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RESUMEN

En Guatemala, la industria fosforera, desde sus inicios en los afios de la década
de 1940, se encarga de suplir la gran demanda de fésforos de madera y de carton
de la poblacion guatemalteca. Se estima que mas del 80% de la poblacion utilizan
fésforos producidos localmente. La industria también exporta a paises del area

centroamericana, tales como El Salvador, Honduras, Nicaragua y Costa Rica.

El problema de investigacion identificado en la industria fosforera de Guatemala,
es que existe dependencia de los proveedores de palitos de madera, que
constituye una materia prima esencial para la fabricacion de fosforos. Esta
dependencia representa un riesgo para la continuidad de la produccién; ademas,
existe una constante incertidumbre con respecto a incrementos en los costos de

produccién.

La propuesta presentada para no depender de los proveedores de palitos de
madera, es la aplicaciébn de una estrategia de integracion vertical que consiste
basicamente en la adquisicion de maquinaria moderna para la fabricacion de esta
materia prima; y la creacion de la respectiva linea de produccion. Para el efecto,
previamente es necesario apoyar la toma de decisiones con base en la realizacion
del estudio y evaluacion para determinar la viabilidad financiera de la propuesta

estratégica, asi como el retorno y el periodo de recuperacion de la inversion.

La presente investigacion se realiz6 con base en la utilizacion del método cientifico
a través de la realizacion de un proceso metodoldgico de investigacion que incluy6
la definicidon de la idea a investigar, el planteamiento del problema de investigacion
cuantitativo, definicion del problema, formulacion de preguntas de investigacion,
analisis de viabilidad, justificacion, analisis de fundamentos tedricos, objetivos de

investigacion, hipoétesis; asi como las técnicas y el proceso de recopilacion de



informacion de campo, proceso y andlisis de la informacion, comprobacion de la

hipodtesis y presentacion de resultados de la investigacion.

Los resultados mas importantes y principales conclusiones de la investigacion

realizada se presentan a continuacion:

Mediante la realizacion del estudio financiero del proyecto se determind que la
inversion inicial necesaria es de USD 393,000.00. El flujo de caja proyectado a
diez afios permitié la cuantificacion de ingresos por valor de USD 8,055,897, en
tanto que los egresos se estimaron en USD 6,825,972 (no tomando en cuenta el
monto de depreciaciones); reflejando un flujo neto de fondos de USD 836,925. La
tasa de descuento de los flujos de fondos del 20%, se calculd por el procedimiento

de la tasa de rendimiento minima aceptable (TREMA).

La evaluacion financiera efectuada de la propuesta estratégica de integracion
vertical, se baso6 en el andlisis del flujo de caja descontado. El resultado del valor
actual neto (VAN) fue positivo en USD 78,946; la tasa interna de retorno (TIR)
obtenida, del 25.14%, es superior a la tasa de rendimiento minima aceptada por el
inversionista (TREMA) del 20%; la relacion beneficio/costo (B/C) de 1.03; y el
periodo de recuperacion de la inversion es de 7 afios y 3 meses.

Con base en el andlisis de los resultados obtenidos mediante la aplicacion de las
herramientas de evaluacién financiera descritas anteriormente, se concluye que
desde el punto de vista financiero es viable la propuesta de integracion vertical
para la adquisicién de maquinaria con tecnologia moderna, para la produccién de
palitos, utilizados como materia prima para la fabricacion de fosforos de madera y
la creacién de una nueva linea de produccién para reducir la dependencia de los

proveedores y el riesgo de incremento en los costos de esta materia prima.



INTRODUCCION

La industria fosforera de Guatemala tiene mas de 70 afios de existencia. Sus
inicios fueron modestos, realizando procesos de fabricacion artesanal que
paulatinamente se fueron modernizando. Con la adquisicion de maquinaria con
tecnologia avanzada se lograron desarrollar procesos productivos modernos y
eficientes. El producto de fosforos de madera y carton sigue generando gran
demanda en la poblacion guatemalteca, por lo que la adquisicibn de maquinaria
con tecnologia moderna para la fabricacion de fosforos ha servido para mantener

el nivel de productividad necesario para suplir la demanda local e internacional.

El tema-problema al que se refiere la presente investigacion consiste en que la
industria fosforera aun mantiene dependencia de los proveedores para la
obtencion de palitos de madera, que sirven como materia prima esencial para la
fabricacion de fésforos, lo cual pone en riesgo la continuidad de la produccion vy el
encarecimiento de los costos de produccion. En vista de lo anterior, se plantea la
propuesta de analizar la conveniencia de aplicar una estrategia de integracion
vertical que consiste en la fabricacion de palitos de madera como materia prima
basica para la produccion de fésforos y evitar la dependencia de los proveedores
externos. Para el efecto es necesaria la adquisicion de maquinaria con tecnologia

moderna y la creacion de una nueva linea de produccion.

El problema de investigacion financiero se enfoca a la necesidad de que para la
realizacion del proyecto, es imprescindible efectuar previamente la evaluacion de
la viabilidad financiera de la mencionada estrategia de integracién vertical para
apoyar la toma de decisiones de inversion, para la adquisicion de maquinaria con
tecnologia moderna, que se utiliza en la fabricacion de la materia prima palitos de

madera y la creacion de la linea de produccion, respectiva.



La justificacion de la investigacion se demuestra a través de la evidente
importancia que la industria fosforera tiene en Guatemala, para suplir la demanda
de fosforos en la poblacion guatemalteca y centroamericana, la creacion de
riqueza para los inversionistas y la generacion de fuentes de empleo para los
habitantes del pais; asimismo, se justifica la necesidad de que la toma de
decisiones empresariales de inversion se hagan con base en el estudio y
evaluacion financiera previos, que permitan analizar la viabilidad financiera a

través de la medicion del retorno y periodo de recuperacion de la inversion.

El objetivo general de investigacion es el siguiente: Evaluar financieramente la
propuesta estratégica de integracién vertical en la industria fosforera de

Guatemala.

Los objetivos especificos, son los siguientes: Implementar la estrategia de
integracion vertical, a través de la adquisicion y funcionamiento de maquinaria con
tecnologia moderna para la fabricacion de palitos de madera para la produccion de
fésforos y la creacion de una nueva linea de producciéon; Efectuar el estudio
financiero para cuantificar la inversion inicial necesaria, definir y cuantificar los
rubros de ingresos y egresos, construccién del flujo de caja proyectado y la
determinacién de la tasa de descuento; Evaluar financieramente la propuesta
estratégica de integracion vertical, a través del anadlisis del flujo de caja
descontado, valor actual neto (VAN), tasa interna de retorno (TIR), relacién
beneficio/costo (B/C) y periodo de recuperacion de la inversion (PRI);  Analizar

el riesgo de la inversion en la implementacion del proyecto; y, Dimensionar
aspectos generales relacionados con el impacto ambiental en la produccion de

palitos de madera para la fabricacion de fosforos.

La hipdtesis de investigacion, es la siguiente: La evaluacion financiera de la
propuesta de integracion vertical en la produccion de materias primas para la

fabricacion de fosforos de madera, en la industria fosforera de Guatemala, permite



determinar la viabilidad de la inversion, a través del analisis de los métodos

financieros de evaluacion de proyectos.

La presente tesis consta de los siguientes capitulos: El capitulo Uno,
Antecedentes, expone el marco referencial teérico y empirico de la investigacion;
el capitulo Dos, Marco Tedrico, contiene la exposicion y analisis de las teorias y
enfoques tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion y la
propuesta de solucion al problema; el capitulo Tres, Metodologia, contiene la
explicacion en detalle del proceso realizado para resolver el problema de

investigacion.

El capitulo Cuatro, contiene el andlisis de la estrategia de integracion vertical para
la fabricacion de la materia prima denominada palitos de madera, para la

fabricacion de fosforos de madera.

Los resultados del estudio financiero para la determinacién de la inversion inicial,
los rubros de ingresos y gastos, proyeccion del flujo de caja, apalancamiento
financiero y la tasa de descuento de los flujos de efectivo, se presentan en el

capitulo Cinco.

El capitulo Seis, realiza la evaluacion financiera, el andlisis de riesgo de la
inversion, y el analisis de aspectos generales relacionados con el impacto
ambiental derivado de la produccion de palitos de madera para la fabricacion de

fosforos

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada.



1. ANTECEDENTES

Los Antecedentes, constituyen el origen del trabajo de investigacion. Exponen el
marco referencial tedrico y empirico de la investigacion relacionada con el analisis
financiero de propuestas estratégicas de integracion vertical en la industria
fosforera de Guatemala, para la produccion de materias primas que se utilizan en

la fabricacion de fosforos de madera.
1.1 Laindustriafosforera en Guatemala

La fabricacion de fosforos inicia con la elaboracion de una simple astilla de madera
sumergida y secada, este proceso es conveniente y econémico. En Guatemala la
primera fabrica de fosforos fue creada en el afio de 1882. En Guatemala la
industria fosforera se dedica a la fabricacion de fosforos de madera y de cartera.
(Arriaga 2005).

De acuerdo con Arriaga (2005), la fabricacién de fésforos es a la vez un arte, un
oficio, una ciencia y un proceso tecnoldgico. Desde sus comienzos el fésforo o
cerilla, ha sido uno de los mas utiles recursos que el hombre industrializado ha
desarrollado en utilidad, confiabilidad y conveniencia por su simple y efectiva
funcién para proveer una fuente de llama. El hombre con su desarrollo técnico ha
sido capaz de realizar maquinas rapidas y confiables que le faciliten la fabricacién

de fosforos.

La industria fosforera de Guatemala, se dedica a la fabricacion y comercializacion
de fésforos de madera y cartdn a nivel local y hacia los paises de Centroamérica:
El Salvador, Honduras, Nicaragua y Costa Rica. Se fabrican fosforos de diferentes
marcas, tales como: Caballo Rojo y Aguila (productos para exportacion), Fogata y

Carteritas Gallo que se distribuyen a nivel local. (Arriaga 2005).



El proceso de fabricacion de fésforos de madera inicia desde que se lleva la
materia prima hacia el area de pintado, hendido y corte de pliegos, donde los
pliegos son pintados y cortados en tiras. Luego pasa al area de corte de tiras a
elementos donde se cortan en elementos para luego colocarlos en bandejas, para
ser llevados a una maquina continua donde se forma la parte exterior de la cajita;
en el area de corte de bobina y rebobinado es donde se corta la bobina de
cartulina en varias partes donde al mismo tiempo de corte se rebobina la cartulina
para luego ser llevado a la maquina continua donde se forma la gaveta que es la
parte interior del fésforo. (Arriaga 2005). En el anexo 1 se puede observar un

diagrama del proceso productivo para la fabricacion de fésforos de madera.

Para la fabricacion de fosforos de cartdn, se empieza en el area de pintado,
hendido y corte donde se utiliza dos tipos de materiales de aporte principal: la
masa de friccion y el cartén impreso, ya pintado el carton impreso y cortado en
tiras son llevados al area de la maquina cosedoras; en el area de la maquina
peinadora utiliza tres tipos de materiales que son las bobinas de cartén para
producir el peine, la pasta de ignicion para producir el encendido y la masa de
parafina cruda para mayor duracién de la llama; en el area de la maquina
cosedora utiliza dos tipos de materiales que son el peine que viene de la maquina
peinadora y el carton de forro que viene de la maquina pintadora, esta area
representa el proceso ultimo de la fabricacién de la denominada carterita. (Arriaga
2005).

Inicialmente la produccion de fosforos fue un trabajo artesanal, donde la mayor
parte del proceso era de forma manual interviniendo gran cantidad de
trabajadores. Posteriormente cuando los empresarios vieron la oportunidad de
anunciar sus productos en los empaques de los fésforos, ya que éstos llegaban a
todos los hogares, se incrementd la produccién y se hizo necesario introducir

maquinaria especial para automatizar el proceso. (Arriaga 2005).



A mediados del siglo XX en Guatemala existian tres pequefias fabricas que
producian fésforos basicamente en forma manual y en los afios sesenta, un grupo
de inversionistas extranjeros adquirieron estas empresas y constituyeron una
nueva en la que introdujeron maquinaria con lo que iniciaron con la automatizacion
de la produccion. (Arriaga 2005). Desde finales de ese siglo la tecnificacion de los
procesos ha ido mejorando sustancialmente, mediante la importacion de
maquinaria moderna que ha permitido el incremento de la produccion con el

propasito de cubrir la demanda del mercado local y centroamericano.
1.2 Estrategia de integracion vertical

Montilla (2015), expone que la teoria de la integracién vertical describe un estilo de
propiedad y control. Las compafiias integradas verticalmente estan unidas por una
jerarquia y comparten un mismo duefio. Generalmente, los miembros de esta
jerarquia desarrollan tareas diferentes que se combinan para satisfacer una
necesidad comun. Esa necesidad comun proviene de generar economias
decrecientes a escala en cada compafia, y sinergias dentro de la corporacion.
Todo ello se ha traducido en la busqueda tanto de mayores utilidades como de
generar mayor valor agregado partiendo del sector primario, hasta el consumidor
final. Existen tres variantes de integracion vertical: integracion vertical hacia arriba
o hacia atras, integracion vertical hacia abajo o hacia adelante e integraciéon

vertical compensada.
o Integracion vertical hacia atras

La compafia crea otras empresas que producen materiales utilizados en la
fabricacion de sus productos. (Montilla 2015). Por ejemplo: una fabrica de fésforos
puede instalar una linea de produccion de los palitos de madera para consumo
propio como materia prima y/o para la venta a terceros. De este modo se asegura

el suministro y calidad constante en el producto final.



o Integracion vertical hacia adelante

En este sentido, Montilla (2015) menciona que la compafiia adquiere mas canales
de distribucion y amplia la venta de sus productos hacia los consumidores. La
otorgacion de franquicias es un ejemplo, donde los negocios se pueden expandir,

llegando con mejor cobertura a los clientes.
o Integracion vertical compensada

La empresa establece subsidiarias que le suministran materiales a la vez que

distribuyen los productos fabricados. (Montilla 2015).

