica en el departamento de Guatemala, Republica de Guatemala.

e Micro localizacion

El area de localizacion del proyecto sera el municipio de San Raymundo, debido a
que existe un porcentaje alto de la poblacién estudiantil que necesita que se le
proporcione los utiles necesarios para el aprendizaje; este nicho de mercado se

cubrira con la venta de Utiles escolares.

El Municipio desde hace algunos afios muestra un crecimiento estudiantil, segun
cuadro de la demanda, en el cual se describe el numero de estudiantes inscritos
en los afos 2004 al 2007 y la proyeccidn realizada datos que indican un

porcentaje aceptable para realizar la implementacién de la papeleria.
A la vez en el aspecto legal, no se tiene ningun inconveniente ni actual ni futuro

que pueda afectar la puesta en marcha de la papeleria debido a que el proyecto

no tiene efectos que contravengan las leyes.
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Figura 4

Mapa de Localizacion
Afio 2008
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5.2 Tamaifo del proyecto
Sera de un local de 5 mts de ancho por 9 mts de largo con un costo de Q.8,400.00
anuales por concepto de arrendamiento durante cinco afios que constituyen la

duracion del proyecto.

5.3 Cantidad de bolsas proyectada
A continuacion se presenta un cuadro con la cantidad estimada de ventas del

proyecto.
Cuadro 7
Proyecto de Venta de utiles escolares
Volumen de bolsas para la venta
Periodo 2008 - 2012
(Cifras en unidades (bolsas))
Afo Venta % Cobertura de Demanda
2008 908 60
2009 965 60
2010 1.022 60
2011 1.079 60
2012 1.136 60

Fuente: Investigacion de campo 2008

La tendencia creciente en la participacién de demanda insatisfecha, que cumplira

con el objetivo que se pretende alcanzar.

5.4 Tecnologia
La tecnologia aplicada a este proyecto sera unicamente un computador para llevar
un control de las ventas y costos asi como un indicador de indice para medir el

proyecto.

5.5 Estudio administrativo legal

Con este estudio se pretende establecer el ordenamiento organizacional del
proyecto con el fin de definir la estructura, tipo, sistema y diseno de la
organizacion y de las unidades que la conforman, asi como definir el marco

juridico del proyecto.
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6. ESTUDIO FINANCIERO
En el presente estudio se analiza la inversidbn que se requiere para poner en

marcha el proyecto y el financiamiento que se necesita.

6.1 Inversion fija

En el siguiente cuadro se detallan los requerimientos necesarios para la fase

operativa del proyecto presentado

Cuadro 8

Proyecto de Venta de utiles escolares

Inversién Fija

Afio 2008
| concepto cantidad medidas costo  total |
mostrador de aluminio 2 2mtsdelargo por 1/2 de ancho por 1 mt de alto 2000 4000
mostrador de aluminio 1 1mtdelargo por 1/2 de ancho por 1 mt de alto 800 800
vitrina de aluminio 1 2mts de alto por 1/2 de ancho por 1 mt de alto 2000 2000
estanteria 7 21/2mts de alto por 1/2 mts de ancho por 1mts de largo 200 1400
porta papel 1 11/2mts de largo por 1 mts de ancho por 1 mts de largo 200 200
computadora 1 normal 1500 1500
TOTAL Q9.900,00

Fuente: Investigacion de campo 2008

6.2 Costo de operacion

En el siguiente cuadro se integran otros gastos que se necesitaran para el

funcionamiento del proyecto
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Cuadro 9

Proyecto: Venta de utiles escolares
Inversion en Otros Costos

Primer afio

(Expresado en Quetzales)

Descripcion Base % Total
Prestaciones laborales

Vacaciones 14,400 4.16667 600
Bono 14 14,400 8.33333 1,200
Aguinaldo 14,400 8.33333 1,200
Indemnizacion 14,400 9.72222 1,400
Total prestaciones 4,400
Alquiler 8,400
Depreciaciones 1,340
Total otros costos 14,140
Fuente: Investigacion de campo 2008

De acuerdo con la informacion anterior, del total de otros costos, las

depreciaciones expresan el 9%, los sueldos y bonificacion legal el 31% vy

alquileres el 59%.

