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INTRODUCCION

El sector de la construccion es importante para un pais, pues proporciona
bienestar a una sociedad, desde la construccion de unidades de bienestar
individual (casas, edificios, hoteles), hasta infraestructura a nivel nacional

(puentes, carreteras, hospitales, escuelas).

En Guatemala la industria de la construccion se ha desarrollado a traves de
los afios y los datos historicos indican que en afios anteriores este sector llego
a aportar 4.4% del porcentaje del Producto Interno Bruto nacional; sin
embargo, la poca inversion que en los ultimos afios ha realizado el Estado en

infraestructura, ha provocado que el sector muestre una desaceleracion.

Para el afio 2018 el Banco de Guatemala estima un crecimiento econémico
entre 3% a 3.4%, aun asi, se estima que el sector de la construcciéon
aumentara unicamente un 2.4%, al promover la obra publica y la vivienda. En
el afio 2018 el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (CIV)
prevé destinar aproximadamente Q 5,468 millones para desarrollo de
infraestructura vial, pues afirma que para que el pais pueda ser mas
competitivo se necesitan infraestructuras en buen estado. Ademas, hay
propuestas para agilizar los tramites de licencias de construccién, procesos
que pueden ayudar a dar mayor comodidad a los inversionistas y que se
puedan llevar a cabo proyectos que no se realizaron en el 2017, por lo que

constructores esperan gque este afio la vivienda repunte.

Con panoramas alentadores de crecimiento y mejoras, las empresas de este
sector buscan expandir las operaciones para poder cumplir con la demanda

del mercado, es por ello que se deben tomar decisiones para invertir en nuevos



proyectos con la finalidad de crear, ampliar, mejorar, modernizar o recuperar

la capacidad de productividad de una institucion.

Los propositos especificos que tiene un inversionista para inyectar capital a un
proyecto es obtener beneficios futuros, es por este motivo que antes de
realizar cualquier inversion debera evaluar varios aspectos de este, para poder
determinar si el proyecto es factible o no. Ademas, tomaré en cuenta que un
control adecuado del proyecto abarcard desde la concepcion hasta los
resultados finales, posterior al funcionamiento, por lo que se ve en la
necesidad de establecer cuales son las fases del proyecto y brindar

seguimiento a cada una de ellas.

Regularmente un inversionista puede tener varias opciones para invertir el
capital ya sea en sectores completamente diferentes o decidir entre dos
proyectos de un mismo negocio; es por ello la importancia de la evaluacion
financiera adecuada para determinar cual de las opciones es la mas

conveniente y con mejor retorno de inversion.

Por lo descrito con anterioridad la tesis desarrollada pretende servir de
herramienta para la aplicacion de instrumentos que permitan evaluar
financieramente los proyectos de inversion; el contenido se desarrollé en

cuatro capitulos que se describen a continuacion:

El capitulo | presenta toda la informacion relacionada con las empresas que
se dedican a la produccion y distribucion de concreto, desde la composicion
del producto, principales definiciones, tipos de concreto, antecedentes
histdricos, informacion de este tipo de organizaciones en lo referente a la parte

administrativa, asi como la legislacion aplicable.



En el capitulo Il se desarrollan temas relacionados a los proyectos de
inversion, las caracteristicas, objetivos, fases, formulacién y evaluacién de
estos. Cabe resaltar que el tema referente a la evaluacién de proyectos se
extiende a los diferentes métodos utilizados, asi como ejemplos practicos para

mejor comprension.

El capitulo Il hace énfasis al perfil del contador publico y auditor y el papel
como gerente financiero. Brinda informacion necesaria para poder conocer los
aspectos y caracteristicas principales de un auditor y el rol que puede

desempeiiar en una organizacion.

En el capitulo IV se desarrolla un caso practico con el objeto de ilustrar y aplicar
las herramientas, mencionadas en los capitulos anteriores, para la evaluacion
financiera, con la finalidad de brindar una recomendacion sobre los proyectos

propuestos y los retornos esperados.

Por ultimo, se presentan las conclusiones y recomendaciones derivadas de la

tesis realizada, asi como las referencias bibliograficas consultadas.



CAPITULO |

EMPRESA QUE SE DEDICA A LA PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE
CONCRETO

1.1 Sector de la construcciéon en Guatemala

El sector de la construccion es de relevante importancia en el desarrollo de un
pais debido a que abarca desde unidades de bienestar individual, hasta
infraestructuras de beneficio para toda la poblacion. Los resultados de este
sector repercuten en la economia nacional, pues se considera que por cada
trabajo generado por la rama de la construccion se generan dos oportunidades

laborales mas en el mismo ambito o en otras ramas relacionadas a este.

Informacion presentada en el boletin econdmico No. 42 emitido por la Camara
Guatemalteca de la Construccion (CGC), Perspectivas 2018, indican que el
Banco de Guatemala (Banguat) estima un crecimiento de 2.4% del sector de
la construccion para el pais durante el afio del 2018 y con dicho crecimiento el
sector cerraria en un 3.2% de participacion en el Productor Interno Bruto (PIB).
A pesar de ello algunos analistas indican que estas cifras pueden cerrar un
poco mas bajas debido a que la industria ha tenido una contraccién en los

Gltimos meses.

Para el afio 2018 se prevé que el sector de la construccién esté influenciado
por el incremento esperado en la ejecucion de obras de ingenieria civil que
estan a cargo del gobierno central, asi como por el dinamismo previsto en las

edificaciones para uso residencial.



En comparacion con el resto de los paises centroamericanos Guatemala
enfrenta un rezago en este sector, que se debe en mayor parte a la
racionalizaciébn del gasto publico, pues el gobierno no ha invertido
porcentualmente en la industria de la construccibn para mantener un
determinado ritmo de crecimiento, aunado a las reformas tributarias las cuales

también han impedido el avance de la construccion.

Este sector utiliza insumos que provienen de otras industrias, de las cuales se
pueden mencionar: cemento, arena, cal, hierro y que pueden obtenerse a nivel

nacional o por exportacion.

La ventaja de este material es que se puede moldear en diferentes formas, es
duradero y es el material de construccibn mas atractivo en términos de
resistencia a la compresion. A lo largo de los afios el uso es cada vez mayor,

se ha incrementado y es fundamental para la construccion sustentable.
1.1.1 Concreto

El hormigén (del latin formicd, 'moldeado, conformado') o concreto (del
inglés concrete, a la vez del latin concrétus, 'agregado, condensado') es
un material artificial y compuesto, empleado en construccién, y que esta
formado esencialmente por una mezcla de cemento al que se afiade particulas

o fragmentos de un agregado, agua.

“El concreto es una mezcla de materiales cementantes, agua, agregados
(usualmente arenay grava o roca triturada). Existe el concepto erroneo de que
el cemento y el concreto son la misma cosa. El cemento es un ingrediente en
forma de polvo que proporciona el pegamento para que los agregados se

adhieran entre si en una masa denominada concreto. El concreto premezclado



es aquel que es entregado al cliente como una mezcla en estado no

endurecido (mezcla en estado fresco).” (30)

A la fecha el concreto es el material que mas se utiliza en la industria de la
construccion por la duracion, resistencia, impermeabilidad, facilidad de

produccion y economia.

La dosificacion y produccion del concreto es un trabajo complejo; y por ello se
deben seguir a cabalidad las normas con respecto a la dosificacion,
produccion, calidad de los agregados, proceso de fabricacion, procesos de
curados; la composicion basica esta constituida en un 75% de agregados y un
25% de cemento, agua y aire.

Otras de las caracteristicas del concreto son: la alta resistencia, costo
relativamente bajo y larga duracion. El concreto es capaz de soportar grandes
fuerzas de comprension, si es mezclado con los materiales correctos; la
resistencia es baja, pero si es reforzado con acero y con disefio estructural
adecuado se puede hacer que la estructura sea tan resistente a la tensién

como a la comprension.

1.1.2 Materiales del concreto

El concreto es un material compuesto por cemento, agregados, agua y aditivos

como ingredientes principales.

¢ Cemento

Este es un material que, al momento de ser combinado con agua, se hidrata y
se endurece convirtiéndose en un sélido resistente tanto al agua, como al aire.
Hay diversos tipos de cemento dependiendo la composicion quimica de cada

uno y cada uno de ellos esta indicado para diversos usos. Este material puede



obtenerse de la naturaleza, cemento natural, o puede fabricarse, en este

segundo caso es denominado Cemento Portland.

e Aridos

Son agregados que deben utilizarse para conformar el concreto u hormigon.
El arido mas importante es la arena, que constituye aproximadamente un 60%
de la composicién del concreto. Otro arido presente en la composicion del
concreto es la grava, denominadas asi las rocas que comprenden un tamafio
entre 2 y 64 milimetros, originadas por la fragmentacién que sufre la corteza
terrestre, ya sea en forma natural o artificial. Regularmente cuando son
producidas por el ser humano son denominadas “piedra partida” o “piedrin”

como se le conoce en el medio.

e Agua

Es un ingrediente de vital importancia en las mezclas de concreto y debe ser
limpia, libre de sales u otros minerales que puedan tener una reaccion
desfavorable al contacto con el cemento. El agua es necesaria para el proceso
de hidratacién del cemento; sin embargo, es importante afiadir Unicamente la
cantidad necesaria, de lo contrario el agua sobrante puede provocar vacios en
el concreto que afectaran la resistencia de este. Después del fraguado y primer
endurecimiento es necesario curar el concreto, proceso que consiste en afiadir
abundante agua que permita que se desarrollen nuevos procesos de

hidratacién con aumento de la resistencia.

e Otros componentes minoritarios

Otros componentes minoritarios que se pueden incorporar son: aditivos, fibras,
cargas y pigmentos, estos ingredientes se afladen a la mezcla antes o durante
el mezclado, con la finalidad de modificar las propiedades y que el concreto

sea el méas adecuado para las condiciones de trabajo.



1.2 Antecedentes historicos

Desde tiempos remotos el concreto se ha empleado como material estructural,

en la construccion de viaductos, edificios y otras obras.

En el afio de 1756 en Inglaterra, John Smetaon, descubre un cemento que
fragua en contacto con el agua. En 1842 el inglés Joseph Aspede, registra la
primera patente para fabricar cemento hecho de una mezcla calcinada de
caliza y arcilla en ciertas proporciones. Una vez fraguado ese producto, tiene
el aspecto de la piedra caliza que se explotaba en unas canteras situadas
cerca de Portland, en la costa sur de Inglaterra, es por ello que el producto
recibio el nombre de Cemento Portland. En América se fabric por primera vez
este tipo de cemento en Pensylvania, Estados Unidos de América en 1875. En
este mismo afio se realiz6 la primera construccién de concreto en este pais,

realizada por el ingeniero W.E. Ward.

A finales de 1800 se empieza a utilizar el concreto en la construccién de
edificios y estructuras de ingenieria, y se generalizé el uso en la construccion

de puentes en los siguientes 20 afios.

En la ultima década del siglo XIX, en West Conshohocken, Pennsylvania,
Estados Unidos de América, es fundada una institucion dedicada a la
investigacibn mediante pruebas, de los materiales que se utilizan en la
construccion y especificamente reglamenta el uso de materiales usados en la
fabricaciébn de concreto, denominado American Society por Testing and
Materials, (ASTM). Y afios después en 1904, fue fundado el American
Concrete Institute, con sede en Farmington Hills, Michigan, Estados Unidos de

América, dedicado a normar la mejor utilizacion del concreto.



En el transcurso de los ultimos afios, el empleo del concreto se ha
generalizado utilizandose tanto en la construccion de edificios industriales y

comerciales, asi como en la construccion de viviendas y edificios publicos.
1.3 Tipos de concreto

El concreto es duradero y el material de construccion mas atractivo en términos
de resistencia a la compresion ya que ofrece la mayor resistencia por costo
unitario. El uso de este material es cada vez mayor y es fundamental para la
construccion sustentable y por este motivo existen diversos tipos, segun la

necesidad o el uso que vaya a darsele.

La densidad del concreto puede variar de acuerdo con la cantidad de cemento,
agregado, aire y agua que contenga; segun las proporciones de cada uno de
los constituyentes, existen varios tipos de concreto, los que se pueden apreciar

en la Tabla 1 Tipos de hormigon.

1.4 Durabilidad del concreto

La durabilidad del concreto se refiere a la capacidad de responder a las
acciones fisicas y quimicas a las que sea sometido a lo largo de la vida util. Es
indispensable que el concreto pueda resistir, sin ningun dafio o deterioro, las

condiciones para las cuales se haya proyectado.

El Instituto Americano de Concreto, ACI (por las siglas en inglés) define la
durabilidad del concreto de cemento Portland como la habilidad para resistir la
accion del intemperismo, el ataque quimico, abrasion, y cualquier otro proceso
o condicion de servicio de las estructuras, que produzcan deterioro del

concreto.



Tabla 1

Tipos de hormigoén

Tipo Caracteristicas

También se suele referir a él denominandolo simplemente hormigén. Es el
Hormigén ordinario material obtenido al mezclar cemento portland, agua y aridos de varios
tamafos, superiores e inferiores a 5 mm, es decir, con grava y arena.

Es el hormigbn que no contiene en el interior armaduras de acero. Este

Hormigdn en masa . . >
9 hormigdn solo es apto para resistir esfuerzos de compresion.

Es el hormigén que en el interior tiene armaduras de acero, debidamente
calculadas y situadas. Este hormigdn es apto para resistir esfuerzos de

compresion y traccion. Los esfuerzos de traccion los resisten las armaduras
de acero. Es el hormigdn mas habitual.

Hormigdn armado

Es el hormigén que tiene en el interior una armadura de acero especial

Hormigén . . X - L
9 tensionadas a la traccidn posteriormente al vertido del hormigén. Puede ser
pretensado - L
pretensado si la armadura se ha tensado antes de colocar el hormigon fresco.
Es el hormigén que tiene en el interior una armadura de acero especial
Hormigén sometida a traccion. El tensado de la armadura es posterior al fraguado y
postensado endurecido del hormigdén y con posterioridad se anclan las armaduras al

hormigon.

Es el hormigén que como consecuencias de una dosificacion estudiada y del
empleo de aditivos superplastificantes especificos, se compacta por la accién
Hormigon del propio peso, sin necesidad de energia de vibracion ni de cualquier otro
autocompactante ~ método de compactacion. Se usa en hormigones a la vista, en elementos de
geometria complicadas, espesores delgados o con armados densos, que

dificultan el vibrado.

Mortero Es una mezcla de cemento, agua y arena (arido fino), es decir, un hormigén
normal sin arido grueso.
Co Es el hormigén que tiene embebidos en su interior grandes piedras de
Hormigodn ciclépeo : s .
dimensién no inferior a 30 cm.
Hormigdn aireado 0 Se obtiene incorporando a la mezcla aire u otros gases derivados de
celular reacciones quimicas, resultando un hormigén baja intensidad.

Fabricados con aridos de densidades superiores a los habituales
(normalmente barita, magnetita, hemetita...) El hormigdn pesado se utiliza
para blindar estructuras y proteger frente a la radiacion.

Hormigon de alta
densidad

Fuente: McCormac, Jack C. y Brown, Russell H. Disefio de Concreto Reforzado. Editorial
Alfaomega Grupo Editor SA de CV. México D.F., México. 2015. 701p.



La falta de durabilidad puede deberse a condiciones internas como externas,
las externas pueden ser causas fisicas, quimicas o mecanicas, resultantes de
las condiciones atmosféricas o temperaturas a las que se esté sometiendo, las
internas se refieren a las reacciones de los agregados, condiciones del
cemento o cualquier otra propiedad interna del concreto. Por este motivo no
existe un concreto que sea durable por si mismo, pues, aunque todas las
condiciones internas sean las adecuadas no necesariamente sera durable si

esta expuesto a caracteristicas fisicas diferentes.
1.5 Empresas dedicadas a la produccién y distribucién de concreto

Una planta de produccion de concreto es una instalacion utilizada para fabricar
concreto a partir de la materia prima por las que se compone: arena, cemento
y agua. Estos componentes son dosificados en las proporciones adecuadas
para que puedan ser mezclados en centrales amasadoras o descargados a

camiones mezcladores para el traslado al destino final.

En Guatemala a partir del afio 1917 fue necesaria la utilizacién de concreto
derivado a los desastres naturales que ocurrieron durante ese afio, con la
finalidad de realizar estructuras mas resistentes, pero fue hasta en 1954 que

se apertura la primera empresa de produccion de concreto premezclado.

Debido a la calidad de las construcciones realizadas con este material esta
industria se desarrolld y logré la ampliacion del mercado, el nivel de la

demanda fue en aumento.



1.5.1 Organizacion administrativa de este tipo de entidades

Segun Agustin Reyes Ponce define la organizacion administrativa como “La
estructura de las relaciones que deben existir entre las funciones, niveles y
actividades de los elementos materiales y humanos de un organismo social,
con el fin de lograr la maxima eficiencia dentro de los planes y objetivos
sefalados” (24:10)

La estructura organizacional que se utilizan en estas empresas es
regularmente funcional, la divisién del trabajo se agrupa por las principales
actividades que deben realizar, los puestos son especializados y no se cruzan
las lineas de mando, ligados a aquel por lineas que representa la
comunicacién de responsabilidad y autoridad. Como se vera en el organigrama

mas adelante.

1.5.2 Proceso de produccién y distribucién del concreto

El proceso de produccién de concreto se realiza en la planta de produccién,
en donde se centraliza las operaciones y suministro, y comprende cuatro

operaciones:

e Control, manejo y almacenamiento de materiales

Con la finalidad de garantizar un uso eficiente de los materiales se debe dar
un adecuado manejo a la manipulacion de estos, para que las condiciones

fisicas y atmosféricas no afecten las propiedades de estos.

La manipulacién de cada material es diferente, por lo que se debe tomar en

cuenta las necesidades de cada uno:



Cemento
De preferencia deber ser a granel, generalmente es transportado en pipas
y resguardado en silos, ubicados en la planta de produccion, para que

puedan evitar la absorcién de humedad.

En caso se necesite utilizar el cemento en sacos, éstos deben ser
debidamente protegidos por las condiciones atmosféricas y deben tener
una rotacién alta de consumo para evitar prolongados tiempos de

almacenamiento.

Agua

Es necesario tomar en cuenta que ademas del agua que se necesita para
la mezcla, se utilizara agua para limpiar los camiones mezcladores
después de cada descarga, por lo que es necesario considerar la
capacidad de almacenamiento que necesitaria para cubrir la demanda de

la produccién.

Agregados y aditivos
Los agregados deben estar almacenados en bodegas o patios amplios que
no impidan la operacién, transporte y manejo de estos.

Dosificacion de materiales

Dosificar consiste en el proceso de procesar o medir volumétricamente e

introducir en el mezclador los ingredientes para elaborar el concreto.

Es importante tomar en cuenta que los ingredientes deben ser medidos con

precision en cada mezcla, para producir concretos con calidad uniforme.
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e Mezclado

El proceso de mezclado consiste en cubrir la superficie de las particulas de los

agregados con pasta de cemento y obtener una masa uniforme.

En este proceso el agua debe ser el primer elemento en ser agregado, junto
con los aditivos liquidos y aditivos en polvo se vierten dentro de la mezcladora
junto con otros ingredientes secos.

Existen tres métodos para el proceso de mezclado:

e Mezclado en planta: este concreto es mezclado completamente en una
mezcladora en la planta de produccién y es distribuido en un camion
mezclador o en un camién especial no agitador.

e Mezclado en camion: el proceso de mezclado es realizado directamente
en el camién. Se debe tomar en cuenta los riesgos de este tipo de
mezclado en tiempos prolongados, pues puede producir pérdida de
resistencia en el concreto, aumento de temperatura o pérdida excesiva
de aire.

e Mezclados en dos fases: es una combinacion de los dos anteriores, en
la planta de produccién se inicia una mezcla parcial y se completa en el

camién mezclador.

e Distribucién del concreto

Para llevar a cabo la distribucién del concreto desde la planta de produccion,
es necesario tomar en cuenta el tiempo de entrega, las condiciones de uso,
las condiciones atmosféricas, el acceso y la ubicacion del punto de entrega.
Es importante tomar en cuenta que las entregas deben realizarse debidamente
programadas para evitar cualquier retraso, que dé como resultado el

endurecimiento o segregacion del concreto.
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1.5.3 Legislacion aplicable

Regularmente las entidades que se dedican a la produccion y distribucién de
concreto se rigen de conformidad con las leyes del Estado guatemalteco, que

a continuacion se detallan:

e Asamblea Nacional Constituyente, Decreto 2-86, Constituciéon Politica
de la Republica de Guatemala y sus reformas

La ley suprema de la Republica de Guatemala que rige el Estado y las demas
leyes. Conocida también como “Carta Magna” fue creada el 31 de mayo de
1985 por una Asamblea Nacional Constituyente, con la finalidad de organizar

juridicamente y politica al Estado.

Segun el Articulo 43, Libertad de industria, comercio y trabajo. Se reconoce la
libertad de industria, de comercio y de trabajo, salvo las limitaciones que por

motivos sociales o de interés nacional impongan las leyes.

e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto Numero 2-70,

Codigo de Comercio y sus reformas

Caddigo que integra las normas de Derecho Mercantil que rigen la actividad
profesional de comerciantes, negocios juridicos mercantiles y cosas

mercantiles.

Entre algunos de los articulos de que se pueden citar de este cddigo y que son

de observancia en este tipo de entidades son:
Articulo 2. Comerciantes: aquellos que en nombre propio y con fines de lucro
realicen actividades como: industria de produccion y transformacion de bienes

y servicios, intermediacion de bienes, bancas, seguros y fianzas.
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Articulo 3. Comerciantes sociales: las sociedades organizadas bajo forma

mercantil y que se les haya asignado calidad de comerciantes.

Articulo 334. Obligados al registro: se deben inscribir en el Registro Mercantil
los comerciantes individuales con capitales mayores a Q 2,000, todas las
sociedades mercantiles, los hechos y relaciones juridicas que se especifique

en esta Ley, asi como los auxiliares de comercio.

Articulo 337. Sociedades mercantiles: la inscripcion de estas sociedades se
realizard con el testimonio respectivo que documente la constitucién de las
mismas y que debe incluir: forma de organizacién, denominacion social,
domicilio, objeto, plazo de duracion, capital social, notario, lugar y fecha de

constitucion.

Articulo 368. Contabilidad y registros indispensables: los comerciantes estan
obligados a llevar la contabilidad en forma organizada, utilizar el sistema de
partida doble y los principios de contabilidad generalmente aceptados. Los
libros basicos que deben llevar son: inventarios, diario, mayor y estados

financieros.

e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto Numero 6-91,

Codigo Tributario y sus reformas

Es potestad exclusiva del Congreso de la Republica determinar las bases de
recaudacion de los tributos y debido a la finalidad de normar las leyes en
materia tributaria fue conveniente emitir un Codigo Tributario para que las
leyes de esa materia fueran arménicas y unitarias y que dicho cddigo fuera

aplicable en forma general a cualquier tributo.
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Basado en lo anterior, es de vital importancia el conocimiento y aplicabilidad
de este Cddigo, por lo qgue se mencionan a continuacion los articulos bases

que le serviran en el desarrollo de las operaciones:

Articulo 14. Concepto de la obligacion tributaria. La obligacion tributaria
constituye un vinculo juridico, de caracter personal, entre la Administracion
Tributaria y otros entes publicos acreedores del tributo y los sujetos pasivos
de ella. Tiene por objeto la prestacién de un tributo, surge al realizarse el
presupuesto del hecho generador previsto en la Ley y conserva su caracter
personal a menos que su cumplimiento se asegure mediante garantia real o

fiduciaria, sobre determinados bienes o con privilegios especiales.