Durante el siglo XIX, las empresas utilizaron la integracion vertical para lograr
economias decrecientes a escala. A mediados del siglo XX, la integracion vertical
fue utilizada para asegurar una fuente constante de aprovisionamientos vitales

para lograr la reduccion de costos de produccion.
1.3 El apalancamiento financiero

Obiols (2011), describe que la palanca es uno de los mayores descubrimientos en
la historia de la humanidad. Segun se dice, fue Arquimedes quien acuiié aquella
frase: “Dadme un punto de apoyo y una palanca, y moveré el mundo”. El
funcionamiento de una palanca como herramienta, se utiliza para amplificar la

fuerza mecanica que se aplica a un objeto.

En finanzas, el término inglés “leverage”, “apalancamiento”, sirve para describir
exactamente lo mismo que en términos mecénicos, pues el apalancamiento mide
el grado en que una empresa (0 persona) esta utilizando una palanca (o recursos
ajenos) para mejorar sus resultados financieros. Una deuda buena es aquella que
permite apalancarse, utilizar recursos ajenos (un préstamo), para mejorar los
resultados (ROI, por ejemplo). (Obiols 2011).



El apalancamiento financiero esta estrechamente relacionado con el origen de la
banca moderna en Europa por los siglos XIV y XV, cuando algunas personas
emprendedoras tuvieron la idea de prestar el servicio de guardar el dinero de otras
personas que buscaban un lugar seguro donde tenerlo. Los primeros al darse
cuenta de que el dinero guardado en sus bodegas se podia utilizar para otras
actividades, lo empezaron a dar en préstamo a terceras personas que necesitaban
fondos para financiar sus operaciones y de esta forma surge el apalancamiento
financiero. (Obiols 2011).

El momento espacial y temporal de la presente investigacion se enfoca al andlisis
de la industria fosforera de Guatemala, la propuesta estratégica de integracion
vertical, la evaluacion financiera de la adquisicion de maquinaria moderna para la
fabricacion de la materia prima palitos de madera para la fabricacion de fosforos y
la creacion de una nueva linea de produccién. La evaluacion financiera incluye la
proyeccion de flujos, estudio financiero y la aplicacion de herramientas de
evaluacion financiera: Valor actual neto (VAN), tasa interna de retorno (TIR),
relacion beneficio/costo (B/C) y periodo de recuperacién de la inversion (PRI);
evaluacion del riesgo de la inversion; y, el andlisis de aspectos generales
relacionados con el impacto ambiental derivado del funcionamiento de la

maquinaria a adquirir.



2. MARCO TEORICO

El Marco Teérico contiene la exposicion y analisis de las teorias, los enfoques
tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacién relacionada
con el andlisis financiero de propuestas estratégicas de integracion vertical en la
industria fosforera de Guatemala, para la produccion de materias primas que se

utilizan en la fabricacion de fésforos de madera.
2.1 Estrategias empresariales

David (2008), expone que las estrategias son los medios por los cuales se logran
los objetivos a largo plazo. Las estrategias empresariales incluyen la expansion
geografica, la diversificacion, la adquisicién, el desarrollo de productos, la
penetracion de mercado, la reduccion de gastos, el retiro de inversiones, la
liquidacion y las empresas conjuntas.

2.1.1 Estrategias en accion

David (2008), agrega que las estrategias representan las acciones que se deben
tomar para lograr objetivos a largo plazo. El plazo para los objetivos y estrategias

debe ser consecuente, normalmente de dos a cinco afios.

Los objetivos deben ser cuantitativos, mensurables, realistas, comprensibles,
desafiantes, jerarquicos, asequibles y congruentes entre las unidades de la
organizaciéon. Cada objetivo debe asociarse también con un cronograma. Los
objetivos comunmente se establecen en términos como crecimiento de activos, de
ventas, rentabilidad, participacibon de mercado, grado y naturaleza de la
diversificacién, grado y naturaleza de la integracion vertical, ganancias por accion

y responsabilidad social. (David 2008).



2.1.1.1 Estrategias de integracién

David (2008), indica que a la integracion directa, la integracion hacia atras y la
integracion horizontal algunas veces se les conoce en conjunto como estrategias
de integracion vertical. Las estrategias de integracion vertical permiten que una

empresa obtenga el control de los distribuidores, proveedores y/o competidores.

La integracion directa consiste en obtener la propiedad o aumentar el control

sobre los distribuidores o minoristas.

La integracion hacia atras es una estrategia que busca la propiedad de los
proveedores de una empresa o aumentar el control sobre ellos. Esta estrategia es
especialmente recomendable cuando los proveedores actuales de la empresa no
son confiables, el suministro que ofrecen es muy costoso 0 no pueden cumplir con

las necesidades de la empresa. (David 2008).

La integracion horizontal se refiere a una estrategia que busca aduefiarse de los
competidores de la empresa o de tener mas control sobre ellos. Las fusiones,
adquisiciones y tomas de control entre los competidores permiten un aumento en

las economias de escala y mejoran la transferencia de recursos y competencias.
2.1.1.2  Estrategias de diversificacion

David (2008), expone que existen dos tipos generales de estrategias de
diversificacion: relacionadas y no relacionadas. Se dice que los negocios estan
relacionados cuando sus cadenas de valor poseen condiciones estratégicas inter-
empresariales valiosas competitivamente; se dice que los negocios son no
relacionados cuando sus cadenas de valor son tan distintas que no existen
relaciones inter-empresariales competitivamente valiosas. La mayoria de las
empresas favorecen las estrategias de diversificacion relacionada para poder

capitalizar las sinergias de las siguientes maneras:



o Transferir competitivamente experiencia, conocimientos tecnologicos u otras

capacidades de valor de una empresa a otra.

o Combinar las actividades relacionadas de diferentes empresas en una unica

operacion para conseguir costos mas bajos.
o Explotar el uso comun de un nombre de marca conocido.

o La colaboracion inter-empresarial para crear fortalezas y capacidades de

recursos competitivamente valiosas.
2.1.1.3 Estrategias defensivas

David (2008), describe que ademas de las estrategias de integracion, intensivas y
de diversificacion, las organizaciones también disponen de estrategias como la

reduccion, desinversion y liquidacion.

La reduccién ocurre cuando una organizacion se reagrupa por medio de
reduccion de costos y activos para revertir los descensos en las ventas y
ganancias. La reduccion puede suponer la venta de terrenos y edificios para
reunir el dinero necesario, reducir las lineas de productos, cerrar los negocios
marginales y las fabricas obsoletas, automatizar procesos, reducir el nimero de

empleados y establecer sistemas de control de gastos.

A la venta de una division o parte de una organizacién se le llama desinversion.
La desinversion a menudo se utiliza para reunir capital con el fin de hacer otras
adquisiciones o inversiones estratégicas. La desinversién puede ser parte de una
estrategia general de reduccién para deshacerse de los negocios de una
organizacion que no son rentables, que requieren demasiado capital o que no

encajan con las otras actividades de la empresa. (David 2008).

Vender todos los activos de la empresa, en partes y por su valor tangible, se llama

liguidacion. La liquidacion implica tener que reconocer la derrota y, por



consiguiente, es una estrategia emocionalmente dificil. Sin embargo, es mejor

dejar de operar que seguir perdiendo grandes cantidades de dinero.
2.1.1.4 Estrategias genéricas

David (2008) expone que las estrategias permiten a las organizaciones obtener
ventaja competitiva de tres bases diferentes: liderazgo de costos, diferenciacion y

enfoque. A estas tres bases se le han llamado estrategias genéricas.

El liderazgo de costos hace hincapié en la elaboracion estandarizada de productos
a un costo por unidad muy bajo para los consumidores que son sensibles a los

precios.

La diferenciacion es una estrategia cuyo objetivo consiste en elaborar productos y
servicios considerados Unicos en la industria y dirigidos a consumidores que son

relativamente poco sensibles a los precios. (David 2008).

Enfoque significa elaborar productos y servicios que cumplan con las necesidades

de pequefios grupos de consumidores.
2.1.2 Implementacion de estrategias

David (2008), hace notar que el proceso de la administracién estratégica no
termina cuando la empresa decide qué estrategia o estrategias seguir. Debe haber
una traduccion del pensamiento estratégico a la accion estratégica. Esta
traduccion es mucho mas facil si los gerentes y los empleados de la empresa
entienden el negocio, se sienten parte de la compafiia y, a través de su
participacion en las actividades de formulacién de las estrategias, se comprometen
a ayudar al éxito de la organizacién. Sin comprensién o0 sin compromiso, los
esfuerzos para la implementacibn de la estrategia enfrentan problemas

importantes.
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Implementar las estrategias requiere acciones como la modificacion de los
territorios de ventas, agregar nuevos departamentos, el cierre de instalaciones, la
contratacion de nuevos empleados, el cambio en la estrategia de fijacion de
precios de la organizacion, el desarrollo de presupuestos financieros, el
otorgamiento de nuevas prestaciones para los empleados, el establecimiento de
procedimientos de control de costos, el cambio de las estrategias de publicidad, la
construccion de nuevas instalaciones, la capacitacion de los empleados, la
transferencia de gerentes entre las divisiones y la creacion de un mejor sistema de

informacion gerencial. (David 2008).
2.2 Inversion inicial del proyecto

Se denomina inversion inicial a la cantidad de dinero que es necesario invertir para
poner en marcha un proyecto de negocio. Generalmente cuando se proyecta un
negocio, se debe realizar en primer lugar una inversion, con la cual se conseguiran
aguellos recursos necesarios para tener en funcionamiento dicho negocio. Se
espera que luego de haber realizado esta inversion, en los periodos posteriores el
negocio nos retorne una cantidad de dinero suficiente como para justificar la
inversion inicial. (Sapag y Sapag 2008). Antes de realizar la inversion de un
proyecto de negocio, se suele evaluar la factibilidad del mismo con diversos
criterios financieros, como la Tasa interna de retorno (TIR) y el Valor actual neto

(VAN) dentro de los méas conocidos.
2.2.1 Inversion previa a la puesta en marcha

Sapag y Sapag (2008), indican que las inversiones efectuadas antes de la puesta
en marcha del proyecto se pueden agrupar en tres tipos: activos fijos, activos

intangibles y capital de trabajo.
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2.2.1.1 Inversion en activos fijos

Las inversiones en activos fijos son todas aquellas que se realizan en los bienes
tangibles que se utilizaran en el proceso de transformacion de los insumos o que

sirvan de apoyo a la operacion normal del proyecto. (Sapag y Sapag 2008).
2.2.1.2 Inversion en activos intangibles

Las inversiones en activos intangibles son todas aquellas que se realizan sobre
activos constituidos por los servicios o derechos adquiridos, necesarios para la
puesta en marcha del proyecto. Los principales items que configuran esta
inversién son los gastos de organizacion, las patentes y licencias, los gastos de
puesta en marcha, la capacitacion, las bases de datos y los sistemas de

informacion preoperativos. (Sapag y Sapag 2008).
2.2.1.3 Inversion en capital de trabajo

Sapag y Sapag (2008), explican que la inversion en capital de trabajo constituye el
conjunto de recursos necesarios en la forma de activos corrientes, para la
operacion normal del proyecto durante un ciclo productivo. El capital de trabajo
debe garantizar la disponibilidad de recursos suficientes para adquirir la materia
prima y cubrir los costos de operacion durante los dias normales que dura el
proceso de produccion, mas los dias promedio de comercializacion y mas los dias
gue demora la recuperacion de los fondos para ser utilizados nuevamente en el

proceso.
2.3 Andlisis de costos y beneficios del proyecto

La informacion contable es la base fundamental para analizar los costos y
beneficios de los proyectos. Sin embargo existen también costos no contables
que se deben tomar muy en cuenta en la realizacion de un proyecto, tales como

los costos de oportunidad, los costos hundidos y los costos tributarios.
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Sapag y Sapag (2008), comentan que la estimacion de los costos futuros
constituye uno de los aspectos centrales del trabajo del evaluador, tanto por la
importancia de ellos en la determinacion de la rentabilidad del proyecto, como por
la variedad de elementos sujetos a valorizacion como desembolsos del proyecto.
Lo anterior se explica, entre otras cosas, por el hecho de que para definir todos los
egresos, como los impuestos a las utilidades, por ejemplo, se debera proyectar

previamente la situacion contable sobre la cual seran calculados.
2.3.1 Costos

Gray y Larson (2009), exponen algunos tipos comunes de costos que se

encuentran en un proyecto, siendo los siguientes:

1. Costos directos
a) Mano de obra
b) Materiales
c) Equipo
d) Otros
2. Costos indirectos
a) Honorarios o salarios de los administradores del proyecto
b) Alquiler de bodegas para equipo
3. Costos indirectos de administracion y generales
a) Gastos de la alta administracion
b) Gastos de departamentos contables, recursos humanos, sistemas.

c) Gastos de organizacion del proyecto
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El estimado del costo total del proyecto se descompone de esta manera para

afinar el proceso de control y mejorar la toma de decisiones.
2.3.2 Tipos de beneficio

Sapag y Sapag (2008), describen que ademés de los ingresos directos
ocasionados por la venta del producto o servicio que generaria el proyecto, existe
una serie de otros beneficios que deberan incluirse en un flujo de caja para

determinar su rentabilidad de la manera mas precisa posible.

