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RESUMEN

La empresa de estudio se dedica a la fabricacion y venta de productos muebles de
madera para la oficina y el hogar en Guatemala, sin embargo, el mercado en el que se
desarrolla ha cobrado auge de estilos modernos con colores claros de bajo tono y
acabados finos, adaptables a cualquier ambiente. Cuentan con distribucion a mayoreo y
venta individual, precios y calidades variadas segun el tipo de madera, ademas de estilos
durables y modernos, aspectos que permiten asentar sus ventas en una mayor cuota de

mercado.

El problema de investigacion detectado en la empresa de estudio se refiere a la
incertidumbre sobre las capacidades de liquidez empresarial relacionados con la compra
de maquinaria, la organizacion reconoce la necesidad de percibir los beneficios de
efectividad operativa que representa el equipo, pero carecen de herramientas para
conocer el alcance financiero que los oriente sobre la viabilidad de la inversién. La falta
de herramientas financieras expone a los directivos de la empresa a tomar decisiones
incorrectas, por desconocer como se afectard la capacidad liquida de la empresa al

adquirir nueva maquinaria.

La presente investigacion se realizé con base en la utilizacion del método cientifico, de
esta manera se analizaron los resultados obtenidos de los periodos evaluados. La
metodologia de investigacion incluyé las etapas que la conforman: definicion del
problema, preguntas de investigacion, planteamiento de objetivos, técnicas de
investigacion documental, analisis financiero y presentacion de resultados, el enfoque de
investigacion es de tipo cualitativo, en cuanto al disefio de investigacion es de teoria
fundamentada debido a que se desarroll6 en base a los datos documentales obtenidos
de la empresa para aplicarlas a las finanzas, también posee el desarrollo de una
propuesta de flujo de caja proyectado para la toma de decisibn adecuada que aporte

beneficio a la empresa.

Los resultados y conclusiones de la investigacion realizada se presentan a continuacion:
La evaluacion actual de la empresa sobre la liquidez revela que la empresa al cierre del

afio 2021 posee un nivel de liquidez segun prueba de acido de 2.08, adicional a ello no



poseen un procedimiento financiero que les permita tomar decisiones y realizar
estrategias para la adquisicion de bienes de cambio de tecnologia como proyectos de

inversion.

Posterior al analisis primario, se continla con la propuesta, esta se elabora de acuerdo a
las necesidades de la empresa, un flujo de caja de saldos incrementales, en el cual se
compara el proyecto de la nueva maquinaria con el proceso actual que maneja la
empresa, para determinar la diferencia entre gastos para operar y se adicionan a
depreciacion, intereses, amortizacion por deuda a cinco afios e impuesto, a fin de dejar
fuera los costos hundidos, es decir los costos que no tienen variacién porque se gasta lo
mismo en ambos, por ejemplo el alquiler, los gastos de estudio de mercado, técnicos y
legales, la colacion del producto producido, entre otros. El resultado de este
planteamiento se mide por medio del VAN (valor actual neto) y el resultado de la medicion
es de Q.33,795.75 y una TIR (tasa interna de retorno) del 83% lo que hace viable el
proyecto y refleja que posee las capacidades de cobertura por los flujos positivos que

genera.

En el analisis se propuso realizar otros dos flujos con cambios como lo son una deuda a
un plazo de dos afios en el que se alcanza un VAN Q30,942.45 y una TIR del 55% una
proyeccién sin deuda que resulta en un VAN de Q27,476.69 y un TIR de 35% donde se
refleja el impacto por ausencia de la deuda que genera beneficios tributarios. Al validar
estos resultados el panorama del flujo de caja con proyeccién a cinco afios de la deuda
es el escenario con mejor retorno de la inversién con un 83% que es mayor a la tasa de
descuento evaluada del 15.86% segun calculo determinado del costo promedio de

capital.

Se desarroll6 un esquema de escenarios que muestra cOmo el proyecto se desenvuelve
desde una perspectiva pesimista, mala, buena y optimista, comparables con el escenario
del flujo de caja actual que es el desarrollado en el trabajo, con el fin de determinar las
condiciones en que el proyecto puede ser sometido si los ingresos, valor de la inversion
o tasa de descuento exigida se ven alteradas. El resultado muestra como el proyecto es
viable en cada escenario sin embargo el valor del proyecto y la tasa interna de retorno se

ven afectados y con esto sus rendimientos.



INTRODUCCION

La empresa objeto de estudio en la presente investigacion ubicada en la ciudad de
Guatemala, pertenece al sector de la industria de carpinteria, su giro de negocio es la
fabricacion y venta de productos muebles de madera que realiza con proceso semi
industrial y de trabajo de carpinteria, aspectos que le han permitido establecerse en el
mercado por sus productos con distintas categorias de precios y acabados que satisfacen
a los usuarios por la ergonomia, practicidad y disefios modernos vanguardistas, también
le permite acercarse a distintas categorias de clientes, desde la persona o familia que
busca lo esencial para su hogar, asi como empresas que buscan mobiliario que se
adecue a las operaciones que realizan, sin descuidar los aspectos de calidad y buen

servicio que mantienen la fidelidad y preferencia de la clientela.

El problema de investigacion de interés general que enfrenta la empresa es la inexistencia
de un procedimiento financiero de inversiones en proyectos para la toma de decision, que
incluyan la adquisicion de activos, en este caso se refiere especificamente a una
maquina, cuya funcionalidad empresarial reducira el niumero de operarios en el proceso
de corte de piezas y mantendrd la capacidad de numero de cortes, por lo que al no contar
con un punto de referencia financiera para la toma de decisiones ante la postura de
realizar la compra adquisicion de un bien o activo, genera incertidumbre de la viabilidad
del proyecto. La administracion financiera de la empresa carece de medios para analizar

sobre este tipo de proyectos sin que afecte su continuidad operativa.

La propuesta de solucién que se ha planteado consiste en el disefio de un flujo de caja
de saldos incrementales para la nueva maquinaria, con la que es posible establecer
escenarios y conocer los flujos que generara el proyecto, asi como descontarlos al dia
de la inversion para determinar el valor actual y la tasa interna de retorno. La
incertidumbre de la empresa es sobre la efectividad del proyecto en mantenerse activo y
adicionalmente se valida el nivel de liquidez y endeudamiento actual de la empresa, la
cual se mide por medio de indices financieros de razones corrientes, de acido y se

complementa con la medicidon de endeudamiento.



El objetivo general de la investigacion en relacion directa con el problema principal se
plantea de la siguiente manera: Andlisis de una inversidbn en maquinaria desde una
perspectiva financiera de una empresa que se dedica a la venta y fabricacion de

productos de madera en la ciudad de Guatemala.

Los objetivos especificos que sirvieron de guia para la investigacion fueron los siguientes:
Andlisis estado de liquidez y endeudamiento de la empresa por medio de razones
financieras y de comparacion entre afios del 2019 a 2021. Establecer una propuesta de
proyeccion de flujo de caja, para determinar si el proyecto genera flujos positivos.
Determinar la viabilidad del proyecto con el VAN y TIR que permita la toma de decisiones.

La estructura del informe consta de cuatro capitulos, siendo el primero de estos los
antecedentes donde se exponen estudios previos sobre la inversion y la liquidez
enfocado en empresas pequefias y medianas en Guatemala y de mercados de similares
condiciones en Centroamérica. El segundo es el marco tedrico en el cual se presentan
diferentes teorias y conceptos que amplian el conocimiento del investigador por cada

tema desarrollado que orientan en el andlisis y fundamentan el trabajo de investigacion.

En el tercer capitulo, se muestra la metodologia de investigacion utilizada, se define y
delimita el problema y se establecen los objetivos de estudio. En el cuarto capitulo, se
presentan los resultados del analisis financiero realizado, por medio de las tablas se
detalla la informacién de la empresa y la elaboracion de las proyecciones del flujo de caja
de inversion de saldos incrementales como propuesta para orientar las decisiones
financieras, en los cuadros se presentan las razones financieras y el valor actualizado
neto del proyecto asi como el célculo de la tasa interna de retorno, que en conjunto con
los datos obtenidos de la empresa se describen los hallazgos obtenidos. Finalmente se

presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion realizada.