Articulo17. Sujeto activo de la obligacion tributaria, se refiere al Estado o al

ente publico acreedor del tributo.

Articulo 18. Sujeto pasivo de la obligacién tributaria, lo define como los

obligados a cumplir con las obligaciones tributarias.

Articulo 23. Obligaciones de los sujetos pasivos, los contribuyentes o
responsables estdn obligados a cumplir con los deberes formales que se
indiquen en este cbdigo, al pago de los tributos o de cualquier interés y sancién

que surgiere.

e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto Numero 1441,

Cddigo de Trabajo

Conjunto de leyes cuya finalidad es regular las obligaciones y derechos de los
patronos y trabajadores, generados de una relacion laboral, y ademas crea
instituciones que tiene como fin resolver conflictos en esta materia. (Ministerio

de Trabajo y Prevision Social.)
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e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto Numero 10-2012,
Ley de Actualizacion Tributaria, Libro I, Impuesto Sobre la Renta

El Impuesto Sobre la Renta se aplica a todas aquellas rentas que provienen
de actividades lucrativas, rentas del trabajo y/o rentas del capital y las

ganancias de capital obtenidas en el territorio nacional.

Debido a la necesidad de adecuar y sistematizar las normas tributarias del
pais, para que puedan ser aplicadas de manera simplificada y bajo total
conocimiento del contribuyente, y ademas para obtener un proceso mas
eficiente en la administracion control y fiscalizacion de impuestos fue

decretada esta Ley en el afio 2012.

Es necesario el total conocimiento de esta Ley para una adecuada tributacion
del Impuesto Sobre la Renta, por lo que a continuacion se hace mencion de

algunos articulos:

Articulo 12. Contribuyentes del impuesto. Son contribuyentes las personas
individuales, juridicas y los entes o patrimonios, residentes en el pais, que
obtengan rentas afectas en este titulo.

Se consideran contribuyentes por las rentas que obtengan los entes o
patrimonios siguientes: los fideicomisos, contratos en participacion,
copropiedades, comunidades de bienes, sociedades irregulares, sociedades
de hecho, encargo de confianza, gestién de negocios, patrimonios hereditarios
indivisos, sucursales, agencias o establecimientos permanentes o temporales
de empresas o personas extranjeras que operan en el pais y las demas
unidades productivas o econémicas que dispongan de patrimonio y generen

rentas afectas.
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En este decreto se mencionan dos regimenes importantes del Impuesto Sobre

la Renta:

Articulo 36. Tipo impositivo en el Régimen Sobre las Utilidades de Actividades
Lucrativas. Los contribuyentes inscritos a este régimen aplican a la base

imponible determinada el tipo impositivo del veinticinco por ciento (25%).

Articulo 43. Renta imponible del Régimen Opcional Simplificado Sobre
Ingresos de Actividades Lucrativas. Los contribuyentes que se inscriban al
Régimen Opcional Simplificado Sobre Ingresos de Actividades Lucrativas
deben determinar su renta imponible deduciendo de su renta bruta las rentas

exentas.

Articulo 44. Tipos impositivos y determinacion del impuesto. Los tipos
impositivos de este régimen aplicables a la renta imponible calculada conforme

el Articulo anterior, seran los siguientes:

Tabla 2

Regimenes impositivos del Impuesto Sobre la Renta

Rango de renta

_ _ Importe fijo Tipo impositivo de
imponible mensual
Q 0.00 5 % sobre la renta
Q 0.01 a Q30,000.00 _ _
imponible
Q 30,000.01 en Q1,500.00 7% sobre el excedente
adelante de Q 30,000.00

Fuente: Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto Numero 10-2012, Ley de
Actualizacion Tributaria, Libro I, Impuesto Sobre la Renta, vigente a partir del 06 de marzo de
2012. 25p.
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e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto Namero 27-92, Ley

del Impuesto al Valor Agregado, y sus reformas

En busqueda de un reordenamiento tributario la emision de esta Ley tiene

como

finalidad ampliar la aplicacion del tributo, incorporar nuevos

contribuyentes, eliminar exenciones y facilitar a la Superintendencia de

Administracion Tributaria (SAT) el cumplimiento de las atribuciones.

Es importante hacer mencion de los siguientes articulos:

Articulo 3. Del hecho generador. El impuesto es generado por:

a)
b)
c)

d)

e)

f)

9)

La venta o permuta de bienes muebles o de derechos reales
constituidos sobre ellos.

La prestacion de servicios en el territorio nacional.

Las importaciones.

El arrendamiento de bienes muebles e inmuebles.

Las adjudicaciones de bienes muebles e inmuebles en pago, salvo las
gue se efectien con ocasion de la particién de la masa hereditaria o la
finalizacion del proindiviso.

Los retiros de bienes muebles efectuados por un contribuyente o por el
propietario, socios, directores o empleados de la respectiva empresa
para su uso o consumo personal o de su familia, ya sean de su propia
produccién o comprados para la reventa, o la autoprestacion de
servicios, cualquiera que sea la naturaleza juridica de la empresa.

La destruccion, pérdida o cualquier hecho que implique faltante de
inventario, salvo cuando se trate de bienes perecederos, casos
fortuitos, de fuerza mayor o delitos contra el patrimonio. Cuando se trate
de casos fortuitos o de fuerza mayor, debe hacerse constar lo ocurrido

en acta notarial. Si se trata de casos de delitos contra el patrimonio, se
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debera comprobar mediante certificacion de la denuncia presentada
ante las autoridades policiales y que hayan sido ratificadas en el
juzgado correspondiente. En cualquier caso, deberan registrarse estos
hechos en la contabilidad fidedigna en forma cronoldgica.

h) La venta o permuta de bienes inmuebles.

i) La donacidn entre vivos de bienes muebles e inmuebles.

j) La aportacion de bienes inmuebles a sociedades, al tenor de lo
establecido en el numeral 3 literal d) del Articulo 7 de esta Ley. En los
casos sefialados en los numerales 5, 6 y 9 anteriores, para los efectos
del impuesto, la base imponible en ningun caso sera inferior al precio

de adquisicién o al costo de fabricacion de los bienes.

Articulo 11. En las ventas. La base imponible de las ventas seré& el precio de
la operaciébn menos los descuentos concedidos de acuerdo con practicas
comerciales. Debe adicionarse a dicho precio, aun cuando se facturen o
contabilicen en forma separada los siguientes rubros: 1. Los reajustes y
recargos financieros. 2. El valor de los envases, embalajes y de los depdésitos
constituidos por los compradores para garantizar su devolucién. Cuando
dichos depdsitos sean devueltos, el contribuyente rebajara de su débito fiscal
del periodo en que se materialice dicha devolucion el impuesto
correspondiente a la suma devuelta. El comprador debera rebajar igualmente
de su crédito fiscal la misma cantidad. 3. Cualquier otra suma cargada por los

contribuyentes a sus adquirentes, que figure en las facturas.
Articulo 14. Del débito fiscal. El débito fiscal es la suma del impuesto cargado

por el contribuyente en las operaciones afectas realizadas en el periodo

impositivo respectivo.
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Articulo 15. Del crédito fiscal. El crédito fiscal es la suma del impuesto cargado
al contribuyente por las operaciones afectas realizadas durante el mismo

periodo.

Articulo 19. Del impuesto a pagar. La suma neta que el contribuyente debe
enterar al fisco en cada periodo impositivo, es la diferencia entre el total de

débitos y el total de créditos fiscales generados.

e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto Niumero 57-2000,

Ley de la Propiedad Industrial

Articulo 1. Objeto de la Ley. Esta Ley tiene por objeto la proteccion, estimulo
y fomento a la creatividad intelectual que tiene aplicacion en el campo de la
industria y el comercio y, en particular, lo relativo a la adquisicion,
mantenimiento y proteccion de los signos distintivos, de las patentes de
invencion y de modelos de utilidad y de los disefios industriales, asi como la
proteccion de los secretos empresariales y disposiciones relacionadas con el

combate de la competencia desleal.

e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto Numero 73-2008,
Ley del Impuesto de Solidaridad de Guatemala

El Impuesto de Solidaridad debe ser pagado por aquellos que realizan
actividades mercantiles o agropecuarias en el territorio nacional, que
dispongan de patrimonio propio y que obtienen un margen bruto mayor al
cuatro por ciento sobre sus ingresos brutos. Este impuesto fue decretado como
sustitucion del Impuesto Extraordinario y Temporal de Apoyo a los Acuerdos

de Paz (letaap), el cual como el nombre lo indica era un tributo temporal.
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El Articulo 7, Base imponible, indica que existen dos métodos para determinar

el impuesto a pagar:

e La cuarta parte del monto del activo neto; o,

e La cuarta parte de los ingresos brutos

En el caso de aquellos contribuyentes cuyo activo neto sea mayor de cuatro
veces de los ingresos brutos, deberan aplicar indistintamente la segunda

opcion.

e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto Niamero 15-98, Ley

del Impuesto Unico Sobre Inmuebles

Esta Ley estableci6 nuevos y eficientes mecanismos que permitieran la
revaluacion de los inmuebles, asi como la modernizaciéon de la administracion,

registro, control, supervision y fiscalizacion del impuesto.

El impuesto es aplicable a todos aquellos bienes inmuebles que estan
ubicados en el territorio nacional y para la determinacion del impuesto anual
se establecieron las siguientes escalas y tablas:

Tabla 3

Tasas del Impuesto Unico sobre Inmuebles

Valor del inmueble Tasa
Hasta Q 2,000.00 Exento
De Q 2,000.01 a Q 20,000.00 2 por millar
De Q 20,000.01 a Q 70,000.00 6 por millar
De Q 70,000.01 en adelante 9 por millar

Fuente: Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto Numero 15-98, Ley del Impuesto

Unico Sobre Inmuebles, vigente a partir del 28 de febrero de 1998. 13p.
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e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto Namero 42-92, Ley

de Bonificacion Anual para trabajadores del sector Privado y Publico

En julio de 1992 el Congreso derogo la ley de compensacién econémica por
tiempo de servicio y decretd la Ley de Bonificacion Anual para los trabajadores

de los sectores publico y privado con caracter obligatorio.

Esta nueva Ley establece como prestacién laboral obligatoria el pago de una
bonificacibn anual equivalente a un sueldo ordinario que devengue un
trabajador, durante un afio laborado. En el caso que el tiempo laborado sea

menos, la prestacion se calculara en forma proporcional.

Se establece que la bonificacion, conocida hoy como Bono 14, debera pagarse
en la primera quincena del mes de julio y como fecha maxima hasta el 30 de

septiembre de cada afio.

e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto 37-2001, Ley de

Bonificacion Incentivo para los Trabajadores del Sector Privado

El objetivo de crear esta bonificacion fue estimular y aumentar la productividad

del trabajador.

La Ley establece que se crea a favor de todos los trabajadores del sector
privado, cualquiera que sea la actividad que desempefien una bonificacion
incentivo de Q 250 que deberan pagar a los empleados en forma mensual y
gue sustituye las bonificaciones a las que se referencian el decreto 78-89, Ley
de Bonificacién Incentivo para los Trabajadores del Sector Privado y el decreto

7-2000, Reformas a la Ley de Bonificacion e Incentivos para Trabajadores del
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sector privado, ambas emitidas por el Congreso de la Republica de

Guatemala.

e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto 76-78, Ley
Reguladora de la Prestacion del Aguinaldo para los Trabajadores del

Sector Privado

En la busqueda de la justicia social, el Gobierno de la Republica, otorga
prestaciones laborales a los trabajadores que intervienen en el proceso
productivo de la Nacién y es por ello que decretaron esta Ley, en donde se
establece que los patronos estan en la obligacion de otorgar a los trabajadores
anualmente, el equivalente al cien por ciento del salario ordinario mensual que
éstos devenguen por un afio de servicios continuos o en otro caso la parte

proporcional que le correspondiere.

Segun la Ley el cincuenta por ciento debera hacerse efectivo en la primera
quincena de diciembre de cada afio y el restante se hara efectivo a mas tardar

en la primera quincena de enero del afio siguiente.

e Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto 68-86, Ley de

Proteccién y Mejoramiento del Medio Ambiente

Fue emitida con la finalidad de normar, asesorar, coordinar y aplicar la politica
nacional y las acciones tendientes a la prevencién del deterioro ecoldgico y
mejoramiento del medio ambiente, ademas permiti0 crear una entidad
especifica para el logro de estos propositos, la Comision Nacional de Medio

Ambiente.
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CAPITULO Il

PROYECTOS DE INVERSION

2.1 Definicién de proyectos

“Un proyecto es un esfuerzo temporal que en forma gradual permite lograr un
resultado unico o entregable unico.” (2:3) Es temporal porque tiene un punto
de inicio y de cierre, ademas posee duracion limitada: dias, horas, meses o

anos.

Todo proyecto utiliza recursos con la finalidad de crear, ampliar, mejorar,

modernizar o recuperar la capacidad de productividad de una institucion.

Un proyecto es un conjunto de actividades coordinadas e interrelacionadas
qgue intentan cumplir con un fin especifico. Por lo general, se establece un

periodo de tiempo y un presupuesto para el cumplimiento de dicho fin.

“Un plan que, si se le asigna determinado monto de capital y se le proporcionan
diversos insumos, producira un bien o un servicio util a la sociedad”; ademas
indica que “Es la busqueda de una solucion inteligente al planteamiento de un

problema, la cual tiende a resolver una necesidad humana.” (4:15)

El concepto de proyecto se aplica desde el establecimiento de una entidad
hasta los tipos de planes que se ejecutan dentro de una empresa ya
constituida, es decir, proyectos que se definen como una inversion que

incrementa el rubro de activos de la empresa con el propadsito de:

e Expandir las operaciones.

e Mantenimiento a activos ya existentes.



e Racionalizar la produccion.

¢ Mejorar métodos de produccion.

2.2 ldentificacion de proyectos

Identificar un proyecto se considera como una de las actividades mas
importantes en toda organizacion, sin importar el fin que persigue; para ello se

tienen dos enfoques:

e Identificar la necesidad y posteriormente el bien o servicio que la satisface.
Una vez que se conoce la necesidad de la entidad se puede buscar la idea
gue permita satisfacerla.

e Determinar la idea del bien o servicio y luego definir el alcance del proyecto.

2.3 Ciclo de desarrollo de los proyectos empresariales

El ciclo de desarrollo de un proyecto es:

e Preinversion: después de identificada la idea del proyecto en esta fase se
realizan los estudios preliminares, de prefactibilidad y factibilidad y se

completa con la decision de invertir.

e Inversidn: corresponde a la fase del desarrollo, se inicia al tomar la decision
de invertir y se culmina cuando se concluye la ejecucion satisfactoria del
proyecto, es la fase en que se realiza los desembolsos para poder realizar

el proyecto.

e Operacional: es la fase en donde se opera en forma eficiente el proyecto
gue fue desarrollado, puede ser una produccion de bienes o de prestacion

de servicios.

24



2.4 Evaluacion financiera de proyectos de inversion

La funcion principal de analizar un proyecto se refleja en determinar si la
inversién es factible financieramente. La evaluacion financiera consiste en
evaluar la generacion de rentabilidad financiera y determinar el flujo de fondos

generados por un proyecto.

La evaluacion financiera debe cumplir con tres funciones:

e Determinar hasta donde se pueden cubrir los costos del proyecto, con la
finalidad que se pueda disefiar el plan que financiaréa el mismo.

e Medir la rentabilidad de la inversion.

e Brindar toda la informacién necesaria que permita comparar los beneficios

del proyecto con cualquier otra oportunidad de inversion.

La evaluacion financiera pretende analizar el retorno de la inversién del
proyecto enfocado en el analisis del grado en que el proyecto cumple los
objetivos de generar un retorno a los diferentes interesados que participan en
la ejecucion o financiamiento de este. Antes que mostrar el resultado contable
de una operacion en la cual puede haber una utilidad o una pérdida, tiene como

propésito fundamental determinar si es conveniente o no ejecutar la inversion.
2.4.1 Flujo de caja de un proyecto empresarial

En finanzas se entiende por flujo de caja los ingresos y salidas de efectivo en
un periodo determinado.

Basicamente se presenta mediante un cuadro que incluye:

e Ingresos o entradas: es el dinero que ingresa al proyecto por su
actividad productiva, prestacion de servicios, ventas de activos,

desinversiones u otros.

25



e Egresos o salidas: se refiere a todo el dinero que sale del proyecto para
llevar cabo sus actividades, los gastos que se necesitan cubrir,

cualquier costo fijo o variable.

Para poder realizar una evaluacion financiera de un proyecto es necesario
determinar su flujo de caja que se puede sintetizar a través de un cuadro que
en donde se refleja la manera como el dinero fluye hacia el inversionista, 0 a
la inversa. Las cifras que aparecen en la ultima fila de un cuadro de flujo de
caja reflejan el flujo neto, es decir entradas menos salidas.

Es importante que en la evaluacion de un proyecto se consideren todos los
ingresos y costos que estén relacionados a este, tanto en la implementacion

como los gastos anuales en los que se puedan incurrir.

2.4.2 Tasa de oportunidad

La tasa de oportunidad, también llamada tasa de descuento o tasa de retorno
es el rendimiento minimo esperado por la inversion de capital, esta tasa refleja

la oportunidad que se pierde de gastar o invertir en el presente.

Otros autores indican que es la tasa que se obtiene como el rendimiento del

inversionista, en otras actividades que impliguen un riesgo similar.

‘Lo que el inversionista deja de ganar por no haberlos invertido en otro

proyecto alternativo de similar nivel de riesgo.” (1:93)
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“Es un concepto econémico que permite nombrar al valor de la mejor opcién
gue no se concreta o al costo de una inversion que se realiza con recursos

propios y que hace que no se materialicen otras inversiones posibles” (33:1)

La operacion consiste en aplicar en forma contraria el concepto de tasa
compuesta. Es decir, si a futuro la tasa de interés compuesto capitaliza el
monto de interés de una inversion, la tasa de descuento revierte dicha

operacion.

Esta tasa depende de cada inversionista, de acuerdo con la oportunidad de
utilizacion de los recursos monetarios y de la generacion de rentabilidad que
éstos le permitan obtener. La tasa puede variar en la medida y en el momento

en que se presenten distintas oportunidades de inversion.

2.4.3 Costo promedio Ponderado de capital (CPPK)

El costo promedio ponderado de capital también llamado weigh average cost
of capital o WACC (por las siglas en inglés) es el costo de la fuente de capital,

que se utilizé en financiar los activos de la entidad.

Este costo se refiere a “La tasa de descuento que determina el costo financiero
del capital de una entidad, la cual se obtiene por ponderar la proporcion de los
puntos que cuestan los recursos que posee la entidad con los recursos
externos, es decir, es la tasa que representa el costo medio de los activos,
aquellos que provienen de fuentes de financiamiento, tanto de la propia

entidad como externas, y que tienen un costo financiero.” (5:3)

El costo de capital de una entidad se calcula en un momento especifico y

refleja el costo promedio esperado de los fondos utilizados por la empresa. Si
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bien las empresas generalmente recaudan dinero de diferentes medios, el
costo de capital refleja la totalidad de las fuentes de financiamiento y los
componentes de capital mas utilizados son: deuda, acciones preferentes y

capital social.

Figura 1

Costo promedio ponderado de capital

Costo del
capital
Costo de la accionario
aeuda total

Costo de
las
acciones
preferentes

Costo promedio ponderado de capital / Weigth average cost of capital
CPPK/WACC

Fuente: Rivera Lopez, Eduardo. El Costo de Capital, Dificultades Practicas para determinarlo
y aplicarlo en paises de desarrollo, El Salvador. 2016. Recuperado de: http://ri.ues.edu.sv.
Consultado el dia 13 de julio de 2018 a las 20:30 horas.

Cada entidad tiene una estructura de capital 6ptima, compuesta por deuda,
acciones preferentes y acciones comunes, que ocasiona que el precio de éstas

se maximice.
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Los componentes del capital son los utilizados para calcular el costo promedio

ponderado de capital, segun la siguiente férmula:

ome ([ oo

Wa = proporcion de la deuda

Fdt = costo de la deuda después de impuestos
Wps = proporcion de las acciones preferentes
Ips = costo de las acciones preferentes

Ws = proporcién de capital comun

I's = costo de capital comun

2.5 Métodos para la evaluacion financiera de un proyecto empresarial

Los métodos para evaluar financieramente un proyecto pueden dividirse en

dos:

e Los que no tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

e Los que tienen en cuenta el valor del dinero en tiempo.

2.5.1 Métodos que no tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo

El método que se abordara en esta investigacion es el periodo de recuperacion
debido a que por la facilidad de calculo y aplicaciéon es uno de los mas

utilizados en la toma de decisiones de una inversion.
Existen otras metodologias; sin embargo, los indicadores que se obtienen de

algunos de estos métodos que no tienen en cuenta el valor del dinero en el

tiempo no proporcionan suficiente informacién para la toma de decisiones e
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incluso son considerados por algunos autores como incorrectos para realizar

evaluaciones financieras, por lo que no se recomienda la utilizacion.

e Periodo de recuperacion de la inversion (PR)

Es la técnica que permite determinar el tiempo en que se recuperara el monto

de la inversion original.

Para realizar este célculo se considera el tiempo requerido para que la suma
de todos los flujos positivos que se obtengan de la inversion sea el mismo
monto de los flujos negativos, monto que fue necesario para realizar la
inversion. Cuanto mas corto sea el periodo de recuperacion, menos riesgo

tendra el proyecto.

Aunque es un método simple es uno de los métodos mas utilizados para
evaluar un proyecto de inversion; sin embargo, es importante mencionar que

este método tiene algunas desventajas:

¢ No considera los flujos de efectivo positivos que se obtienen después del
periodo de recuperacion de la inversion inicial.

e Debido a que no considera el valor del dinero en el tiempo, da igual
importancia a los fondos generados en el primer afio con respecto al resto
de afos.

Para calcular el periodo de recuperacion se aplica la siguiente ecuacion:
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Periodo de

-, = Periodo ultimo con flujo + Valor absoluto del dltimo
recuperacion

acumulado negativo flujo acumulado negativo

Valor del flujo de
efectivo en el siguiente
periodo

Si se desea usar el periodo de recuperaciéon como unico método referente en

la toma de decision de un proyecto, se debe tomar en cuenta:

e En caso se trate de proyectos independientes, se pueden aceptar todos los
proyectos que tengan un plazo de recuperacion a un determinado periodo.
e En proyectos mutuamente excluyentes se deberd elegir el que posea el

retorno mas rapido.