Como ejemplo de otros beneficios que se pueden obtener en la proyecciéon de
ingresos estan: la posibilidad de venta de activos fijos, la venta de subproductos o

desechos y los beneficios tributarios.
2.3.3 Politicas de precio

Sapag y Sapag (2008), explican que el precio que se fije para el producto que se
elaboraréd con el proyecto sera determinante en el nivel de los ingresos que se
obtengan, tanto por su monto propiamente, como por su impacto sobre el nivel de

la cantidad vendida.

El precio (P) se define como la relacion entre la cantidad de dinero (M) recibida por

el vendedor y la cantidad de bienes (Q) recibidos por el comprador. Esto es:
P=M/Q

En general, las estrategias de precio pueden basarse en costos o0 ventas. Sin
embargo, los factores que deberian considerarse al establecer una estrategia de
precios son: a) la demanda, que establecera un precio maximo posible, b) los
costos, que definen el precio minimo, c) los factores competitivos, que definiran
una variabilidad que pueda subirlos o bajarlos, y d) las restricciones al precio, ya
sean externas a la empresa, como regulaciones gubernamentales, o internas,

como exigencias de rentabilidad minima.
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2.4  Flujo de caja proyectado

Sapag y Sapag (2008), manifiestan que la proyeccion del flujo de caja constituye
uno de los elementos mas importantes del estudio de un proyecto, ya que la
evaluacion del mismo se efectuara sobre los resultados que se determinen en ella.
La informacion béasica para realizar esta proyeccion esta contenida tanto en los
estudios de mercado, técnico y organizacional, como en el calculo de los

beneficios.
2.4.1 Elementos del flujo de caja

Sapag y Sapag (2008), afirman que el flujo de caja de cualquier proyecto se
compone de cuatro elementos basicos: a) los egresos iniciales de fondos, b) los
ingresos y egresos de operacion, ¢) el momento en que ocurren estos ingresos y

egresos, y d) el valor de desecho o salvamento del proyecto.

Al proyectar el flujo de caja sera necesario incorporar informacion adicional
relacionada, principalmente, con los efectos tributarios de la depreciacion, de la

amortizacion del activo nominal, del valor residual, de las utilidades y pérdidas.
2.4.2 Estructuradel flujo de caja

Para Sapag y Sapag (2008), la construccién de los flujos de caja puede basarse
en una estructura general que se aplica a cualquier finalidad del estudio de
proyectos. Para un proyecto que busca medir la rentabilidad de la inversion, el

ordenamiento propuesto se muestra a continuacion.



15

Estructura del flujo de caja:

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto

- Impuesto

= Utilidad después de impuesto

+ Ajustes por gastos no desembolsables
- Egresos no afectos a impuestos

+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de caja

Ingresos y egresos afectos a impuesto son todos aquellos que aumentan o
disminuyen la utilidad contable de la empresa. Gastos no desembolsables son los
gastos que para fines de tributacion son deducibles, pero que no ocasionan
salidas de caja, como la depreciacion, la amortizacion de los activos intangibles o
el valor libro de un activo que se venda. Por no ser salidas de caja, se restan
primero para aprovechar su descuento tributario, y se suman en el item Ajuste por
gastos no desembolsables, con lo cual se incluye sélo su efecto tributario. Egresos
no afectos a impuestos son las inversiones, ya que no aumentan ni disminuyen la
riqueza contable de la empresa por el solo hecho de adquirirlos. Generalmente es
s6lo un cambio de activos (maquina por caja) 0 un aumento simultdneo de un
activo con un pasivo (maquina y endeudamiento). Beneficios no afectos a
impuesto son el valor de desecho del proyecto y la recuperacién del capital de
trabajo si el valor de desecho se calculd por el mecanismo de valoracion de

activos, ya sea contable o comercial. (Sapag y Sapag 2008).
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2.4.3 Flujo de caja del inversionista

Sapag y Sapag (2008), describen que el flujo de caja permite medir la rentabilidad
de toda la inversion. Si se quisiera medir la rentabilidad de los recursos propios,
deberd agregarse el efecto del financiamiento para incorporar el impacto del
apalancamiento de la deuda.

Como los intereses del préstamo son un gasto afecto a impuesto, debera
diferenciarse qué parte de la cuota pagada a la institucion que otorgo el préstamo
es interés y qué parte es amortizacion de la deuda, ya que el interés se
incorporara antes de impuesto, mientras que la amortizacién, por no constituir
cambio en la riqueza de la empresa, no esta afecta a impuesto y debe compararse

en el flujo después de haber calculado el impuesto.

Por ultimo, deberd incorporarse el efectivo del préstamo para que, por diferencia,
resulte el monto que debe asumir el inversionista. (Sapag y Sapag 2008).

La estructura general del flujo es la siguiente:

+ Ingresos afectos a impuestos

- Egresos afectos a impuestos

- Intereses del préstamo

- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto

- Impuesto

= Utilidad después de impuesto

+ Ajustes por gastos no desembolsables
— Egresos no afectos a impuestos

+ Beneficios no afectos a impuestos
+ Préstamo

- Amortizacion de la deuda

= Flujo de caja
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2.5 Evaluacion de proyectos

La evaluacion de proyectos intenta conocer qué tanto un proyecto ha logrado

cumplir sus objetivos o bien qué tanta capacidad poseeria para cumplirlos.

En una evaluacién de proyectos siempre se produce informacién para la toma de
decisiones, por lo cual también se le puede considerar como una actividad
orientada a mejorar la eficacia de los proyectos en relacion con sus fines, ademas
de promover mayor eficiencia en la asignacion de recursos. La evaluacion del

proyecto es un medio para optimizar la gestién de las operaciones.

Los principales métodos que utilizan el concepto de flujo de caja descontado son

el valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR).
2.5.1 Valor actual neto (VAN)

Sapag y Sapag (2008), exponen que 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 de un proyecto de
inversién. A este valor se le resta la inversién inicial, de tal modo que el valor

obtenido es el valor actual neto del proyecto.

Consiste en determinar la equivalencia en el tiempo a la fecha actual de los flujos
de efectivo futuros que genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el
desembolso inicial. Cuando dicha equivalencia es mayor que el desembolso
inicial, entonces, es recomendable que el proyecto sea aceptado.

La férmula para calcular el VAN es la siguiente:

n W)
VAN=Y R |
= (1+i)

0
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Donde:

BN = Flujos de caja en cada periodo t

lb, = Valor del desembolso inicial de la inversion
t = Nuumero de periodos

[ = Tasa de interés

Las reglas de interpretacion para saber si un proyecto es viable son las siguientes:
Si VAN > Cero; entonces, el proyecto puede aceptarse.
Si VAN < Cero; entonces, el proyecto deberia rechazarse.

Si VAN = Cero; entonces, llevar a cabo el proyecto es indiferente.

2.5.2 Tasainterna de retorno (TIR)

De igual forma Sapag y Sapag (2008), exponen que la TIR también llamada Tasa
Interna de Retorno, se define como la tasa de descuento que hace que el valor
presente de los flujos de efectivo esperados de un proyecto sea igual que el monto
inicial invertido. En tanto que la TIR que es el rendimiento esperado, sea mayor
qgue la tasa de rendimiento requerida por los inversionistas para la inversion, el

proyecto es aceptable.
En otras palabras, la TIR es la tasa de descuento que hace igual a cero el VAN.

La férmula para calcular la TIR resulta un tanto complicada de calcular, lo que en
la actualidad se soluciona facilmente con funciones incorporadas en los programas
de computacion que hacen los calculos en base a combinaciones multiples de
algoritmos que dan una pronta respuesta; sin embargo, la formula general de la

TIR es la siguiente:
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1 BN,
=1 (1+7r)
Donde:
r = Tasa interna de retorno

El criterio general para saber si es conveniente realizar un proyecto es el
siguiente:

Si TIR es > = a la tasa de rendimiento requerida; entonces, se acepta el proyecto.

Si TIR es < a la tasa de rendimiento requerida; entonces, se rechaza el proyecto.

2.5.3 Otros criterios de evaluacion

Sapag y Sapag (2008), plantean que otros métodos se han desarrollado para
evaluar proyectos, aunque todos son comparativamente inferiores al valor actual
neto; algunos por no considerar el valor tiempo del dinero y otros porque, aunque

lo consideran, no entregan una informacion tan concreta como aquél.

Uno de los criterios tradicionales de evaluacion bastante difundido es el del
periodo de recuperacion (PR) de la inversion, mediante el cual se determina el

namero de periodos necesarios para recuperar la inversion inicial.

Otro criterio tradicionalmente utilizado en la evaluacién de proyectos es la razén
beneficio/costo (RBC). Cuando se aplica teniendo en cuenta los flujos no
descontados de caja, conlleva a los mismos problemas ya indicados respecto del
valor tiempo del dinero. Estas mismas limitaciones han inducido a utilizar factores

descontados.
La férmula es sencilla; RBC = Beneficio / Costo

El criterio de analisis del RBC es el siguiente:



20

Si RBC es > 1; el proyecto es aceptable.

Si RBC es < 1; el proyecto deberia ser rechazado.
Si RBC es = 1, realizar el proyecto es indiferente.
2.6 Tasade descuento

Sapag y Sapag (2008), afirman que una de las variables que mas influyen en el
resultado de la evaluacion de un proyecto es la tasa de descuento empleada en la
actualizacion de sus flujos de caja. Aun cuando todas las variables restantes se
hayan proyectado en forma adecuada, la utilizacibn de una tasa de descuento

inapropiada puede inducir un resultado errado en la evaluacion.

De tal forma que el VAN de dos proyectos que se comparan, cambia segun la tasa

de actualizacion que se emplee.
2.6.1 Costo de capital

Sapag y Sapag (2008), argumentan que el costo de capital corresponde a aquella
tasa que se utiliza para determinar el valor actual de los flujos futuros que genera
un proyecto y representa la rentabilidad que se le debe exigir a la inversién por
renunciar a un uso alternativo de los recursos en proyectos de riesgos similares. Si
en un mismo proyecto se usan diferentes tasas de descuento, podria observarse

cdmo cambia la decision de elegir por el VAN entre dos opciones.

Si los proyectos estuviesen libres de riesgo, no habria mayor dificultad en
determinar el costo del capital, ya que bastaria usar como aproximacion el retorno
de los activos libres de riesgo como, por ejemplo, la rentabilidad de los pagarés de
gobierno. No obstante, la gran mayoria de los proyectos no estan libres de riesgo,
por lo que se les debe exigir un premio por sobre la tasa libre de riesgo, el que

dependera de cuan riesgoso sea el proyecto.
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2.6.2 Tasade rendimiento minima aceptada -TREMA-

Besley y Brigham (2009), exponen que la tasa de rendimiento minima aceptada,
también es llamada tasa requerida. La TREMA es el costo del capital, debido a
que es la tasa promedio que se debe pagar por los fondos utilizados para la
compra de proyectos. Esta tasa es la utilizada para descontar los flujos de
efectivo para obtener el valor actual neto, asi mismo, es la tasa que debe superar

la tasa interna de retorno para que el proyecto sea viable.
La forma general de calcularla es:

TREMA = Rendimiento de los bonos del tesoro (+) Tasa inflacionaria (+)

Rendimiento esperado por el inversionista.

2.6.3 Costo de deuda

Sapag y Sapag (2008), indican que la medicion del costo de la deuda, ya sea que
la empresa utilice bonos o préstamo, se basa en el hecho de que éstos deben
reembolsarse en una fecha futura especifica, en un monto por lo general mayor
que el obtenido originalmente. La diferencia constituye el interés que es el costo
que debe pagarse por la deuda. Por ejemplo, si es posible conseguir un préstamo

al 11% de interés anual, el costo de la deuda se define como del 11%.
2.6.4 Costo del capital propio

Sapag y Sapag (2008), plantean que en la evaluacion de un proyecto se considera
como capital patrimonial a aquella parte de la inversion que debe financiarse con
recursos propios. En una empresa constituida, los recursos propios pueden
provenir de la propia generacion de la operacion de la empresa, mediante la
retencion de las utilidades (postergando el pago de dividendos) para reinvertirlas

en nuevos proyectos, u originarse en nuevos aportes de los socios.
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En términos generales, puede afirmarse que el inversionista asignara sus recursos
disponibles al proyecto si la rentabilidad esperada compensa los resultados que
podria obtener si destinara esos recursos a otra alternativa de inversion de igual
riesgo. Por tanto, el costo del capital propio, tiene un componente explicito que se
refiere a otras posibles aplicaciones de los fondos del inversionista. Asi, entonces,
el costo implicito de capital es un concepto de costo de oportunidad que abarca
tanto las tasas de rendimiento esperadas en otras inversiones como la

oportunidad del consumo presente.
2.7 Anélisis de riesgo de lainversion

Sapag y Sapag (2008), advierten que al no tener certeza sobre los flujos futuros
de caja que ocasionara cada inversion, se estara en una situacion de riesgo o
incertidumbre. Existe riesgo cuando hay una situacion en la cual una decision
tiene mas de un posible resultado y la probabilidad de cada resultado especifico
se conoce 0 se puede estimar. Existe incertidumbre cuando esas probabilidades

Nno se conocen o0 No se pueden estimar.

El riesgo de un proyecto se define como la variabilidad de los flujos de caja reales
respecto de los estimados. Cuanto mas grande sea esta variabilidad, mayor es el
riesgo del proyecto. Asi, el riesgo se manifiesta en la variabilidad de los
rendimientos del proyecto, puesto que se calculan sobre la proyeccion de los flujos

de caja. (Sapag y Sapag 2008).
2.8 Andlisis de sensibilidad

Sapag y Sapag (2008), exponen que la importancia del analisis de sensibilidad se
manifiesta en el hecho de que los valores de las variables que se han utilizado
para llevar a cabo la evaluacion del proyecto pueden tener desviaciones con

efectos de consideracion en la mediciéon de sus resultados.
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La evaluacion del proyecto serd sensible a las variaciones de uno o mas
parametros si, al incluir estas variaciones en el criterio de evaluacion empleado, la
decision inicial cambia. El analisis de sensibilidad revela el efecto que tienen las
variaciones sobre la rentabilidad en los prondsticos de las variables relevantes.
(Sapag y Sapag 2008).