1. ANTECEDENTES

En este apartado se presentan los antecedentes sobre la empresa el sector y estudios
sobre las inversiones y liquidez de las empresas del giro de negocio, con el fin de ampliar

el inicio en las actividades socioecondmicas.

1.1 Antecedentes empresa productos de carpinteria

La empresa objeto de estudio, que para guardar la confidencialidad no se menciona el
nombre, fabrica mobiliario de madera para la oficina y el hogar, para lo cual, transforma
la madera por medio del uso de maquinaria y acabados finos manuales de los artesanos,
utilizando materia prima con alto grado de durabilidad, de diferentes costos para brindar

distintas opciones a los clientes o distribuidores.

La empresa fue constituida como sociedad andnima y esté inscrita en las instituciones
que exigen las leyes de la Republica de Guatemala, inicia operaciones en el afio 2018 y
de acuerdo al nivel de operaciones es catalogada como una pequefia y mediana
empresa, cuenta con un departamento de gerencia en el cual se toman las decisiones
de direccion financiera y administrativa de la empresa, en el que se analiza si un proyecto
procede o no se realiza, para esto es apoyada bajo nivel jerarquico de los departamentos
de contabilidad y administracion, que se encargan del cumplimiento legal, pagos y
administrativos, también cuenta con un departamento de ventas, es esencial para la
colocacién de los productos y la captacion de nuevos clientes, asi como la fidelidad de
los existentes, por ultimo el departamento de produccién que se encarga de la fabricacion

de los productos de muebles.

El organigrama de la empresa se presenta a continuacion:



Figura No.l. Organigrama
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Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de la investigacién realizada.

La figura numero uno describe graficamente la estructura de la empresa en donde se
han realizado cambios operacionales para reducir el tiempo de trabajo con acabados de
calidad, asi como en el area de atencién al cliente, por lo que se han ejecutado cambios
técnicos para que los operarios desarrollen su trabajo con la comunicacién en linea con
los clientes, mostrandoles seguimientos del trabajo y aclarando cualquier consulta, esta

estrategia es derivada de la emergencia por pandemia Covid-19.

1.2 Antecedentes del sector de carpinteria.

El uso de la madera por parte del hombre surge de la necesidad de tener herramientas
o instrumentos que facilitaran las tareas diarias, a ciencia cierta no se sabe cuando se
us6 la madera para realizar el proceso de fabricacibn o como se conoce hoy en dia la
carpinteria. En la historia el primer registro de esta profesion se da en el siglo Xlll en
Francia cuando se crea un sindicato para el desarrollo y la creacion de regulaciones que
beneficiaban a los carpinteros, pero lo que predomina es el conocimiento de generacion
en generaciéon y que junto a la cultura de cada sociedad se ha vuelto parte esencial de

la economia (Robledo, 2017).



En Guatemala durante el siglo XIX, los disefios, tratamientos de materiales y la amplia
variedad de maderas se complementa con los distintos estilos finos y rusticos, asi como
un trabajo tradicional de carpinteria. Como todas las artes, disciplinas y conocimientos,
resumidos en la cultura se van modificando con el pasar del tiempo, asi también el disefio

y fabricacion de muebles ha ido en constante evolucién (Robledo, 2017).

La industria manufacturera en Guatemala es uno de los principales motores de la
economia del pais, de acuerdo con el (Instituto Nacional de Estadistica (INE),
2021)representd el 13.67% al 4° trimestre del afio 2021. Las empresas del sector
carpinteria para la fabricacion de muebles son parte del auge del sector de
transformacion de materias primas que ha cobrado importancia en los ultimos afios en el
mercado guatemalteco y con varias potencialidades de desarrollo, a diario se suman mas
empresas que se dedican a la fabricacion de muebles, colaborando de esta forma a
incrementar la productividad, el desempefio individual y fortaleciendo la economia
nacional, se caracteriza por ser fuente de ingresos para algunas familias ya que

proporciona empleo a varias personas.

Para las pequefias empresas orientadas a la produccion y comercializacion de productos
fabricados en madera, en un diagnostico empresarial realizado por (Hernandez, 2020)
se concluyd que estas empresas realizan una administracion no estructurada e informal,
basada en la experiencia; carecen de lineamientos especificos y documentos escritos en
cada uno de las areas para desarrollar eficazmente las funciones administrativas y

técnicas.

De acuerdo al diagnéstico las deficiencias administrativas por falta de estrategias y de
planificacion informal como principales causas de malas operaciones y en especifico al
momento de invertir en bienes para la empresa tienden a terminar en pérdidas de dificil
recuperacion o en su defecto el cierre de operaciones, por lo que es necesario que las
empresas cuenten con estructuras de inversion y manejo de la disponibilidad del efectivo,
y en especifico para las carpinterias que forman parte de la industria por su proceso de

produccion, que es esencial para la economia nacional.



1.3 Antecedentes del giro del negocio.

La transformacion de la madera como producto final, formé parte de los inicios de la
economia y del procedimiento de trueque, de la division del trabajo, para pasar al
mercado y al pago por medio de la moneda, como una retribucion por el trabajo realizado.
Al hablar de carpinteria como negocio, es cuando vende productos que surgen de la
necesidad del cliente, ademés posee distintas clases de muebles, entre ellos: para el
hogar, pisos, puertas, techos, pérgolas o estructuras con columnas, asi como pequefias

herramientas o accesorios.

Las actividades principales de la industria de la carpinteria que ademas representan el
giro del negocio se han desarrollado a través de la historia, sobre todo en el uso de
materias primas, por los distintos tipos de madera que existen, por ejemplo: el pino, roble,
castafio, acacia entre otros. Para su manipulacion se ha creado desde herramientas
manuales como el martillo o sierra y escuadradoras de laser, canteadoras, trompos,

escopleadoras, tornos, routers o cepillos eléctricos.

En Guatemala el auge de esta actividad se dio durante la colonia con talleres artesanales,
“se puede decir que la industria de fabricacién de muebles de madera en Guatemala tuvo
una transformacion al final del siglo XX” (Ministerio de Economia MINECO, 2016, pag.
1). Es decir, a inicios del siglo los talleres que no contaban con herramientas
tecnoldgicas, los procesos de fabricacion se llevaban a cabo manualmente, y el sistema
de trabajo que empleaban era de tipo artesanal, por lo que fueron transformados a
fabricas con los mismos fines, pero a una escala mayor. En este tipo de talleres los
productos se destacan por ser de alta calidad, ya que por tratarse de un sistema de
produccién artesanal en los mismos solamente laboraban carpinteros expertos,

calificados como los mejores del medio.

De acuerdo con el (Ministerio de Economia MINECO, 2016) especificamente durante la
revolucion de 1944 se da un aumento de la industrializacion en Guatemala, luego en los
afios 60 surgen fabricas de gran capacidad para la produccion de muebles, debido al
incremento de la demanda como consecuencia del aumento de la poblacion. En 1980 el

avance tecnoldgico permite realizar trabajos con mayor calidad, con torneados,



chapeados y piezas talladas, las cuales eran utilizadas por otros fabricantes
ensambladores, para la elaboracion de productos terminados, al punto de promover la
exportacion de muebles en el renglon de productos no tradicionales, convirtiéndose en
una actividad de gran pujanza, esto lo convierte en una fuente de obtencién de divisas

para contribuir al mantenimiento del equilibrio econémico.