6.3 Balance general

Cuadro 10

Proyecto de Venta de utiles escolares

Balance General

Al 31 de diciembre 2007
(Expresado en Quetzales)

Concepto Ao 2008

ACTIVOS

Caja y bancos 125,540

Mobiliario y equipo 9,900

Total activos corrientes 135,440

PASIVOS

Capital contable 135,400
135,400

Pasivo y capital contable

Fuente: Investigacion de campo 2008
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El cuadro anterior muestra el capital necesario para poner en marcha el proyecto,
y lo desglosa en caja y bancos Q125,540.00, mobiliario y equipo Q9,900.00 que

sera la inversion fija; con un capital contable de Q135,400.00.

6.4 Estado de resultados proyectado a cinco afos

Los objetivos de la presentacion del estado de resultados proyectado, es mostrar
el resultado que se espera obtener por las operaciones durante los cinco afios de
ejecucion del proyecto en la venta de bolsas de utiles escolares, indicar el monto

de las ventas, el costo de las ventas, otros gastos y las ganancias que se

obtendran.
Cuadro 11
Proyecto de Venta de utiles escolares
Estado de Resultados Proyectado
Del 01 de enero al 31 de diciembre
(Expresado en Quetzales)
ARos
Concepto 2008 2009 2010 2011 2012
Ventas 158,900 168,875 178,850 188,825 198,800
(-) Costo de ventas 95,340 101,325 107,310 113,295 119,280
Ganancia bruta 63,560 67,550 71,540 75,530 79,520

Gastos de operacion
(-) Gastos de administracion 34,129 33,229 33,328 33,428 33,528

Sueldos 14400 14,400 14,400 14,400 14,400
Bonificacion legal 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000
Prestaciones laborales 4,400 4,400 4,400 4,400 4,400
Alquileres 8,400 8,400 8,400 8,400 8,400
Depreciacion 1,340 1,340 1,340 1,340 1,340
Comision s/vtas 1% 1,589 1,689 1,789 1,888 1,988
Gastos de constitucion 1,000

Ganancia antes de ISR 29,431 34,321 38,212 42,102 45,992
Porcentaje S/iventas 19% 20% 21% 22% 23%
(-) ISR (31%) 9,124 10,640 11,846 13,052 14,258
Ganancia neta 20,307 23,682 26,366 29,050 31,735

Fuente: Investigacion de campo 2008
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Se puede observar, que se obtiene una ganancia antes de impuesto del 19% para
el primer afio de ventas hasta llegar a alcanzar un 23% de ganancia al final del
quinto afo en relacién a las ventas, esto se debe a que las ventas y los costos
aumentan en la misma proporcién en base la proyeccién realizada de la demanda
insatisfecha, y los gastos de operacién se mantienen sin variacion; la comisién del
1% sera donacion por las ventas realizadas, los gastos de constitucion lo integra la

erogacion para legalizar la empresa.

6.5 Estado de flujos de fondos
Cuadro No.12
Proyecto de Venta de utiles escolares
Estado de Flujo neto de fondos
Del 01 de enero al 31 de diciembre
(Expresado en Quetzales)

PERIODO>>> 0 2008 2009 2010 2011 2012
Ingresos 158,900 168,875 178,850 188,825 198,800
-Costos y gastos de operacion 125,540 131,525 137,510 143,495 149,480
-Depreciaciones 1,340 1,340 1,340 1,340 1,340
+0Otros Ingresos no operacionales
- Otros Gastos no operacionales 1,589 1,689 1,789 1,888 1,988
=UAlI 30,431 34,321 38,212 42102 45,992
-Intereses
=UAI 30,431 34,321 38,212 42102 45,992
-Impuestos 31% " 94347 106407 11,8467 13,052 14,258
=U.Neta 0 20,997 23682 26,366 29,050 31,734
+Depreciaciones 1,340 1,340 1,340 1,340 1,340
-Inversiones activos 9,900 495
-Capital de trabajo 125,540 125,540
+ Valor Terminal
+Prestamos
-Abonos a capital
=Flujo de caja Neto -135440 22,337 25,022 27,706 30,390 158,119
COSTO DE CAPITAL 18.5%
VALOR PRESENTE NETO 961
TIR 19%
PERIODO DE RECUPERACION 5.00