Dependiendo del numero de variables que se sensibilicen simultaneamente, el
analisis puede clasificarse como unidimensional o multidimensional. En el analisis
unidimensional, la sensibilizacion se aplica a una sola variable, mientras que en el
multidimensional se examinan los efectos sobre los resultados que se producen
por la incorporaciéon de variables simultaneas en dos o0 mas variables relevantes.

(Sapag y Sapag 2008).
2.9 Andlisis de impacto ambiental

Garmendia y Salvador (2005), aclaran que un impacto ambiental es la alteracion
de la calidad del medio ambiente producida por una actividad humana. Hay que
tener en cuenta que no todas las variaciones medibles de un factor ambiental
pueden ser consideradas como impactos ambientales, ya que habria que incluir
las propias variaciones naturales, producidas por las estaciones del afio o por
algunas perturbaciones ciclicas (huracanes, terremotos, etc.) que provocan mas

bien efectos ambientales.

Garmendia y Salvador (2005) agregan que las actuaciones humanas deben de
disefiarse de forma que el impacto global de las mismas sea positivo. Para que
esto sea posible es necesario realizar un estudio previo sobre la capacidad de un
territorio para la realizacién de una actividad. Esta se define como la medida de
adecuacion de un determinado entorno para una actividad concreta, teniendo en
cuenta la localizacion de los recursos necesarios para dicha actividad (aptitud) y
los riesgos e impactos que puede producir ésta en el entorno. Este analisis es util

para una primera seleccion de alternativas anterior al proyecto, que deberia
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realizar la Administracion, ya que el promotor de la posible actividad sera diferente

segun el tipo de obra adecuado.

Sapag y Sapag (2008), indican que un enfoque de la gestion ambiental consiste
en una serie de procedimientos asociados con dar a los consumidores una mejora
ambiental continua de los productos y servicios que proporcionara la inversion,
asociada con los menores costos futuros de una eventual reparacion de los dafos

causados sobre el medio ambiente.

El analisis de impacto ambiental se exige a los proveedores como insumo de
calidad para elaborar a su vez un producto final que cumpla con los propios
estdndares de calidad definidos por la empresa, en la gestion del impacto
ambiental se tiende a la busqueda de un proceso continuo de mejoramiento
ambiental de toda la cadena de produccién, desde el proveedor de los insumos
por la extraccion, produccion, transporte o embalaje de la materia prima, como el
sistema de distribucion del producto en su embalaje, transporte y uso hasta la
entrega al cliente. Si bien es posible afirmar que el desarrollo y los efectos
ambientales negativos coexisten simultaneamente, también es posible conocer
que la prevencién y el control oportunos de éstos permitirAn un crecimiento

econdmico sostenible. (Sapag y Sapag 2008).
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3. METODOLOGIA

La metodologia contiene la explicacion en detalle de la forma que se realizd la
investigacion para resolver el tema problema, relacionado con el analisis financiero
de la propuesta estratégica de integracion vertical en la industria fosforera de
Guatemala, para la produccion de materias primas que se utilizan en la fabricacion
de foésforos de madera. Incluye la especificacion y delimitacion con la mayor

precision posible.

El contenido del capitulo es el siguiente: Definicion del problema; objetivo general
y objetivos especificos; hipotesis y especificacion de las variables; método
cientifico; y, las técnicas de investigacion utilizadas. En general, la metodologia

presenta el resumen del procedimiento usado en el desarrollo de la investigacion.
3.1 Definicion del problema

El sector objeto de estudio es la industria fosforera de Guatemala que se dedica a
la fabricacion de fésforos de madera y carton, para suplir la demanda que existe
de estos productos por parte de la poblacion guatemalteca y a nivel
centroamericano. A pesar de que los inicios de la industria fosforera fueron
modestos, empleando procesos artesanales de fabricacion, a la fecha, la industria
se ha modernizado con la adquisicion de maquinaria tecnolégicamente avanzada

para el desarrollo del proceso productivo.

El problema identificado para la industria fosforera de Guatemala, esta dado en
qgue para la produccién de fésforos de madera, las empresas tienen dependencia
externa de los proveedores de palitos, lo cual constituye un riesgo de que en
determinado momento se pueda interrumpir el proceso productivo por falta de
abastecimiento de materia prima; paralelamente al riesgo de incremento en los

costos de produccion por el encarecimiento de los precios por parte del proveedor.
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La propuesta de solucion al problema consiste en la aplicacion de estrategias de
integracion vertical, realizando la adquisicibn de maquinaria con tecnologia
moderna para la fabricacion de la materia prima palitos de madera y la creacion de
la respectiva linea de produccion; sin embargo, previo a la toma de decision de
inversion es imprescindible que se haga un estudio y evaluacion para determinar
la viabilidad financiera de la propuesta estratégica y determinar el retorno y

periodo de recuperacion de la inversion.

La base teorica para la evaluacion financiera consiste en el andlisis de flujos de
caja proyectados, flujos de caja descontados, valor actual neto (VAN), tasa interna
de retorno (TIR), relacion beneficio/costo (B/C), periodo de recuperacion de la
inversion (PRI); evaluacion del riesgo de la inversion; y analisis de aspectos
generales relacionados con el impacto ambiental en la produccion de palitos de
madera para la fabricacién de fésforos.

3.2 Delimitacion del problema

La delimitacién del problema fija la unidad de analisis, el &mbito geogréfico y el

nivel temporal de la investigacion.

La unidad de analisis es la Industria Fosforera, en el ambito geografico
comprendido en la Republica de Guatemala, con informacion financiera historica

de los ultimos tres afios y proyecciéon de datos a diez afos.
3.3 Objetivos

Los objetivos son los propositos o fines de la investigacion. En el presente trabajo

se plantean objetivos generales y especificos.
3.3.1 Objetivo general

Evaluar financieramente la propuesta estratégica de integracion vertical en la

industria fosforera de Guatemala.
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3.3.2 Objetivos especificos

o Implementar la estrategia de integracion vertical, a través de la adquisicion y
funcionamiento de maquinaria con tecnologia moderna para la fabricacion de
palitos de madera para la produccién de fésforos y la creacion de una nueva

linea de produccion.

o Efectuar el estudio financiero para cuantificar la inversion inicial necesaria,
definir y cuantificar los rubros de ingresos y egresos, construccion del flujo de

caja proyectado y la determinacién de la tasa de descuento.

o Evaluar financieramente la propuesta estratégica de integracion vertical, a
través del andlisis del flujo de caja descontado, valor actual neto (VAN), tasa
interna de retorno (TIR), relacion beneficio/costo (B/C) y periodo de

recuperacion de la inversion (PRI).
o Analizar el riesgo de la inversion en la implementacién del proyecto.

o Dimensionar aspectos generales relacionados con el impacto ambiental en la

produccion de palitos de madera para la fabricacion de fésforos.
3.4 Hipotesis

La evaluacion financiera de la propuesta de integracién vertical en la produccion
de materias primas para la fabricacion de fésforos de madera, en la industria
fosforera de Guatemala, permite determinar la viabilidad de la inversion, a través

del andlisis de los métodos financieros de evaluacion de proyectos.
3.4.1 Especificacion de variables

La especificacion de variables de la hipotesis, es la siguiente:
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Variable independiente

Métodos de evaluacion financiera de la propuesta de integracion vertical en la
produccion de materias primas; evaluacion del riesgo de la inversion; y dimension

de aspectos generales relacionados con el impacto ambiental.
Variables dependientes

. Resultados obtenidos del analisis de viabilidad de la inversién mediante los
métodos del valor actual neto (VAN), tasa interna de retorno (TIR), relacion

beneficio/costo (B/C), periodo de recuperacion de la inversion (PRI).
o Resultados de la evaluacion del riesgo de la inversion.

o Resultados de la dimension de aspectos generales relacionados con el
impacto ambiental de la produccion de palitos de madera para la fabricacion

de fésforos.
3.5 Meétodo cientifico

El desarrollo de la investigacion relacionada con el analisis financiero de
propuestas estratégicas de integracion vertical en la industria fosforera de

Guatemala, se basoé en la aplicacion del método cientifico.

Segun Bravo (1991), el método cientifico sirve para comprender las relaciones
funcionales entre las cosas con el mayor apego a la realidad. La ciencia es un
conjunto de conocimientos ordenados y de reglas de interaccion. ElI conocimiento
cientifico es fundado, ordenado y coherente. Los conocimientos cientificos no son
aislados, sino que estan interrelacionados entre si. La ciencia no es una actividad
aislada de la cultura, es parte y resultado de ella; presenta las caracteristicas
dominantes de las sociedades en que se produce y su desarrollo esta

condicionado por ellas mismas. Se pueden distinguir tres componentes en la
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postura adoptada por el punto de vista comdn respecto de los hechos que se

supone son la base de la ciencia. Estos son:

a)

b)

Los hechos se dan directamente a observadores cuidadosos y desprejuiciados

por medio de los sentidos.
Los hechos son anteriores a la teoria e independientes de ella.

Los hechos constituyen un fundamento firme y confiable para el conocimiento

cientifico.

Asi como la ciencia exige definiciones claras, también crea lenguajes artificiales,

inventando simbolos, a estos se les atribuye un significado determinado y deben

ser lo mas simples posible. (Bravo 1991).

Para la presente investigacion, la base del proceso metodoldgico de investigacion

incluyo las siguientes etapas:

Definir la idea a investigar.

Planteamiento del problema, definicion, formulacion de preguntas de
investigacion, objetivos, justificacibn de la investigacion y analisis de
viabilidad.

Revision de la literatura disponible para la fundamentacién tedrica.

Formulacibn de la hipétesis o respuesta tentativa al problema de

investigacion financiero.

Disefio de la investigacion para la determinacion del proceso de recopilacion

de la informacion, analisis y prueba de la hipotesis.
Presentacion de los resultados de la investigacion.

Conclusiones y recomendaciones.
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3.6 Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas de investigacion documental y de campo para la presente

investigacion, se refieren a lo siguiente:
3.6.1 Técnicas de investigacion documental

Las técnicas de investigacion documental se utilizaron para la revision de la
bibliografia consultada, tales como libros, tesis, revistas, publicaciones periédicas,

documentos electrénicos, entre otros.

La informacién documental obtenida sirvié de base para la elaboracién del marco
tedrico fundamental de la investigacion y los antecedentes del sector objeto de

estudio.

Las principales técnicas de investigacion documental utilizadas incluyeron, la
lectura analitica, subrayado de documentos, y las fichas bibliograficas, de

contenido, resumen, de citas, entre otros.
3.6.2 Técnicas de investigacion de campo

Las técnicas de investigacion de campo utilizadas sirvieron para definir el
procedimiento de recopilacion de la informacion de distintas fuentes primarias;
asimismo, se proceso y analizé la informacion para obtener los datos financieros
cuantificables, que permitieron realizar el estudio financiero y la evaluacién

financiera, establecidos en los objetivos de investigacion.

Las principales técnicas de investigacion de campo utilizadas, se refieren a lo

siguiente:

o Observacion directa, realizada en la industria objeto de estudio para obtener
informacion de primera mano para fundamentar el analisis administrativo,

técnico y financiero.
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Consulta a expertos de la industria fosforera, sobre sus procesos, la
magquinaria tecnolégica moderna utilizada; asimismo, se realizaron consultas
sobre temas de estrategias competitivas, administracion financiera,
evaluacion de proyectos, impacto ambiental, entre otros. En el anexo 3 al
final de este trabajo se muestra una parte del formato que se utilizé para la

entrevista a los expertos del sector.

Se procesO y analizdé informacion financiera del sector relacionada con

ingresos y costos de operacion.

Se realizaron proyecciones de flujos de caja para la evaluacion financiera de

la inversion.

Se analizo el flujo de caja descontado y los resultados del valor actual neto
(VAN), tasa interna de retorno (TIR), relacidén beneficio/costo (B/C) y periodo

de recuperacion de la inversion (PRI).
Se realiz6 el analisis de riesgo de la inversion.

Se analizaron aspectos generales relacionados con el impacto ambiental en

la produccién de palitos de madera para la fabricacion de fésforos.
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4, ANALISIS DE LA ESTRATEGIA DE INTEGRACION VERTICAL PARA LA
PRODUCCION DE MATERIAS PRIMAS UTILIZADAS EN LA FABRICACION DE
FOSFOROS DE MADERA

En este capitulo se presentan los resultados de la investigacion, relacionados con
el andlisis de la estrategia de integracion vertical de adquisicion y funcionamiento
de maquinaria moderna, para la produccion de palitos de madera utilizados en la

fabricacion de fosforos; y la creacion de una nueva linea de produccion.
4.1 Analisis de la estrategia de integracién vertical

La base de la presente propuesta de andlisis, es la integracién vertical hacia atras,
es decir la obtencion de los medios para prescindir de proveedores externos, pero
manteniendo asegurado el suministro de la materia prima palitos de madera,

utilizados para la fabricacion de fésforos.

El tema tiene estrecha relacion con la organizacién industrial que realiza varias
actividades productivas para lo cual previamente es necesario considerar algunos
conceptos tales como costos de operacion y economias a escala entre otros, con

el fin de determinar la conveniencia de las estrategias de integracion.