1.4 Antecedentes de inversion.

La inversion histéricamente ha sufrido distintos cambios, hoy en dia engloba muchos
aspectos de los mercados locales como internacionales. La inversion tiene una
necesidad de origen: para generar ingresos que permitan preservar la capacidad
adquisitiva y financiera en las actividades ordinarias de la persona o empresa, siendo la
liquidez uno de los principales promotores de la inversion y que desde la antigiedad ha
pasado por distintos cambios dandole mayor importancia para el crecimiento y
fortalecimiento del capital para las empresas en crecimiento. (Rickenbacher, 2021, pag.
2)

Los primeros indicios de la palabra de la inversion se dan en 1822 con los fondos de
inversion del reino de los paises bajos. En 1907 se diversifica a inversiones mas
complejas en paises como Estados Unidos, Alemania y Reino Unido junto con el
mercado de valores. En 1950 las tesis iniciarian las inversiones como se conocen hoy
en dia. (Finanbest, 2018, pag. 1)

La inversién para los comerciantes cumple una funcion muy importante para el
crecimiento econémico, puesto que trae consigo el aumento del empleo, la activacion del
sector, el desarrollo de la pequefia empresa y dentro de estos factores existe el nivel de
liquidez que funciona de medidor de los resultados junto con la rentabilidad, como lo
indica (Schroders, 2016, pag. 1). La inversion para las pequefias empresas es distinta a

la de las grandes empresas debido a su estructura flexible.

Actualmente, el desarrollo de inversiones del pequefio comercio impulsa a la economia
de los paises, segun el Banco Mundial (2016) para reafirmar su apoyo a los

emprendedores como factores clave del crecimiento econémico y por medio de la



(Corporacion Financiera Internacional IFC, 2016), las pequefias empresas representan
parte esencial al invertir en el mercado local y su participacion en conjunto total es

comparable a la de las grandes empresas.

“Los pequefios comercios con el objetivo de crecer y aumentar su capacidad estan en
constante busqueda para realizar las mejores inversiones que aumente su capital”
(Schroders, 2016, pag. 1), en contraste con lo anterior hace referencia el (Banco Mundial,
2016) por medio de su Departamento de Practicas Mundiales de Comercio y
Competitividad el cual se concentra en desarrollar las capacidades de las empresas en
Latinoamérica proporcionando financiamiento y capacitacion técnica de informacién

sobre el mercado.

De acuerdo a lo anterior, el desarrollo de una correcta inversién permite tener ingresos
0 puede llegar a existir un nivel de compromiso critico por debajo del cual la inversién
estratégica no sera rentable, en consecuencia la capacidad estratégica de inversion de
la empresa se ve afectada por la capacidad de implementar planes y del nivel de
experiencia acumulada en el tiempo de operar, en definitiva el alcance para acceder a
informacion orientada a realizar las inversiones por parte del comercio es imprescindible

en la actualidad.

En el informe de (Sanchez, Scott, & Lopez, 2016) indica: La inversién en Guatemala, del
pequefio comerciante en consideracion de las empresas del sector de procesamiento
secundario, al invertir en activos, incrementar el ahorro y en adquirir documentos de
valor, que les generara un beneficio futuro que aumente los flujos de efectivo, tienden a

mantener una correcta gestion de las inversiones y de los gastos (pag. 6).

Segun lo descrito anteriormente, si la industria de la carpinteria cuenta con capacidades
técnicas, calidad del producto, con un valor agregado y competitividad en el mercado,

hace de la carpinteria un negocio con alta expectativa de inversion.

1.5 Antecedentes de la liquidez.

Los registros teoricos de la liquidez como lo planteado por John Maynard Keynes en

1936 sobre el dinero, son los primeros esbozos que planteaban las bases de la liquidez



y su valor para las empresas y economias de gran escala, siendo las crisis y depresiones
econOmicas un claro ejemplo de la trampa de la liquidez y la delgada linea que
representa, siendo la ultima la burbuja inmobiliaria de 2008 en Estados Unidos
Universidad Nacional Autonoma de México Instituto de Investigaciones Econdmicas
(UNAM, 2017).

Los ejemplos de cambios que ha sufrido la liquidez son variados y cOmo su uso correcto
puede alentar a una sana actividad econOmica, de acuerdo a la (Comisiébn Econémica
para América Latina y el Caribe CEPAL, 2021) las politicas monetarias y los aspectos
politicos de cada pais inciden en la calidad de flujos disponibles, la estructuracion de la
deuda y productividad permiten de la economia su desarrollo. Pero un claro ejemplo de
riesgos en los flujos del disponible es del afio 2020 de la crisis de COVID-19, en el que
aumento el crédito para los paises de América Latina, en general un 68.9% segun
informé (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe CEPAL, 2021), por lo que

es necesaria la reforma de alivios y plazos de pagos.

En un contexto empresarial ajeno al proceso a nivel nacional o internacional la liquidez
es una de las herramientas primordiales para las empresas, puesto que tiene un impacto
directo en su gestion permitiendo que las mismas sean mas competitivas y logren
establecerse en el mercado. (Uriza, 2019) en el trabajo de investigacion de gestion del
riesgo liquidez y su impacto integral de la empresa enfoca: la liquidez y riesgo de
inversion para las empresas que pertenecen al sector comercial en Colombia y de la
gestion que mejore la liquidez, entendiéndose esta ultima, no solo a nivel de solvencia

sino de una correcta administracion de los recursos disponibles.

De esta forma, el desarrollo de nuevos mecanismos permite generar inversiones
eficientes, disminuyendo la intervencion financiera de un tercero en la empresa, producto
de la identificacion de las situaciones que puedan llevarlos a inconvenientes en su
liquidez, como también ser capaces, de desarrollar liquidez propia, minimizando las

perdidas empresariales.

En Guatemala los pequefios comercios son un sector de gran relevancia para la

economia del pais, es importante que las empresas del sector conozcan y utilicen



herramientas para administrar su liquidez, por medio del uso de razones financieras, en
la toma de decisiones, que ayuda a mejorar la liquidez, (Banco Mundial, 2016) de
acuerdo al anterior diagnostico resalta puntos importantes para el sector industrial que
se encuentra en constante crecimiento a través del ciclo de conversion de efectivo, se
plantea el problema de la falta de administracion de la liquidez a través de herramientas
como lo son las razones financieras y el ciclo de conversion, limita la capacidad para
medir las necesidades de efectivo, provoca deficiencias en la administracion de la

liquidez en las empresas guatemaltecas, perjudicando el uso adecuado de los recursos.

1.6 Antecedentes de estudios anteriores.

En relacion de la liquidez e inversion de las pequefias empresas de acuerdo Canastuj a
(2015), ensutesis, “de estos tiempos cambiantes se enfrentan a un problema, de preferir
ser liquidas o ser rentables, este punto es donde se encuentra el dilema en las empresas,
pues se puede dar el caso de una alta liquidez pero baja rentabilidad o viceversa,

dependiendo del objetivo de inversion” (pag.16).

De acuerdo a Lopez (2014) en la tesis de Evaluacion financiera y econdmica de la
inversion en un proyecto de crianza de peces, se determina que el éxito de las empresas
depende de encontrar el equilibrio entre la liquidez y la rentabilidad, debido a que la
naturaleza de ambas es inversay en el corto plazo son antagonistas, pero son necesarias
para brindar a la empresa la autonomia financiera adecuada en la toma de decisiones,
otro punto importante es de hacer buen uso de estos dos conceptos desde una vision
organizacional buscando con ello alcanzar el éxito de la empresa. De acuerdo a lo
anterior la supervivencia y el buen funcionamiento de una empresa, esta dado por un

manejo adecuado del flujo de efectivo que permita la correcta administracion.

La viabilidad de un proyecto conlleva estudios especialiazados, siendo uno de los puntos
el financiero, en el que se puede resumir la liquidez, la rentabilidad y el riesgo, segun
tesis de indica que, “la viabilidad de liquidez por medio de la evaluaciéon actual de la
empresa, por medio de razones financieras, analisis vertical y horizontal de los estados
financieros, asi como prever los flujos de efectivo que generaran las inversiones"
(Hernandez, 2020, pag. 52).