2.5.2 Métodos que tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo

Estos métodos son conocidos como métodos de flujo de caja descontado y los

mas utilizados en las evaluaciones de proyectos son:

e Valor presente neto (VPN)

El valor presente neto (VPN) es de los métodos mas conocidos en la
evaluacién de proyectos de inversion. También es conocido como valor actual
neto (VAN).

“Es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos netos

descontados a la inversion inicial”. (4:25)

Sumar los flujos descontados en el presente y restar la inversion inicial

equivale a comparar todas las ganancias esperadas contra todos los
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desembolsos necesarios para producir esas ganancias, en términos del valor

equivalente en este momento o en el tiempo cero.

El VPN depende de las siguientes variables: monto de la inversion inicial, los

flujos netos de efectivo y la tasa de oportunidad o descuento.

La ecuacién del VPN se plantea de la siguiente forma:

VPN = -P + FNC1 + FNC 2 + ...+ FNC n
1+ TOM 1+ TO)"2 (1+ TO)™n
P = valor de la inversion
FNC = flujo neto de caja
TO = tasa de oportunidad
N = afio

Las interpretaciones del valor presente neto son:

e Si el VPN es igual a cero, el inversionista recibe lo que queria ganar
después de recuperar la inversion.

e Siel VPN es mayor que cero, el inversionista recibe mas de lo que queria
ganar. ElI VPN le muestra en quetzales del presente, cuanto mas recibid
sobre lo que queria ganar.

e Siel VPN es menor que cero, indica la cantidad de dinero en quetzales de
hoy, que faltd para que el inversionista obtuviera lo que queria ganar.

El VPN permite determinar si una oportunidad de inversion cumple con el

objetivo basico del accionista, que es obtener rentabilidad. A través de este
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indicador se puede determinar si una inversion puede incrementar o reducir el

valor o rigueza del accionista.

A pesar de que el valor presente neto es el método mas utilizado para evaluar

inversiones, también tiene sus desventajas:

e Inversiones con el mismo valor presente neto pueden tener una vida
proyectada significativamente diferente y valores de recuperacion
diferentes.

e Inversiones con el mismo valor presente neto pueden tener flujos de
efectivo diferentes.

e El valor presente neto es muy sensible al valor de la tasa de interés
utilizado.

e Tasainterna de retorno (TIR)

Se le denomina TIR a la tasa de descuento por la cual el valor presente neto
es igual a cero. Se le llama asi tasa interna de retorno porque se asume que

todo el dinero que se gana se invierte a totalidad.

Una interpretacion importante de la TIR es que aquella es la maxima tasa de
interés a la que un inversionista estaria dispuesto a solicitar un financiamiento
para invertir en un proyecto, al pagar con los beneficios (flujo de caja neto) la

totalidad del capital e interés, sin perder un solo centavo.
Mediante el método de interpolacién se presupone dos valores netos actuales,

uno positivo y otro negativo y dentro de este rango se interpolara la TIR,

producto de aplicar dos tasas de actualizacion. Se debe tomar en cuenta que
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el rango entre las tasas que generan el VPN positivo y negativo no sea mayor
al 5%.

Al tener estos datos para poder plantear la solucion del problema se debe

utilizar una de las férmulas y se podra determinar la TIR con una ecuaciéon

pertinente.
TIR =R; + (R, +Ry) ( VPN (+)
KVPN +) - (VPN-)
Ri1 = tasa de descuento que original el VAN (+)
R2 = tasa de descuento que original el VAN (-)
VPN(+) =  valor presente neto positivo de fondos
VPN(-) = negativo de fondos

Generalmente en un flujo convencional el valor de inversion es negativo y los
ingresos son positivos, por lo tanto, se indica que la TIR es la tasa que hace a
la suma de los flujos de caja positivos (descontados con la TIR) igual a la
inversion hoy. Por lo anterior, la TIR es la tasa que hace que el VPN sea igual

a cero.

Una vez obtenida la TIR se puede determinar si el proyecto tiene o0 no

factibilidad financiera, basandose en los siguientes criterios:

e Cuando la TIR es mayor que la Tasa de oportunidad (TO), el proyecto se
debe aceptar. El inversionista obtiene un rendimiento mayor al exigido.
e Cuando laTIR esigual ala TO es indiferente emprender o no el proyecto

e Cuando la TIR es menor que la TO, el proyecto se debe rechazar.
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e Desventajas delaTIR

Es importante indicar que la TIR presenta algunas desventajas, la principal de
ellas es que es que considera que los flujos del proyecto se reinvierten a una
tasa equivalente a la propia TIR, afirmacién que no es correcta debido a que
si fuera asi la tasa de actualizacion que se consideraria para el calculo del
VPN seria la tasa de la TIR.

Otra de las desventajas es que el comportamiento esta relacionado con la
forma en que se presenten los flujos de efectivo del proyecto; algunos casos
no presentan solucion para la TIR, otros tienen una sola solucion y existen

otros que tienen varias soluciones.

Se recomienda utilizar el criterio de la TIR solo si el flujo de caja es
convencional, es decir, los flujos negativos se dan en los primeros periodos y

después se observan los flujos positivos.

Si el flujo neto siempre es positivo es imposible que el VPN sea igual a cero,
por lo tanto, no se puede determinar la TIR. Por lo contrario, si existen
Unicamente flujos negativos, no existira un porcentaje que iguale a cero el

VPN, por lo que la TIR no existe.

En el caso que el flujo de caja neto tenga mas de un cambio de signo, por
ejemplo, es positivo el primer afio y el siguiente afio negativo y el tercero es
nuevamente positivo, se presenta la posibilidad de ninguna o mdultiples

soluciones de la TIR.
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e Tasainterna de retorno modificada (TIRM)

Este es un método de valoracién que mide la rentabilidad de un proyecto en
porcentaje y en donde se elimina el criterio de que todos los flujos del proyecto
se reinvierten a una tasa equivalente a la propia TIR. Ademas, elimina las
inconsistencias que puedan surgir en aquellos proyectos cuyo flujo de caja

neto no es convencional.

La TIR considera que los flujos liberados por el proyecto se reinvierten a una

tasa equivalente al costo de oportunidad.

La TIR modificada (TIRM), es una tasa de descuento a la cual el valor presente
de los flujos de egreso (numeros negativos) de un proyecto es igual al valor
presente del valor terminal; el valor terminal se determina como la suma de los
valores futuros de los flujos de ingreso de efectivo, calculados a la tasa de

rendimiento requerida de la empresa.

n
n S FIE @+)™
2 FEE; = t=o
t=o  (1+1) (1+TIRM)™

FEE = flujos de egreso o salida de efectivo
FIE = flujos de ingreso o entrada de efectivo
r = tasa de rendimiento requerida
n = afos totales de duracion del proyecto

t = ano
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e Periodo de recuperacién descontado (PRD)

Como se mencion6 anteriormente una de las desventajas del periodo de
recuperacion es que no considera el valor del dinero en el tiempo, por lo que
para corregir esta situacion se puede aplicar el método de un periodo de
recuperacion descontado.

Para ello la regla de decisidén es que un proyecto se aceptara si PRD es menor

que la vida del proyecto.

Es importante mencionar que el periodo de recuperacion descontado es mayor
que el método tradicional debido a que este ultimo considera el valor del dinero
en el tiempo, no da la misma importancia a los fondos generados en los

primeros afios con respecto al resto de los afios.

e Relacién beneficio-costo (B/C)

“La relacién beneficio-costo de un proyecto a una tasa de interés i es el
cociente que resulta de dividir la sumatoria del valor presente de los ingresos
netos a una tasa de interés i entre la sumatoria del valor presente de los

egresos netos a una tasa de interés i.” (2:356)
La relacion beneficio-costo toma los egresos y egresos presentes netos del
proyecto para determinar cuales son los beneficios por cada peso que se

sacrifica en el proyecto.

La formula para determinar la relacion beneficio-costo es:
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M >

Bi
B/C = j=o (1+i)"
n
> Ci
j=o (1+i)"
B = flujo de caja positivos en el periodo
C = flujo de caja negativos en el periodo
i = tasa de descuento del accionista
n = afos totales de duracién del proyecto

2.6 Diferencia entre VPN, TIR y la TIRM

Una vez explicado cada método de valuacion, se puede resumir:

Tabla 5

Diferencia entre VPN, TIR y TIRM

VPN TIR

TIRM

Indica en un porcentaje la
rentabilidad de los fondos
al asumir gque estos se
mantienen durante toda
la vida del proyecto.

Indica la generacion de
rigueza del proyecto

Es el porcentaje que
indica la rentabilidad del
proyecto al considerar
gue los flujos pueden ser
liberados 0 seqguir
invertidos en el proyecto.

Fuente: Elaboracion propia con base en Sapag, Nassir. Proyecto
evaluacion. Editorial McGraw Hill Interamericana. Bogota, Colom
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2.7 Punto de equilibrio (PE)

Es el punto en donde los ingresos totales recibidos se igualan a los costos

asociados con la venta de un producto (IT = CT).

También el punto de equilibrio se considera como una herramienta Gtil para
determinar el apalancamiento operativo que puede tener una empresa en un
momento determinado. Para calcularlo es necesario tener bien identificado el

comportamiento de los costos; de otra manera es sumamente dificil

El punto de equilibrio muestra una situacién en la cual la inversion no produce
ni ganancias ni pérdidas, y se realiza para determinar los niveles mas bajos de
produccion o ventas a los cuales puede funcionar un proyecto sin poner en

peligro la factibilidad financiera.

Esta herramienta se utiliza para designar un nivel de operaciones, en el cual

el proyecto no deja ni pérdida ni ganancia.

Mientras mas bajo sea el punto de equilibrio, mayores son las probabilidades
de que el proyecto obtenga utilidades y menor el riesgo de que incurra en

pérdidas.

Para calcular el PE es necesario clasificar los costos en fijos y variables,
puesto que los costos fijos siempre permanecen constantes,
independientemente del volumen de produccién, mientras que los costos

variables tienen relacion directa con dicho volumen.
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Figura 2

Representacion grafica del punto de equilibro

Ingresos totales

Costos totales

[

8

S Punto de

Q equilibrio /~

[«

J

o Costos fijos
g

Unidades

Fuente: Elaboracion propia con base en Sapag, Nassir. Proyectos de inversion, formulacion y
evaluacion. Editorial McGraw Hill Interamericana. Bogota, Colombia. 2015. 398p.

La formula para determinar el PE es:

PEQ
(unidades) CF
PV - CVU
CF = costos fijos
PV = precio de venta
Cvu = costo variable unitario
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Para determinar los ingresos necesarios para estar en el equilibrio, se tiene la

siguiente formula:

PEQ (valores) = CF
1 Cvu
PV
CF = costos fijos
PV = precio de venta
Cvu = costo variable unitario

Otra forma mas sencilla para poder obtener el punto de venta en quetzales es

multiplicar las unidades por el precio de venta.

PEQ (quetzales) = PEQ (unidades) * PV

PEQ (unidades)
PV

punto de equilibrio en unidades

precio unitario

2.8 Andlisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad consiste en calcular los nuevos flujos de caja y el
valor presente neto en el momento que se cambia una variable. A través de
un analisis de sensibilidad se indican las variables que mas afectan el
resultado econdmico de un proyecto y cuales son las variables que tienen poca

incidencia en el resultado final.

Para realizar algunos escenarios se pueden tomar en cuenta:
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e Una variacion en los costos unitarios y mantener fijo el precio y los costos
fijos. De esta forma se puede simular un aumento o disminucién en los
precios de los costos variables y determinar los resultados.

e Una variacion en el precio unitario y mantener fijos los costos fijos y
variables, esto para poder analizar diferentes tendencias en los precios de
mercado.

e Una variacion en los costos fijos sin modificar los precios ni los costos

variables.

La base utilizada para realizar este andlisis es considerar los posibles

escenarios de la inversion, que pueden ser:

e Pesimista: que sucederia si el proyecto fracasa.
e Probable: son los resultados que probablemente pueden generarse, siendo
objetivos.

e Optimista: existe la probabilidad de alcanzar mas de lo que se proyecta.
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CAPITULO IlI

EL CONTADOR PUBLICO Y AUDITOR COMO GERENTE FINANCIERO

3.1 Contador publico y auditor (CPA)

Se define al CPA como un profesional de la facultad de Ciencias Econ6micas
de una universidad, en el grado de licenciado y con el titulo de contador publico
y auditor. El ambito de accidn de este profesional es bastante amplio pues esta
en la capacidad de prestar colaboracion en todas las areas que se relacionen
con la contabilidad y la auditoria. El profesional es un experto en las areas de
contabilidad general, auditoria, contraloria, finanzas y sistemas de

informacion.

La responsabilidad moral de este profesional es alta, ser el Unico con la
autorizacion para emitir un dictamen de estados financieros, permite a la

disciplina dar un valor agregado a la profesion.

Ademas, una caracteristica importante de esta profesion es la responsabilidad
de actuar en interés publico, es decir, que no actda Unicamente para satisfacer

las necesidades de un cliente.

El CPA debe reunir atributos personales y técnicos que lo capaciten en el

ejercicio de la profesion y pueden dividirse en:

Requisitos morales: aquellos que atafien de forma directa a la conciencia del

individuo.

e Integridad: que posea entereza moral, capacidad de ser honesto.



e Independencia de criterio: la capacidad de emitir juicios y opiniones de
manera imparcial, sin sufrir alteraciones por alguna presiéon econémica de
otro tipo.

¢ Disciplina: mantener el orden y la subordinacion en la profesion.

e Puntualidad: diligencia en hacer las cosas en el debido tiempo, es signo de
una buena educacion el cumplir con las actividades a tiempo.

e Trato social y presentacion apropiada: capacidad para interactuar con las

personas y vestirse apropiadamente de acuerdo con las circunstancias.

Capacidad intelectual: el desarrollo de las funciones mentales, un elemento
indispensable del desarrollo profesional y personal y que puede cultivarse y

mejorarse, por ejemplo:

e Criterio y tacto

e Habilidad de expresion

e Capacidad de analisis de problemas
e Habilidad constructiva

e Cultura general

e Propdsito continuo de estudios

Requisitos técnicos: los conocimientos especificos necesarios para el ejercicio

de la profesion.

e Conocimiento de contabilidad y auditoria

e Dominio en sistemas contables y de control

e Conocimientos basicos de sistemas de cOmputo

¢ Nociones de administracion de negocios

¢ Conocimientos de leyes mercantiles, civiles, fiscales, entre otras
e Economiay estadistica

¢ Matemética aplicada
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Segun lo indica el Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad

emitido por IFAC “El profesional de la contabilidad cumplira los siguientes

principios fundamentales:

Integridad: ser franco y honesto en todas las relaciones profesionales y

empresariales.

Objetividad: no permitir que prejuicios, conflicto de intereses o influencia
indebida de terceros prevalezcan sobre los juicios profesionales o

empresariales.

Competencia y diligencia profesionales: mantener el conocimiento y la
aptitud profesionales al nivel necesario para asegurar que el cliente o la
entidad para la que trabaja reciba servicios profesionales competentes
basados en los ultimos avances de la practica, de la legislaciéon y de las
técnicas y actuar con diligencia y de conformidad con las normas técnicas

y profesionales aplicables.

Confidencialidad: respetar la confidencialidad de la informacion obtenida
como resultado de relaciones profesionales y empresariales y, en
consecuencia, no revelar dicha informacién a terceros sin autorizacion
adecuada y especifica, salvo que exista un derecho o deber legal o
profesional de revelarla, ni hacer uso de la informacion en provecho propio

o de terceros.
Comportamiento profesional: cumplir las disposiciones legales vy

reglamentarias aplicables y evitar cualquier actuacion que pueda

desacreditar a la profesién.” (20:8)
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3.2 Historia de la contaduria publica y auditoria en Guatemala

La historia de la auditoria en Guatemala se remonta al afio de 1922 en donde
operaba la primera firma de auditoria Layton Bennett Chieme & Tate y la firma

Gibson que luego se convirtié en Peat Marwick.

El 25 de mayo de 1937 se crea la Facultad de Ciencias Econdémicas de la
Universidad de San Carlos, por el Decreto No. 1972, emitido por el presidente
de la Republica, Jorge Ubico, con la finalidad de establecer en el pais estudios
econdémicos superiores. En esa misma fecha se aprobo6 el primer plan de
estudios por el Ministerio de Educacion. El 30 de junio fue inaugurada la
facultad e inicia actividades académicas el 6 de agosto de ese mismo afio,

fecha en la que anualmente se celebra el aniversario.

Desde la fundacién el plan establecido de estudios fue de seis afios, al final de
los cuales se obtenia un titulo de Doctor y fue asi como en 1943 egresa de
esta casa de estudios el primer profesional Manuel Noriega Morales, con el

titulo de Doctor en Ciencias Econdmicas y Contador Publico Auditor.

Durante los inicios de la Facultad los cursos de Economia y Contaduria Publica
y Auditoria se impartian bajo la misma carrera y fue hasta el 5 de julio de 1949
gue surge la necesidad de una preparacion moderna y eficiente por lo que se
cre6 un plan de estudios que abarcaba areas de cultura universitaria,
humanistica e investigacion cientifica, por lo que se separaron y se crearon
dos escuelas con planes de estudio diferente. En 1960 el Consejo Superior

Universitario aprob6 los estudios de Administracién de Empresas.

El 10 de agosto de 1994 bajo el punto 4to. del Acta No. 31-94 fue aprobado

por el Consejo Superior Universitario el Plan de Estudios de 1995, para la
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Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de San Carlos, que se

encuentra aun en vigencia.

A la fecha la Facultad de Ciencias Economicas de la Universidad de San
Carlos tiene cuatro escuelas: Administracion de Empresas, Contaduria Publica

y Auditoria, Economia y la escuela de Estudios de Postgrado.

3.3 Colegio de Profesionales de las Ciencias Econ6micas

El 10 de julio de 1951 se llevo a cabo la fundacion del Colegio de Economistas,
Contadores Publicos y Auditores y Administradores de Empresas, que a la

fecha se denomina Colegio de Profesionales de las Ciencias Econdmicas.

En la busqueda del cumplimiento de la Ley de Colegiacién Profesional
Obligatoria, Decreto No. 72- 2001 del Congreso de la Republica, el colegio

esté integrado por profesionales de las carreras de:

e Administracién de Empresas

e Contaduria Publica y Auditoria

e Economia

e Mercadotecnia

¢ Informatica

e Ecoturismo

e Otras que sean afines a esta Institucién, que se encuentran inscritos en el

Libro de Registro.

La institucion agremia a los profesionales egresados de la facultad de ciencias
econdémicas y busca promover la transparencia en el ejercicio de la profesion.

Desarrolla actividades que permiten la actualizacion de los colegiados y de
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esta manera contribuir al crecimiento y desarrollo profesional de cada uno de

ellos.

3.4 Colegio de Contadores Publicos y Auditores de Guatemala

Se constituy6 el 15 de noviembre de 2002, con la aprobacion de mas de 500
profesionales. La entidad promueve, vigila y defiende la calidad en el ejercicio
de la profesion.

Es una asociacion gremial sin fines de lucro que reline a contadores publicos

y auditores del pais y busca promover la profesion.

3.5 Instituto Guatemalteco de Contadores Publicos y Auditores - IGCPA

Esta institucion de servicio gremial fue fundada el 7 de noviembre de 1968 y
esté integrada por profesionales de contaduria publica y auditoria de todas las
universidades del pais; es miembro de la Asociacién Interamericana de
Contabilidad (AIC) y de la Federacion Interamericana de Contabilidad (IFAC),

por las siglas en inglés.

La finalidad de esta institucion es promover la superacion de los profesionales
tanto personal como profesionalmente esto a través de capacitaciones
continuas, actualizacion e intercambio constante de informacion; es por ello
por lo que mantiene relacion con todas las universidades del pais, colegios

profesionales y organismos internacionales.

Entre los objetivos de la entidad se pueden detallar:

e Promover la educacién continua de los asociados.

e Promover el desarrollo de la profesion.
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e Mantener normas de conductas apegadas al codigo de ética.

e Cooperar con el Colegio de Contadores Publicos y Auditores.

e Intercambiar relaciones con las entidades del resto del mundo.

e Contribuir al desarrollo econémico del pais a través del desarrollo de la

profesion.

3.6 Cadigo de ética para profesionales de la contabilidad

Un cédigo de ética fija normas que regula el comportamiento de las personas,

supone una normativa de cumplimiento obligatorio.

En el caso de los contadores publicos se rigen por:

e (Cbdigo de ética del Colegio de Economistas, Contadores Publicos

y Auditores y Administradores de Empresas

Como parte del marco legal en el que se basa el Colegio de Profesionales
de las Ciencias Econdmicas se emiti6 un Codigo de Etica en donde se
detallan las normas de ética profesional a las que deberan ajustar la

conducta en el desarrollo de la profesion.

Debido a que el colegio agrupa profesionales de tres diferentes carreras, el

codigo se compone por normas especificas para cada una de ellas.

e Normas de ética para los graduados en contaduria publica y auditoria
que entraron en vigor en junio de 1986.

e Normas de actuacion profesional del economista con vigencia a partir
de octubre de 1975.

e Normas de actuacion profesional del administrador de empresas que

entraron en vigor en septiembre de 1975.
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e Cbdigo de ética del Colegio Contadores Publicos y Auditores de

Guatemala

En agosto del 2008 la Junta Directiva del Colegio de Contadores Publicos
y Auditores de Guatemala acord6 aprobar el Codigo de Etica Profesional
con la finalidad de establecer normas de actuacion profesional para los

colegiados.

Sin embargo, en enero de 2013, la Junta Directiva aprobé por unanimidad
adoptar el Codigo de Etica de IFAC, con lo cual quedo derogado el cédigo

anterior.

El codigo fue elaborado por el Consejo de Normas Internacionales de Etica
para Contadores (International Ethics Standards Board of Accountants
(IESBA), un organismo independiente encargado de establecer normas en
el seno de la Federacion Internacional de Contadores (International
Federation of Accountants, IFAC), en el afio 2009 en idioma inglés y fue

traducido al idioma espafiol en marzo de 2010.

La IFAC fue creada en 1977 y tiene como mision desarrollar y promover
una profesion contable con estandares armonizados y con la capacidad de

prestar servicios de calidad.

El IESBA es la entidad que desarrolla y emite normas de ética y otros
pronunciamientos para que puedan ser utilizados por los profesionales de
la contabilidad a nivel mundial, ademas fomenta que se debatan
internacionalmente cuestiones de ética que se presenten ante los

profesionales de la contabilidad.
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El cddigo esta compuesto de tres partes:

e Parte A: en los que se establecen los principios fundamentales de ética
profesional para los profesionales de la contabilidad y presentan el marco
conceptual que se aplicaran con la finalidad de identificar amenazas en
relacion con el cumplimiento de estos principios, evaluar la importancia
y aplicar salvaguardas para eliminar o reducir dichas amenazas.

e Parte B: describe como deben aplicar el marco conceptual los
profesionales de la contabilidad en ejercicio.

e Parte C: se aplica a los profesionales de la contabilidad en la empresa.