La integracion vertical propuesta, consiste en la incorporacion de una nueva
seccién productiva en la industria (linea de produccion), para la fabricacion de
palitos de madera, con el fin de mejorar la eficiencia productiva y la disminucién de
costos de produccion, control de suministros y mayor calidad del producto para el
consumidor final. Para el efecto es importante analizar que la cadena productiva
de la industria se encuentra compuesta de varias fases, que ahora incluyen la
produccion de materia prima (palitos de madera), para continuar hasta la etapa

final de produccion de fésforos de madera para suplir a los clientes.



33

En resumen, con esta propuesta estratégica de integracion vertical hacia atras se
pretende tener control sobre una de las materias primas que permiten llevar a

cabo el proceso de produccién y obtencion del producto terminado.

El palito llamado también vastago, se produce utilizando diferentes tipos de
madera, pudiendo ser elaborado de diferentes tamafios dependiendo de la
presentacion de venta de fésforos. En Guatemala, usualmente se producen

fésforos con palito de 40 mm de largo x 2 mm de ancho.
4.1.1 Costos del palito de madera importado

El palito para la produccion de fosforos se consigue en diferentes paises del
mundo, pero por caracteristicas de calidad y disponibilidad se ha importado

principalmente de los siguientes paises:

Cuadro 1

COSTOS DEL PALITO DE MADERA IMPORTADO
Expresado en USD

Tipo de Unidad de Costo CIF

Pais madera medida Guatemala
Brasil Araucaria millén 59.80
Argentina Alamo millén 60.00
Chile Alamo millén 59.20
Rusia Olmo millén 58.60
China Abedul millén 57.75

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017).
Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

Cualquiera de estos tipos de palito resulta eficiente para la produccion de fésforos,
teniendo en cuenta que se fabrican de maderas de color claro en un tono blanco
hueso, lo que hace que el fésforo tenga una mejor presentacion a la vista del

consumidor. Como se puede observar, el palito con el costo mas bajo se consigue
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en los paises asiaticos, siendo el procedente de China el méas barato con un precio
de USD 57.75 el millén de palitos.

4.1.2 Caracteristicas del palito de madera de produccion propia

En Guatemala la especie de madera mas utilizada es el pino, debido a su alta
disponibilidad, por lo que la suficiente oferta contribuye a conseguir bajos precios
en comparacion con otros tipos de madera; ademas, no es madera muy dura, lo

gue permite moldearla con mas facilidad para el proceso productivo.

En el desarrollo de los siguientes puntos de la investigacion se detalla y analizan
los componentes y costos necesarios para la produccion propia del palito de

madera.
4.2 Adquisicion de maguinaria con tecnologia moderna

Para la planificacion del proyecto se ha tenido en cuenta informacion obtenida de
fabricas internacionales que cuentan con tecnologia moderna para el
funcionamiento de la linea de produccion de palito de madera para fosforos, que
tienen exceso de capacidad de produccion instalada; constituyéndose en una
buena base para poner en marcha el proyecto de integracion vertical en la
industria fosforera de Guatemala, para la produccion de materias primas utilizadas

en la fabricacion de fosforos de madera.

El proyecto de creacion de la linea de produccion consiste en la adquisicion de
magquinaria de la marca Metalmecanic, de fabricacion colombiana, modelo

MM2000, con capacidad de produccién de 12,780 millones de palitos anuales.

La maquinaria requiere de un mantenimiento continuo con respecto al afilado de
cuchillas, asi como afinacién y calibracion constante para asegurar que se

obtengan las medidas correctas en el corte de los palitos de madera.
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Como parte del mantenimiento, es de igual importancia la lubricacion y engrase de
todas las partes de la maquinaria, asi como la limpieza y retiro de todos los
residuos de madera en toda la linea, para evitar que el proceso productivo de la
magquinaria se detenga. Semanalmente se debe hacer una revision general de las

condiciones y afinamiento de la maquinaria.
4.2.1 Anélisis de costos de adquisicion

La maquinaria para montar la linea de produccion del palito de madera consta de

las siguientes partes:

Cuadro 2

COSTO DE ADQUISICION DE LA LINEA DE PRODUCCION
DE PALITO DE MADERA PARA FOSFOROS
Expresado en USD

Descripcion Cantidad  Costo Unitario  Costo Total
Polea para trozas 1 4,200.00 4,200.00
Torno para trozas 1 16,000.00 16,000.00
Guillotinas 2 12,500.00 25,000.00
Clasificadora de palito 1 2,500.00 2,500.00
Transportadora 1 3,400.00 3,400.00
Impregnadora 1 2,500.00 2,500.00
Secadora 1 165,000.00 165,000.00
Pulidora 1 10,200.00 10,200.00
Sistema colector de polvos 1 18,700.00 18,700.00
Ordenadora 1 9,500.00 9,500.00
Envasadora 1 5,000.00 5,000.00
Montacargas 1 15,900.00 15,900.00
Caldera de sélidos 1 58,400.00 58,400.00
Total 336,300.00

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.
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Toda la linea de produccion es importada, excepto el montacargas y la caldera de

sélidos, los cuales se pueden adquirir de proveedores locales.
4.2.2 Andlisis de requerimientos de instalacion

A continuacion se presentan los elementos y actividades necesarias para la
instalacién de la maquinaria, que son indispensables para la implementacion y

funcionamiento de la linea de produccion:

Cuadro 3

COSTOS DE INSTALACION PARA LA LINEA DE PRODUCCION
Expresado en USD

Descripcion Costo Total
Red de tuberia para vapor 12,000.00
Red y acometida eléctrica 10,000.00
Adecuacién canales y drenajes 1,500.00
Montaje polea y torno 2,500.00
Montaje guillotinas 2,000.00
Montaje clasificadora y transportadora 3,500.00
Montaje impregnadora y secadora 8,000.00
Montaje pulidora y colector de polvo 3,000.00
Montaje ordenadora y envasadora 4,000.00
Obra civil caldera 6,500.00
Obra civil cuarto de cocimiento 1,300.00
Obra civil secadora 2,400.00
Total 56,700.00

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017).

Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

La instalacién y montaje de las partes de la linea de producciéon detallada en el
cuadro anterior, incluye los materiales necesarios, asi como la mano de obra tanto

de personal propio, como de personal subcontratado.
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4.2.3 Andlisis de capacidad de produccién

Segun las especificaciones de la maquinaria, la linea de produccion tiene una
capacidad instalada para elaborar mensualmente 1,065 millones de palitos de
madera y se estima que la maquinaria trabajara al 90% de su capacidad total, que

equivale a una produccion real mensual de 960 millones de palitos al mes.

Cuadro 4

CALCULO DE PRODUCCION
LINEA DE PALITO DE MADERA PARA FOSFOROS
Expresado en millones de palitos

Produccion Produccion

Descripcion Unidad

mensual anual
Palito de madera de 40 mm. Millén 960 11,520
Total 11,520

Fuente: Elaboracion propia. Sdnchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

Con la produccién de 11,520 millones de palitos al afio, se reduce en un 50% la
importacion anual, lo que permite manejar de mejor forma el suministro de esta

materia prima a la planta productora de fésforos.
4.3 Andlisis del proceso productivo de la linea de produccién de palito

El proceso de produccién del vastago para fésforos inicia con la adquisicion de
trozas de madera previamente cortadas con una longitud de 86 centimetros. Las
trozas se introducen al cuarto de cocimiento en donde se le inyecta vapor por

espacio de 4 horas para ablandar la madera.

Posteriormente se trasladan a un torno con cuchillas de acero donde con el

movimiento de rotacion, la cuchilla raspa la troza obteniendo laminas de madera
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gue se apilan para pasarlas luego por una guillotina que las corta a la medida del

palito para los fésforos.

Luego los palitos son transportados por bandas a una tolva impregnadora de
fosfato monoamonico que ayuda a no formar brasa al momento de apagar el
fésforo. Después pasa a una secadora a base de aire caliente para luego entrar a
una pulidora que consiste en una tolva rotativa donde también se introduce trozos

de parafina, para eliminar y separar las astillas y polvo de aserrin.

Por ultimo pasa por una ordenadora para hacer mas facil el empaque, donde se
envasa en cajas de carton para ser almacenadas, hasta llegar el momento de ser

utilizadas en la fabricacion de los fosforos.

Es importante mencionar que la corteza y los excedentes de madera que salen del
laminado y corte de los palitos, es utilizado como combustible sélido para la
hoguera de la caldera, que proporciona calor al area de cocimiento y al area de

secado.
Grafica l
DIAGRAMA DE PROCESO DE PRODUCCION DE PALITO DE MADERA PARA FOSFOROS
N
CALDERA
| PATIO DE TROZAS | 4
\} | mPREGNADORA | ORDENADORA |
| COCIMIENTO DE TROZAS | ¢ \l,
\l/ | SECADORA | PESADO Y ENVASADO |
| TORNO DE LAMINADO | v J
\L | PULIDORA | BODEGA DE M.P. |
| GUILLOTINAS |7
Nomenclatura: Linea de proceso —> Tuberia =—

Fuente: Haboracién propia. Sdnchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.
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4.3.1 Andlisis de consumo de materias primas

Para la fabricacion del palito de madera se utilizan las materias primas que se

describen a continuacion:

Cuadro 5

CONSUMO DE MATERIAS PRIMAS PARA LA PRODUCCION
DE UN MILLON DE PALITOS DE MADERA PARA FOSFOROS
Expresado en USD

Costo

Concepto Unidad Cantidad o Costo Total
Unitario

Madera Mtr3 0.30 101.30 30.39
Parafina Kilo 0.50 1.60 0.80
Fosfato monoamaénico Kilo 0.20 2.00 0.40
Cinta adhesiva de 2" Metro 5.70 0.02 0.11
Cajas Unidad 3.00 0.71 2.14
Costo de materias primas por millon 33.84
Produccion de palitos anual (en millones) 11,520
Costo total de materias primas anual 389,862.23

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

Las materias primas utilizadas para la fabricacion del palito de madera se
consiguen localmente. El costo de materias primas para producir un millén de
palitos de madera se estima en USD 33.84, por lo que al multiplicarlo por la
cantidad proyectada de produccion anual (11,520 millones), se determina un costo
total de USD 389,862.23 por afo.
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4.3.2 Andlisis de costos de operacién

La estimacién de los costos de operacion para el funcionamiento y fabricacion de

los palitos de madera para fosforos, contempla los siguientes rubros:

Cuadro 6

COSTO DE OPERACION ANUAL DE LINEA DE PRODUCCION
DE PALITO DE MADERA PARA FOSFOROS
Expresado en USD

Concepto Costo Costo anual Cpstq
mensual unitario
Produccién de palitos anual 11,520.00
Mano de obra 10,361.25 124,335.00 10.79
Uniformes y equipo de trabajo 83.33 1,000.00 0.09
Mantenimiento y reparaciones 4,825.00 57,900.00 5.03
Seguros 541.67 6,500.00 0.56
Energia eléctrica 2,266.67 27,200.00 2.36
Combustibles y lubricantes 175.00 2,100.00 0.18
Otros suministros 208.33 2,500.00 0.22
Total 19.23

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

Como se puede observar, los costos de fabricacién principales son la mano de
obra, el mantenimiento y la energia eléctrica. A continuacion se describen los

detalles de estos elementos del costo.
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Cuadro 6.1

COSTO DE MANO DE OBRA
Expresado en USD

Concepto Cantidad Salario Total Costo total
mensual mensual anual

Supervisor 1 1,240.25 1,240.25 14,883.00
Jefe de turno 1 974.67 974.67 11,696.00
Mecanicos 2 714.38 1,428.75 17,145.00
Operarios 7 519.52 3,636.67 43,640.00
Total de remuneraciones 87,364.00
Vacaciones 4.66% 4,069.00
Bonificacion anual 8.33% 7,278.00
Aguinaldo 8.33% 7,278.00
Indemnizaciones 8.33% 7,278.00
Seguro social 12.67% 11,068.00
Total 124,335.00

Fuente: Elaboracién propia. Sdnchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

El personal realiza las siguientes tareas: El supervisor programa la produccién y
las tareas del grupo de trabajadores y lleva el control de reportes de produccion,
consumos de materias primas y suministros, horas laboradas y otros de procesos
y estadisticas. El jefe de turno ejecuta la programacion de las Ordenes de
produccion organiza y apoya al grupo de trabajo en las diferentes tareas. Los dos
mecanicos dan el mantenimiento preventivo y correctivo a la linea de produccion.
Los siete operarios estan distribuidos uno en la recepcién y cocimiento de la
madera, uno en la caldera, uno en el torno, dos en el laminado y guillotinas, uno

en la secadora y el ultimo en la seccién de envasado.
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Cuadro 6.2

COSTO DE MANTENIMIENTO Y REPARACIONES
Expresado en USD

Descripcion Cantidad CQSt(.) Costo total
unitario anual
Limpieza de caldera 6 1,000.00 6,000.00
Cuchilla de torno 12 500.00 6,000.00
Afilado troquel de guillotinas 24 250.00 6,000.00
Servicio de montacargas 4 375.00 1,500.00
Mantenimiento preventivo 12 2,200.00 26,400.00
Mantenimiento instalaciones 6 1,000.00 6,000.00
Otros diversos 12 500.00 6,000.00
Total 57,900.00

Fuente: Elaboracion propia. Sdnchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

La revision de la linea de produccién se realiza de acuerdo a un programa de
mantenimiento preventivo con frecuencia mensual, bimensual, cuatrimestral o

semestral, segun los requerimientos especificos.