El inicio de un proyecto de inversion segun Pereda (2018) en su tesis de Analisis técnico
financiero, establece que “un bien o herramienta que influya en la produccion, generara
ahorros que se convierten en flujos positivos a la entidad, pero pueden convertirse en

pérdidas que afecten la disponibilidad del efectivo o retrasen la recuperacion” (pag.32).

Para una empresa de industria o transformacion de materia prima en Guatemala, le es
necesario contar con las propuestas necesarias para la toma de decisiones correctas, en
la tesis titulada: Analisis financiero comparativo de proyectos de inversion en equipo de
dosificacion en la industria del vidrio, indica la importancia de validar los flujos de ahorro
gue genera las inversiones, con lo que se puede establecer una estrategia con el
proyecto que generard los mejores beneficios sin afectar la continuidad del negocio
(Vargas, 2012).

1.7 Antecedentes del problema de investigacion de la empresa

El impedimento esta basado en una oportunidad de mejora en los procesos manuales y
acabados de los cortes de piezas, la que actualmente requiere de tres operarios en el
trabajo de corte, y de acuerdo con la empresa la adquisicion de una sierra escuadradora
mejorara el flujo de trabajo en cortes de piezas, por lo que surge la necesidad de tener

el control sobre la toma de decisiones previo a la inversion en activos.

La toma de decision fundamentada en célculos financieros otorga a la empresa la
capacidad de dirigir los proyectos, en este caso para actualizar la maquinaria, y al no
existir un plan orientado en la viabilidad de la inversién en un futuro, genera incertidumbre
de adquirir la nueva sierra, que permite mejores condiciones para el corte de piezas y

disminuye el nimero de operarios.

La empresa cuenta con distintos departamentos dentro de los cuales no existe el area
financiera que extienda las posibilidades de la toma de decisiones viables que beneficien
a la empresa, sin embargo, el departamento contable genera los libros y reportes
necesarios para su cumplimiento legal y de control, asi como de proporcionar los datos

para estructurar un plan financiero basado en flujo de caja previo a adquirir la maquinaria.
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2. MARCO TEORICO

El marco tedrico que a continuacion se presenta contiene los estudios, teorias y
conceptos de fuentes formales y académicas las cuales se relacionan al tema del trabajo

profesional de graduacion de este documento.

2.1 Andlisis financiero

Segun Garcia (2014) “El analisis financiero evalla la elevada competencia corporativa,
los cambios tecnolégicos, la volatilidad en las tasas de interés y en la inflacion, la
incertidumbre econdémica mundial y las inquietudes éticas sobre ciertos negocios

financieros deben tratarse sobre una base practicamente diaria” (pag.175).

Establecer por medio del analisis la adquisicion, el financiamiento y la administracion de
bienes con alguna meta global en mente. Asi, la funcién puede desglosarse en tres areas
importantes: decisiones de inversion, financiamiento y administracion de bienes (Horne
& Wachowicz, 2012).

De acuerdo a Lavalle (2014) “Ayuda al director financiero a estudiar todos los resultados
de la empresa separada en sus partes para después generar informacién integral del
desempeiio financiero de la misma y de los recursos econdmicos que se les fueron

asignadas” (pag.8).

El andlisis financiero basandose en lo indicado por Lavalle (2014) permite separar y
clasificar las mejoras financieras para la empresa, de acuerdo a lo que se pretende
alcanzar, con el fin de hacer de la organizacion mas competitiva, con dicho analisis es
posible la toma de decisiones sobre los resultados de las herramientas financieras
utilizadas y tener una orientacion mas acertada sobre los cambios o proyectos que sean

posibles de realizar segun la capacidad de la empresa.

La gestion de inversion como responsabilidad del director financiero requiere a las
habilidades del director financiero para realizar un analisis con el fin de darle el uso

adecuado al recurso del dinero para realizar inversiones, conocer el valor del dinero, el
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uso de los intereses y hasta los medios de pago de deudas, que contribuya a la

generacion de valor de la empresa.

Como indica el autor el andlisis financiero es generar valor a la empresa con los recursos
actuales y ademas recalca el uso de herramientas como medio para alcanzar las metas
reduciendo riesgos y alcanzado los objetivos propuestos para las operaciones, con lo
gue es posible reducir las posibles inquietudes que pudiera generar los nuevos procesos

o0 cambios a los que la empresa se se sometera.

2.2 Analisis de liquidez

La liguidez depende de distintos factores y posee caracteristicas que la determinan, se

toman de referencias las siguientes definiciones:

Lo que establece “La liquidez versa principalmente sobre la capacidad de pago de la
compairiia en el corto plazo o considerando sélo activos corrientes de alta liquidez o con

alta facilidad de convertirse en efectivo” (Lavalle, 2014, pag. 100).

La responsabilidad del administrador financiero segun (Sapag y otros, 2015) “Por un
lado, deben proyectar flujos de efectivo futuros y luego evaluar el efecto posible de estos
flujos en las condiciones financieras de la compafiia. Con base en estas proyecciones,
también deben planear una liquidez adecuada para pagar facturas y otras deudas
cuando se venzan”.(pag.12)

“Nivel de liquidez es la disponibilidad de activos facilmente convertibles en dinero o

activos que puedan ser utilizados como medio de pago” (Garcia, 2014, pag. 18).

El analisis de liquidez permite dar a conocer la capacidad de solvencia de la entidad
como lo indica (Lavalle, 2014), considerando saldos de los equivalentes de efectivo de
corto plazo, esto se puede mejorar permitiendo que la empresa busque estrategias de
mejora para generar la liquidez suficiente y es parte de asegurar la continuidad de las
operaciones de la empresa asi como permitir proyectar el pago de deudas o si es posible
adquirir un financiamiento, un método clave para medir la capacidad de solvencia de la
empresa son la razones financieras de liquidez que ponen a prueba el patrimonio de la

entidad.
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De acuerdo al autor, la rapidez y facilidad con las que un activo se convierte en efectivo
para pagar es lo que determina el nivel en que un activo sea liquido, se puede mencionar
una instalacion de maquinaria que va acompafiada de la facilidad de convertirse en
dinero asi como de una pérdida del valor, esto se da al momento de medir el valor de un

activo versus una contraprestacion cualquiera a pagar.

Un activo es posible convertirlo rapidamente en efectivo si se reduce el precio lo
suficiente y es mas liquido si se puede vender rapidamente sin una pérdida considerable
de su valor. Un activo no es liquido cuando no se puede convertir rdpidamente en efectivo
sin una considerable reduccion del precio. Los activos corrientes son mas liquidos ya
gue incluyen efectivo y aquellos activos que se espera convertir en efectivo durante los
doce meses proximos. Las cuentas por cobrar, por ejemplo, representan cantidades de

facil recuperacion o que se espera convertirlas en efectivo en un futuro cercano.

Existen otros activos no corriente, en su mayor parte, no son liquidos y consisten en
cosas tangibles, como edificios y equipo, que de ninguna manera se convierten en
efectivo durante las actividades normales de la empresa. Los activos intangibles, como
una marca registrada, no tienen una existencia fisica, pero son muy valiosos. La liquidez
es valiosa cuanto mas liquida es una empresa, es menos probable que experimente

dificultades financieras.

2.3 Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero permite tener una apertura sobre el uso de la deuda y de

acuerdo con las siguientes definiciones se puede interpretar este concepto:

(Morales A. , 2020, pag. 25) establece que al momento de operar en los mercados
financieros, se puede realizar una inversién con los fondos disponibles o bien recurrir al
endeudamiento para hacer frente a dicha inversion; es lo que se conoce como

apalancamiento financiero.

El apalancamiento financiero de acuerdo con (Lawrence & Johenk, 2009, pag. 22)

consiste en utilizar algin mecanismo (como deuda) para aumentar la cantidad de dinero
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que se puede destinar a una inversion. Es la relacion entre capital propio y el realmente

utilizado en una operacion financiera.