Fuente: Investigacion de campo 2008
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El costo de capital es la tasa que el inversionista quiere obtener de ingreso por
invertir en este negocio, segun lo investigado, un banco ofrece unicamente un
5.50% de tasa pasiva por la misma cantidad que puede invertir en este proyecto a
esto se le sumo el porcentaje de inflacion promedio, correspondiente al afo 2008
(8.5%) y el riesgo de pérdida que se puede aceptar 4.50% referencia tasa de

inversion siete dias banco de Guatemala septiembre 2009.

Se puede observar el VAN del proyecto es positivo con un valor de Q961.00
proporcionando una tasa interna de retorno del 19%, esto indica que el
inversionista obtendra el 19% requerido mas un porcentaje extra de la TIR, y
podra recuperar la inversion al quinto afo de iniciado el proyecto. Los datos
anteriores indican que el proyecto es atractivo como lo muestra su valor actual
neto (VAN).

La inversion inicial esta integrada por el total de costos y gastos de operacion del
afno 2008, los costos representa el 60% de las ventas Q 95,340.00 mas los gastos
de operacién Q30,200.00 que se describen en el estado de resultados restando la
depreciacion, comision y los gastos de constitucion y la inversion fija segun cuadro
ocho, segun investigacion se pudo verificar que el promedio de ganancia que se

obtiene en estos productos es del 40%.

La formula que permite calcular el Valor Actual Neto es

=

__.F

VAN = Z T

V; representa los flujos de caja en cada periodo t.
lo es el valor del desemboilso inicial de la inversién.

n es el numero de periodos considerado
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Tabla 4
Proyecto de Venta de utiles escolares
Valor Actual Neto
Periodo 2008
(Expresado en Quetzales)

Flujos (135,440) 31,759 35,550 39,340 43,131 162,561 14%
Formala UA+14%)M L U(1+14%)°2  1/(1+14%)"3 1/(1+14%)°4  1/(1+14%)"5
Factor Dcto. 0877193  0.769468  0.674972 0.592080 0.519369

191,732.83 27,858.77 27,354.57 26,553.38 25,537.01 84,429.09
VAN 56,292.83

VAN 56,292.83

Fuente: Investigacion de campo 2008

La férmula que permite calcular la tasa interna de rentabilidad (TIR)
N N
N VPIi=Y VPCi
i=1 i=1

Tabla 5
Proyecto de Venta de utiles escolares
Tasa Interna de Retorno
Periodo 2008
(Expresado en Quetzales)

Flujos (135,440) 31,759 35,550 39,340 43,131 162,561 14%
Formdla UA+14%) 1 1/(1+14%)02 1(1+14%)"3  1/(1+14%) 4  1/(1+14%)"5
Factor Dcto. 0877193  0.769468  0.674972  0.592080  0.519369
191,732.83  27,858.77  27,35457  26,553.38  25537.01  84,429.09
56,292.83
TIR 26%

Fuente: Investigacion de campo 2008
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La formula que permite calcular el periodo de recuperacion

pr=p+(-vp/pp),
p = ultimo periodo negativo acumulado

vp = valor de p acumulado.

pp = valor del periodo posterior descontado.

6.6 Estudio de sensibilidad del proyecto
El primer estudio sobre la sensibilidad del proyecto se realizé con cambio en el

costo del capital de la cual se obtuvo los siguientes datos.