Cuadro 6.3

COSTO DE ENERGIA ELECTRICA
Expresado en USD

Cantidad Costo

Descripcién Costo anual
mensual mensual

Consumo de kilowats 9,500 2,266.67 27,200.00

Total 27,200.00

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

El promedio de consumo mensual de energia eléctrica se calcula en 9,500 kws

con un precio unitario de USD 0.2386, lo que equivale a USD 2,266.67 al mes.
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Los otros gastos menores estadn compuestos por uniformes que son los overoles,
guantes, tapones de oidos y zapatos industriales que se le proporciona al
personal; los seguros corresponden a la prima por cobertura contra incendios; los
combustibles principalmente es el que consume el montacargas y por ultimo otros

suministros varios necesarios para el proceso productivo.
4.3.3 Andlisis de depreciacion

Para la linea completa de produccion se estima la depreciacién en un periodo de
10 afios, es decir, a una tasa del 10% anual; la cual se considera un periodo
prudente de funcionamiento Optimo con el mantenimiento preventivo normal y
fiscalmente se encuentra dentro del porcentaje anual maximo del 20% de
depreciacion que establece el Decreto 10-2012 Ley de actualizaciéon tributaria,

articulo 28 numeral 4 que especifica la depreciacion para la maquinaria.

Cuadro 7

CALCULO DE DEPRECIACION
LINEA DE PRODUCCION DE PALITO DE MADERA
Expresado en USD

L Costo de
Descripcion d L
epreciacion
Costo de adquisicion de la linea de produccion 336,300.00
Costos de instalacion de la linea de produccion 56,700.00
Costo total de activo 393,000.00
Tasa anual de depreciacion 10%
Depreciaciéon anual 39,300.00
Produccion de palitos anual 11,520.00
Costo de depreciacion por cada millon de palitos 3.41

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.
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Se estima que la linea para produccion de palito de madera para fosforos, esta en
condiciones para trabajar en forma Optima durante los proximos diez afios; por lo
gue se planea depreciarla ese periodo de tiempo, con la consecuencia que a partir
del undécimo afo, el costo de produccion se vera reducido por el importe de la
depreciacion.

4.4 Creacion de lanueva linea de produccién

La nueva linea de produccion, con base en la utilizacion de maquinaria moderna
para la fabricacion de palito de madera, que se utiliza como materia prima base
para la fabricacion de fésforos, se integra a la cadena de produccion de la

industria fosforera.

La nueva linea incluye costos de produccién integrados por materias primas, mano
de obra y gastos indirectos de fabricacion, que han sido detallados en el presente
capitulo, con la finalidad de determinar si el costo de produccion del palito propio

es aceptable.

4.4.1 Determinacion del costo de produccién de palito de madera de

produccion propia

A continuacion se muestra la composicion del costo de produccién propio de palito

de madera para la fabricacion de fésforos.
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Cuadro 8

COSTO DE PRODUCCION
DE UN MILLON DE PALITO DE MADERA PARA FOSFOROS
Expresado en USD

o Costo de
Descripcion .
produccion

Materia prima (Cuadro 5) 33.84
Mano de obra (Cuadro 6) 10.79
Gastos de fabricacion (Cuadro 6) 8.44
Depreciacion (Cuadro 7) 3.41
Total 56.48

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017).

Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

Con los datos obtenidos en el andlisis de integracion vertical realizado, se puede
analizar la viabilidad financiera de la propuesta de inversion para la instalacion de
la nueva linea de produccién de palito de madera para fosforos, al haber
determinado que el costo de produccion propia de USD 56.48 por cada millon, es
USD 1.27 menor que el costo del producto importado mas bajo de USD 57.75

detallado en el cuadro 1 de este capitulo.
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5. ESTUDIO FINANCIERO PARA FUNDAMENTAR LA EVALUACION DE
LA INVERSION

El presente capitulo muestra los resultados de la investigacion y analisis
relacionados con el estudio financiero para cuantificar la inversion inicial
necesaria, definir y cuantificar los rubros de ingresos y egresos, construccion del

flujo de caja proyectado y la determinacion de la tasa de descuento.
5.1 Inversion inicial necesaria

La inversién inicial del proyecto esta integrada por los costos de adquisicion y

costos de instalacion de la linea de produccion de palito de madera.

Cuadro 9

INVERSION INICIAL PARA EL PROYECTO
LINEA DE PRODUCCION DE PALITO DE MADERA PARA FOSFOROS
Expresado en USD

Descripcién Valor
Costo de adquisicién de maquinaria 336,300.00
Costos de instalacion 56,700.00
Total 393,000.00

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

La integracion de los componentes de los rubros aqui descritos, estan detallados

en los cuadros 2 y 3 del capitulo 4 del presente trabajo de tesis.

5.2 Ingresos y egresos de operacion

A continuacion se establecen los parametros de cuantificacion y proyeccion de los
ingresos y egresos, que sirve de base para elaborar el flujo de caja proyectado,

gue a su vez, fundamenta el analisis de viabilidad financiera del proyecto.
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5.2.1 Bases parala cuantificacién y proyeccion de ingresos

Para la cuantificacion y proyeccion de ingresos del afio 1, se toma como base el
precio promedio de adquisicion del palito de madera importado de USD 59.00,
asumiendo que estos son los ingresos que se obtendrian por la venta de la

produccién anual estimada en 11,520 millones a otra fabrica de fésforos.
Cuadro 10

ESTIMACION DE INGRESOS
POR LA PRODUCCION DE PALITO DE MADERA PARA FOSFOROS
Expresado en USD

Descripcion Importe
Precio promedio de palito de madera importado 59.00
Produccién propia anu;(l estimada (en millones) 11,520
Total ingreso anual 679,680.00

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

Al calcular el costo promedio del palito de madera importado detallado en el
cuadro 1 del capitulo 4 precedente, se determina un precio de USD 59.00 que
multiplicado por la produccion propia de 11,520 millones de palitos de madera,
proporciona la proyeccién de ingresos, por la venta a realizarse a las fabricas que
lo utilizan como materia prima para la fabricacion de fésforos. Adicionalmente para
la proyeccién de los siguientes afios se estima un crecimiento moderado de los

ingresos del 3% anual, previendo un aumento en la produccion.
5.2.2 Bases para la cuantificacién y proyeccién de otros ingresos

En el proceso de laminado en el torno, como subproducto, queda el centro de la

troza de madera en forma de rodillo el cual puede venderse para lograr ingresos
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extras. El uso que se le puede dar a estos rodillos de madera es para parales,

cercos o bien como lefa.

Por cada millén de palitos en promedio se utilizan cuatro trozas de madera. El

ingreso por la venta de este subproducto se detalla a continuacion.

Cuadro 11

ESTIMACION DE OTROS INGRESOS
POR LA VENTA DE SUBPRODUCTOS
Expresado en USD

Descripcion Importe
Produccion anual de palitos (en millones) 11,520
Trozas utilizadas parXa un millén de palitos 4
Total de rodillos de mader_a para la venta (unidades) 46,080
X
Precio de venta unitario en USD 0.50
Total de otros ingresos anual 23,040.00

Fuente: Elaboracion propia. Sdnchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

Por la venta de rodillos de madera, se obtiene un ingreso de USD 23,040.00
anuales, lo cual significa un beneficio adicional en el proceso de produccién a

tomar en cuenta en el flujo de caja.

5.2.3 Bases para la cuantificacion y proyeccion de egresos o costos de

operacion

Para cuantificar los egresos requeridos en la operacion del proyecto en el afio uno,
se toma como base la informacién de los cuadros 5, 6, 7 y 8 del capitulo 4

precedente, quedando integrado de la forma en que se detalla a continuacion.
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Cuadro 12

ESTIMACION DE EGRESOS Y COSTOS DE OPERACION
DE LA LINEA DE PRODUCCION DE PALITO DE MADERA
Expresado en USD

Descripcién Valor
Materias primas 389,862.00
Remuneraciones de mano de obra 87,364.00
Prestaciones laborales 36,971.00
Uniformes y equipo de trabajo 1,000.00
Mantenimiento y reparaciones 57,900.00
Seguros 6,500.00
Energia eléctrica 27,200.00
Combustibles y lubricantes 2,100.00
Otros suministros 2,500.00
Depreciacion 39,300.00
Total de egresos anual 650,697.00

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017). Datos obtenidos de la industria fosforera. Guatemala.

Al agrupar todos los gastos de operacion resulta que para el funcionamiento y
operacion de la linea de produccion de palito de madera para fésforos durante el
afo uno, se necesitan USD 650,697.00 anuales. Adicionalmente, con base a la
informacion historica de los incrementos de gastos en la industria fosforera y la
correlacion que mantienen con la tendencia inflacionaria; para la proyeccion de
egresos de los siguientes afos se aplicaron crecimientos de entre el 2% y 4% para
el costo de materias primas, remuneraciones, energia eléctrica, entre otros; por

aumento de precios derivados del efecto inflacionario.
5.3 Proyeccion del flujo de caja

Con base en la informacion determinada de inversion inicial y estimaciones de
ingresos y egresos, se obtiene el flujo neto de fondos proyectado para un periodo

de diez afios.



Cuadro 13

FLUJO NETO DE FONDOS PROYECTADO
Expresado en USD

50

ARos

Concepto 0 1 2 3 4 5
Ingresos
Directos 679,680 700,070 721,073 742,705 764,986
Indirectos 23,040 23,731 24,443 25,176 25,932
Total ingresos 702,720 723,802 745,516 767,881 790,918
Egresos
Materias primas 389,862 397,659 405,612 413,725 421,999
Remuneraciones 87,364 90,859 94,493 98,273 102,204
Prestaciones 36,971 38,450 39,988 41,587 43,251
Uniformes 1,000 1,020 1,040 1,061 1,082
Mantenimiento 57,900 59,058 60,239 61,444 62,673
Seguros 6,500 6,630 6,763 6,898 7,036
Energia eléctrica 27,200 27,744 28,299 28,865 29,442
Combustibles 2,100 2,142 2,185 2,229 2,273
Suministros 2,500 2,550 2,601 2,653 2,706
Depreciacion 39,300 39,300 39,300 39,300 39,300
Total egresos 650,697 665,412 680,520 696,034 711,966
Utilidad neta 52,023 58,390 64,996 71,847 78,952
( +) Depreciacion 39,300 39,300 39,300 39,300 39,300
Inversion inicial
Costo Maquinaria -336,300
Costo Instalacion -56,700
Flujo neto de fondos [-393,000 91,323 97,690 104,296 111,147 118,252

Fuente: Elaboracion propia. Sdnchez (2017).
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Cuadro 13a

FLUJO NETO DE FONDOS PROYECTADO
Expresado en USD

ARosS
Concepto 6 7 8 9 10

Ingresos

Directos 787,935 811,573 835,921 860,998 886,828
Indirectos 26,710 27,511 28,336 29,186 30,062
Total ingresos 814,645 839,084 864,257 890,185 916,890
Egresos

Materias primas 430,439 439,048 447,829 456,785 465,921
Remuneraciones 106,292 110,543 114,965 119,564 124,346
Prestaciones 44981 46,780 48,651 50,597 52,621
Uniformes 1,104 1,126 1,149 1,172 1,195
Mantenimiento 63,926 65,205 66,509 67,839 69,196
Seguros 7,177 7,320 7,466 7,616 7,768
Energia eléctrica 30,031 30,632 31,244 31,869 32,507
Combustibles 2,319 2,365 2,412 2,460 2,510
Suministros 2,760 2,815 2,872 2,929 2,988
Depreciacion 39,300 39,300 39,300 39,300 39,300
Total egresos 728,328 745,134 762,398 780,132 798,352
Utilidad neta 86,317 93,950 101,859 110,053 118,539
( +) Depreciacion 39,300 39,300 39,300 39,300 39,300
Inversion inicial

Costo Maquinaria

Costo Instalacion

Flujo neto de fondos |125,617 133,250 141,159 149,353 157,839

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017).

En el flujo neto de fondos proyectado para el periodo de diez afios, se determina
la inversion inicial necesaria en el afio cero, los ingresos proyectados, los egresos
proyectados, la utilidad neta, y por ultimo se obtiene el flujo neto de fondos de

cada afo.
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Los ingresos directos corresponden al palito de madera y los ingresos indirectos
a la venta de subproductos (rodillos de madera). Como ya se menciono, se ha
proyectado un incremento anual en los ingresos del 3%, considerando
incrementos en la produccion de acuerdo a expectativas de crecimiento de la

demanda.

En la proyeccion de los egresos de operacion se ha considerado un incremento
anual del 2% por efecto de aumentos de precios de los proveedores de materias
primas. En el caso de los salarios se contemplan aumentos anuales del 4%,
equivalentes al incremento estimado en la tasa de inflacién. La depreciacion no

presenta variacion porque esta calculada por el método de linea recta.

La inversion inicial al inicio del proyecto en el afio cero, que comprende la

adquisiciéon de la maquinaria y el costo de montaje de la linea de produccion.

Es importante comentar que en el flujo de caja proyectado no se considera el
efecto del impuesto sobre la renta (ISR) debido a que por ser un proyecto de
integracion vertical para la fabricacibn de materias primas dentro de la misma
empresa, el impacto del impuesto se vera reflejado en las operaciones de la
fabricacion y venta del producto terminado, fésforos de madera.

5.4 Fuentes de financiamiento

Las fuentes de financiamiento del proyecto pueden ser fondos propios,
financiamiento externo o la combinacién de ambas. Para el presente caso se ha
planificado el uso exclusivo de financiamiento propio, en vista de que la industria

tiene capacidad para autofinanciarse.
5.5 Tasa de descuento de flujos de caja

Para la determinacion de la tasa de descuento de los flujos de caja se aplico el
calculo de la tasa de rendimiento minima aceptada conocida también con el
acronimo de TREMA.
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Su calculo se compone de la siguiente forma:

Grafica 2

CALCULO DE LA TASA DE RENDIMIENTO MINIMA ACEPTADA

% Rendimiento de los certificados de depdsito del
del tesoro de Guatemala
+
TREMA = (+) % Tasa de inflacién anual
+

(+) % Rendimiento adicional esperado por el inversionista.