El apalancamiento financiero segun (Gonzales, 2019, pag. 21) indica el nivel de
endeudamiento que se tiene con respecto al capital propio, pero eso no dice si es bueno
o0 malo, aunque es evidente que entre mas alto sea el apalancamiento o endeudamiento,

mayor es el riesgo financiero.

Como indica (Gonzéles, 2019) el apalancamiento aumenta el rendimiento pero de la
misma manera incrementan los riesgos por pérdidas, lo que genera una incertidumbre
sobre el uso del apalancamiento para obtener algun bien o activo para la empresa, por
lo que es necesario mantener un plan que reduzca la incertidumbre sobre el rumbo que
tomard la inversion asi como los posibles beneficios que podria generar, sin dejar a un
lado los costos e intereses que se deben considerar con el fin de realizar una estructura

de plan mas acertada a la realidad del mercado.

Uno de los principales beneficios de recurrir al apalancamiento es su efecto multiplicador,
de manera que un pequeiio aumento del capital invertido mediante fondos prestados
puede provocar un efecto mas que proporcional sobre los beneficios. Ademas permite
acceder a inversiones a las que de otras formas seria imposible hacerlo, al no disponer

de suficientes fondos.

2.4 Revisién estados financieros

La importancia del andlisis financiero de las cuentas de estados financieros permite
identificar aspectos de correccion como indica (Nava & Marbelis , 2015) en toda actividad
empresarial es indispensable conocer la eficiencia con la que se utilizan los insumos, los
activos y se gestionan los procesos; por ello es importante destacar que la eficiencia esta

referida a la relacion que existe en el analisis financiero y la correcta toma de decisiones
(pag.3).
Segun (Lavalle, 2014) en su libro Analisis Financiero detalla que: es aplicable a los

estados de situacion financiera o estado de resultado con el método vertical, porque

expresa cifras en porcentaje como en proporcion como se encuentran invertidos en cada
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clase de activos los recursos de la empresa. El método horizontal: consiste en comparar
los estados financieros homogéneos en periodos consecutivos o de otras entidades para

determinar las oportunidades de mejora o los resultados alcanzados.

El analisis o diagnéstico financiero como lo indica (Nava & Marbelis , 2015) constituye la
herramienta méas efectiva para evaluar el desempefio econémico y uso de recursos los
cuales utilizar el historial financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio especifico
y para comparar sus resultados con los de otras empresas o con los distintos periodos

contables.

2.5 Razones financieras

Como lo indica Orellana (2019) consiste en: "determinar las relaciones existentes entre
los diferentes rubros de los estados financieros, para que, mediante una correcta
interpretacion, puedas obtener informacion acerca del desempefio anterior de la empresa

y su postura financiera para el futuro cercano” (pag.1).

Lavalle (2014) detalla que: el método de analisis de razones financieras nos da un
indicador més concreto de la tendencia y el comportamiento de las finanzas de la
compariia objeto de estudio, ya que nos permite obtener indicios acerca del uso eficiente

de los activos, de la rentabilidad de la empresa, de la solvencia, etc. (pag.18)

Segun lo expuesto por Fernandez (2018) las razones financieras son parametros que
se utilizan para diagnosticar la situacion financiera de una empresa y son utilizadas para
conocer las condiciones econdmicas de las empresas. Existen cinco grupos principales,
entre ellos las razones de liquidez que miden la capacidad de la empresa para generar
fondos y pagar sus deudas a corto plazo. Otro grupo importante son las razones de

rendimiento o rentabilidad que miden el desempefio de una empresa.

2.6 Razon nivel de endeudamiento

En el libro de (Gitman & Zutter, 2015) indica que, el indice de endeudamiento mide la

proporcién de los activos totales que financian los acreedores de la empresa. Cuanto
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mayor es el indice, mayor es el monto del dinero de otras personas que se usa para

generar utilidades, si se considera un nivel del 45% (pag. 32).

Hernandez (2020) define a este indicador como, “el monto del dinero de terceros que se
utilizan para generar utilidades, estas son de gran importancia ya que estas deudas

comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo y en su capacidad liquida”
(péag.16).

De acuerdo con la definicion anterior de (Hernandez, 2020), conocer este indicador
permite medir cuanto se debe por los bienes que posee la empresa, y tener un indicador
alto compromete a la empresa por el riesgo de lo que puede suceder en el futuro y en la
liquidez de la empresa para afrontar sus obligaciones financieras, por lo que es un
indicador que aporta en la toma de decisiones para la empresa en la necesidad de

continuar operando.

El compromiso que la empresa obtiene al momento de endeudarse abarca varios
periodos de tiempo e impacta en la capacidad de la empresa para hacer frente a
imprevistos 0 conseguir metas, debido a que existente la limitante de cumplir con las
obligaciones de los externos incluso antes que de los mismos accionistas y hasta el punto

de comprometer el funcionamiento de la empresa.

El endeudamiento no es totalmente una amenaza para la empresa, lo que si impacta, es
el mal uso por desconocimiento u omision, debido a que la deuda puede traer rentabilidad
y se puede generar utilidades con dinero ajeno, pero el mal uso del dinero sumado a una

mala planificacion no da las pautas de seguridad financiera.

2.7 Razbn corriente

La razon de liquidez o razon corriente de acuerdo a Horngren (2015) “es uno de los
ratios de liquidez. Se puede interpretar como el nimero de veces que el activo corriente

de una empresa puede cubrir su pasivo corriente” (pag.138).

Segun Lavalle (2014) “esta determinado principalmente por la capacidad de cubrir las
deudas a corto plazo por lo regular con vencimiento a un afio o0 menos, con los activos

de mayor facilidad de hacerse efectivo” (pag.98).
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Con esta razon es posible evaluar la capacidad de hacer frente a sus deudas, su férmula
consiste en: Razon Corriente = Activos corriente/Pasivo Corriente.

Tal como indican los autores y la férmula son los activos y pasivos a corto plazo los que
se evallan en el escenario de que se necesite convertir sus bienes en efectivo, con el fin
de determinar la capacidad de pago que se cubriria sobre las deudas de la entidad. Es
menester entender la obtencién del indicador de prueba corriente con el fin de reportar
cualquier anomalia presentada al comparar este indicador con los resultados de afios

anteriores y de ejercicios de otras compainias.

El resultado de esta operacion segun Horngren (2015) establece el nUmero de veces que
se cubre la deuda a corto plazo, es decir si se obtiene uno la empresa puede hacer frente
a sus obligaciones en el corto plazo y no dispone de exceso de activos que no generan
rentabilidad. Si es mayor que uno, supone que el activo corriente es mayor que el pasivo
corriente, lo que significa que la empresa es capaz de hacer frente a sus obligaciones a
corto plazo con los activos de los que dispone. Aunque se debe considerar que si el dato
es muy superior a uno, puede significar que la empresa dispone de un exceso de
recursos activos que no estan siendo explotados y de los cuales, por tanto, no se esta

obteniendo toda la rentabilidad que se podria.

Si el resultado es menor que uno implica que los activos de los que dispone la empresa
en el corto plazo no son suficientes para hacer frente a las obligaciones que la empresa
debe pagar en menos de un afio. Una falta de liquidez permanente puede acabar
derivando en grandes problemas financieros, por lo que es necesario tener controlado

este indicador.

2.8 Prueba acido

A diferencia de la razén corriente con una mayor exigencia con sus recursos disponibles
se evalla la prueba de acido, indica Ucha (2017) “La prueba &cida, test acido o ratio
corriente es un ratio contable que indica como es la liquidez de una empresa a corto

plazo” (pag.1), o bien, como indica Horngren (2015) “la prueba acida determina la
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capacidad de pago de la empresa sin la necesidad de realizar sus inventarios o0 sus
activos fijos, es decir, sin venderlos”. (pag.122)

Para Lavalle (2014) “permite visualizar de una manera mas objetiva composicién y la
calidad del activo sin su inventario contra las deudas a corto siendo el resultado el peso

relativo de solvencia en la estructura de la empresa”. (pag.105)

Como indican los autores, el analisis es mas exigente porque la empresa no deberia
contar con sus inventarios para pagar deudas y asegurar la continuidad del negocio ya
gue sélo se toma el efectivo, para evitar atrasos por la colocacion del inventario que no
fuese posible vender, segun la féormula es: Prueba de acido= Activo corriente-

inventarios/pasivo corriente.