Cuadro 13
Proyecto de Venta de utiles escolares
Analisis de Sensibilidad
Costo de Capital vrs Valor Actual Neto
(Expresado en Quetzales)

COSTO DE CAPITAL VAN
960.74
0.15 17,109.92
0.187 113.18
0.20 (5,215.38)
0.30 (37,614.24)
0.35 (49,491.31)
0.40 (59,310.98)
0.45 (67,502.51)

Fuente: Investigacion de campo 2008

Con estos datos se concluy6 que con una disminucion del costo de capital al 15%
el cual aumenta el riesgo, se puede incrementar él VAN a Q17,109.92 y el
aumento maximo puede ser del 18.70% para disminuir riesgo; debido a que si
llegamos al 20% el proyecto ya no es rentable como se puede apreciar en el

cuadro anterior VAN se muestra negativo con Q5,215.38
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También se realizé el estudio con dos variables que son el costo de capital y los

montos de capital a los cuales se puede ampliar la inversion.

Cuadro 14
Proyecto de Venta de utiles escolares
Analisis de Sensibilidad
Costo de Capital vrs Inversion
(Cifras en Quetzales)

COSTO DE CAPITAL INVERSION

961 | (110,000.00) (120,000.00) (130,000.00)  (140,000.00)
0.15 42,549.92 32,549.92 22,549.92 12,549.92
0.187 25,553.18 15,553.18 5,553.18 (4,446.82)
0.25 2,329.63 (7,670.37)  (17,670.37) (27,670.37)
0.30 | (12,174.24) (22,174.24) (32,174.24) (42,174.24)
0.35| (24,051.31) (34,051.31)  (44,051.31) (54,051.31)
040 | (33,870.98) (43,870.98) (53,870.98) (63,870.98)
0.45| (42,062.51) (52,062.51) (62,062.51) (72,062.51)

Fuente: Investigacion de campo 2008

Se puede observar en el cuadro anterior que al invertir Q120,000.00 a un costo de
30%, el van aun es positivo de Q2,255.03 el proyecto aun es bastante rentable.
Con un costo de 25% y una inversion minima de Q140,000.00 ya no es rentable,
debido a que la inversion es consumida en su totalidad por el costo del capital,

esto muestra que el proyecto no es conveniente al utilizar estas dos variables

6.7 Impacto social

Este tipo de proyecto generard un beneficios para la poblacién estudiantil del
Municipio en la adquisicion de sus utiles escolares, asi mismo ayuda en alguna
medida a la comunidad a que los estudiantes no abandonen los estudios por no

contar con los Utiles necesarios.

54



CONCLUSIONES

1. El estudio financiero permitié conocer la viabilidad y la puesta en marcha de la
papeleria, por medio del estudio de mercado el cual sefalé el porcentaje de

mercado insatisfecho que se debe cubrir.

2. Segun el estudio realizado se determiné que el proyecto es una alternativa de
inversion, por lo atractivo de las ganancias que se detallan en el estado de
resultados, asi como el flujo de efectivo que sirvié de base para determinar el
VAN el cual es positivo Q961.00 y una TIR del 19%.

3. Los datos de la demanda establecen que existe un porcentaje alto de la
poblacién que no pueden obtener utiles en el municipio de San Raymundo
como lo muestra el cuadro siete, este sera el fin del proyecto cubrir la demanda

insatisfecha por medio de la oferta de bolsas de utiles escolares.
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RECOMENDACIONES

1. Implementar el proyecto de papeleria por los resultados obtenido en el analisis

financiero realizado.

2. Hacer analisis financiero periédico para medir el proyecto con el fin de

mantener su funcionalidad y que los resultados sean los esperados.
3. Cubrir la demanda insatisfecha de |la poblacion estudiantil por medio de la oferta

de bolsas de utiles escolares en el municipio de San Raymundo y medir el

crecimiento anual.
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ANEXO 1

2,142 1285 1285
2,316 1390 1390
2,599 1559 1559
2,840 1704 1704
Grafica minimos cuadrados
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de la demanda segun platicas sostenidas
con los duenos de las pequenfias librerias

se pudo concluir que ellos unicamente

han tenido capacidad para ofertar

un promedio del 60% de la demanda

de la cual al aplicar el porcentaje identicado
nos muestra los datos del cuadro anterior.