Fuente: Haboracion propia. Sdnchez (2017).
Las bases para los componentes de la TREMA se determiné en funcién de:

La tasa de interés pactada por el Ministerio de Finanzas Publicas de Guatemala
(Urias, G. 2017) en la colocacion de certificados de depésito a principios del afio
2017 fue de 7.37%; que se constituye en la prima de riesgo para el inversionista y

que para efectos del presente andlisis se redondeara en una tasa del 7.40% anual.

La tasa de inflacién de Guatemala proyectada por el Banco de Guatemala para el
afio 2017 del 4% anual.

Para el rendimiento que el inversionista espera obtener, se ha considerado que
colocando en el sistema bancario un ahorro a plazo fijo de mas USD 500,000.00
en un afio, devenga un interés de 3.50% (ver tabla en anexo 2); por lo que el
inversionista ha estipulado un rendimiento adicional de dos veces y media,

situandose en un 8.60% la tasa requerida por el inversionista.
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Cuadro 14

TASA DE RENDIMIENTO MINIMA ACEPTADA
(TREMA)
Expresado en porcentajes

Descripcion Porcentaje

Rendimiento de los certificados de depdsito

del tesoro de Guatemala 1/ 7.40%
Inflacion proyectada 1/ 4.00%
Rendimiento requerido por el inversionista 2/ 8.60%
Total de egresos anual 20.00%

Fuente: 1/ Banco de Guatemala (2016). 2/ Elaboracién propia. Sanchez (2017).

El resultado obtenido en el cuadro 14 es una tasa de rendimiento minima
aceptada del 20%. Esta se constituye en la tasa de descuento, que aplicandola a
los datos detallados en el flujo de caja permite la evaluaciéon financiera del

proyecto, contenido en el siguiente capitulo.
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6. EVALUACION FINANCIERA DE LA ESTRATEGIA DE INTEGRACION
VERTICAL

En este capitulo se presentan los resultados de la evaluacion financiera de la
propuesta estratégica de integracion vertical, a través del andlisis del flujo de caja
descontado, valor actual neto (VAN), tasa interna de retorno (TIR), relacidon
beneficio/costo (B/C) y periodo de recuperacion de la inversion (PRI); la
evaluacion del riesgo de la inversion; y, el analisis de aspectos generales
relacionados con el impacto ambiental en la produccion de palitos de madera para

la fabricacion de fésforos.
6.1 Flujo de caja descontado

Al aplicar la tasa de descuento del 20% al flujo neto de fondos proyectado segun
cuadros 14 y 13 respectivamente del capitulo 5, se obtiene el flujo de fondos

descontado que servira para realizar la evaluacion financiera.
Cuadro 15

FLUJO DE FONDOS DESCONTADO
Expresado en USD

) Flujo neto de Factor de Flujo de
AR fondos descuento al fondos
20% descontado
0 -393,000 -393,000
1 91,323 0.83333 76,102
2 97,690 0.69444 67,840
3 104,296 0.57870 60,356
4 111,147 0.48225 53,601
5 118,252 0.40188 47,523
6 125,617 0.33490 42,069
7 133,250 0.27908 37,188
8 141,159 0.23257 32,829
9 149,353 0.19381 28,946
10 157,839 0.16151 25,492
Total 78,946

Fuente: Elaboracion propia. Sdnchez (2017).
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La primera columna de flujo neto de fondos corresponde a los totales obtenidos en

el flujo de fondos proyectado en el capitulo anterior.

El factor de descuento de la segunda columna aplicando el 20% de la tasa de
rendimiento esperada detallada en el cuadro 14, se obtiene con la formula

siguiente:

Factor = (1+20%) ™ para el primer afio da como resultado 0.8333

Factor = (1+20%) * para el segundo afio da como resultado 0.6944

Y asi sucesivamente hasta completar los diez afios de analisis del proyecto.

El flujo de fondos descontado resulta de multiplicar el flujo neto de fondos por el
factor de descuento que le corresponde por cada afio. En afio cero (inversion

inicial) no tiene factor de descuento.
6.2 Evaluacién financiera

Con base a los datos obtenidos en el flujo de caja descontado, se esta en
condiciones de aplicar las herramientas financieras que permiten evaluar la

viabilidad financiera del proyecto.
6.2.1 Valor actual neto (VAN)

El valor actual neto o VAN, es equivalente a la sumatoria de los flujos netos
descontados de los diez afios proyectados, menos la inversion inicial, lo cual da un

resultado de USD 78,946, como se puede observar en el cuadro 15.

De acuerdo con los criterios de interpretacion, en vista de que el VAN es mayor
que cero, el proyecto puede aceptarse y por lo tanto se determina que la

propuesta de inversion es financieramente viable.
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De tal forma que siendo el resultado del VAN positivo, indica que el proyecto
generard riqueza para el inversionista que se puede medir en términos de tasa de

rendimiento, que es el punto que se trata a continuacion.
6.2.2 Tasainterna de retorno (TIR)

Al aplicar el célculo de la TIR mediante la férmula que proporciona el programa de
Microsoft Excel de Office, da un resultado del 25.14%.

En vista de que la TIR calculada de 25.14% es mayor a la tasa de rendimiento
minima aceptada por los inversionistas que se estim6é en 20%, mediante la
aplicacion de este criterio de evaluacion, nuevamente se determina que la

inversion es financieramente viable.

En el siguiente cuadro se demuestra que la TIR de 25.14% iguala los flujos de

efectivos descontados al monto de la inversion inicial.
Cuadro 16

TASA INTERNA DE RETORNO
Expresado en USD

~ Flujo neto de Factor de Flujo de fondos
AR fondos descuento con descontado
TIR del 25.14%
0 -393,000 -393,000
1 91,323 0.79913 72,979
2 97,690 0.63861 62,386
3 104,296 0.51033 53,226
4 111,147 0.40782 45,328
5 118,252 0.32591 38,539
6 125,617 0.26044 32,716
7 133,250 0.20813 27,733
8 141,159 0.16632 23,478
9 149,353 0.13291 19,851
10 157,839 0.10621 16,765
VAN 0

Fuente: Elaboracion propia. Sdnchez (2017).
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La sumatoria de los flujos netos descontados con una TIR de 25.14%, incluyendo
la inversion inicial, da como resultado que el Valor actual neto (VAN) sea igual a
cero. En otras palabras, aplicando la tasa de descuento del 25.14% al flujo neto
de fondos, financieramente sera indiferente llevar a cabo el proyecto, porque la

inversidn no representara en ese punto ni pérdidas y ganancias.
6.2.3 Relacion beneficio/costo (B/C)

La relacion beneficio costo (B/C), es otra herramienta utilizada para medir la
viabilidad financiera de proyectos de inversion. Se obtiene de dividir el total de los
ingresos descontados entre el total de los egresos descontados, incluyendo la

inversion inicial del afo cero.
Cuadro 17

RELACION BENEFICIO / COSTO
Flujos descontados en USD

Afos Ingresos Egresos
0 393,000
1 585,600 509,498
2 502,640 434,800
3 431,433 371,076
4 370,313 316,712
5 317,852 270,329
6 272,823 230,754
7 234,173 196,985
8 200,999 168,169
9 172,524 143,578
10 148,083 122,591
Totales 3,236,439 3,157,493
Flujo de ingresos descontados 3,236,439
Flujo de egresos descontados 3,157,493
RBC 1.03

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017).
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El resultado de la relacion B/C de 1.03 es mayor de uno, por lo que con este
criterio de evaluacibn nuevamente se demuestra la viabilidad financiera del

proyecto de inversion.

Si el resultado es mayor que 1 significa que los beneficios seran mayores que los
costos de inversidn o costos totales, lo que indica que el proyecto reportara
rentabilidad en la medida en que se aleje de la base. En este caso se interpreta
que por cada unidad monetaria que se invierta, se tendra 1.03 de retorno en la

inversion.
6.2.4 Periodo de recuperacion de la inversion (PRI)

Con los datos con que se elabor6 el flujo de fondos descontado, se procedio a

realizar los célculos para obtener el periodo de recuperacién de la inversion.
Cuadro 18

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION
Expresado en USD

Flujo neto de  Flujo neto de

Afos fondos fondos Recuperamgn
de la Inversion
descontado acumulado

0 393,000

1 76,102 76,102 316,898

2 67,840 143,943 249,057

3 60,356 204,299 188,701

4 53,601 257,900 135,100

5 47,523 305,423 87,577

6 42,069 347,491 45,509

| 7 37,188 384,679 8,321

8 32,829 417,508
9 28,946 446,454
10 25,492 471,946
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Meses
Remanente afo 7 8,321 x 12 = 3
Flujo neto afio 8 32,829
ANOS MESES
PRI = 7 3

Fuente: Elaboracion propia. Sanchez (2017).

Como se puede observar, en el afio siete es donde mas se acerca el flujo neto de

fondos acumulado al valor total de la inversion inicial de USD 393,000.

Por lo tanto, el resultado del calculo del periodo de recuperacion de la inversion es
de 7 afios y 3 meses, el cual se encuentra dentro del periodo de duracion del
proyecto, por lo que este criterio de evaluacién también considera aceptable el
proyecto por estar dentro del tiempo que el inversionista espera el retorno de su

inversion.

6.3 Evaluacion del riesgo de lainversion

El riesgo de la inversion del proyecto se encuentra en la variacion que puedan
presentar los flujos proyectados de caja, tanto en ingresos como en egresos; ya
sea por condiciones de inflacién, variaciones en los tipos de cambio de moneda,
modificacion por parte de los proveedores en los precios de las materias primas,
como por ejemplo la parafina que estd bastante asociada al precio del petréleo,
variacion de la politica econdmica y tributaria del pais; y otros factores que pueden
incidir en la certeza sobre los flujos de fondos estimados en la inversion, teniendo
en cuenta que cuanto mas grande sea la variabilidad de los flujos, mayor es el

riesgo del proyecto.

Es importante la observancia de este punto, ya que como se ha demostrado en el

andalisis de la inversion a través de las herramientas financieras usadas del VAN,
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TIR, RBC y el PRI, los resultados obtenidos son cercanos a los requerimientos de
rendimiento minimos esperados por los inversionistas; pero que al ser un proyecto
de integracion vertical donde lo que se busca es dejar de depender del suministro
de palitos de madera por parte de proveedores externos, la ejecucion del proyecto

es aceptable desde el punto de vista financiero.

En tal sentido, para medir la variacion en el riesgo de la inversion aplicando el
meétodo de ajuste a la tasa de descuento, se obtienen los flujos de caja ajustados.
De tal manera, un proyecto evaluado a una tasa determinada puede resultar no

rentable si se descuenta a una tasa ajustada.

El analisis efectuado en el presente trabajo se realiz6 con una tasa de descuento
del 20%, pero si las condiciones cambiaran para la determinaciéon de esa tasa,
tales como variacién en la tasa de inflacion o el rendimiento requerido por el
inversionista fuera distinto, la rentabilidad del proyecto se ve afectada de la forma

gue se muestra en el siguiente cuadro.
Cuadro 19

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
POR VARIACION EN LA TASA DE DESCUENTO

COMPONENTES DE LA TREMA
Escenatio | (80 o Infacion  hequerdo |pescuento] VAN TR Rec PR
1 7.40% 4.00% 8.60% 20.00% 78,946 25.14% 1.03 7a3m
2 7.40% 6.00% 8.60% 22.00% 45,387 25.14% 1.02 8alm
3 7.40% 6.00% 10.60% 24.00% 15,517 25.14% 1.01 9a2m
4| 740% _ 7.00%  1060% | 2500% | 1804 2514% 100  9allm
5 7.40% 7.00% 11.60% 26.00% | -11,168 25.14% 0.99 10a9m

Fuente: Haboracion propia. Sanchez (2017). Guatemala.

Al hacer los calculos de analisis financiero para cada escenario se puede observar
gue conforme se incrementa la tasa de descuento, la rentabilidad del proyecto se

afecta desfavorablemente.
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Asi, en el escenario 2 donde se incrementa la tasa de inflacion en dos puntos
porcentuales ceteris paribus (los otros dos factores no sufren ningin cambio), el
VAN disminuye a USD 45,387; la TIR permanece invariable en todos los
escenarios; la relacion beneficio costo disminuye en 0.01 con respecto al
escenario base que es el nimero 1; y el periodo de recuperacion de la inversion
se alarga en 10 meses mas, aunque permanece dentro del periodo que dura el

proyecto.

Siguiendo con ese mismo analisis se puede observar que en escenario 4 con una
tasa de descuento del 25% donde se ve incrementada la tasa de inflacion en tres
puntos porcentuales y también la tasa requerida por el inversionista se ve
aumentada en dos puntos porcentuales; el resultado de la inversion se ubica
practicamente en el punto de equilibrio al obtener un VAN de USD 1,804 y la RBC
es de 1; lo que significa que el proyecto no presentard ninguna rentabilidad pero

tampoco pérdidas.

Sin embargo, el escenario 5 que se calcula con una tasa de descuento del 26%
muestra que en este punto ya no es viable la inversion, ya que el VAN resulta
negativo; la TIR queda por debajo de la tasa minima de rendimiento aceptada por
el inversionista; la RBC es menor que uno lo que significa que el proyecto arrojara
pérdidas; y el periodo de recuperacion supera los 10 afios que es el tiempo

esperado por el inversionista para el retorno de su inversion.