2.9 Flujo de caja

El flujo de caja conlleva distintos puntos de vista segun (Rocha, 2015) El objetivo de la
implementacion y utilizacion de un modelo de flujo de caja a partir de los datos generados
por la operacion diaria del sistema, es permitir examinar detalladamente la informacién
de los flujos de efectivo en un periodo de tiempo (diario, semanal, mensual, etcétera),
para que los gerentes y directivos de las microempresas tengan un mejor andlisis de la
informacion, una organizacién financiera, un control del dinero y una ayuda en la toma

de decisiones sobre factores econdémicos de la empresa.(pag.8)

Desde el punto de vista de (Rodriguez, 2014) “el flujo de caja es la estimacion de los
ingresos y egresos de efectivo de una empresa en un periodo determinado, el cual ayuda

a determinar la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones”. (pag.1)

De acuerdo a Osorio (2017), el flujo de caja es la cantidad de dinero liquido que tiene
una compafia y se utiliza para medir la capacidad monetaria y de pago, lo que se traduce
como punto crucial dentro de la informacion financiera y permite tener un balance de

entradas y gastos, a lo que se le conoce como flujo de caja neto. (pag. 2)

Como indica Rocha (2015) en su informe del flujo de caja como herramienta de toma de
decisiones permite examinar detalladamente la informacion de un periodo, el flujo de caja

muestra los saldos de los ingresos menos los egresos de efectivo. Los ingresos que sea
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generado por causa de una inversion o producto de las ventas en un periodo determinado
vienen acompafiados de los gastos e impuestos, que es parte de la estructura del flujo y
gue se vera mas adelante. La elaboracion de un presupuesto de caja o también conocido
flujo de caja, sera un punto importante para este trabajo y que permitira la obtencién de

datos de viabilidad del proyecto para evitar problemas con la disponibilidad de efectivo.

2.10 Estructura del flujo de caja

La estructura del flujo de caja se puede generalizar en ingresos, egresos y resultado, en
los siguientes puntos se aprecia con mejor detalle la importancia de cada punto, para
diferenciarlo de otros libros contables o célculos financieros.

De acuerdo con Palma (2013) en su obra Andlisis y proyecciones del flujo de caja indica
que: un flujo de efectivo posee actividades de operacién, recaudacion de deudores por
venta, ingresos financieros percibidos, dividendos y otros repartos percibidos, pagos a
Proveedores y Personal (menos), intereses pagados (menos), impuesto a la renta
pagado (menos), impuesto al Valor pagado y otros similares (menos), otros gastos
pagados (menos). Flujo neto originado por actividades de financiamiento: obtencion de
préstamos, colocacion de acciones de pago, préstamos documentados de empresas
relacionadas, otras fuentes de financiamiento, Pago de dividendos (menos), pago de
préstamos (menos), pago de préstamos documentados de empresas relacionadas
(menos), otros desembolsos por financiamiento (menos). Flujo neto originado por
actividades de inversion: Venta de activo fijo, venta de inversiones permanentes, venta
de otras inversiones, otros ingresos de inversion, incorporacion de activos fijos (menos),

inversiones permanentes (menos), otros desembolsos de inversion (menos). (pag. 10)

Para un proyecto se enfoca en buscar la rentabilidad y liquidez de una inversién, siendo
para este trabajo la liquidez el punto de estudio de acuerdo con (Sapag y otros, 2015) el

ordenamiento general sera:
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Figura No. 2. Estructura flujo de caja

+ Ingresos afectos a impuesto

- Egresos afectos a impuestos

= EBITDA

- Gastos no desembolsables
Resultados antes de impuesto

- Impuesto

Resultado después de impuesto
Ajuste por gasto desembolsable
resultado de operacion neto

- Egresos no afectos a impuesto
+ Beneficios no afectos a impuesto
= Flujo de caja

+

Fuente: Sapag preparacion y evaluacion de proyectos 2015

El resultado de la correcta combinacién de elementos del flujo de caja disminuye la
cantidad de errores y se acerca mas a un valor real, de acuerdo a los autores el flujo de
caja contiene puntos cualitativos y cuantitativos que marcan la diferencia entre los flujos,

adecuéndose para la inversion y liquidez el flujo de caja para inversion de proyecto.

2.11 Flujo de caja de inversion saldos incrementales

Para el economista (Sapag y otros, 2015). “Los flujos de caja de saldos incrementales
permiten comparar el proyecto nuevo con el actual en base a diferencias de los saldos
de ingresos y egresos que genera el proyecto, o bien se pueden hacer dos flujos

separados para su posterior calculo de diferenciales”.(pag.239)

Segun “El capital invertido y generado a partir de inversiones para proyectos de negocio

en marcha, se denomina flujo incremental” (Camara Oviedo, 2021, pag. 1).

Este concepto del flujo de caja saldos incrementales se refiere a como se utiliza y
proyecta el dinero de un proyecto en comparacién de otro, ademas de que se consideran
las variables de gastos e ingresos. Para los inversionistas que desean multiplicar su

capital y deciden invertir en bienes, es esencial que sepan cOmo se manejan y se
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controlan los gastos e ingresos a fin de tener confianza en que su inversion estara
segura. Por lo tanto, el flujo de saldos esta vinculado con el flujo de caja estandar, ambos
convergen en los movimientos y fluctuaciones de capital que tiene una unidad

econdmica.

2.12 Ingresos en flujo de caja

Los flujos de efectivo como la capacidad de la empresa para pagar sus deudas es
dependiente de los ingresos. Por ello, resulta una informacion indispensable para
conocer el estado de la empresa . Es una buena herramienta para medir cuanto dinero
necesita para afrontar sus gastos. De acuerdo “Las organizaciones compiten por el uso
de sus fondos: la que obtiene el dinero de la inversion es la que le ofrece un beneficio
gue se considera mejor que el que ofrece cualquier otro competidor” (Sapag y otros,
2015, pag. 228).

Segun Rocha (2015) “Cada inversionista considera los beneficios en forma distinta.
Consecuentemente, hay inversiones disponibles de todo tipo, desde las “seguras”, como
ganar 1% de interés sobre la cuenta de ahorro bancaria, hasta la posibilidad de triplicar
su dinero rapidamente al invertir. Los ingresos por inversiones que se elija dependera de
los recursos, metas y objetivos a alcanzar por lo que es importante conocer los ingresos

del proyecto” (pag.4).

Los beneficios de un proyecto segun (Sapag y otros, 2015) “Son mas que el simple
ingreso por venta del producto o servicio que elaboraria la empresa que se crearia con
su aprobaciéon. Un analisis completo debe incluir los ingresos por venta de activos y por
venta de desechos, los ahorros de costos y los que estan a afectos a ahorros tributarios”
(pag.235).

Los ingresos, como indica el autor antes mencionado, son por lo que las empresas se
esmeran en mantener y aumentar, pero cOmo generan ingresos una adquisicion, al
adquirir una propiedad consiste en inversiones en bienes raices, la propiedad en bienes
raices consiste en los terrenos, los edificios y lo que esta relacionado con los terrenos de

manera permanente. La propiedad de bienes especificamente tangible incluye objetos
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como magquinaria o bienes muebles, al adquirir estos bienes se puede dejar de alquilar o
bien se mejora un proceso de produccion, quizas la distancia de distribucion se acorta lo
gue puede representarse en ahorro o ingresos de efectivo para la empresa que pueden

estar o no afectos al impuesto.