3.7 Tipos de servicios que presta el contador publico y auditor

La profesion del CPA ha evolucionado a lo largo de los afios. La demanda de
empresas por los servicios profesionales ha provocado la apertura laboral en

mas areas para la profesion.

El perfil del CPA es bastante amplio, puede sefalarse que es un profesional
universitario experto en Contabilidad, Auditoria, Impuestos, Sistemas de
Procesamiento de Informacion, Contraloria y Finanzas, es por ello por lo que
los @mbitos de aplicacion laboral son variados, no estan limitados a una sola

rama.
e El contador publico y auditor como auditor externo

El CPA como auditor externo busca aumentar el grado de confianza de los
usuarios de los Estados Financieros a través de la emisién de una opinién
sobre la informacion financiera presentada y la razonabilidad de los datos. No
forma parte de la entidad auditada y mantiene una relacion por contrato de

servicios.

52



En el caso que el trabajo realizado sea una auditoria de estados financieros el
informe va dirigido a los accionistas y este informe puede tener efecto ante

terceros, es decir bancos u otras entidades.
e El contador publico y auditor como auditor interno

Como auditor interno el CPA tiene un contrato laboral con la empresa auditada
y el objetivo primordial no es opinar sobre los estados financieros, sino

generalmente se centran en la gestion de riesgos y el control interno.

Los informes que emite van destinados a la direccion y a los responsables del

gobierno corporativo de la entidad.
e El contador publico y auditor como consultor tributario

En temas tributarios el CPA puede prestar servicios en diversos temas, por
ejemplo: planificacion fiscal, revisiones fiscales, consultoria tributaria, defensa
en procesos por ajustes fiscales en la via administrativa y la recuperacion de

créditos fiscales.

Para ejercer este papel debera tener un amplio dominio en temas fiscales y
estar debidamente actualizado respecto a la legislacién que pueda afectar a la
entidad.

Y es importante mencionar que al prestar servicios como consultor tributario
se deberan evaluar y presentar las opciones al cliente, las que seran
congruentes con las leyes de Guatemala y de ninguna manera deben ir en
contra de estas, no emitiran ninguna recomendacion que se considere como

una evasion fiscal.
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e El contador publico y auditor en los sectores publicos y privado

Con la informacion anterior se puede afirmar que el perfil del CPA es bastante
amplio, el mismo puede desempefarse en varios ambitos y en diferentes
sectores ya sean lucrativos o0 no, en areas administrativas, contables,

financieras y de tecnologias, segun sea la especialidad.

El CPA que desempefia un cargo en el sector lucrativo o no lucrativo no debe
participar en la planificacion o ejecucion de actos que puedan calificarse como
deshonestos o indignos, o que originen o fomenten la corrupcion en la

administracion de los negocios o en actos publicos.

El CPA podré firmar los informes de la empresa en que preste servicios, segun

el puesto que desempefia.

El CPA es una persona dedicada que hace uso adecuado de la informacién
contable y es por ello por lo que el desarrollo de la profesiéon ha logrado que
se coloque como una necesidad en las principales entidades lucrativas y no

lucrativas.
e El contador publico y auditor en la docencia

El profesional de la contabilidad que acepte impartir una catedra debe estar
consciente de que, como docente, se esperan de él las caracteristicas de

competencia, iniciativa personal, responsabilidad, dedicacién y compromiso.

Esta obligado a mantenerse debidamente actualizado en los temas que
imparta, asi como a conocer con amplitud y bases cientificas y practicas los
temas. Debera orientar a los alumnos para que en el ejercicio de la profesiéon

se desempefien con apego a las normas de la ética profesional.
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Es importante mencionar que para el ejercicio de la catedra y en el caso de
exponer ejemplos podra exponer casos reales de negocios sin embargo esta
en la obligaciobn de abstenerse del nombre de estos, a menos que esta

informacion sea de dominio publico.

e El contador publico y auditor como asesor financiero

El papel del CPA como asesor financiero tiene como objetivos:

e Minimizacion y recorte de costos y gastos

e Maximizacion de las utilidades para los inversionistas

Con la finalidad de cumplir con los objetivos anteriores el asesor buscara
realizar una adecuada planificacion financiera, obtencion de los fondos e

inversion adecuada de estos.

3.7.1 Gerente financiero

Muchas personas consideran que el gerente financiero es una persona cuya
principal habilidad es dominar herramientas como flujos de caja, presupuesto,
calculo de valor, y otros, sin embargo, esta labor involucra muchos mas

aspectos.

La estrategia corporativa y la estrategia financiera estan muy vinculadas, por
lo que el gerente financiero debe evitar centralizarse Unicamente en
actividades operativas como negociar con instituciones bancarias, presentar

informes financieros, realizar operaciones de tesoreria y negociar contratos.
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La funcidn principal de un gerente financiero es enfocarse en la estrategia

financiera y corporativa de la empresa, asistiendo directamente a la gerencia

general en estos temas.

Es importante que dicho profesional pueda tener las siguientes competencias

y habilidades:

Pensamiento sistematico y estratégico: consiste en ver el todo como un
sistema, compuesto por un conjunto de partes interrelacionadas, busca
comprender de manera mas precisa como funciona la totalidad y cada una
de las partes relacionadas de un sistema, y los efectos que producen en el

corto, mediano y largo plazo.

Criterio empresarial, experiencia y preparacion actual: enfocarse en la
maximizacion de la riqueza y la creacion del valor empresarial, ademas de
capacitacidbn constante que permita mantenerse activo en los temas

financieros actuales.

Comportamiento ético y honesto: para desarrollar las funciones de acuerdo
con lo establecido en el codigo de ética empresarial y de la profesion del
CPA.

Capacidades analiticas: son un factor diferencial y competitivo en las
organizaciones. El gerente financiero debe aportar, sustentar y cuestionar
ideas, poseer habilidades de liderazgo y capacidad para relacionarse con

los demas.

Entre las actividades y/o roles del gerente financiero se encuentran:

Funciones de planificacién y control desde un punto de vista estratégico y

financiero.
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e Contribuir y aportar a las metas financieras de la estrategia corporativa.
e Desarrollo de la estrategia financiera.

e Gestion financiera y gerencia de activos.

La funcion del gerente financiero ha evolucionado a lo largo de los afios. La
responsabilidad de guiar a las empresas en los tiempos de crisis econémicas,
los han obligado a utilizar la experiencia en control de costos y busqueda de
eficacias operativas para lograr asi mantener la rentabilidad de las

operaciones de las organizaciones.

De esta manera un papel de un simple administrador financiero ha

evolucionado a un estratega corporativo y agente de cambio.

Actualmente los gerentes o directores financieros tienen como funcién
principal mantener el rendimiento y buscar nuevas formas para hacer crecer
el negocio. Los cambios de tecnologia, los mercados emergentes, modas,
consumidores, empleados capacitados, intervencion de los gobiernos y
muchas otras externalidades han logrado complicar los modelos tradicionales
de negocio y hacen cada vez mas dificil una simple administracion. Debido a
esto mientras mas se ve influenciado el negocio mas recae sobre la
responsabilidad del financiero el buscar mantener una rentabilidad sostenible
de la entidad.

Estos altos dirigentes gestionan temas corporativos, proporcionan orientacion
sobre diversos asuntos que pueden ir desde temas financieros basicos hasta
estrategias a largo plazo, con la finalidad de colocar a la entidad en un camino

mas sostenible financieramente.

En los ultimos afios las prioridades de la administracion financiera han sido:
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e Rentabilidad.
e (Gestion de costos.
¢ Flujo de efectivo.

e Capital circulante.

Definitivamente los préximos afios estos temas seran de vital importancia, sin
embargo, ofrecer ahorro en costos es cada vez mas dificil. Ademas, deberan
explorar nuevas oportunidades de crecimiento en una economia bastante

compleja y de lenta recuperacion.

El optar por nuevas oportunidades de crecimiento obligard a un gerente
financiero a evaluar nuevos proyectos de inversion y para ello serd necesario
realizar evaluaciones completas a ideas que se generen y que puedan

considerarse para ampliar el negocio.

La formacion que tiene el CPA durante el desarrollo y ejercicio profesional le
permitira realizar una evaluaciéon financiera adecuada a través del uso de
distintos métodos, con la finalidad de tomar adecuadas decisiones de

inversion.

El gerente financiero buscara tomar una decision con un objetivo claro, la
maximizacién del patrimonio por medio de utilidades, enfocandose en el
aumento de la riqueza y en la creacion de valor empresarial. Ademas de la
aprobacion de una inversion el gerente financiero debera administrar la

ejecucion es esta.
“‘Dado que la ejecucion del proyecto es la etapa que mayor cantidad de

recursos de todo orden demanda, es preciso establecer una estrecha

coordinacion entre las necesidades de flujo de dinero disponible en bancos y
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la programacion de las diferentes actividades definidas en la agenda. Los
compromisos establecidos con los proveedores de capital e inversionistas
derivado de las negociaciones y consignados en los diversos contratos de
participacion, obliga a la gerencia del proyecto y al grupo, a definir con
suficiente claridad en el “plan maestro” los procedimientos para garantizar el
flujo oportuno de los recursos hacia el proyecto. Es claro, que la modalidad de
financiacion acordada para el proyecto, guarda una estrecha relacién con la
programacion de dichos flujos, que determina en forma significativa, el soporte

financiero para la ejecucion.” (22:223)
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CAPITULO IV

EL CONTADOR PUBLICO Y AUDITOR COMO GERENTE FINANCIERO
EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION PARA UNA
EMPRESA QUE SE DEDICA A LA PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE
CONCRETO
(CASO PRACTICO)

4.1 Antecedentes

Concre-Mix, S.A. es una empresa dedica a la produccion y distribucién de
concreto, fue constituida en el afio de 1990, de acuerdo con las disposiciones
legales de la Republica Guatemala, por un plazo indefinido y con capital 100%

guatemalteco, ubicada en la ciudad capital.

Inicié operaciones en la década de los 90, con una planta de produccion de
concreto premezclado. A lo largo de los afios y debido a la fuerte demanda la
compafiia ha construido plantas de produccion en algunos departamentos del
pais que se consideran puntos estratégicos para la distribuciéon del producto.
A la fecha la empresa tiene una planta en la ciudad capital y tres plantas mas
en el interior del pais, ademéas de una flotilla compuesta por mas de 50
camiones mezcladores, que transportan el concreto hacia los proyectos
solicitados, en la busqueda de brindar un servicio de calidad y, asi, ampliar la

cobertura y atencion a todos los constructores que requieran estos servicios.

Debido a las exigencias del mercado actual, ha sido necesaria la inversion
ademas de equipo de trabajo en sistema de informacién de alta tecnologia, un

programa informatico disefiado exclusivamente para el despacho de concreto.



que permite hacer de la logistica de entrega, un proceso mas eficiente, asi

como tener mas capacidad de entrega.

La autoridad maxima de la empresa es la asamblea general de accionistas
conformada por los accionistas de la compaiiia. Elegida por dicha asamblea,
la junta directiva es quien dirige la organizacion, esta conformada por un

presidente, un vicepresidente, un secretario, un tesorero y dos vocales.

La auditoria externa reporta a la asamblea general de accionistas y la auditoria
interna reporta directamente a la junta directiva y se ejecuta como una unidad
independiente y objetiva de aseguramiento y consulta con la finalidad de

agregar valor y mejorar las operaciones de la organizacion.

El gerente general es quien tiene la responsabilidad de la direccién
administrativa de la entidad, establece los objetivos y dirige a la entidad hacia
la consecucion de estos, reporta directamente a la junta directiva. Ademas, le
reportan los gerentes de los diferentes departamentos de la organizacion, tal

como se apreciara en el organigrama, mas adelante. (Ver Figura 3)

61



eldoid ugiorioge|s :a1uanNH

sHig0 U efaipa |
[ NE=TIT= =T =Ty

runzad s0lsandnsaad 025 W0

8 SORRESE g ouawepedag [ ap opawepedsg [
ap ouaLE pedan
ouEwny Ojpdesap) | BlEI0EE] | apodzIe] - s oD L1 mﬂm%m“w_u__nnm._%;mE |
ap ouaLE pedan 2 olaweledan ap opaweyedad 2 oJuaeledan ap _W_EmEmtm_um_m_

=8|/ ey [g4EUI20 Qpe |z a0 e ==

& gEapuod P || eI - . 1 —
S OJUS W Jieda] S 07U We Eda ap opaweleda] 0 ouaepedan ap ouaweleda]

SUEILIUNE
TOUE LN S08N03d =] u] alNfaT=)1 [{altaal gl alal e
: QS RLEL )L aJUals - ap elapen BoD apas
ap apaan ap apaan ; e ap apaan mﬁn_mEm_me k! L
[ | [ | [ |
I
ERU30 aluaian
_ BLIBIUI B U0y
iediEIUNLpe
fulE= =10 w )
ELE LRy ---*
SEELODE 2
[EE=IN=Tl ==Y s IR =2

XIN-240U0D 8p BAlRIISIUIWPE uoloeziuehliQ
¢ einbi4

62



4.2 Presentacion de proyectos de inversion

Actualmente la empresa ha reportado pedidos pendientes durante los Ultimos
meses, no se ha logrado satisfacer la demanda del mercado debido a que la

actual planta de produccion ya alcanzé la capacidad total.

En comité con el departamento comercial, el departamento de mercadeo y
ventas, en conjunto con jefes de produccién, dieron a conocer dos nuevos
proyectos para distintas areas de la regién. Estos proyectos tienen como
finalidad expandir las operaciones de la empresa y mantener la presencia de

mercado alcanzado a la fecha.

e Proyecto A: instalar una planta de produccién movil en el area Norte de la
ciudad capital, que busca satisfacer la demanda en las areas aledafas.

e Proyecto B: instalar una planta de produccién moévil en el &rea Sur, muy
cercana a las afueras de la ciudad capital, en busqueda de capturar nuevos

clientes.

Los proyectos son mutuamente excluyentes pues uno de ellos es en el area
Norte en donde se tiene la mayor cantidad de demanda no satisfecha y el otro
en el area Sur, en donde se iniciara la construccion de un proyecto que seria

el principal cliente del proyecto.

El gerente general indic6 que los proyectos deberdn ser evaluados
debidamente por el gerente financiero, por lo que se traslada la solicitud al
gerente para que sea el encargado de realizar la evaluacion completa de estos

proyectos.
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4.3 Nombramiento de la administracion

Para: Reina Hernandez It "-.gq
Gerente financiero m
De: Josué Jiménez Concre-Mix

Gerente general
Fecha: 12 de noviembre de 2018

Asunto: Evaluacion financiera de proyectos de inversién

Por este medio se solicita su apoyo para realizar la evaluacion financiera de
los siguientes proyectos, asi como proporcionar la recomendacion para la

inversién de nuestro capital.

e Proyecto A: instalar una planta de produccién movil en el area Norte de la
ciudad capital, que busca satisfacer la demanda en las areas aledafas.

e Proyecto B: instalar una planta de produccién movil en el area Sur, muy
cercana a las afueras de la ciudad capital, en busqueda de capturar nuevos

clientes.

La entidad no esta en la capacidad de afrontar las necesidades de flujo
requeridos por los dos proyectos, por lo que serd necesario ejecutar como
prioridad el proyecto més rentable.

La propuesta de inversion sera presentada en Consejo de administracion en
la siguiente reunion a realizarse el 30 de noviembre, por lo que me gustaria
nos pudiera apoyar con presentarnos un informe para el proximo martes 27 de
noviembre.

Josué Jiménez

Gerente General
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4.4 Programa de trabajo

PT Programa

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 13/11/2018

Objetivo general

e Evaluacién financiera de las propuestas de inversion recibidas, con la
finalidad de emitir un informe de recomendacion para realizar uno de los
dos proyectos.

e Proyecto A: instalar una planta de produccion mévil en el area norte de
la ciudad capital, que busca satisfacer la demanda en las areas
aledanas.

e Proyecto B: instalar una planta de produccion moévil en el &rea sur, muy
cercana a las afueras de la ciudad capital, en busqueda de capturar

nuevos clientes.
Objetivos especificos

e Determinar caracteristicas generales y especificas de cada uno de los
proyectos:
e Entrevista con los usuarios de los proyectos para comprender el

requerimiento.

e Establecer montos reales de inversion.
e Proyectar ingresos de ventas.
e Proyectar costos de operacion.

e Realizar una evaluacioén financiera de cada proyecto.

e Determinar la estructura de capital recomendada para cada proyecto.

e Analizar y comparar los resultados obtenidos de los célculos realizados,
con la finalidad de establecer diferencias y verificar la razonabilidad de los

datos.
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e Emitir un informe de recomendacion del proyecto a realizar.

Procedimientos por realizar

No.

Descripcion

Procedimiento

1 Antecedentes

Establecer objetivos de
las inversiones.

Definir monto total de la
inversion inicial de cada
proyecto.

Conocer las proyecciones
de venta y costos de

operacion.

2 Valuacién de cada proyecto

(A) planta norte y (B) planta

sur, financiamiento y

estructura del capital, en

cuatro diferentes escenarios

100% capital propio
Capital combinado, deuda
y accionistas

Emision de acciones
Leasing de maquinaria,

equipos y/o vehiculos

Realizar una entrevista con los

solicitantes de los proyectos.

Para calcular la factibilidad financiera

de cada proyecto y escenario se

aplicaran los siguientes métodos

VAN

TIR

TIR Modificada

Periodo de recuperacion

Punto de equilibrio
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4.5 Ejecucion del trabajo

indice de papeles de trabajo

Entrevista

Informacion de estudios preliminares

Politicas y datos generales

Proyeccién de volimenes, precios y ventas, proyecto B
Proyeccion de costos de ventas, proyecto A
Proyeccion de Gastos, proyecto A

Proyeccién de Impuesto, proyecto A

Presupuesto de capital de trabajo, proyecto A
Presupuesto de inversion, proyecto A

Evaluacion financiera, proyecto A, escenario 1
Evaluacion financiera, proyecto A, escenario 2
Evaluacion financiera, proyecto A, escenario 3
Evaluacion financiera, proyecto A, escenario 4
Proyeccién de volimenes, precios y ventas, proyecto B
Proyeccién de costos de ventas, proyecto B
Proyeccion de gastos, proyecto B

Proyeccién de Impuesto, proyecto B

Presupuesto de capital de trabajo, proyecto B
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PT: A-1
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 13/11/2018

Entrevista

Entrevistado: Gerardo Samayoa Puesto: Gerente comercial

El entrevistado expuso lo siguiente: Durante los ultimos meses se han
reportado pedidos no cubiertos en el area Norte de la ciudad capital por lo que
se solicitdé el apoyo del &rea productiva quienes indicaron que no pueden
completar los requerimientos de producto debido a que la planta ya alcanzoé el
maximo de produccion, es por ello que se genero la idea de una planta de
concreto moévil, la cual una vez concluidos los proyectos que en estos

momentos demandan producto, podra ser movilizada y asignada en otra area.

Ademas, también existe oportunidad de ventas en el area Sur. Los ejecutivos
de ventas fueron contactados por un cliente quien indica que el préximo afio
iniciara la reparacién y colocacién de concreto en carreteras que colindan con
la ciudad capital, durante los siguientes afios los requerimientos seran
bastante altos por lo que necesitan nuestro apoyo para confirmarles si
podemos proporcionarle el concreto en la obra o ellos buscardn mas
alternativas. Ademas de ello el negocio inmobiliario se ha desarrollado en este

sector por lo que es un nuevo mercado a explorar.

Firma del entrevistado
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PT: B-1
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 13/11/2018

Informacion de estudios preliminares

Monto de inversién

a)

b)

d)

f)

Los estudios técnicos recomiendan la compra de una planta movil
maquinaria por Q 725,000, que corresponden a Q 700,000 del equipo y

Q 25,000 por costos y gastos de instalacion.

Después de disefiar la estructura administrativa se estima una inversion en
instalaciones de Q 20,000 y mobiliario de Q15,000. La depreciacién sera

del 20% anual, de acuerdo con la ley y el valor de rescate de Q 3,000.

Para distribucién del producto se adquiriran los siguientes vehiculos:

Unidades Vehiculo Costo total

2 Camiones mezcladores Q 225,000

La depreciacion anual sera del 20%, de acuerdo con la ley y el valor de

rescate de Q 100,000 para cada vehiculo mezclador.

Los estudios técnicos y econOmicos se contrataran con una empresa

valuadora por la suma de Q 10,000.

Los gastos notariales, registros y estudio de documentos ascienden a
Q 3,000.

Los costos de prueba y puesta en marcha ascienden a Q 7,000.
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PT: B-2

Elaborado por: | RHHM
Fecha: 13/11/2018

Datos generales

9)

h)

)

Se determinaron los lugares para la nueva ubicacion y emplazamiento de
la planta, y se han considerado también los aspectos técnicos y de

ingenieria, asi como la infraestructura de las nuevas instalaciones.

La capacidad de produccién total de este tipo de planta se calcul6 en 4,000
m?3 al afio, que corresponde al 80% de la capacidad instalada; el segundo
afio de produccion sera el 87% equivalente a 3,480 m?3; el tercer afio el 90%
equivalente a 3,760 m3y a partir del cuarto afio llegaria a una utilizacion del
97% equivalente a 3,880 m3.

El horizonte del proyecto para ambos escenarios se ha estimado en 5 afios,
temporal, el afio cero para la instalacion, los siguientes de funcionamiento

y el altimo afio para la liquidacion del proyecto.

El presupuesto de ventas para cada proyecto fue revisado y ajustado segun
analisis de mercado y niveles de venta de la competencia, se utilizaron
precios promedio de Q 935. Se considera un aumento de 3% en precios,

al tomar en cuenta el margen de inflacion.
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PT: B-3
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 13/11/2018

Informacion de estudios preliminares

k) El concreto cotizado en estos proyectos sera de tipo 4003 en el que se

tiene un margen bruto de 33%, que cumple con el minimo requerido por las

politicas de la entidad para comercializar un producto. EIl costo de ventas

para un m® es de Q. 630, que se detalla a continuacion:

e, Unidad . Costo

Dosificacion Medida Cantidad Costo Unitario
Cemento a granel kg 330 Q 131 Q 432
Piedrin % kg 625 Q 0.09 Q 56
Piedrin 3/8 kg 380 Q 0.09 Q 34
Arena kg 888 Q 0.10 Q 89
Plasitment G 8935 Mx ml 990 Q 0.01 Q 10
Agua gal 62 Q 002 Q 1
Materia Prima Q 162 Q 623
Mano de obra directa 0.23 Q1365 Q 3
Gastos indirectos de fabricacion 0.23 Q18.76 Q 4
Total costo unitario Q34.03 Q 630

[) EI costo de ventas aumentara en 3% anual en materia prima y gastos

indirectos, al considerar los margenes de inflacion y un 5% en mano de

obra directa, anualmente, segun la politica establecida.
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PT: B-4

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 13/11/2018

Gastos de personal

m) Para operar la planta se necesitaran al menos dos personas como personal
administrativo con sueldo mensual de Q 4,500 c/u, este monto incluye las
provisiones de prestaciones laborales. En cumplimiento de la politica

salarial para los colaboradores se considera un aumento anual de 5%.
Gastos de operacion

n) En servicios generales de agua, luz, teléfono, se presupuesta un gasto
mensual de Q 1,500, por gastos administrativos y otros. Tomar en cuenta

el aumento anual del 3%, segun politica de inflacidn.