6.4 Analisis de aspectos generales relacionados con el impacto ambiental
de la produccion de palito de madera como materia prima para la

fabricacion de fosforos

El analisis de aspectos relacionados con el impacto ambiental se centra en la
utilizacién de madera de arboles tales como araucaria, 4lamo, olmo y abedul, para

la fabricacion de palito de madera. Aunque en Guatemala la madera que
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mayormente se utiliza es la especie del pino en sus variedades conocidas con los

nombres de maximinoi, oocarpa y caribaea.

El principal problema es la explotacién incontrolada de los bosques, que genera
numerosos problemas medioambientales, de conservacion de recursos, de

equilibrio natural y de respeto a los derechos de las poblaciones locales.

Para efectos de la industria de fabricacion de fosforos, es imprescindible conocer
el origen de la madera que se compra para evitar participar en actos ilegales. La
adquisicibn de maderas certificadas es la mejor forma de garantizar que se

compran materias primas de fuentes legales.

Para contribuir a cuidar los recursos naturales y maderables de Guatemala, por
procedimiento obligatorio para la planta de produccion de palito de madera se
establece que toda la madera que se adquiera de los proveedores, debe cumplir
con los permisos y licencias que otorgan las entidades encargadas de regular la

explotacion de bosques renovables del pais.

En Guatemala la actividad forestal esta regulada por la Ley Forestal, Decreto 101-
96 emitido por el Congreso de la Republica de Guatemala con fecha del 02 de
diciembre de 1996; que dentro de sus considerandos indica que los recursos
forestales pueden y deben constituirse sobre la base fundamental del desarrollo
econdémico y social de Guatemala, que mediante el manejo sostenido pueden
producirse bienes que coadyuven a satisfacer las necesidades que contribuyan a
elevar la calidad de vida, el nivel economico, educacion, recreacion de las

poblaciones y la proteccion de los recursos naturales.

En el articulo 5 de la Ley Forestal se designa al Instituto Nacional de Bosques

(INAB), como el 6rgano de direccidon y encargado de la aplicacion de esta ley.
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Entre las atribuciones que tiene el INAB segun el articulo 6 de la Ley, esta otorgar,
denegar, supervisar, prorrogar y cancelar el uso de las concesiones forestales, de

las licencias y de aprovechamiento de productos forestales.

El INAB con fecha 21 de abril de 2004, emiti6 la resolucion 01-13-2004
Reglamento de Transporte y Verificacion de Procedencia de los Productos
Forestales; que en el articulo 2 establece como Unico documento la Nota de Envio
de Bosque, para el traslado y transporte de los productos provenientes de
aprovechamientos forestales, autorizados por Licencia o Concesion Forestal, asi
como los Exentos de Licencia Forestal.

Por lo tanto, toda compra de madera que se adquiera para el proceso productivo
de la fabricacion de la materia prima palitos de madera para fésforos, debe estar
acompafiada de la Nota de Envio de Bosque, para asegurar la procedencia legal y
controlada de esta materia prima.

Adicionalmente se tienen que tener en cuenta la Ley de Proteccion y Mejoramiento
del Medio Ambiente, Decreto 68-86 y el acuerdo Gubernativo nimero 60-2015
Reglamento de Evaluacién, Control y Seguimiento Ambiental, ambos del Ministerio
de Ambiente y Recursos Naturales (MARN) del Gobierno de Guatemala, que
contienen los requisitos para obtener la licencia ambiental, que otorga los

permisos correspondientes bajo los controles ambientales de operacion.

En Guatemala, la informacion y requisitos que el MARN solicita para la evaluacion
ambiental al inicio de un nuevo proyecto, con el propésito de extender la licencia

ambiental que permita a la empresa entrar en operaciones es la siguiente:
1. INFORMACION GENERAL DE LA EMPRESA

1.1 Nombre del proyecto
1.2 Informacion legal

a) Nombre de la empresa



2.

3.

4.
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b) Nombre del propietario o representante legal
c) Registros de inscripcion de la empresa

d) Direccion donde se ubicara el proyecto

e) Direccion para recibir notificaciones

f) Correo electrénico y teléfonos de contacto

INFORMACION GENERAL DEL PROYECTO

2.1 Descripcion de la actividad y operacion del proyecto
2.2 Vigencia o tiempo de duracion del proyecto
2.3 Descripcion de la etapa de construccion
2.4 Direccidon donde se ubicara el proyecto
2.5 Colindancias del inmueble y actividades de los colindantes
2.6 Area del inmueble y tipo de propiedad (propia o arrendada)
2.7 Numero de empleados
2.8 Jornadas de trabajo
2.9 Proyeccion de uso de insumos
a) Agua (servicio publico, pozo propio, agua superficial)
b) Combustibles (gasolina, diésel, bunker, gas, otros)
c) Lubricantes (solubles, no solubles)
d) Refrigerantes
e) Quimicos
f) Otros

TRANSPORTE

3.1 Numero de vehiculos
3.2 Tipo de vehiculos
3.3 Sitio y area para estacionamiento

IMPACTOS AMBIENTALES QUE PUEDEN SER GENERADOS POR EL
PROYECTO
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4.2

4.3

4.4

4.5

4.6
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Aire

a) Direccion y velocidad del viento

b) Gases, polvo, vapores, humo, hollin, monéxido de carbono, etc.

c) Emision y niveles de ruido

d) Olores

e) Vibraciones

Agua

a) Abastecimiento de agua

b) Tratamiento de aguas residuales ordinarias

c) Tratamiento de aguas residuales especiales (generadas por la
actividad industrial o empresarial

d) Tratamiento de aguas pluviales

Suelo

a) Desechos sélidos (basura comun)

b) Desechos peligrosos (corrosivos, reactivos, explosivos, téxicos,
inflamables, bioinfecciosos, otros)

c) Fosa séptica

d) Modificacion del relieve o topografia del area

Biodiversidad

a) Flora

b) Fauna

c) Ecosistema

Visual

a) Modificacion del paisaje

b) Rétulos o vallas

Social

a) Sociales

b) Culturales

c) Econdmicas

d) Monumentos y propiedad arqueologica
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5. ENERGIA ELECTRICA

5.1 Consumo de energia en kw/hora o kw/mes

5.2 Forma de suministro (publico, privado, generacion propia)

5.3 Uso de transformadores, condensadores, capacitadores o inyectores
5.4 Planes para promover el ahorro de energia

6. EFECTOS Y RIESGOS DERIVADOS DE LA ACTIVIDAD

6.1 Efectos en la salud de las personas del vecindario (ninguna, leve,
grande)

6.2 Tipo de riesgo a que puede estar expuesto (inundacion, explosion,
deslizamientos, derrame de combustibles, fuga de gases, incendio,
otros)

6.3 Riesgos para la salud de los trabajadores (ninguno, leve, grande)

6.4 Medidas de seguridad industrial
a) Equipo de proteccion
b) Capacitacion y entrenamiento a los trabajadores
c) Sistema contra incendios
d) Sefalizacion preventiva y de orientacion
e) Botiquin de primeros auxilios

f) Equipo de comunicacién y numeros de teléfono de emergencias

En la fase inicial de planificacion del proyecto de inversién, se deben tener en
cuenta como minimo los aspectos mencionados en el apartado anterior,
detallando las caracteristicas de cada aspecto, los tipos de impacto ambiental que
se pueden causar en la actividad del negocio, los lugares y personas afectadas.
Por ultimo, es importante incluir en el informe las medidas que como Empresa
Socialmente Responsable (ESR), se implementaran para evitar o minimizar el

impacto al medio ambiente, a los trabajadores o a las comunidades cercanas.
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CONCLUSIONES

El resultado de la evaluacion financiera para la propuesta estratégica de
integracion vertical en la industria fosforera de Guatemala, de adquisicion y
creacion de una nueva linea de produccion, permitio determinar que

financieramente la inversion es viable.

La estrategia de integracion vertical propuesta es de integracién hacia atras,
a traves de la creacion de una nueva linea de produccion de la materia prima
palitos de madera, que es utilizada en la fabricacion de fésforos, esto para no
depender de proveedores externos y reducir el riesgo de incremento en los
costos de produccion. La estrategia también incluye la adquisicion de
maquinaria moderna con capacidad para la produccién anual de 12,780
millones de palitos de madera.

La inversion inicial necesaria para la creacion de la nueva linea de
produccion y la adquisicién de maquinaria es de USD 393,000.00, financiado
en su totalidad con fondos propios. Los ingresos anuales proyectados para el
primer afio ascienden a USD 702,720.00, en tanto que los egresos
proyectados son de USD 650,697.00. En el flujo de caja proyectado a diez
afios se cuantificaron ingresos totales de USD 8,055,897 y egresos totales
de USD 6,825,972, con un flujo neto de fondos de USD 836,925. La tasa de
descuento determinada a través de la tasa de rendimiento minima aceptada
es de 20%.

El resultado de la evaluacion financiera efectuada a través del analisis de
flujos de caja descontados, confirma la viabilidad financiera de la inversion.
Se determino un valor actual neto (VAN) de USD 78,946; una tasa interna de
retorno (TIR) del 25.14% que es superior a la tasa de rendimiento minima

aceptada por el inversionista (TREMA) del 20%; una relacién beneficio/costo
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(B/C) de 1.03; y un periodo de recuperacion de la inversion de 7 afios y 3

meses.

El andlisis de riesgo de la inversion, permite determinar que las proyecciones
de flujos y la evaluacion de viabilidad financiera estan expuestas al impacto
de variaciones de diversos factores tales como inflacion, tipo de cambio,
precios, costos de produccion, variacion en las condiciones de la politica

econdmica y tributaria; que pueden afectar los resultados proyectados.

Con respecto al resultado del andlisis de aspectos relacionados con el
impacto ambiental derivado de la fabricacion de palitos de madera, es de
suma importancia que se cumplan con los requisitos, controles y obligaciones
legales en materia ambiental, para contribuir al sostenimiento y conservacion
de los recursos naturales mediante el manejo responsable de los mismos,

que coadyuven en el desarrollo econdmico y social de Guatemala.
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RECOMENDACIONES

En vista de que los resultados del estudio y evaluacion financiera fueron
favorables, se sugiere la puesta en marcha de la propuesta estratégica de
integracion vertical en la industria fosforera de Guatemala para la produccion
de la materia prima palitos de madera utilizados en la fabricacién de fosforos,
a través de la adquisicibn de maquinaria con tecnologia moderna y la

creacion de una nueva linea de produccion.

A la industria fosforera de Guatemala, se le exhorta a continuar en la
busqueda de opciones estratégicas y tecnoldgicas avanzadas para aumentar
la eficiencia de produccion y mantener un nivel de competitividad adecuado,
haciendo previamente en cada caso, la evaluacion de viabilidad financiera de
sus proyectos de inversion.

La evaluacion financiera de la propuesta estratégica se realiz6 considerando
Gnicamente el uso de recursos econdmicos propios de los inversionistas; sin
embargo, se recomienda para futuras propuestas de inversion analizar las
opciones del uso de financiamiento externo o bien la combinacion de
recursos propios con apalancamiento financiero, que maximice los resultados

de inversion.

Para la industria fosforera es importante la realizacibn de estudios
relacionados con aspectos técnicos y legales de conservacion del medio
ambiente, para fortalecer su imagen ante los clientes y para contribuir a la
conservacion y uso sustentable de los recursos naturales del pais, para

beneficio econdmico y social de todos sus habitantes.

La informacion y analisis financiero, contenidos en el presente trabajo de

investigacion, es perfectamente adaptable a cualquier actividad productiva,
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por lo que puede ser utilizada por empresarios o administradores que buscan
evaluar la viabilidad financiera de propuestas de inversion para sus procesos

industriales.
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ANEXOS

Anexo 1

DIAGRAMA DEL PROCESO PRODUCTIVO PARA FABRICACION
DE FOSFOROS DE MADERA

'W"E'a 1] ey r‘l
“”m e :mﬁ —

Fuente: Compaiiia Chilena de Fésforos, S. A. (2016).
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Anexo 2

TASAS BANCARIAS PASIVAS ANUALES DE INTERES EN DOLARES
ANO 2016

PLAZOS FIJOS E INVERSION CRECIENTE
PFago de Intercs al Vencimionto

TASAS

NOMINAL W NOMINAL | EFECTIVA W EFECTIVA
90 DIAS 180 DIAS 360 DIAS
175% 175%

1000.00 1000000 1.25% 126% 150% 151%
10,000.01 50,000.00 175% 176% 200% 201% 2.25% 2.25%
50,000.01 100,000.00 200% 202% 225% 226% 275% 275%
100,000.01 250,000.00 225% 227% 250% 252% 100% 3.00%
250,000.0 50000000 250% 252 275% 277% 3.25% 125%
50000001 en adelante 275% 278% 300% 502% 3.50% 3.50%

Fuente: Banco Internacional, S.A. (2017).



Anexo 3

ENTREVISTA DE INFORMACION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL FOSFORERA
EN GUATEMALS

COMNFIDEMCIALIDAD DE LA INFORMACION

Za garantiza que Lo ublizacisn de la Informaslon que ce collofta card sciriciaments confidenalal v anloamanis
pon finse sdusathos.

Ewooddin -

RAazdn coolal de by smpneca:
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Categoria del personal | S e e pEronEs oo pad B L F]
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Ik My Fa

1. Perconal permanands:
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1.2 Emplaados de sdmn.

1.3 Cperarios y obrsros
TOTAL
Perconal sveniual:

2.
3. Perconial no memuneradoc

4. Horac exirac (valor sn G |
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- Detallz de las prestacienss (detalls las bonificaclonss pagadas: Donos, wacaclonss, cucts
patronal 1G55, fondos da prestacionss, provislones para bonificacions, becas, stc.)

Dascripcion [ Valoren@.

_Primas de antiguedad

. \Vacaciones

. Bonifcaciones requlares al personal

. Ltiidages y agquinaidos
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