2.13 Egresos en flujo de caja

Desde el momento en que existe un diferencial entre los egresos contra ingresos, las
decisiones de inversion se vuelven complicadas. Los egresos iniciales “corresponden al
total de la inversion inicial requerida para la puesta. Los egresos afectos a impuesto de
acuerdo a son todos aquellos que disminuyen la utilidad contable de la empresa, los
costos directos y los gastos de administracion, costos indirectos de fabricacion y egresos

de financiacion”. (Sapag y otros, 2015, pag. 226)

Es necesario considerar los gastos no desembolsables “Son aquellos que para fines de
tributacién son deducibles, pero no ocasionan salidas de caja, como la depreciacion, la
amortizacion de los activos intangibles o el valor libro de un activo que se venda. Por no
ser salidas de caja, se restan primero para aprovechar su descuento tributario y se suman
en el item ajuste por gastos no desembolsables”. (Sapag y otros, 2015, pag. 229)

“‘Dentro de los egresos existe el pago de los intereses por deuda para invertir que si son
afectos a pago de impuesto y se encuentra el pago de la cuota que amortiza la deuda
gue afecta impuesto, para el calculo de la cuota segun” (Sapag y otros, 2015, pag. 230)

El monto de la cuota anual se calcula aplicando la siguiente ecuacion:

Figura No. 3. Férmula calculo cuota préstamo

P ()
(1 + " — 1

Fuente: MacGraw Hill, preparacién de proyectos
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Si, por el contrario, como establece Garcia (2014) la empresa no tiene conocimiento del
mercado que va a atender, el plan de negocio y del modo como este funciona, si el
producto y/o servicio es inadecuado, si se cometen errores en la comercializacion, si no
se tiene claro el proceso administrativo de un negocio o si no existe una planeacion
adecuada de la inversion; el proyecto puede convertirse en un fracaso con todas las

implicaciones econdmicas y financieras que esto conlleva.

Razon por la cual, llevar a la practica un proyecto de inversion, implica asumir unos
riesgos, y como indica (Sapag y otros, 2015), todos los egresos impactan en la utilidad o
disponibilidad de la empresa, por lo que es necesario contemplar los gastos y estimar
sus valores de manera tal que no se presenten inconvenientes que superen la

expectativa en un futuro.

2.14 Costo de capital

El costo de capital funciona como la tasa de descuento para obtener el valor actual neto
VAN, de acuerdo con (Sapag y otros, 2015) “El costo de capital corresponde a aquella
tasa que se utiliza para determinar el valor actual de los flujos futuros que genera un
proyecto y representa la rentabilidad que debe exigirse a la inversion por renunciar a otro

proyecto” (pag.274).

El coste que tiene una empresa para desarrollar su actividad o un proyecto de inversion
a través de su financiacion en forma de créditos y préstamos o emisién de deuda. Este
coste depende principalmente de varios factores como del valor de la deuda, impuestos,

tipo de interés aplicable. (Burguillo, 2016, pag. 1)

La incertidumbre por el riesgo de perder recursos al elegir invertir en un activo, proceso
productivo, administrativo, de control o en un instrumento financiero, esta identificado
como el costo de oportunidad . “Representa la tasa anual de rendimiento que se podria

ganar actualmente sobre una inversion similar” (Gitman & Zutter, 2015, pag. 171).

El costo de capital (Sapag y otros, 2015) corresponde a una tasa que permite ver el valor

el dia de hoy de los flujos que genera una inversion, bajo una tasa de descuento
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compuesta por los intereses de la deuda y una tasa que de capital que considera

variables externas, con el fin de obtener un valor real del proyecto.

El costo de oportunidad es representado por lo indicado por (Sapag y otros, 2015) cuando
se renuncia a un proyecto por otro, es decir es posible comparar dos 0 mas proyectos y
buscar fundamentos financieros que permitan tomar una decisién que dejara por fuera
otras oportunidades lo que se traduce como un costo al no invertir en las otras opciones

y sus posibles rendimientos.

Costo de oportunidad que se puede medir por el valor presente como indica (Gitman &
Zutter, 2015), “Valor actual de un monto que se recibira en alguna fecha futura; es lo
que representa al dia de hoy” (pag.32). pero el riesgo de una inversion al que se necesita
anticiparse, es a la de no mantener la solvencia necesaria que como indica (Lavalle,
2014) “la solvencia se mide a largo plazo y los riesgos asociados son a la capacidad
productiva, capacidad de los bienes y la capacidad de acceder a financiamiento que no

sean los accionistas” (pag.110).

Las inversiones de capital son indispensables y mas para las pequefias empresas que
desean expandirse, por lo que es necesario que estime la capacidad de liquidez que
posee como uno de los muchos riesgos que se pueden presentar al invertir,
estableciendo su costo de oportunidad y considerar si esta dispuesta a aceptarlo para
obtener mayor beneficio ya que el riesgo es inherente a cualquier empresa, sector y

actividad econdmica.

2.15 Tasa de retorno minima aceptable (TREMA)

Para calcular el costo de capital se puede utilizar la tasa rendimiento minima aceptable
se considera el costo de las fuentes de financiamiento internas y externas que se utilicen,
previendo la influencia de ciertas variables macroeconémicas que pueden afectar la

inversion propuesta. (Martinez, 2016, pag. 14)

En el célculo esté incluido los efectos de la inflacion y este aspecto es importante ya que

cuando el inversionista desea invertir en el proyecto, arriesga dinero en busca de una
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ganancia o retorno de la inversion que esté por encima de la inflacion. (Burguillo, 2016,
pag. 1)

La tasa de retorno minima aceptable como indica (Martinez, 2016) incluye variables
macroeconomicas con el fin de someter los flujos de la inversion a los cambios que
pueden existir en el mercado y que atafien de manera general a la economia de una
region o pais, con esto es posible que el inversionista compare los resultados con otros

proyectos que pudieran generar mayor rentabilidad.

Esta tasa como indica (Burguillo, 2016) es la tasa previa que se calcula para obtener el
valor del proyecto, funciona como tasa de descuento y se le asigna al proyecto para que
este sea competitivo en el mercado, porque capta los riesgos y rendimientos minimos

gue otorga el mercado, para atraer mas inversores.

La tasa de retorno minima aceptable la conforman la tasa de inflacién, la tasa lider del
mercado, la tasa por riesgo de incumplimiento que proporciona el inversionista y funciona
como premio, otros autores como (Sapag y otros, 2015) indican agregar una tasa de
liquidez que puede variar en un 1% o 2% debido a que el inversionista no contara con

ese efectivo que anteriormente se encontraba a su disposicion.

2.16 Costo de capital promedio ponderado CCPP

El costo de capital promedio ponderado (CCPP) un promedio ponderado del costo de los
componentes individuales de la deuda que devenga intereses y el capital social comun
de la inversion, su formula es: CCPP = [(1-Tasa de impuestos) x (Interés promedio de la
deuda) x (Deuda + (Deuda + Equity))] + [(Costo promedio del Equity o TREMA) x (Equity
+ (Deuda + Equity))]. (Zermefio, 2021, pag. 1)

De acuerdo a (Sapag y otros, 2015), cuando se dispone de un grado de endeudamiento
transitorio, que no representa su estructura de endeudamiento optima de largo plazo, y
pretende financiarse el proyecto con recursos propios, o bien, solicitar un crédito
especifico para su financiamiento en un plazo conocido, podria pensarse que la tasa de
descuento relevante para el descuento de los flujos deberia estimarse en funcion del

costo de capital promedio ponderado (pag. 280).
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El costo promedio ponderado del capital, desde una perspectiva de (Osorio, 2017) es un
calculo del costo de capital de una empresa en el que todas las fuentes de capital,
incluidas las acciones ordinarias, las acciones preferentes, los bonos y cualquier otra

deuda a largo plazo, se incluyen en el calculo (pag. 15).