0) Se considerara un gasto de mantenimiento para la planta y para vehiculos
del 3% sobre el costo inicial en el primer afio y que se aumentara en un 5%
anualmente, compuesto por un 3% por inflacion y un 2% por el desgaste

del equipo.

p) Se contratara una pdliza de seguro que asciende a Q 17,000 anuales, la
cual cubre instalaciones, maquinaria, mobiliario y el equipo. Esta péliza se

negociara para 5 afios, por lo que no sufrird aumentos.
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PT: B-5

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 13/11/2018

Datos escenario A

r) Se localiz6 un terreno ideal para la instalacion de la planta, se realizé una
negociacion con el propietario y se llegé al acuerdo de emitir un contrato
de arrendamiento a 5 afios, equivalente a Q 15,000 mensuales, los cuales

aumentaran en un 3% anualmente, a solicitud del propietario.

s) La venta anual, segun estacionalidad del mercado, para el primer afio se

detalla a continuacion:

Mes Metros cubicos (m?3)
Enero 103
Febrero 207
Marzo 310
Abril 413
Mayo 620
Junio 207
Julio 207
Agosto 103
Septiembre 103
Octubre 207
Noviembre 413
Diciembre 207

Total afio 3,100

t) De la tabla anterior se presupuesta un aumento anual de 5% en unidades

para los siguientes 4 afos.

74



PT: B-6

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 13/11/2018

Datos escenario B

u) El terreno ubicado en el area Sur tendrd un costo de arrendamiento de
Q 12,000 mensuales, durante los 5 afios. En el contrato se establecera un

precio fijo, ya negociado con el propietario.

v) El cliente principal traslad6 una proyeccion de la materia prima necesaria y
durante los primeros dos afios la demanda es mayor, por lo que se
consider6 esta informacién, asi como la estacionalidad del mercado para

proyectar el detalle mensual de las ventas:

Mes Metros cubicos (m3)
Enero 107
Febrero 213
Marzo 320
Abril 427
Mayo 640
Junio 213
Julio 213
Agosto 107
Septiembre 107
Octubre 213
Noviembre 427
Diciembre 213

Total afio 3,200

w) De la tabla anterior el aumento en volumen para el segundo afio es de 4%,
para el tercero 3%, para el cuarto afio habra una contraccién del 5% y para

el ultimo ano se contraera 7%.
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PT: C-1
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 13/11/2018

Politicas y datos generales a considerar en cuenta en las proyecciones

a) Costo de capital de la empresa 12% (Ver C-1-1, Pag. 76)

b)

d)

f)

)

h)

Politica de cuentas por cobrar: 30 dias de crédito para algunos proveedores,
segun negociaciones realizadas. De las ventas 10% se realizaran al

contado y el resto al crédito.

Politica de cuentas por pagar: negociacion de crédito a 60 dias con
proveedores.

Politica de inflacién: para los gastos de operacion se considerard un
aumento anual del 3%, basados en la tasa de variacién anual del indice de

precios al consumidor, que para agosto de 2018 ha sido de 3.4%.

Politica de aumento salarial: anualmente se considera un aumento de 5%

para los colaboradores.

La empresa se encuentra inscrito en el régimen opcional simplificado.

Se presupuesta mantener en la caja el monto suficiente para cubrir 3 meses

de gastos de operacion fijos.

Debido a que la materia prima es de alta rotacion, se presupuestara flujo

Gnicamente para un mes de inventario.

En el monto inicial de la inversion se contemplara un 10% como imprevistos.

76



PT:

C-1-1

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 13/11/2018

Costo promedio ponderado de capital de la e

mpresa Concre -Mix

Componente del capital Millones Proporcion Costo

6.00
4.00
4.00
3.00

Acciones comunes
Acciones preferentes
Deuda

Utilidades retenidas

35.3% 13.0%
23.5% 16.0%
23.5% 7.0%
17.6% 13.0%

e (o oo

Q
Q
Q
Q
Q 17.00

Concepto

%

Wy = proporciéon de la deuda

r& = costo de la deuda después de impuestos
W,s = proporcion de las acciones preferentes

s = costo de las acciones preferentes

W, = proporciéon de capital comun (incluye utilida

23.5%

7.0%

23.5%

16.0%

des retenidas) 53.0%

rs = costo de capital comun 13.0%
CPPK = [0.235 * 0.07}[ 1 } + [0.235 * 0.16} + [0.53 * 0.1%
CPPK = 12%
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PT: H-1-1
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 16/11/2018

Presupuesto de capital de trabajo

Proyecto A

a) Caja
Se incluird en el valor de la inversion inicial el efectivo suficiente para cubrir

3 meses de gastos fijos.

Gasto 1 mes 3meses Ref.
Arrendamiento Q 15,000 Q 45,000 B-5-r
Personal administrativo Q 9000 Q 27,000 B-4-m
Gastos administrativosyotros Q 1,500 Q 4,500 B-4-n
Pdliza de seguro Q 1417 Q 4,251 B-4-p
Gastos de mantenimiento Q 2312 Q 6,937 B-4-0
Total Q 29229 Q 87,688

b) Inventario de materia prima

Se presupuestara flujo Unicamente para un mes de inventario.

: . Costo Unidades Costo total
Materia prima o . . Ref.
unitario (Primer mes) (Primer mes)
Cemento a granel Q432.30 103 Q 44527 B-3-k
Piedrin 3/4 Q 56.25 103 Q 5,794 B-3-k
Piedrin 3/8 Q 34.20 103 Q 3,523 B-3-k
Arena Q 88.80 103 Q 9,146 B-3-k
Plastiment G8935 Mx Q 9.90 103 Q 1,020 B-3-k
Agua Q 124 103 Q 128 B-3-k
Total Q622.69 Q 64,137
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PT: H-1-2

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 16/11/2018

c) Cuentas por cobrar
Se incluira en la inversion inicial el flujo suficiente para cubrir un mes de

cartera de crédito.

Descripcién Monto Ref.
Unidades vendidades primer mes 103 B-5-s
Precio de venta Q 935 B-2-
Total ventas primer mes Q 96,305
% Ventas al crédito 90% C-1-b
Total Q 86,675

84



PT: -1
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 16/11/2018
Presupuesto de inversion
Proyecto A
Rubro Monto Ref.
1. Propiedades, planta y equipo
1.2.1 Construcciones y obras civiles Q 20,000 B-1-b
1.2.2 Maquinaria y equipo Q 700,000 B-1-a
1.2.2 Gastos de instalacion y montaje Q 25,000 B-1-a
1.2.3 Muebles y enseres Q 15,000 B-1-b
1.2.4 Vehiculos Q 225,000 B-1-c
Sub-total Q 985,000
2. Gastos pre-operativos
2.1 Estudios Q 10,000 B-1-d
2.2 Gastos de organizacion Q 3,000 B-1l-e
2.3 Gastos de puesta en marcha Q 7,000 B-1-f
Sub-total Q 20,000
3. Capital de trabajo
3.1 Caja Q 87,688 H-1-1
3.2 Inventario de materia prima Q 64,137 H-1-1
3.3 Cuenta por cobrar Q 86,675 H-1-2
Sub-total Q 238,500
4. Provision para imprevistos Q 124,350  C-1-i
Monto total de la inversion Q 1,367,850
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PT: J-1
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 19/11/2018

Evaluacién financiera

Proyecto A, escenario 1

Tasa de oportunidad a utilizar:  12%, segun el costo de oportunidad del
capital (C-1-1)
Estructura de capital: 100% Capital propio

Plazo de la inversion: 5 afnos

La evaluacion se realiza tomando en cuenta el régimen opcional simplificado

en el que se encuentra inscrito la empresa.
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PT: J-1-2
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 19/11/2018

Valor presente neto

Proyecto A, escenario 1

VPN = -P 4+ FNC 1 + FNC 2 + ...+ FNC n
1+ TO)M 1+ TO)"2 (1+ TO)™n
Concepto Dato Ref.
P = valordelainversion Q 1,367,850 I|-1
FNC = flujo neto de caja Flujo de caja anual J-1-1
TO = tasa de oportunidad 12% C-1-1
N = afo 5 J-1-1

VPN = (1,367,850) + 392,008 + 439,562 + 491,490
(1+0.12)*1 ((1+0.12)"2 ((1+0.12)"3

+ 548167 + 812,998
(1+0.12)°4 ((1+0.12)"5

VPN = (1,367,850) + 350,007 + 350,416 + 349,833
348,370 + 461,317
VPN = 492,093
El resultado obtenido es mayor a 0O por lo que este proyecto se justifica

mediante este método. Se obtiene Q 492,093, adicionales al monto que se

deseaba recibir.
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PT: J-1-3-1

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 19/11/2018

Tasa interna de retorno

Proyecto A, escenario 1

TIR =R, + (R2+R1)( VPN (+)
KVPN +) - (VPN-)

Concepto Dato Ref.
R1 = tasa de descuento que original el VAN (+) 20%  Estimado
R2 = tasa de descuento que original el VAN (-) 25%  Estimado
VPN (+) = valor presente neto positivo de fondos A calcular
VPN (-) = valor presente negativo de fondos A calcular

e Determinar el VPN positivo con la tasa de descuento del 20%.

VPN = (1,367,850) + 392,008 + 439,562 + 491,490
((1+0.20)"1 ((1+0.20)"2 ((1+0.20)"3

+ 548,167 + 812,998
((1+0.20Y"4  ((1+0.20)"5

VPN = (1,367,850) + 326,673 + 305,251 + 284,427
264,355 + 326,726

VPN = 139,582
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PT: J-1-3-2
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 19/11/2018

e Determinar el VPN negativo con la tasa de descuento del 25%.

VPN = (1,367,850) + 392,008 + 439,562 + 491,490
(1+0.25)"1 ((1+0.25)"2 ((1+0.25)"3

+ 548,167 + 812,998
(1+0.25)"  ((1+0.25)"5

VPN = (1,367,850) + 313,606 + 281,319 + 251,643
224,529 + 266,403

VPN=  (30,349)

e Aplicar la férmula de la TIR

TIR = 0.20 +(0.05) ( 139,582
E39,582 - (-30,349)

TIR = 0.20 +(0.05) [ 0.82]

TIR = 0.20 +(0.04)

TIR =  0.24=24%

La TIR es igual a 24% que es mayor a la tasa de costo promedio de capital;

por lo tanto, el proyecto se justifica desde este método.
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Periodo de recuperacion PT: J-1-4

Proyecto A, escenario 1 Elaborado por: | RHHM
Fecha: 19/11/2018

Periodo de _ Periodo dltimo con flujo Valor absoluto del Ultimo

-, = : o _
recuperacion acumulado negativo flujo acumulado negativo
Valor del flujo de efectivo

en el siguiente periodo

Concepto Dato Ref.
Periodo ultimo flujo negativo 3 J-1-1
Valor absoluto ultimo flujo negativo 44,791 J-1-1
Valor del flujo de efectivo en el siguiente periodo 548,167 J-1-1
Periodo de = 3+| aa791
recuperacion
548,167
Periodo de _ 3+01 =31

recuperacion

Periodo de
recuperacion

0.10*12 (meses) = 1.2 =1 mes

Periodo de
recuperacion

0.2*30 (dias) = 6 =6 dias

Al aplicar la formula se establece que el periodo de recuperacion es de 3 afos,
1 mesy 6 dias. Los meses y dias se estiman considerando que todos los flujos
se reciben en la misma proporcién durante todo el afio. Este tiempo se
considera adecuado para el retorno de la inversion, segun las politicas de la
entidad.
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Punto de equilibrio PT: J-1-5-1
Elaborado por: | RHHM

Proyecto A, escenario 1

Fecha: 19/11/2018
PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
Concepto Dato Ref.
CF = costosfijos Q 350,750 F-1
PV = precio de venta Q 935 B-24
CVU = costo variable unitario Q 630 B-3-k
PEQ (unidades) = Q 350,750
Q935-Q630
PEQ (unidades) = Q 350,750
Q 305

PEQ (unidades) 1,150 unidades

El punto de equilibrio en unidades para el primer afio es de 1,150 m2.

PEQ (valores) PEQ (unidades) * Precio de venta

PEQ (valores) 1,150 unidades * Q 935

PEQ (valores) Q 1,075,250

Para cubrir los costos anuales de operacion, debera tenerse un minimo de
ingresos de Q 1,075,250 que representa un 37% de las ventas anuales. Este
es un punto de equilibrio bajo, lo que indica que el proyecto es factible

financieramente.
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PT: J-1-6
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 19/11/2018

Conclusioén

Proyecto A, escenario 1

Los analisis realizados demuestran que bajo este escenario el proyecto es
factible financieramente debido a que los resultados de cada uno de los

meétodos de evaluacion son positivos, como se muestra a continuacion:

Método Resultado vIX Ref.
VPN Q 492,093 v J-1-2
TIR 24% v J-1-3-2
PR 3 afios, 1 mes y 6 dias v J-1-4
PE (Q) 1,150 v J-1-5-1
PE (Valores) Q 1,075,250 N4 J-1-5-1

v = Aprobado X = Rechazado

e EI VPN indica que el accionista obtendria Q 492,093 adicionales al monto
gue se desea recibir.

e LaTIR es mayor que el costo de oportunidad de la inversién del 12%.

e EIl periodo de recuperacion se encuentra en el rango de proyectos
aceptables para la entidad.

e Las unidades del punto de equilibrio son menores al 70% que se tiene de

politica en la empresa.

Ventajas: tiene el capital necesario para realizar la inversion, por lo que no se

necesita solicitar financiamiento bancario o de otro tipo.

Desventajas: debe disponer del capital de los inversionistas.
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PT: J-2
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 19/11/2018

Evaluacién financiera

Proyecto A, escenario 2

Tasa de oportunidad a utilizar:  determinar nuevo costo de oportunidad del
capital, considerando la nueva estructura de
capital

Estructura de capital: determinar la estructura adecuada entre
capital propio y financiamiento bancario

Plazo: 5 afios

La evaluacion se realiza tomando en cuenta el régimen opcional simplificado

en el que se encuentra inscrito la empresa.
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PT: J-2-1-3
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 19/11/2018

Segun los escenarios calculados mientras se utilice mayor capital de terceros
mejores son los resultados obtenidos; sin embargo, regularmente las
entidades bancarias no otorgan el 100% de un proyecto, pues no estan en la

disposicion de asumir por completo el riesgo del proyecto.

De acuerdo a las condiciones establecidas en entidades bancarias con las que
se mantiene relacion el maximo financiamiento que pueden otorgar es de un
70% del proyecto, por lo tanto, se recomienda realizar la evaluacion financiera

completa del proyecto con una estructura de capital asi:

% Q
Capital propio 30% 410,355
Financiamiento 70% 957,495
Las condiciones del crédito son:
e Monto: Q 957,495
e Tasa: 7%
e Plazo: 5 afnos

e Amortizaciones de capital: 60 amortizaciones mensuales por el mismo
valor de Q 15,958

e Interés: pagaderos mensualmente
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Calculo del nuevo costo

PT: J-2-2
de oportunidad - Proyecto A, escenario 2 Elaborado por: | RHHM
Fecha: 19/11/2018

Debido a que se esta solicitando nueva deuda el célculo del costo de capital

debera establecerse nuevamente.

Componente del Actual Nueva Proporcion
. . Costo

capital (Millones) estructura nueva
Acciones comunes Q 6.00 Q 6.00 33.4% 13.0%
Acciones preferentes Q 400 Q 4.00 22.3% 16.0%
Deuda Q 400 Q 4.96 27.6% 7.0%
Utilidades retenidas Q 300 Q 3.00 16.7% 13.0%

Q 1700 Q 17.96 100.0%

ome ([ oo

Concepto

%

Wy = proporcion de la deuda

r& = costo de la deuda después de impuestos

W,s = proporcion de las acciones preferentes

s = costo de las acciones preferentes

W, = proporcion de capital comun (incluye utilidades retenidas)

s = costo de capital comin

27.6%

7.0%
22.3%
16.0%
50.0%
13.0%

CPPK = £0.276 * 7%}X£ 1 } + [0.223 * 16%} + E).SO * 130/%

CPPK = 12%

Segun el célculo realizado se mantiene la tasa del 12%.
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PT: J-2-4
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 19/11/2018

Valor presente neto

Proyecto A, escenario 2

VPN = -P + FNC1 + FNC2 + ... + FNC n
1+ TO)M 1+ TO)"2 (1+ TO)™n
Concepto Dato Ref
P = valorde lainversion Q 410,355 -1
FNC = flujo neto de caja Flujo de caja anual J-2-1-3
TO = tasade oportunidad 12% J-2-2
n = afo 5 J-2

VPN = (410,355) + 139,628 + 200,587 + 265,920
(1+0.12) ((1+0.12)"2 ((1+0.12)"3

+ 336,002 + 614,238
(1+0.12)"  ((1+0.12)"5

VPN = (410,355) + 124,668 + 159,907 + 189,277
213,535 + 348,535

VPN = 625,567

El resultado obtenido es mayor a 0 por lo que este proyecto se justifica
mediante este método. Se obtiene Q 625,567, adicionales al monto que se

desea recibir.
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PT: J-2-5-1

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 19/11/2018

Tasa interna de retorno

Proyecto A, escenario 2

TIR =R, + (R2+R1)( VPN (+)
LNPN +) - (VPN-)

Concepto Dato Ref
Ry = tasa de descuento que original el VAN (+) 48%  Estimado
R, = tasa de descuento que original el VAN (-) 53% Estimado
VPN (+) = valor presente neto positivo de fondos A calcular
VPN (-) = valor presente negativo de fondos A calcular

e Determinar el VPN positivo con la tasa de descuento del 48%.

VPN = (410,355) + 139,628 + 200,587 + 265,920
((1+0.48)"1 ((1+0.48)"2 ((1+0.48)"3

+ 336,002 + 614,238
(1+0.48)"  ((1+0.48)"5

VPN = (410,355) + 94,343 + 91575 + 82,029
70,032 + 86,502

VPN = 14,127
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PT: J-2-5-2

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 19/11/2018

e Determinar el VPN negativo con la tasa de descuento del 53%.

VPN = (410,355) + 139,628 + 200,587 + 265,920
(1+0.53)"1 ((1+0.53)"2 ((1+0.53)"3

+ 336,002 + 614,238
(1+0.53)M ((1+0.53)"5

VPN = (410,355) + 91,260 + 85,688 + 74,247
61,316 + 73,262

VPN=  (24,582)

e Aplicar la férmula de la TIR

TIR = 0.48 +(0.05) f 14,127
L14,127 - (-24,582)

TIR = 0.48 +(0.05) [ 0.36]

TIR = 0.48+(0.02)

TIR = 0.50=50%

La TIR es igual a 50% que esta muy por encima de la tasa de costo promedio
de capital; por lo tanto, el proyecto se justifica desde este método.
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Periodo de recuperacion PT: J-2-6

Proyecto A, escenario 2 Elaborado por: | RHHM
Fecha: 19/11/2018

Periodo de _ Periodo dltimo con flujo Valor absoluto del Ultimo

-, = : o _
recuperacion acumulado negativo flujo acumulado negativo
Valor del flujo de efectivo

en el siguiente periodo

Concepto Dato Ref
Periodo ultimo flujo negativo 2 J-1-1
Valor absoluto ultimo flujo negativo 70,140 J-1-1

Valor del flujo de efectivo en el siguiente periodo 265,920 J-1-1

Periodo dg, _ 2 4 70,140

recuperacion S
265,920

Periodo de _ 2+03 =23

recuperacion

Periodo de
recuperacion

0.3*12 (meses) = 3.6 =3 meses

Periodo de
recuperacion

0.6*30 (dias) = 18 =18 dias

Al aplicar la formula se establece que el periodo de recuperacién es de 2 afos,

3 meses y 18 dias.
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Punto de equilibrio PT: J-2-7-1
Elaborado por: | RHHM

Proyecto A, escenario 2

Fecha: 19/11/2018
PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
Concepto Dato Ref
CF = costosfijos Q 603,130 J-2-3
PV = precio de venta Q 935 B-24
CVU = costo variable unitario Q 630 B-3-k
PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
PEQ (unidades) = Q 603,130
Q935-Q630
PEQ (unidades) = Q 603,130
Q 305

PEQ (unidades) 1,977 unidades

Esto indica que el punto de equilibrio para el primer afio en unidades es de
1,977 m3, equivalente a Q 1,849,495.

PEQ (valores) PEQ (unidades) * Precio de venta

PEQ (valores) 1,977 unidades * Q 935

PEQ (valores) Q 1,848,495

Para cubrir los costos anuales de operacion, debera tenerse un minimo de

ingresos de Q 1,848,495 que representa un 64% de las ventas anuales.
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PT: J-2-8
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 19/11/2018

Conclusioén

Proyecto A, escenario 2

Los analisis realizados demuestran que bajo este escenario el proyecto es
factible financieramente debido a que los resultados de cada uno de los

meétodos de evaluacion son positivos como se muestra a continuacion:

Método Resultado vIX  Ref.
VPN Q 625,567 Vv J-2-4
TIR 50% Vv J-2-5-2
PR 2 afios, 3 mesesy18dias v J-2-6
PE (Q) 1,977 Vv J-2-7-1
PE (Valores) Q 1,848,495 Vv J-2-7-1

v = Aprobado X =Rechazado

e EIVPN indica que el accionista obtendria Q 625,567 adicionales al monto
que se desea recibir.

e La TIR estd muy por encima del costo de oportunidad de la inversion que
es un 12%.

e El periodo de recuperacion es bastante aceptable y se encuentra en el
rango de proyectos aceptables para la entidad.

e El punto de equilibrio en unidades, aungque es un poco mas alto, aun esta

por debajo del 70% del total de unidades vendidas.

Ventajas: se utilizara inicamente un 30% del capital de los accionistas.

Desventajas: es necesario presentar la informacion del proyecto a las

entidades bancarias para lograr el financiamiento del proyecto.
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PT: J-3
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 20/11/2018

Evaluacién financiera

Proyecto A, escenario 3

Tasa de oportunidad a utilizar:

Financiamiento:

Plazo:

determinar nuevo costo de oportunidad del
capital, considerando la nueva estructura de
capital

emision de acciones preferentes,
equivalentes a Q 1,400,000 para cubrir el
monto de la inversion.

Se proyecta pagar dividendos anuales
equivalentes al 16% del EBITDA anual.