ANEXO 2

Con la formula de minimos cuadrados

logramos obtener la oferta proyectada

b
142.62
142.62
142.62
142.62
142.62

afos ( x)
8

9

10

11

12

1128
1128
1128
1128
1128

2268.96
2411.58

2554.2
2696.82
2839.44

2269
2412
2554
2697
2839




ANEXO 3

2004 163 1246 628 105 2142 2,142
2005 206 1307 689 114 2316 2,316
2006 207 1407 839 146 2599 2,599
2007 213 1477 953 197 2840 2,840

Grafica de la demanda por medio de minimos cuadrados
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Datos obtenidos de la memoria de labores
de la supervision educativa del municipio de
San Raymundo.



ANEXO 4

minimos cuadrados y=237,7 X+ 1880

variable afios constante  proyeccion proyeccion

b X a estudiantes estudiantes
237.7 8 1880 3781.6 3782
237.7 9 1880 4019.3 4019
237.7 10 1880 4257 4257
237.7 11 1880 4494.7 4495
237.7 12 1880 4732.4 4732

Estos datos indican que la poblacién estudiantil para los afios 2008 al
2012 sera creciente y sefiala la cantidad de estudiantes a los que se les
puede vender la bolsa.



FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO DE PAPELERIA

ANEXO 5

PROYECTO DE PAPELERIA

PERIODO>>> 0 2008 2009 2010 2011 2012
Ingresos 158,900 168,875 178,850 188,825 198,800
-Costos y gastos de operacion 125,540 131,525 137,510 143,495 149,480
-Depreciaciones 1,340 1,340 1,340 1,340 1,340
+0tros Ingresos no operacionales
- Otros Gastos no operacionales 1,589 1,689 1,789 1,888 1,988
=UAII 30,431 34,321 38,212 42,102 45,992
-Intereses
=UAI 30,431 34,321 38,212 42,102 45,992
-Impuestos 31% 9,434 10,640 11,846 13,052 14,258
=U.Neta 0 20,997 23,682 26,366 29,050 31,734
+Depreciaciones 1,340 1,340 1,340 1,340 1,340
-Inversiones activos 9,900 495
-Capital de trabajo 125,540 125,540
+ Valor Terminal
+Prestamos
-Abonos a capital
=Flujo de caja Neto -135,440 22,337 25,022 27,706 30,390 158,119
COSTO DE CAPITAL 19%

VALOR PRESENTE NETO 961
TIR 19%
PERIODO DE RECUPERACION 5
[cosTopEcaPITa VAN ]
961
0.15 17,109.92
0.1870 113.18

0.20 (5,215.38)

0.30 (37,614.24)

0.35 (49,491.31)

0.40 (59,310.98)

0.45 (67,502.51)

INVERSION

COSTO DE CAPITAL

42,549.92
25,553.18

2,329.63
(12,174.24)
(24,051.31)
(33,870.98)
(42,062.51)

32,549.92
15,553.18

(7,670.37)
(22,174.24)
(34,051.31)
(43,870.98)
(52,062.51)

22,549.92
5,553.18
(17,670.37)
(32,174.24)
(44,051.31)
(53,870.98)
(62,062.51)

12,549.92
(4,446.82)
(27,670.37)
(42,174.24)
(54,051.31)
(63,870.98)
(72,062.51)
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UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

EVALUACION Y ANALISIS FINANCIERO PARA LA IMPLEMENTACION DE UNA
PAPELERIA EN EL MUNICIPIO DE SAN RAYMUNDO

ENCUESTA
Padres de familia y alumnos

1) ¢En donde realiza la compra de utiles escolares?

A- En el municipio de San Raymundo

B- Fuera del municipio de San Raymundo




UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

EVALUACION Y ANALISIS FINANCIERO PARA LA IMPLEMENTACION DE UNA
PAPELERIA EN EL MUNICIPIO DE SAN RAYMUNDO

ENCUESTA
Abarroterias

1) ¢Qué porcentaje de padres de familiay alumnos compran
los Utiles escolaresen su negocio?

10% 20% 30%

40% 50% 60%

70% 80% 90%

100%
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