5 afio

La evaluacion se realiza tomando en cuenta el régimen opcional simplificado

en el que se encuentra inscrito la empresa.
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Calculo del nuevo costo PT 331
de oportunidad — Proyecto A, escenario 3 Elaborado por: | RHHM
Fecha: 20/11/2018
Componente del Actual Nueva Proporcién
. . Costo
capital (Millones) estructura nueva
Acciones comunes Q 6.00 Q 6.00 32.6% 13.0%
Acciones preferentes Q 400 Q 5.40 29.3% 16.0%
Deuda Q 400 Q 4.00 21.7% 7.0%
Utilidades retenidas Q 300 Q 3.00 16.3% 13.0%
Q 1700 Q 18.40 100.0%

e (o oo

Concepto Dato

Wy = proporcion de la deuda 21.7%
r¢ = costo de la deuda después de impuestos 7.0%
W,s = proporcion de las acciones preferentes 29.3%
s = costo de las acciones preferentes 16.0%
W, = proporcion de capital comun (incluye utilidades retenidas) 49.0%
s = costo de capital comun 13.0%

CPPK = [0.217 * 7%}x[ 1 } + [0.293 * 16%} + @.49 * 130/%

CPPK = 13%

Segun el calculo realizado la nueva tasa con la que se evaluara este proyecto
sera de 13%. No se toma en cuenta la deduccién de los impuestos en el calculo

considerando el régimen en que se encuentra inscrita la empresa.
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PT: J-3-4
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 20/11/2018

Valor presente neto

Proyecto A, escenario 3

VPN = -P 4+ FNC 1 + FNC 2 + ...+ FNC n
1+ TO)M 1+ TO)"2 (1+ TO)™n
Concepto Dato Ref
P = valorde lainversion Q 1,367,850 I-1
FNC = flujo neto de caja Flujo de caja anual J-3-3
TO = tasa de oportunidad 13% J-3-1
n = afo 5 J-3

VPN = (1,367,850) + 296,919 + 334,219 + 374,977
((1+0.13)" ((1+0.13)"2 ((1+0.13)"3

+ 419491 + 671,083
(1+0.13)"  ((1+0.13)"5

VPN = (1,367,850) + 262,760 + 261,742 + 259,878
257,282 + 364,237
VPN = 38,050
El resultado es mayor a 0 por lo que el proyecto se justifica desde el punto de

vista financiero. El dinero invertido en el proyecto rinde mas de la nueva tasa

del 13% que es el costo de oportunidad.
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PT: J-3-5-1

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 20/11/2018

Tasa interna de retorno

Proyecto A, escenario 3

TIR =R, + (R2+R1)( VPN (+)
KVPN +) - (VPN-)

Concepto Dato Ref
Ry = tasa de descuento que original el VAN (+) 20%  Estimado
R, = tasa de descuento que original el VAN (-) 25% Estimado
VPN (+) = valor presente neto positivo de fondos A calcular
VPN (-) = valor presente negativo de fondos A calcular

e Determinar el VPN positivo con la tasa de descuento del 10%.

VPN = (1,367,850) + 296,919 + 334,219 + 374,977
((1+0.10)"1 ((1+0.10)"2 ((1+0.10)"3

+ 419491 + 671,083
(1+0.10)™  ((1+0.10)"5

VPN = (1,367,850) + 269,927 + 276,214 + 281,726
286,518 + 416,690

VPN = 163,224
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PT: J-3-5-2

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 20/11/2018

e Determinar el VPN negativo con la tasa de descuento del 15%.

VPN = (1,367,850) + 296,919 + 334,219 + 374,977
((1+0.15)" ((1+0.15)"2 ((1+0.15)"3

+ 419491 + 671,083
(1+0.15)" ((1+0.15)"5

VPN = (1,367,850) + 258,191 + 252,717 + 246,554
239,846 + 333,647

VPN=  (36,896)

e Aplicar la formula de la TIR

TIR = 0.10+(0.05) 163,224
163,224 - (-36,896)

TIR = 0.10+(0.05) [ 0.82]

TIR = 0.10+(0.04)

TIR = 0.14=14%

La TIR es igual a 14% que es mayor a la nueva tasa con la que esta siendo
evaluada la inversion; por lo tanto, el proyecto se justifica desde el punto de

vista financiero.
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Periodo de recuperacion PT: J-3-6

Proyecto A, escenario 3 Elaborado por: | RHHM
Fecha: 20/11/2018

Periodo de _ Periodo dltimo con flujo Valor absoluto del Ultimo

-, = : o _
recuperacion acumulado negativo flujo acumulado negativo
Valor del flujo de efectivo

en el siguiente periodo

Concepto Dato Ref

Periodo ultimo flujo negativo 3 J-3-3
Valor absoluto dltimo flujo negativo 361,735 J-3-3
Valor del flujo de efectivo en el siguiente periodo 419,491 J-3-3
Periodo d(?, _ 3+ 361,735
recuperacion

419,491
Peri

eriodo de _ 3409 =39

recuperacion

Periodo de
recuperacion

0.9*12 (meses) = 10.8 =10 meses

Periodo de
recuperacion

0.8*30 (dias) = 24 =24 dias

Como se puede apreciar en el flujo de caja, la inversibn se recupera por
completo el tercer afio, 10 meses y 24 dias, al considerar que los flujos se

generan linealmente durante todo el afio.
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Punto de equilibrio PT: J-3-7-1

Proyecto A, escenario 3 Elaborado por: | RHHM

Fecha: 20/11/2018
PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
Concepto Dato Ref
CF = costosfijos Q 350,750 F-1
PV = precio de venta Q 935 B-24
CVU = costo variable unitario Q 630 B-3-k
PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
PEQ (unidades) = Q 350,750
Q935-Q630
PEQ (unidades) = Q 350,750
Q 305

PEQ (unidades) 1,150 unidades

Esto indica que el punto de equilibrio para el primer afio en unidades es de
1,150 m3

PEQ (valores) PEQ (unidades) * Precio de venta

PEQ (valores) 1,150 unidades * Q 935

PEQ (valores) Q 1,075,250
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PT: J-3-8
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 20/11/2018

Conclusioén

Proyecto A, escenario 3

Los analisis realizados demuestran que bajo este escenario el proyecto es
factible financieramente debido a que los resultados de cada uno de los

meétodos de evaluacion son positivos como se muestra a continuacion:

Método Resultado vIX Ref.
VPN Q 38,050 Vv J-34
TR 14% v J-3-5-2
PR 3 afios, 10 mesesy24dias v J-3-6
PE (Q) 1,150 Vv J-3-7-1
PE (Valores) Q 1,075,250 Vv J-3-7-1

v = Aprobado X = Rechazado

e EIl VPN indica que el accionista obtendria Q 38,050 adicionales al monto
gue se desea recibir.

e LaTIR esta por encima del costo de oportunidad de la inversion que es un
13%.

e El periodo de recuperacion es bastante aceptable y se encuentra en el

rango de proyectos aceptables para la entidad.

Ventajas: no se necesitard solicitar un financiamiento bancario pues se recibira
el dinero de los nuevos accionistas, no se requiere el pago de interés, tampoco
se compromete la liquidez de la empresa al no quedar obligados a efectuar

pagos periodicos de capital por un financiamiento bancario.

Desventajas: los socios iniciales deberan compartir las ganancias con nuevos

socios.
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PT: J-4
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 20/11/2018

Evaluacién financiera

Proyecto A, escenario 4

Tasa de oportunidad a utilizar:

Financiamiento:

Renta:

Opcién de compra:

Valores de rescate:

Plazo:

12%

los equipos se adquirirAn via leasing
operativo, el resto se financiara con capital
propio.

Q 356,125 anual, incluye seguro vy
mantenimiento. (Anexo 2)

Por lo anterior los gastos de mantenimiento
adicionales no se contemplaran en el flujo.
no aplica

debido a que no se hard compra de los
activos no aplican los ingresos en el ultimo
afo por valor de rescate.

5 afos

La evaluacion se realiza tomando en cuenta el régimen opcional simplificado

en el que se encuentra inscrito la empresa.

En este escenario 33% se financiard con capital propio y para el resto se

utilizara leasing.

Ref. Monto %
Monto total de la inversion -1 1,367,850 100%
Equipos en leasing
(-) Maquinaria 1-11.2.2 700,000 51%
(-) Vehiculos -11.2.4 225,000 16%

Monto real de inversiéon

442,850  33%
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PT: J-4-2
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 20/11/2018

Valor presente neto

Proyecto A, escenario 4

VPN = -P + FNC1 + FNC2 + ... + FNC n
1+ TO)M 1+ TO)"2 (1+ TO)™n
Concepto Dato Ref
P = valorde lainversion Q 442,850 J-4
FNC = flujo neto de caja  Flujo de caja anual J-4-1
TO = tasa de oportunidac 12% J-4
n = afio 5 J-4

VPN = (442850) + 63,633 + 112,574 + 165,959
(1+0.12)" ((1+0.12)"2 ((1+0.12)"3

+ 224166 + 287,603
(1+0.12)"  ((1+0.12)"5

VPN = (442,850) + 56,815 + 89,743 + 118,127
142,462 + 163,194

VPN = 127,490

El resultado es mayor a 0 por lo que el proyecto se justifica a través de este
método, debido a que se obtienen Q 127,490 adicionales a lo que se queria

ganar.
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PT: J-4-3-1

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 20/11/2018

Tasa interna de retorno

Proyecto A, escenario 4

TIR =R, + (R2+R1)( VPN (+)
LNPN +) - (VPN-)

Concepto Dato Ref
Ry = tasa de descuento que original el VAN (+) 20%  Estimado
R, = tasa de descuento que original el VAN (-) 25% Estimado
VPN (+) = valor presente neto positivo de fondos A calcular
VPN (-) = valor presente negativo de fondos A calcular

e Determinar el VPN positivo con la tasa de descuento del 20%.

VPN = (442,850) + 63,633 + 112,574 + 165,959
((1+0.20)"1 ((1+0.20)"2 ((1+0.20)"3

+ 224166 + 287,603
(1+0.20Y°4  ((1+0.20)"5

VPN = (442,850) + 53,027 + 78,176 + 96,041
108,105 + 115,581

VPN = 8,081
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PT: J-4-3-2
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 20/11/2018

e Determinar el VPN negativo con la tasa de descuento del 25%.

VPN = (442,850) + 63,633 + 112,574 + 165959
(1+0.25)"1 ((1+0.25)"2 ((1+0.25)"3

+ 224166 + 287,603
(1+0.25)"  ((1+0.25)"5

VPN = (442,850) + 50,906 + 72,047 + 84,971
91,818 + 94,242

VPN=  (48,865)

e Aplicar la formula de la TIR

-
TIR =0.20 +(0.25 -0.20)f VPN (+)
L(VPN +) - (VPN-)
J
N
TIR = 0.20 +(0.05) 8,081
8,081 - (-48,865)
J
TIR = 0.20 +(0.05) [0.14]
TIR = 0.20+(0.01)
TR = 021=21%

La TIR esigual a 21% que es mayor a la tasa con la que esta siendo evaluada
la inversion; por lo tanto, el proyecto se justifica desde este método.
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Periodo de recuperacion PT: J-4-4

Proyecto A, escenario 4 Elaborado por: | RHHM
Fecha: 20/11/2018

Periodo de _ Periodo ultimo con flujo Valor absoluto del Ultimo

-, = : o .
recuperacion acumulado negativo flujo acumulado negativo
Valor del flujo de efectivo

en el siguiente periodo

Concepto Dato Ref

Periodo ultimo flujo negativo 3 J-4-1
Valor absoluto Ultimo flujo negativo 100,684 J-4-1
Valor del flujo de efectivo en el siguiente periodo 224,166 J-4-1
Periodo de = 3+| 100684
recuperacion

224,166
Periodo de _ 3404 =34

recuperacion

Periodo de
recuperacion

0.5*12 (meses) = 4.8 =4 meses

Periodo de
recuperacion

0.8*30 (dias) =24 =24 dias

El periodo de recuperacion de la inversion se da en 3 afios, 4 meses y 24 dias.
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Punto de equilibrio PT: J-4-5-1

Proyecto A, escenario 4 Elaborado por: | RHHM

Fecha: 20/11/2018
PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
Concepto Dato Ref
CF = costosfijos Q 679,125 J-4-1
PV = precio de venta Q 935 B-24
CVU = costo variable unitario Q 630 B-3-k

PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
PEQ (unidades) = Q 679,125
Q935-Q630
PEQ (unidades) = Q 679,125
Q 305

PEQ (unidades) 2,227 unidades

Esto indica que el punto de equilibrio para el primer afio en unidades es de
2,227 m*

PEQ (valores)

PEQ (unidades) * Precio de venta

PEQ (valores) 2,227 unidades * Q 935

PEQ (valores) Q 2,082,245
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PT:

J-4-7

Elaborado por: | RHHM

Fecha:

20/11/2018

Conclusioén

Proyecto A, escenario 4

Los andlisis realizados demuestran que, bajo este escenario, aunque el

proyecto puede ser factible financieramente y existen algunos métodos que no

reflejan resultados positivos:

Método Resultado VI X Ref.
VPN Q 127,490 v J-4-2
TIR 21% v J-4-3-2
PR 3 afios, 4 meses y 24 dias v J-4-4
PE (Q) 2,227 X J-4-5-1
PE (Valores) Q 2,082,245 X J-4-5-1

v = Aprobado X = Rechazado

e EI VPN indica que el accionista obtendria Q 127,490 adicionales al monto

que se desea recibir.

e La TIR es mayor al costo de oportunidad de la inversién que es un 12%.

e El periodo de recuperacion es bastante aceptable y se encuentra en el

rango de proyectos aceptables para la entidad.

e Elpunto de equilibrio esta por debajo del aceptado como parte de la politica

de la empresa.

Ventajas: no inmoviliza recursos financieros, existe la posibilidad de

adaptacion tecnoldgica, las cuotas del leasing incluyen el mantenimiento.

Desventajas: se debe decidir la duracion del contrato al inicio de la operacion.

127




PT: J-4-6
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 20/11/2018

Comparacion de escenarios del proyecto A

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4

VPN Q 492076 Q 625567 |Q 38050 Q 127,490
TIR 24% 50% 14% 21%
Periodo de 2 afos, 3 3 afios, 10 3 afos, 4
., 3afos,1 mes| mesesyl8 mesesy24 mesesy?24
recuperacion ] ] B .
y 6 dias dias dias dias
PE unidades 1,150 1,977 1,150 2,227

PE valores Q1,075250 ] Q1,848,495 | Q1,075,250 Q 2,081,908

El escenario elegido sera el nimero 2, debido a lo siguiente:

e Presenta un mejor VPN que el resto, lo que indica que en este escenario

se obtiene mas de lo que se ha solicitado, en comparacién con el resto.

e Latasa de TIR se aprecia bastante rentable 50%.

e El periodo de recuperacion es menor a los demas escenarios y se

considera aceptable, el Unico que se recupera en menos de 3 afios.

e Aungue el punto de equilibrio no es el mas bajo es razonable, en

relacion a los demas.
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PT: H-2-1
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 16/11/2018

Presupuesto de capital de trabajo

Proyecto B

d) Caja
Se incluird en el valor de la inversion inicial el efectivo suficiente para cubrir

3 meses de gastos fijos.

Gasto 1 mes 3 meses Ref.
Arrendamiento Q 12,000 Q 36,000 B-5-r
Personal administrativo Q 9000 Q 27,000 B-4-m
Gastos administrativos y otros Q 1500 Q 4,500 B-4-n
Pdliza de seguro Q 1417 Q 4,250 B-4-p
Gastos de mantenimiento Q 2313 Q 6,938 B-4-0
Total Q 26,229 Q 78,688

e) Inventario de materia prima

Se presupuestara flujo Unicamente para un mes de inventario.

. . Costo Unidades Costo total
Materia prima o . . Ref.
unitario (Primer mes) (Primer mes)
Cemento a granel Q432.30 107 Q 46,256 B-3-k
Piedrin 3/4 Q 56.25 107 Q 6,019 B-3-k
Piedrin 3/8 Q 34.20 107 Q 3,659 B-3-k
Arena Q 88.80 107 Q 9,502 B-3-k
Plastiment G8935 Mx Q 9.90 107 Q 1,059 B-3-k
Agua Q 124 107 Q 133 B-3-k
Total Q622.69 Q 66,628
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PT: H-2-2

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 16/11/2018

f) Cuentas por cobrar
Se incluira en la inversion inicial el flujo suficiente para cubrir un mes de

cartera de crédito.

Descripcion Monto Ref.
Unidades vendidades primer mes 107 B-5-s
Precio de venta Q 935 B-24
Total ventas primer mes Q 100,045
% Ventas al crédito 90% C-1-b
Total Q 90,041
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PT: -1
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 16/11/2018
Presupuesto de inversion
Proyecto B
Rubro Monto Ref.
1. Propiedades, planta y equipo
1.2.1 Construcciones y obras civiles Q 20,000 B-1-b
1.2.2 Maquinaria y equipo Q 700,000 B-1-a
1.2.2 Gastos de instalacion y montaje Q 25,000 B-1-a
1.2.3 Muebles y enseres Q 15,000 B-1-b
1.2.4 Vehiculos Q 225,000 B-1-c
Sub-total Q 985,000
2. Gastos pre-operativos
2.1 Estudios Q 10,000 B-1-d
2.2 Gastos de organizacion Q 3,000 B-1l-e
2.3 Gastos de puesta en marcha Q 7,000 B-1-f
Sub-total Q 20,000
3. Capital de trabajo
3.1 Caja Q 78,688 H-2-a
3.2 Inventario de materia prima Q 66,628 H-3-b
3.3 Cuenta por cobrar Q 90,041 H-3-c
Sub-total Q 235,357
4. Provision para imprevistos Q 124,036 C-1-i
Monto total de la inversion Q 1,364,393
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PT: J-5

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 21/11/2018

Evaluacién financiera

Proyecto B, escenario 1

Tasa de oportunidad a utilizar:  12%, segun el costo de oportunidad del
capital (C-1-1)
Estructura de capital: 100% Capital propio

Plazo de la inversion: 5 afnos

La evaluacion se realiza tomando en cuenta el régimen opcional simplificado

en el que se encuentra inscrito la empresa.
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PT: J-5-2
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 21/11/2018

Valor presente neto

Proyecto B, escenario 1

VPN = -P o+ FNC 1 + FNC 2 + ...+ FNC n
1+ TO)M 1+ TO)"2 (1+ TO)™n
Concepto Dato Ref
P = valorde lainversion Q 1,364,393 |2
FNC = flujo neto de caja Flujo de caja anual J-5-1
TO = tasade oportunidad 12% C-1-1
N = afo 5 J-5

VPN = (1,364,393) + 451,948 + 494,638 + 532,244
(1+0.12) ((1+0.12)"2 ((1+0.12)"3

+ 500,670 + 654,445
(1+0.12)"  ((1+0.12)"5

VPN = (1,364,393) + 403,525 + 394,322 + 378,841
318,185 + 371,350
VPN= 501,830
El resultado obtenido es mayor a O por lo que este proyecto se justifica

mediante este método. Se estan obteniendo Q 501,830, adicionales al monto

que se desea recibir.

138



PT: J-5-3-1

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 21/11/2018

Tasa interna de retorno

Proyecto B, escenario 1

TIR =R, + (R2+R1)( VPN (+)
LNPN +) - (VPN-)

Concepto Dato Ref.
R1 = tasa de descuento que original el VAN (+) 23%  Estimado
R2 = tasa de descuento que original el VAN (-) 27%  Estimado
VPN (+) = valor presente neto positivo de fondos A calcular
VPN (-) = valor presente negativo de fondos A calcular

e Determinar el VPN positivo con la tasa de descuento del 23%.

VPN = (1,364,393) + 451,948 + 494,638 + 532,244
((1+0.23)"1 ((1+0.23)"2 ((1+0.23)"3

+ 500,670 + 654,445
(1+0.23)"  ((1+0.23)"5

VPN = (1,364,393) + 367,438 + 326,947 + 286,019
218,742 + 232,460

VPN = 67,212
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PT: J-5-3-2

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 21/11/2018

e Determinar el VPN negativo con la tasa de descuento del 27%.

VPN = (1,364,393) + 451,948 + 494,638 + 532,244
(1+0.27)* ((1+0.27)"2 ((1+0.27)"3

+ 500,670 + 654,445
(1+0.27)M  ((1+0.27)"5

VPN = (1,364,393) + 355,865 + 306,676 + 259,836
192,458 + 198,086

VPN=  (51,471)

e Aplicar la formula de la TIR

e N

TIR =0.23 +(0.27 -0.23) VPN (+)
(VPN +) - (VPN-)

G J

e N
TIR = 0.23+(0.04) 67,212

67,212 - (-51,471)

- 4
TIR = 0.23+(0.04) [0.57]
TIR = 0.23+(0.02)
TIR = 0.25=25%

La TIR es igual a 25% que es mayor a la tasa de costo promedio de capital,
por lo tanto, el proyecto se justifica desde este método.
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Periodo de recuperacion

Proyecto B, escenario 1

Periodo de
recuperacion

_ Periodo dltimo con flujo
~ acumulado negativo

PT: J-5-4
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 21/11/2018

Valor absoluto del dltimo
flujo acumulado negativo

Valor del flujo de efectivo
en el siguiente periodo

Concepto Dato Ref.
Periodo ultimo flujo negativo 2 J-5-1
Valor absoluto dltimo flujo negativo 417,806 J-5-1
Valor del flujo de efectivo en el siguiente periodo 532,244 J-5-1

Periodo de
recuperacion

Periodo de
recuperacion

Periodo de
recuperacion

Periodo de
recuperacion

2 +| 417,806
532,244
2+ 078 =28

0.8*12 (meses) = 9.6 =9 meses

0.6*30 (dias) =18 =18dias

La inversion se recupera en 2 afos, 9 meses y 18 dias.
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Punto de equilibrio PT: J-5-5-1
Elaborado por: | RHHM

Proyecto B, escenario 1

Fecha: 21/11/2018
PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
Concepto Dato Ref.
CF = costosfijos Q 314,750 F-2
PV = precio de venta Q 935 B-24
CVU = costo variable unitario Q 630 B-3-k
PEQ (unidades) = Q 314,750
Q935-Q630
PEQ (unidades) = Q 314,750
Q 305

PEQ (unidades)

1,032 unidades

El punto de equilibrio en unidades para el primer afio es de 1,032 m2.

PEQ (valores) PEQ (unidades) * Precio de venta

PEQ (valores) 1,032 *Q 935

PEQ (valores)

Q 964,920

Para cubrir los costos anuales de operacion, debera tenerse un minimo de
ingresos de Q 964,920.
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PT: J-5-6
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 21/11/2018

Conclusioén

Proyecto B, escenario 1

Los analisis realizados demuestran que bajo este escenario el proyecto es

factible financieramente pues se refleja en los resultados de los diferentes

métodos:
Método Resultado VI X Ref.
VPN Q 501,830 v J-5-2
TIR 25% v J-5-3-2
PR 2 afos, 9 meses y 18 dias v J-5-4
PE (Q) 1,032 v J-5-5-1
PE (Valores) Q 964,920 v J-5-5-2

v = Aprobado X = Rechazado

e EI VPN indica que el accionista obtendria Q 501,830 adicionales al monto

gue se desea recibir.

e LaTIR esta por encima del costo de oportunidad de la inversion que es un

12%.

e El periodo de recuperacion esta por debajo del solicitado por la entidad.

e El punto de equilibrio es bajo, 32% de las unidades totales del primer afno.

Ventajas: tiene el capital necesario para realizar la inversion, por lo que no se

necesita solicitara financiamiento bancario u de otro tipo.

Desventajas: se debe disponer del capital de los inversionistas.
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PT: J-6
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 21/11/2018

Evaluacién financiera

Proyecto B, escenario 2

Tasa de oportunidad a utilizar:  determinar nuevo costo de oportunidad del

capital, considerando la nueva estructura de

capital

Estructura de capital: determinar la estructura adecuada entre

capital propio y financiamiento bancario

Tasa de interés: 7%

Plazo: 5 afnos

La evaluacion se realiza tomando en cuenta el régimen opcional simplificado

en el que se encuentra inscrito la empresa.
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PT: J-6-1-3
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 21/11/2018

Al igual que el proyecto A se observa que el mejor punto del VPN, TIRy TIRM
se presentan con capital financiado completamente; sin embargo, no es
posible realizarlo de esta manera debido a que las entidades con las que se
tiene relacion bancaria no aceptan financiar proyectos a totalidad, pues no

estan dispuestos a asumir completamente el riesgo del negocio.

La politica de la entidad no acepta realizar un préstamo hipotecario para un
proyecto de esta magnitud, por lo que se recomienda realizar la evaluacion

financiera completa del proyecto con una estructura de capital conformada por:

% Q
Capital propio 30% 409,318
Financiamiento 70% 955,075
Las condiciones del crédito son:
e Monto: Q 955,075
e Tasa: 7%
e Plazo: 5 afnos

e Amortizaciones de capital: 60 amortizaciones mensuales por el mismo
valor de Q 15,918.

e Interés: pagadero mensualmente
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Calculo del nuevo costo

de oportunidad - Proyecto B, escenario 2

PT: J-6-2
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 21/11/2018

Debido a que se esta solicitando nueva deuda el célculo del costo de capital

debera establecerse nuevamente.

Componente del Actual

Nueva

Proporcion

. . Costo
capital (Millones) estructura nueva
Acciones comunes Q 6.00 Q 6.00 33.4% 13.0%
Acciones preferentes Q 400 Q 4.00 22.3% 16.0%
Deuda Q 400 Q 4.96 27.6% 7.0%
Utilidades retenidas Q 300 Q 3.00 16.7% 13.0%
Q 1700 Q 17.96 100.0%

ome ([ o o

%

Concepto
Wy = proporcion de la deuda
r4 = costo de la deuda después de

W,s = proporcion de las acciones pre

impuestos
ferentes

s = costo de las acciones preferentes

27.6%

7.0%
22.3%
16.0%

W, = proporcién de capital comun (incluye utilidades retenidas) 50.0%

s = costo de capital comun

13.0%

CPPK = £0.276 * 7%}X£ 1 } + [0.223 * 16%] + E).SO * 130/%

CPPK = 12%

Debido a que se mantiene la estructura del proyecto A, el resultado es igual,

tasa del 12%.
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PT: J-6-4
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 21/11/2018

Valor presente neto

Proyecto B, escenario 2

VPN = -P + FNC1 + FNC2 + ... + FNC n
1+ TO)M 1+ TO)"2 (1+ TO)™n
Concepto Dato Ref.
P = valorde lainversiéon Q 409,318 J-6-1-3
FNC = flujo neto de caja Flujo de caja anual J-6-3
TO = tasa de oportunidad 12% J-6-2
n = afo 5 J-6

VPN = (409,318) + 200,206 + 256,267 + 307,244
(1+0.12) ((1+0.12)"2 ((1+0.12)"3

+ 289,042 + 456,187
(1+0.12)"  ((1+0.12)"5

VPN = (409,318) + 178,756 + 204,295 + 218,690
183,691 + 258,853

VPN = 634,967

El resultado obtenido es mayor a 0 por lo que este proyecto se justifica
mediante este método. Se obtiene Q 634,967, adicionales al monto que se
deseaba recibir.
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PT: J-6-5-1

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 21/11/2018

Tasa interna de retorno

Proyecto B, escenario 2

TIR =R, + (R2+R1)( VPN (+)
KVPN +) - (VPN-)

Concepto Dato Ref.
Ry = tasa de descuento que original el VAN (+) 55%  Estimado
R, = tasa de descuento que original el VAN (-) 60% Estimado
VPN (+) = valor presente neto positivo de fondos A calcular
VPN (-) = valor presente negativo de fondos A calcular

e Determinar el VPN positivo con la tasa de descuento del 55%.

VPN = (409,318) + 200,206 + 256,267 + 307,244
((1+0.55)" ((1+0.55)"2 ((1+0.55)"3

+ 289042 + 456,187
(1+0.55)°4 ((1+0.55)"5

VPN = (409,318) + 129,165 + 106,667 + 82,507
50,076 + 50,990

VPN = 10,088
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PT: J-6-5-2

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 21/11/2018

e Determinar el VPN negativo con la tasa de descuento del 60%.

VPN = (409,318) + 200,206 + 256,267 + 307,244
((1+0.60Y*1 ((1+0.60)"2 ((1+0.60)"3

+ 289,042 + 456,187
((1+0.60Y"4  ((1+0.60)"5

VPN = (409,318) + 125,129 + 100,104 + 75,011
44,104 + 43,505

VPN=  (21,464)

e Aplicar la férmula de la TIR

0.55 + (0.05) f 10,088

TIR =
L10,088 - (-21,464)
TIR = 0.55+(0.05) [ 0.32]
TIR = 055+ (0.02)
TIR = 057=57%

La TIR es igual a 57% que esta muy por encima de la tasa de costo promedio

de capital; por lo tanto, el proyecto se justifica desde este método.
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Periodo de recuperacion PT: J-6-6

Proyecto B, escenario 2 Elaborado por: | RHHM
Fecha: 21/11/2018

Periodo de _ Periodo dltimo con flujo Valor absoluto del Ultimo

-, = : o _
recuperacion acumulado negativo flujo acumulado negativo
Valor del flujo de efectivo

en el siguiente periodo

Concepto Dato Ref.

Periodo ultimo flujo negativo 1 J-6-3
Valor absoluto dltimo flujo negativo 209,111 J-6-3
Valor del flujo de efectivo en el siguiente periodo 256,267 J-6-3
Periodo de = 1+ 209111
recuperacion

256,267
Periodo de _ 1+08 =18

recuperacion

Periodo de
recuperacion

0.8*12 (meses) =9.6 =9 meses

Periodo de

recuperacion 0.6*30 (dias) = 18 =18 dias

Se considera que tiene un tiempo adecuado en el retorno de la inversion, pues

es de 1 afio, 9 meses y 18 dias.
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Punto de equilibrio PT: J-6-7-1

Proyecto B, escenario 2 Elaborado por: | RHHM

Fecha: 21/11/2018
PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
Concepto Dato Ref.
CF = costosfijos Q 566,492 J-6-3
PV = precio de venta Q 935 B-24
CVU = costo variable unitario Q 630 B-3-k

PEQ (unidades) = Q 566,492
Q935-Q630

PEQ (unidades) = Q 566,492

Q 305

PEQ (unidades) 1,857 unidades

El punto de equilibrio en unidades es de 1,857 m3.

PEQ (valores) PEQ (unidades) * Precio de venta

PEQ (valores) 1,857 unidades * Q 935

PEQ (valores) Q 1,736,295

Para cubrir los costos anuales de operacion del primer afio, deberéa tenerse

un minimo de ingresos de Q 1,736,295.
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PT: J-6-8
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 21/11/2018

Conclusion
Proyecto B, escenario 2
Los analisis realizados demuestran que bajo este escenario el proyecto es
viable debido a que los resultados de cada uno de los métodos de evaluacién

son positivos como se muestra a continuacion:

Método Resultado VI X Ref.
VPN Q 634,967 v J-6-4
TIR 57% v J-6-5-2
PR 1 afio, 9 meses y 18 dias v J-2-6
PE (Q) 1,857 v  J6-7-1
PE (Valores) Q 1,736,295 v  J-6-7-1

v = Aprobado X = Rechazado

e EI VPN indica que el accionista obtendria Q 634,967 adicionales al monto
gue se desea recibir.

e LaTIR esta por encima del costo de oportunidad de la inversion que es un
12%.

e El periodo de recuperacion es bastante aceptable y se encuentra en el
rango de proyectos aceptables para la entidad.

e El punto de equilibrio en unidades, aunque es un poco mas alta, aun esta

por debajo del 70% del total de unidades vendidas.

Ventajas: se utilizard anicamente un 30% del capital de los accionistas para

realizar la inversion.

Desventajas: es necesario presentar la informacion del proyecto a las

entidades bancarias para lograr el financiamiento del proyecto.
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PT: J-7
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

Evaluacién financiera

Proyecto B, escenario 3

Tasa de oportunidad a utilizar:  determinar nuevo costo de oportunidad del
capital, considerando la nueva estructura de
capital

Financiamiento: emision de acciones preferentes,
equivalentes a Q 1,400,000 para cubrir el
monto de la inversion.

Se pagaran dividendos equivalentes al 16%
del EBITDA anual.

Plazo: 5 afios

La evaluacion se realiza tomando en cuenta el régimen opcional simplificado

en el que se encuentra inscrito la empresa.

Calculo del nuevo costo de oportunidad
Debido a que se realizara la evaluacion bajo la misma premisa del proyecto A,
escenario 3, no es necesario realizar nuevamente el calculo del nuevo costo

de capital promedio ponderado, pues se determind que es 13%, y el proyecto

se evaluara con este porcentaje.
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PT: J-7-3
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

Valor presente neto

Proyecto B, escenario 3

VPN = -P 4+ FNC 1 + FNC 2 + ...+ FNC n
1+ TO)M 1+ TO)"2 (1+ TO)™n
Concepto Dato Ref.
P = valorde lainversion Q 1,364,393 |2
FNC = flujo neto de caja Flujo de caja anual J-7-2
TO = tasade oportunidad 12% J-7
n = afo 5 J-7

VPN = (1,364,393) + 346,222 + 379,696 + 409,098
((1+0.13)" ((1+0.13)"2 ((1+0.13)"3

+ 383,396 + 546,615
((1+0.13Y°4 ((1+0.13)"5

VPN = (1,364,393) + 306,391 + 297,357 + 283,526
235,144 + 296,681
VPN = 54,706
El resultado es mayor a 0 por lo que el proyecto se justifica desde el punto de

vista financiero. El dinero invertido en el proyecto rinde mas de la nueva tasa

del 13% que es el costo de oportunidad.
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PT: J-7-4-1

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 22/11/2018

Tasa interna de retorno

Proyecto B, escenario 3

TIR =R, + (R2+R1)( VPN (+)
KVPN +) - (VPN-)

Concepto Ref Dato
R1 = tasa de descuento que original el VAN (+) Estimado 12%
R, = tasa de descuento que original el VAN (-)  Estimado 17%
VPN (+) = valor presente neto positivo de fondos A calcular
VPN (-) = valor presente negativo de fondos A calcular

e Determinar el VPN positivo con la tasa de descuento del 12%.

VPN = (1,364,393) + 346,222 + 379,696 + 409,098
(1+0.12)" ((1+0.12)"2 ((1+0.12)"3

+ 383396 + 546,615
(1+0.12)"  ((1+0.12)"5

VPN = (1,364,393) + 309,127 + 302,691 + 291,188
243,655 + 310,164

VPN = 92,432
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PT: J-7-4-2

Elaborado por: | RHHM

Fecha: 22/11/2018

e Determinar el VPN negativo con la tasa de descuento del 17%.

VPN = (1,364,393) + 346,222 + 379,696 + 409,098
(1+0.17)* ((1+0.17)"2 ((1+0.17)"3

+ 383,396 + 546,615
(1+0.17)M  ((1+0.17)"5

VPN = (1,364,393) + 295916 + 277,373 + 255429
204,599 + 249,317
VPN=  (81,758)

e Aplicar la formula de la TIR

TIR = 0.2+ (0.05) 92,432
92,432 - (:81,758)

TIR = 0.2+ (0.05) [ 0.53]

TIR = 0.2+ (0.03)

TIR =  0.15=15%

La TIR es igual a 15% que es mayor a la nueva tasa con la que esta siendo

evaluada la inversion; por lo tanto, el proyecto es viable segun este método.
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Periodo de recuperacion PT: J-7-5

Proyecto B, escenario 3 Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

Periodo de _ Periodo dltimo con flujo Valor absoluto del Ultimo

-, = : o _
recuperacion acumulado negativo flujo acumulado negativo
Valor del flujo de efectivo

en el siguiente periodo

Concepto Dato Ref.

Periodo Ultimo flujo negativo 3 J-7-2
Valor absoluto ultimo flujo negativo 229,377 J-7-2
Valor del flujo de efectivo en el siguiente periodo 383,396 J-7-2
Periodo de = 3+| 220377
recuperacion

383,396
Peri

eriodo de _ 3+ 06 =36

recuperacion

Periodo de
recuperacion

0.6*12 (meses) = 7.2 =7 meses

Periodo de
recuperacion

0.2*30 (dias) = 6 = 6 dias

Como se puede apreciar en el flujo de caja, la inversibn se recupera por

completo al tercer afio, 7 meses y 6 dias.
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Punto de equilibrio PT: J-7-6-1

Proyecto B, escenario 3 Elaborado por: | RHHM

Fecha: 22/11/2018
PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
Concepto Dato Ref.
CF = costosfijos Q 314,750 F-2
PV = precio de venta Q 935 B-24
CVU = costo variable unitario Q 630 B-3-k

PEQ (unidades) = Q 314,750
Q935-Q630

PEQ (unidades) = Q 314,750

Q 305

PEQ (unidades) 1,032 unidades

El punto de equilibrio en unidades es de 1,032 m?.

PEQ (valores) PEQ (unidades) * Precio de venta

PEQ (valores) 1,032 unidades * Q 935

PEQ (valores) Q 964,920

Para cubrir los costos anuales de operacion del primer afio, debera tenerse

un minimo de ingresos de Q 964,920.
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PT: J-7-7
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

Conclusioén

Proyecto B, escenario 3

Los analisis realizados demuestran que bajo este escenario el proyecto es
factible financieramente debido a que los resultados de cada uno de los

meétodos de evaluacion son positivos como se muestra a continuacion:

Método Resultado VI X Ref.
VPN Q 54,706 v o J-7-3
TIR 15% v o J-7-4-2
PR 3 afios, 7 meses y 6 dias v J75
PE (Q) 1,032 v J-7-6-1
PE (Valores) Q 964,920 v J-7-6-2

v = Aprobado X = Rechazado

e EI VPN indica que el accionista obtendria Q 54,706 adicionales al monto
gue se desea recibir.

e LaTIR esta por encima del costo de oportunidad de la inversion que es un
13%.

e El periodo de recuperacion es bastante aceptable y se encuentra en el

rango de proyectos aceptables para la entidad.

Ventajas: no se necesitard solicitar un financiamiento bancario pues se recibira
el dinero de los nuevos accionistas, no se requiere el pago de interés, tampoco
se compromete la liquidez de la empresa al no quedar obligados a efectuar

pagos periodicos de capital.

Desventajas: los socios iniciales deberan compartir las ganancias con nuevos

socios.
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PT: J-8
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

Evaluacién financiera

Proyecto B, escenario 4

Tasa de oportunidad a utilizar:

Financiamiento:

Renta:

Opcién de compra:

Valores de rescate:

Plazo:

12%

los equipos se adquiriran via leasing
operativo, el resto se financiara con capital
propio.

Q 356,125 anual (incluye seguro vy
mantenimiento).

Por lo anterior los gastos de mantenimiento
adicionales no se contemplaran en el flujo.
no aplica

debido a que no se hara compra de los
activos no aplican los ingresos en el ultimo
afio por valor de rescate.

5 afos

La evaluacion se realiza tomando en cuenta el régimen opcional simplificado

en el que se encuentra inscrito la empresa.

En este escenario 32% se financiard con capital propio y para el resto se

utilizara leasing.

Monto % Ref.

Monto total de la inversién
Equipos en leasing

(-) Maquinaria

(-) Vehiculos

1,364,393 100% |-2

700,000 51% 1-21.2.2
225,000 16% 1-21.2.4

Monto real de inversiéon

439,393  33%
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PT: J-8-2
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

Valor presente neto

Proyecto B, escenario 4

VPN = -P + FNC1 + FNC2 + ... + FNC n
1+ TO)M 1+ TO)"2 (1+ TO)™n
Concepto Dato Ref.
P = valorde lainversion Q 439,393 J-8
FNC = flujo neto de caja Flujo de caja anual J-8-1
TO = tasade oportunidad 12% J-8
n = afo 5 J-8

VPN = (439,393) + 123573 + 167,650 + 206,713
(1+0.12) ((1+0.12)"2 ((1+0.12)"3

+ 176,670 + 129,050
(1+0.12)"  ((1+0.12)"5

VPN = (439,393) + 110,333 + 133,650 + 147,134
112,277 + 73,227
VPN= 137,228
El resultado es mayor a 0 por lo que el proyecto se justifica a través de este

método, debido a que se obtienen Q 137,228 adicionales a lo que se queria

ganar.
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PT: J-8-3-1
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018
Tasa interna de retorno
Proyecto B, escenario 4
TIR =R+ (R, +Rg) ( VPN (+)
LNPN +) - (VPN-)
Concepto Ref Dato
Ry = tasa de descuento que original el VAN (+) Estimado 20%
R> = tasa de descuento que original el VAN (-)  Estimado 25%
VPN (+) = valor presente neto positivo de fondos A calcular
VPN (-) = valor presente negativo de fondos A calcular
e Determinar el VPN positivo con la tasa de descuento del 20%.
Concepto Dato Ref.
R: = tasa de descuento que original el VAN (+) 20%  Estimado
R, = tasa de descuento que original el VAN (-) 25%  Estimado
VPN (+) = valor presente neto positivo de fondos A calcular
VPN (-) = valor presente negativo de fondos A calcular

VPN = (439,393) + 123573 + 167,650 + 206,713
((1+0.20)1 ((1+0.20)"2 ((1+0.20)"3

+ 176,670 + 129,050
(1+0.20)M  ((1+0.20)"5

VPN = (439,393) + 102,978 + 116,424 + 119,626
85,199 + 51,862

VPN = 36,697
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PT: J-8-3-2
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

e Determinar el VPN negativo con la tasa de descuento del 25%.

VPN = (439,393) + 123573 + 167,650 + 206,713
(1+0.25)"1 ((1+0.25)"2 ((1+0.25)"3

+ 176,670 + 129,050
(1+0.25)M  ((1+0.25)"5

VPN = (439,393) + 98,859 + 107,296 + 105,837
72,364 + 42,287

VPN=  (12,750)

e Aplicar la férmula de la TIR

TIR = 0.20+(0.05) 36,697
36,697 - (-12,750)

TIR = 0.20 +(0.05) [ 0.74]
TIR = 0.20+(0.04)
TIR =  0.24=24%

La TIR es igual a 24% que es mayor a la tasa con la que esta siendo evaluada

la inversién; por lo tanto, el proyecto se justifica desde este método.
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Periodo de recuperacion PT: J-8-4

Proyecto B, escenario 4 Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

Periodo de _ Periodo dltimo con flujo Valor absoluto del Ultimo

-, = : o _
recuperacion acumulado negativo flujo acumulado negativo
Valor del flujo de efectivo

en el siguiente periodo

Concepto Dato Ref.
Periodo ultimo flujo negativo 2 J-8-1
Valor absoluto dltimo flujo negativo 148,169 J-8-1
Valor del flujo de efectivo en el siguiente periodo 206,713 J-8-1
Periodo de = 2+| 148169
recuperacion
206,713
Periodo de _ 2+ 07 =27

recuperacion

Periodo de
recuperacion

0.72*12 (meses) = 8.4 =8 meses

Periodo de

recuperacion 0.4*30 (dias) =12 =12 dias

La inversion se recupera en 2 afios, 8 meses 'y 12 dias.
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Punto de equilibrio PT: J-8-5-1

Proyecto B, escenario 4 Elaborado por: | RHHM

Fecha: 22/11/2018
PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
Concepto Dato Ref.
CF = costosfijos Q 643,125 J-8-1
PV = precio de venta Q 935 B-24
CVU = costo variable unitario Q 630 B-3-k
PEQ (unidades) = CF
PV -CVU
PEQ (unidades) = Q 643,125
Q935-Q630
PEQ (unidades) = Q 643,125
Q 305

PEQ (unidades) 2,109 unidades

Esto indica que el punto de equilibrio para el primer afio en unidades es de
2,109 m?

PEQ (valores) PEQ (unidades) * Precio de venta

PEQ (valores) 2,109 unidades * Q 935

PEQ (valores) Q 1,971,915
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PT:

J-8-6

Elaborado por: | RHHM

Fecha:

22/11/2018

Conclusioén

Proyecto B, escenario 4

Los analisis realizados demuestran que bajo este escenario el proyecto es

viable financieramente puesto que los resultados que se reflejan son positivos:

Método Resultado VI X Ref.
VPN Q 137,228 v )82
TIR 24% v J-8-3-2
PR 2 afos, 8 meses y 12 dias v J-8-4
PE (Q) 2,109 v J-8-5-1
PE (Valores) Q 1,971,915 v J-8-5-1

v = Aprobado X = Rechazado

e EI VPN indica que el accionista obtendria Q 137,228 adicionales al monto

gue se desea recibir.

e LaTIR esta por encima del costo de oportunidad de la inversion que es un

12%.

e El periodo de recuperacion es aceptable, aunque se encuentra al limite en

el rango aceptable para la entidad.

e El punto de equilibrio est4 al limite, pero aln por debajo del aceptado como

parte de la politica de la empresa.

Ventajas: no inmoviliza recursos financieros, existe la posibilidad de

adaptacion tecnoldgica, las cuotas del leasing incluyen el mantenimiento.

Desventajas: se debe de decidir la duracion del contrato al inicio de la

operacion.

176




PT: J-9
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

Comparacion de escenarios del Proyecto B

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4
VPN Q 501,830 Q 634,967 Q 54,706 Q 137,228
TR 25% 57% 15% 24%
Periodo de 2 anos, 9 1 afo, 9 3 afios, 7 2 afnos, 8
reCUDeracion mesesy 18 mesesy 18 mesesy 6 mesesy 12

P dias dias dias dias

PE unidades 1,032 1,857 1,032 2,109
PE valores Q 964,920 Q 1,736,295 Q 964,920 Q1,971,915

Para este proyecto también se tiene el escenario 2 como el elegido:

e En este escenario y con la estructura de capital indicada, se obtiene

mas valor de lo que el inversionista requiere.

e Latasa de TIR estd muy por encima del costo de capital, 57%.

e El Gnico escenario que presenta un periodo de recuperaciéon menor de

2 anos.

e Aunque el punto de equilibrio no es el mas bajo, tampoco es el mayory

se encuentra en el rango aceptado por la empresa.
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PT: J-10-1
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

Decisién de inversion

Realizada la evaluacion de los Proyectos A y B se puede determinar que, en
cualquiera de los 4 escenarios planteados, ambos proyectos son factibles
financieramente, sin embargo, debido a que son mutuamente excluyentes se

debera decidir cuél de los dos proyectos presenta mejores retornos.

Se eligi6 el escenario 2 para cada proyecto, al considerar que, en comparacion
con las otras estructuras de capital presentadas, este escenario es el mas

conveniente.

Proyecto A Proyecto B

VPN Q 625,567 Q 634,967
TR 50% 57%
2 anos, 3 1 afio, 9 meses

Periodo de recuperacion mesesy 18 ’ g
di y 18 dias

ias

PE unidades- Afio 1 1,977 1,857
PE valores - Afio 1 Q 1,848,495 Q 1,736,295

Segun las evaluaciones realizadas se puede concluir:

e Los montos de inversion son similares, la desviacion es minima y se debe

en parte al capital de trabajo presupuestado.
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PT: J-10-2
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

e El proyecto B genera mayor riqueza respecto al proyecto A, lo que indica
gue si se decide invertir en el proyecto B el accionista recibiria Q 9,400
adicionales a lo que originalmente desea recibir, Gnicamente un 2% mas

respecto al proyecto B.

e La TIR para ambos proyectos se cuadriplica respecto a la tasa que se
estableci6 como tasa de oportunidad y/o costo de capital promedio
ponderado. En este método se asume que los fondos originados durante

todo el horizonte del proyecto se mantienen en el mismo.

e El periodo de recuperacion es indistinto, el del proyecto A es de 3 afios,
mientras que el proyecto B se recupera en el segundo afio. Un periodo de

recuperacion menor indica menos riesgo para realizar un proyecto.

e El punto de equilibrio para el proyecto B es mas bajo, esto debido a que
presenta menores gastos fijos, especificamente en el rubro de

arrendamientos.

Por los puntos mencionados se concluye que la inversion ideal es el proyecto
B, debido a que genera mayores beneficios para el accionista, ademas se
apertura un nuevo sector, lo que puede llevar a la empresa a cubrir mercados
nuevos. El proyecto A, aunque es una buena oportunidad y se logra cubrir

segmentos no cubiertos, no presenta los mismos retornos que el anterior.
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PT: J-11
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 22/11/2018

Andlisis de sensibilidad

Para completar los analisis se realiza un analisis de sensibilidad que permita
determinar hasta donde es factible financieramente el proyecto y si el mercado
reacciona mejor de lo proyectado originalmente cuanto aumentarian la

rentabilidad.
A continuacién, se presentan dos escenarios adicionales, para ello se tomaran
en cuenta la modificacion de tres premisas:

e Volumen de ventas
e Costos de ventas

e Tasa de interés del préstamo

Las premisas consideradas son:

Escenario pesimista

a) Disminucion del 15% anual en las unidades de venta.
b) Aumento de 1.5% anualmente en el costo unitario.

c) Aumento en la tasa interés de préstamo a 11%.
Escenario optimista

d) Aumento anual del 3% de las ventas vs los volumenes del escenario
esperado.
e) Disminucion anual del 1.5% anualmente en el costo unitario.

f) Se mantiene la tasa de interés del préstamo.
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PT: J-11-3
Elaborado por: | RHHM
Fecha: 23/11/2018

Escenarios andlisis de sensibilidad

Pesimista Esperado Optimista
VPN Q 13,123 Q 634,967 Q 844,286
TIR 13% 57% 70%
Periodo de 4 afnos,2mesy 1 afo, 9 meses

recuperacion 12 dias y 18 dias 1 afioy 6 meses

Punto de equilibrio
ano 1 - unidades 2,035 1,857 1,802

Punto de equilibrio
afo 1 - valores Q 1902873 Q 1,736,295 Q 1,685,194

Bajo estos tres escenarios presentados el proyecto genera valor, aun en el
escenario pesimista que se lograra recuperar un 1% adicional a la tasa de
oportunidad; sin embargo, el periodo de recuperacion se da en el ultimo afio.
A diferencia de esto, el escenario optimista recupera la inversién en el afio
inicial y aumenta en un 25% la generacién de la riqueza, segun el valor

presente neto, en comparacion con el escenario esperado.
Es importante mencionar que lo minimo aceptado por este proyecto es el

escenario pesimista, un 85% de cumplimiento de ventas, puesto que un

namero menor llevaria los resultados a nimeros negativos.
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1. Antecedentes

La empresa Productora y Distribuidora de Concreto en Guatemala, como parte
de las politicas destina anualmente en el presupuesto un monto significativo
para proyectos de inversion, con la finalidad de expandir las operaciones, dar
mantenimiento a proyectos ya existentes, racionalizar la produccién y/o
mejorar métodos que ya utilizan. Para que estos proyectos sean aprobados
deben ser presentados con una debida evaluacion financiera, en donde se
comparen los beneficios y los costos del proyecto para determinar que los
primeros sean dominantes; y que los proyectos presentados obtengan mejores

ventajas en comparacion si es invertido de otra forma.

Basados en la politica mencionada y bajo la solicitud recibida se realiz6 el
analisis de los proyectos presentados en el Comité Técnico y Comercial. Para
el aflo 2018 cifras del Banco de Guatemala indicaron que proyectan un 2.4%
de crecimiento al sector de la construccion respecto a las cifras del afio
anterior, ademas el Ministerio de Comunicaciones prevé destinar fuertes
sumas de dinero para el desarrollo de infraestructura vial, obra publica y

viviendas, lo que se muestra como una oportunidad de crecimiento de ventas.

Con la elaboracioén del presente informe, se mostrara la factibilidad financiera
de los proyectos de inversion que se pretenden a llevar a cabo en la empresa.
En este resumen ejecutivo, se hard mencién de las principales conclusiones a
las que se han llegado tras realizar la evaluacion financiera de los proyectos

de inversién presentados.

Informe ejecutivo
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2. Caracteristicas de los proyectos

e Proyecto A

El proyecto objeto de andlisis, consiste en la instalacion de una planta de
produccion movil en el &rea Norte de la ciudad capital, que busca satisfacer la
demanda en las &reas aledafas.

Los ingresos estimados hacen referencia a las demandas actuales que no se

han logrado cubrir.

e Proyecto B

Este proyecto tiene como finalidad la instalacién de una planta de produccion
movil en el area Sur de la ciudad capital principalmente en la blusqueda de
capturar nuevos clientes y satisfacer algunas demandas no cubiertas a la

fecha.

Se ha considerado que ambos proyectos tendran una duracién de 5 afios, tras

los cuales se podra desinstalar la planta e instalarla en otra zona o region.

Informe ejecutivo - Pag. 2 -
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3. Inversién por realizar

En el siguiente apartado se presenta detallada las inversiones necesarias para

cada proyecto:

Proyecto A Proyecto B
Activos fijos Q 985,000 Q 985,000
Gastos pre-operativos Q 20,000 Q 20,000
Capital de trabajo Q 238500 Q 235,357
ProvisiOn para imprevistos Q 124350 Q 124,036

Q 1,367,850 Q1,364,393

Los activos depreciables se refieren a las construcciones y obras civiles, planta

de concreto y la instalacion, maquinaria y equipo, vehiculos y mobiliario.

Las inversiones diferidas se refieren a estudios, gastos de organizacion y

gastos de puesta en marcha.

La inversion de capital de trabajo estima 3 meses de efectivo para cubrir los
costos fijos, 1 mes de inventario de materia prima y 1 mes de cartera de

clientes a crédito que corresponden al 90%.
4. Tipo de evaluacion realizada

El objeto fue comprobar la factilidad financiera del proyecto, para ello, se partié
del analisis de cada proyecto en cuatro escenarios diferentes. Una vez elegido
el mejor escenario en cada uno de los proyectos se procedié a comparar
ambos proyectos y se decidio cual de los dos representaba mejores beneficios

para la empresa.

Informe ejecutivo - Pag. 3 -
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Por ultimo, a dicho escenario, se le aplicé un analisis de sensibilidad, el cual
estd encaminado en comprobar como afectaria a los resultados inicialmente
obtenidos, posibles cambios tanto en el volumen de los ingresos previstos,

como en los costos unitarios y en las condiciones del préstamo.
5. Herramientas utilizadas

Se hizo uso de las herramientas mas utilizadas en la actualidad para

comprobar la factibilidad financiera de un proyecto de inversion:

e Valor Presente Neto — VPN
e Tasa Interna de Retorno — TIR
e Periodo de recuperacion

e Punto de equilibrio

6. Criterios de decisién

Método Aprobado Rechazado

Si es <0, se rechaza el

Si es >0, se acepta el proyecto )
proyecto debido a que no

puesto que demuestra generar

VPN . .
valor a la rentabilidad exigida ~ demuestra generar valor a la
por los inversores. rentabilidad exigida por los

inversores.

Sies>12%. Se acepta el Sies <12%. Se rechaza el
proyecto, la rentabilidad interna proyecto, la rentabilidad interna

TR del proyecto es mayor a la del proyecto es menor a la
rentabilidad exigida por los rentabilidad exigida por los
inversionistas. inversionistas.

Periodo de recuperacién Si es <a 3 afios y 6 meses. Si es > a 3 afios y 6 meses.
Punto de equilibrio > a 70% de las ventas anuales < a 70% de las ventas anuales
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7. Escenarios planteados
Escenario 1: inversion total del capital por parte de los inversionistas.

e Ventajas: se cuenta con el capital necesario para realizar la inversion, por
lo que no se necesita solicitar financiamiento bancario u de otro tipo.

e Desventajas: se debe disponer del capital de los inversionistas.

Escenario 2: inversion de capital de los inversionistas y de préstamo bancario.
Como parte de la maximizacion del capital se establecié un 70% de préstamo
bancario y 30% de capital propio.

e Ventajas: se utilizara anicamente un 30% de capital de los accionistas para
realizar la inversion.
e Desventajas: es necesario presentar la informacion del proyecto a las

entidades bancarias para lograr el financiamiento del proyecto.

Escenario 3: emision de acciones preferentes para capturar capital para la

inversion.

e Ventajas: no se necesitara solicitar un financiamiento bancario pues se
recibira el dinero de los nuevos accionistas, no se requiere el pago de
intereses, tampoco se compromete la liquidez de la empresa al no quedar
obligados a efectuar pagos periédicos de capital.

e Desventajas: los socios iniciales deberan compartir las ganancias con

NUEvVOoS SOCios.
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Escenario 4: utilizacion del leasing para la planta de produccion vy los

vehiculos.

e Ventajas: no inmoviliza recursos financieros, existe la posibilidad de

adaptacion tecnoldgica, las cuotas del leasing incluyen el mantenimiento.

e Desventajas: se debe de decidir la duracién del contrato al inicio de la

operacion.

8. Presentacién de escenarios

Proyecto A
Escenarios 1 2 3 4
VPN Q 492,093 Q 625,567 Q 38,050 Q 127,490
TIR 24% 50% 14% 21%
. N 2 afnos, 3 3 afnos, 10 3 afos, 4

Periodo de 3 afos, 1 mes

- . mesesy 18 mesesy24 mesesy?24
recuperacion y 6 dias . ., .

dias dias dias

PE unidades 1,150 1,977 1,150 2,227
PE valores Q 1,075,250 Q 1,848,495 Q 1,075,250 Q 2,081,908

De los diferentes escenarios presentados para el proyecto A, la segunda

opcién es la que tiene mejores indicadores por lo siguiente:

e Presenta un mejor VPN gque el resto, lo que indica que en este escenario

se obtiene mas de lo que se ha solicitado, en comparacion con el resto.

e Latasa de TIR se aprecia bastante rentable 50%.
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e El periodo de recuperacion es menor a los demas escenarios y considera
aceptable.
e Aungue el punto de equilibrio no es el mas bajo, es razonable, en relacion

con los demas.

Proyecto B
Escenarios 1 2 3 4
VPN Q 501,830 Q 634,967 Q 54,706 Q 137,228
TIR 25% 57% 15% 24%
. 2 afos, 9 1 afo, 9 3 afos, 7 2 afos, 8
Periodo de
recUberacion meses y 18 mesesy 18 meses y 6 mesesy 12
P dias dias dias dias
PE unidades 1,032 1,857 1,032 2,109

PE valores Q 964920 Q1,736,295 Q 964,920 Q1,971,915

De los diferentes escenarios presentados para el proyecto B, la segunda

opcién es la que tiene mejores indicadores por lo siguiente:

e En este escenario y con la estructura de capital indicada, se obtiene mas
valor de lo que el inversionista requiere.

e Latasa de TIR estd muy por encima del costo de capital, 57%.

e Es el Unico escenario que presenta un periodo de recuperacion menor de
2 anos.

e Aunque el punto de equilibrio no es el mas bajo, tampoco es el mayor y se

encuentra en el rango aceptado por la empresa.
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9. Comparacion de escenarios

Proyecto A Proyecto B
VPN Q 625,567 Q 634,967
TR 50% 57%
2 afos, 3 ~

. . 1 afio, 9 meses

Periodo de recuperacion meses y 18 .
. y 18 dias

dias

PE unidades- Afio 1 1,977 1,857
PE valores - Afio 1 Q 1,848,495 Q 1,736,295

Segun las evaluaciones realizadas se puede concluir:

e Los montos de inversién son similares, la desviacién es minima y se debe

al capital de trabajo presupuestado.

e El proyecto B genera mayor riqueza respecto al proyecto A, lo que indica
que si se decide invertir en el proyecto B el accionista recibiria Q 9,400

adicionales a lo originalmente desea recibir, Unicamente un 1.5% mas

respecto al proyecto B.

e La TIR para ambos proyectos es bastante apetecible, en los dos casos se
cuadriplica la tasa que se establecido como tasa de oportunidad y/o costo
de capital promedio ponderado. En este método se asume que los fondos

originados durante todo el horizonte del proyecto se mantienen en el

mismo.
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e El periodo de recuperacion es distinto, el proyecto A se recupera en el
tercer afio, mientras que el proyecto B se recupera en el segundo afio. Un
periodo de recuperacion menor indica menos riesgo para realizar un
proyecto.

e El punto de equilibrio para el proyecto B es mas bajo, esto debido a que
presenta menores gastos fijos, especificamente en el rubro de

arrendamientos.

Por los puntos mencionados se concluye que la inversion ideal es el proyecto
B, debido a que genera mayores beneficios para el accionista, ademas se
apertura un nuevo sector, lo que puede llevar a la empresa a cubrir mercados
nuevos. El proyecto A, aunque es una buena oportunidad y se logra cubrir

segmentos no cubiertos, no presenta los mismos retornos que el anterior.

10.Analisis de sensibilidad

Siempre que se realiza una evaluacion financiera es necesario completarla con
un andlisis de sensibilidad. La finalidad de este analisis es determinar la
sensibilidad de ciertas variables, lo que indicara una clara medida del riesgo
gue se asumen en el momento de llevar a cabo el proyecto elegido, debido a
gue cuanto mas sensible sea este, a la variacidon de las variables mayor sera

el riesgo de llevarlo a cabo.
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Las variables que se modificaron para los analisis son:
e Nivel de ventas

Pesimista: el nivel de ventas disminuye en las unidades en un 15% respecto
al escenario inicial planteado.
Optimista: el volumen de ventas aumenta en un 3% anual, respecto a los

volimenes iniciales planteados.

e Costos de produccion

Pesimista: un aumento anual del 1.5% sobre los costos originales.
Optimista: disminucién del 1.5% respecto a los costos presentados en el

escenario original.
e Condiciones del préstamo:

Pesimista: la tasa de intereses anual es del 11%.

Optimista: la tasa de intereses anual se mantiene en un 7%
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Aplicadas estas modificaciones a las variables se tienen los siguientes

resultados:
Pesimista Esperado Optimista

VPN Q 13,640 Q 634,147 Q 843,466
TIR 13% 56% 70%
TIRMM 13% 35% 40%

4 afosy 4 1 aflo, 9 meses lafioy6
Payback meses y 18 dias meses
Punto de equilibrio 1.975 1.860 1.860

afno 1-m3

Punto de equilibrio

afiol-0 Q 1,846,798 Q 1,739,100 Q 1,738,955

Bajo estos tres escenarios presentados el proyecto genera valor, aun en el
escenario pesimista que se lograra recuperar un 1% adicional a la tasa de
oportunidad; sin embargo, el periodo de recuperacién se da en el ltimo afio.
A diferencia de esto, el escenario optimista recupera la inversion en el afo
inicial y aumenta en un 25% la generacion de la riqueza, segun el valor

presente neto, en comparacién con el escenario esperado.

Es importante mencionar que lo minimo aceptado por este proyecto es el
escenario pesimista, un 85% de cumplimiento de ventas, puesto que un

namero menor llevaria los resultados a nimeros negativos.
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11.Recomendacion

La recomendacion es invertir en el proyecto B que consiste en la colocacion
de una planta movil en el area Sur, con la finalidad de cumplir con una
demanda no satisfecha en estos momentos y capturar nuevos clientes; esto
debido a que ademas de presentar mejores rentabilidades que el proyecto A,

ofrece escenarios bastante prometedores.

En el escenario pesimista las ventas se pueden afectar hasta en un 15%
menos, con respecto al escenario probable y aun asi reflejar numeros
positivos, lo que indica que el riesgo de incumplir con estos flujos es bastante

bajo.

Al tomar en consideracion lo mencionado anteriormente la propuesta a realizar

para aprobacién ante la Junta Directiva deberia ser:

Inversion por realizar Q1,364,393
Plazo 5 afnos
: . 30% Capital
Fuente de financiamiento .
u ! ‘ami 70% Deuda Bancaria
Tasa de intéres 7%
. 60 pagos mensuales
Pagos a capital
g P de Q 15,912
VPN Q634,967
TIR 57%

Periodo de recuperacion 1 afio, 9 mesesy 18 dias

Reina Hernandez ,
Coiat=

Gerente Financiero
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CONCLUSIONES

1. Se cumpli6 con el objetivo general de la investigacion al definir un listado
de procedimientos y meétodos que se pueden utilizar en la evaluacion
financiera de los proyectos de inversion para que puedan servir de guia al
contador publico y auditor, cuando ejerza un rol como gerente financiero.
Se determina que de no realizar una adecuada evaluacion financiera de
los proyectos da como consecuencia una inversion inadecuada de los

recursos de la entidad.

2. La utilizaciéon del VPN, TIR, periodo de recuperacion y punto de equilibrio
como métodos de evaluacion financiera y aplicAndolos a los 4 escenarios
planteados permitieron determinar la rentabilidad que puede generar cada
proyecto de inversion, basandose en las premisas de inversion, ventas,
costos y gastos planteadas; y debido a las restricciones de presupuesto de
la empresa el gerente financiero se vio en la tarea de comparar los

proyectos Ay B y determinar cual de ellos genera mas beneficio.

3. El proyecto B es factible financieramente de acuerdo a los resultados
obtenidos en la evaluacion financiera. Utilizando una estructura de capital
de 70% financiamiento bancario y 30% capital propio el VPN determina que
la inversion se maximizara y se recibiran Q. 634,967, se tendrd una TIR de
57% lo que indica que de la inversién se obtendran beneficios mayores al
costo de oportunidad y dicha inversién se recuperara por completo en el
segundo afo. El punto de equilibrio aunque no es el mas bajo en
comparacion con el resto de escenarios, es un valor razonable y que se

encuentra en el rango que acepta la empresa.
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4. Los andlisis de sensibilidad realizados demuestran que el proyecto es
sensible a una disminucién de hasta 15% de las ventas y un aumento en
costos del.5%, arriba de estas variaciones el proyecto no seria factible,
bajo estas premisas aun se tiene una TIR superior al costo de oportunidad

del capital.
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RECOMENDACIONES

1. Se recomienda al contador publico y auditor el uso de este trabajo como
herramienta de apoyo en el ejercicio de su profesion desempefandose
como gerente financiero, especificamente al realizar evaluaciones
financieras de proyectos de inversion con el fin de obtener informacion

razonable, que le permita emitir una recomendacion adecuada y eficiente.

2. Se recomienda la aplicacion de los métodos utilizados en el caso practico:
VPN, TIR, periodo de recuperacion y punto de equilibrio para poder realizar
una evaluacién bastante completa de las ideas que puedan surgir para

desarrollar proyectos de inversion en una organizacion.

3. Considerando los resultados obtenidos en la evaluacion financiera del
proyecto B, se recomienda realizar la inversion utilizando el escenario de
una estructura de capital 70% financiamiento bancario y 30% de capital ;
de esta forma se podran obtener los beneficios previamente indicados y
cumplir con la finalidad de la inversion de maximizar la rentabilidad de la

compaifia.

4. Dar un seguimiento adecuado a la inversion permitira monitorear que las
variables principales no sobrepasen los rangos aceptables segun el
andlisis de sensibilidad realizado, de lo contrario no se recibiran las

rentabilidades pronosticadas en la evaluacion financiera.
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Anexo 2

Tabla de amortizacién de préstamo del Escenario 2

Proyecto A
Cuota Fecha Cuota Cuota Saldo Cuota total Cuota
de pago Intereses Capital a Pagar
49 Mes 49 1,117 15,958 175,541 17,075
50 Mes 50 1,024 15,958 159,583 16,982
51 Mes 51 931 15,958 143,624 16,889
52 Mes 52 838 15,958 127,666 16,796
53 Mes 53 745 15,958 111,708 16,703
54 Mes 54 652 15,958 95,749 16,610
55 Mes 55 559 15,958 79,791 16,517
56 Mes 56 465 15,958 63,833 16,424
57 Mes 57 372 15,958 47,875 16,331
58 Mes 58 279 15,958 31,916 16,238
59 Mes 59 186 15,958 15,958 16,144
60 Mes 60 93 15,958 - 0 16,051
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Anexo 3

Tabla de amortizacién de préstamo del Escenario 2

Proyecto B
Cuota Fecha Cuota Cuota Saldo Cuota total Cuota
de pago Intereses Capital a Pagar
49 Mes 49 1,114 15,918 175,097 17,032
50 Mes 50 1,021 15,918 159,179 16,939
51 Mes 51 929 15,918 143,261 16,846
52 Mes 52 836 15,918 127,343 16,754
53 Mes 53 743 15,918 111,425 16,661
54 Mes 54 650 15,918 95,507 16,568
55 Mes 55 557 15,918 79,590 16,475
56 Mes 56 464 15,918 63,672 16,382
57 Mes 57 371 15,918 47,754 16,289
58 Mes 58 279 15,918 31,836 16,196
59 Mes 59 186 15,918 15,918 16,104
60 Mes 60 93 15,918 - 0 16,011
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Anexo 4 - Tabla de amortizacion de préstamo, escenario pesimista

Cuota Fecha Cuota Cuota Saldo Cuota total
de pago Intereses Capital a Pagar
49 Mes 49 1,751 15,918 175,097 17,669
50 Mes 50 1,605 15,918 159,179 17,523
51 Mes 51 1,459 15,918 143,261 17,377
52 Mes 52 1,313 15,918 127,343 17,231
53 Mes 53 1,167 15,918 111,425 17,085
54 Mes 54 1,021 15,918 95,507 16,939
55 Mes 55 875 15,918 79,590 16,793
56 Mes 56 730 15,918 63,672 16,647
57 Mes 57 584 15,918 47,754 16,502
58 Mes 58 438 15,918 31,836 16,356
59 Mes 59 292 15,918 15,918 16,210
60 Mes 60 146 15,918 - 0 16,064
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