De acuerdo con (Sapag y otros, 2015), EI CCPP es una medida financiera, al igual que
otros indicadores financieros, este tiene un propoésito en especifico y es el de englobar
en un solo nimero que se expresa en términos porcentuales, el costo de las diferentes

fuentes de financiamiento que usara un proyecto en especifico.

En otras palabras, el CCPP es el costo de los recursos usados por la empresa al operar,
es un costo para la empresa, pero es un rendimiento desde la visién de los proveedores
de fondos, accionistas, acreedores y los interesados que financiaron el proyecto. Este
valor del CCPP representa el rendimiento total de la empresa o del proyecto, y es usado
generalmente por los directivos de la compafiia para tomar decisiones econémica, como

determinar la viabilidad econémica.

El Costo de Capital Promedio Ponderado es importante para una empresa porque le
permite calcular el total de gastos de financiamiento para futuros proyectos, porque
mientras mas bajo el CCPP, mas econdmico serd para la empresa gestionar y financiar
futuros proyectos. Dicho de otra manera, CCPP es el costo de oportunidad de un
inversionista de asumir el riesgo de invertir dinero en una empresa. Ademas, para
conocer el valor del CCPP la empresa debe incorporar todas las fuentes de capital de
una empresa, incluidas las acciones ordinarias, las acciones preferentes, los bonos y

cualquier otra deuda a largo plazo.

2.17 Valor actual neto (VAN)

Un punto bien importante de esta férmula financiera es que calcula el valor actual de los

flujos de caja tanto futuros como periédicos de una inversion.

“plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor actual neto (VAN) es igual o superior

a cero”. (Sapag y otros, 2015, pag. 252)
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El Valor Actual Neto (VAN) segun Villa (2018) “Consiste en actualizar los cobros y pagos
de un proyecto o inversién y calcular su diferencia. Para ello trae todos los flujos de caja
al momento presente descontados a un tipo de interés determinado. El VAN va a
expresar una medida de rentabilidad del proyecto en términos absolutos netos, es decir,

en n° de unidades monetarias” (pag.41).

Es un método que se utiliza para la valoracion de distintas opciones de inversion.
(Morales V. V., 2016)

En referencia a (Sapag y otros, 2015) indica sobre la interpretacion del VAN y se basa
en que si se obtiene un VAN mayor a cero, significara que la inversion planificada al tipo
de descuento escogido genera beneficio y se puede comparar con un depdsito bancario
u otro proyecto por lo que es una inversion rentable. Si se obtiene un VAN menor a cero,

significara que la inversion generara pérdidas, y por tanto, no seria un negocio rentable.

Al obtener un VAN igual a cero, significara que la inversién no generara ningun beneficio
adicional, sino que tan sélo un tipo de descuento, con lo cual, no supondria una ventaja
sobre un depdsito bancario sin riesgo. Con el VAN se consigue valorar una uUnica
inversién o comparar varias posibilidades de inversion, de manera que se obtenga la que

genere una mayor rentabilidad, es decir, la que tenga un Valor Actual Neto mas elevado

Su férmula financiera consiste en:

Figura No. 4. Férmula calculo valor actual neto

n

VAN = -1 +ZL:_1+ £y + Iy Lot ky
0 (1+’1’)f 0 (1‘}‘]1’) (1+k)2 (1‘|‘k)”

t=1

Fuente: Economipedia, valor actual neto.
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2.18 Tasa interna de retorno (TIR)

En la valuacion de una inversion por un proyecto, la tasa interna de retorno TIR se define
de distintas maneras, segun (Sapag y otros, 2015) evalla el proyecto en funcién de una
Unica tasa de rendimiento por periodo, con la cual la totalidad de los beneficios
actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda actual
(pag. 253).

Desde otro punto de vista Gitman y Zutter (2015) evallan el proyecto en funcién de una
Unica tasa de rendimiento por periodo, con la cual la totalidad de los beneficios
actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda actual

(pag. 77).

Desde otro punto de referencia Van y Wachowicz (2014) indican que la tasa interna de
retorno se refiere a la tasa de descuento igual al valor presente de los flujos de efectivo
netos futuros de un proyecto de inversion con el flujo de salida inicial del proyecto. Estos
meétodos toman en cuenta la magnitud en el proyecto como el tiempo de los flujos de

efectivo esperados en cada periodo de la vida de un proyecto.

De acuerdo con los autores Gitman & Zutter (2015) quienes coinciden con los demas
autores en relacion con este tipo de medicion de los proyectos que permiten su
comparacion al establecer en valores relativos su condicion actual con la que se evalla
el nivel de rendimiento. No obstante, decidir en que invertir el dinero es una pregunta que
se resuelve con la tasa de retorno, debido a que conforme a la tasa que se obtenga se
evalla la rentabilidad de nuestras inversiones. Y es justo para eso para lo que sirve

calcular la Tasa Interna de Retorno a la hora de decidir en qué invertir y en qué no.

Asi, la Tasa Interna de Retorno indica qué rentabilidad tendrd la inversion que se
pretende hacer, asi como el valor y riesgo de esta. Sin duda, es una medida que mitiga
la incertidumbre a la que estad sometida el mercado actual en un mundo en constante

cambio y movimiento.
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2.19 Escenarios de Excel

“Es una herramienta del Excel que permite almacenar y recuperar varios valores en una
celda de entrada, de manera que al seleccionar un escenario la celda tome el valor que
le corresponde. En los modelos financieros con Excel, un escenario esta conformado por
un conjunto de variables de entrada y se dice que es una hipodtesis sobre el

comportamiento que puede tener ese conjunto de variables” (Carmona, 2008, pag. 46).

De acuerdo con (Sapag y otros, 2015, pag. 315) “la importancia del analisis de
sensibilidad radica en el hecho de que los valores de las variables que se han utilizado
para llevar a cabo la evaluacién del proyecto pueden tener desviaciones con efectos de
consideracion en la medicion de sus resultados. Tomar decisiones bajo riesgo
necesariamente lleva implicita la idea de que existen escenarios no necesariamente

favorables”.

Los escenarios de acuerdo con los autores permiten establecer posibles conjeturas en
los que el flujo de caja del proyecto de inversion puede suceder al tener cambios en las
variables de entrada, en donde los resultados de la evaluacion del proyecto seran
sensibles a las variaciones de uno 0 mas parametros si la decisién inicial cambia al incluir

estas variaciones en el criterio de evaluacion empleado.

El analisis de cambios en resultados, por medio de los escenarios de Excel, revela el
efecto que tienen las variaciones sobre la rentabilidad en los prondésticos de las variables
relevantes. Visualizar qué variables tienen mayor efecto en el resultado frente a distintos
grados de error en su estimacion permite decidir acerca de la necesidad de realizar
estudios mas profundos de esas variables a fin de mejorar las estimaciones y reducir el

grado de riesgo por error.

2.20 Toma de decisiones financieras en flujo de caja

La decision financiera segun Rocha (2015) en su trabajo Flujo de caja Herramienta clave
para la toma de decisiones indica: La base o materia prima para esto es la informacion
interna y externa. Sin embargo, aun hoy existe una gran cantidad de empresas que

toman decisiones simplemente con datos o sin ellos, en vez de resolver sus necesidades
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con base en informacién entendida, como datos procesados y analizados que nos dan
un conocimiento para poder decidir. (pag.4)

En base al aporte de (Garcia, 2014) para las empresas medianas y pequefias, quiza su
Unica posibilidad de competir con otras, es tal vez en el mejoramiento de su
administracion, es decir, obtener una mejor coordinacion de sus elementos, maquinaria,
mercado, calificacion de mano de obra, etc., es indiscutible la correcta toma de

decisiones para no ser superadas por sus grandes competidoras. (pag.21)

El argumento de (Lavalle, 2014) tomar decisiones basados en flujo de caja para la
inversion o de asignacion de recursos a los proyectos es por parte de los inversionistas
o de los que aportan capital, por lo que son los principales interesados en la estabilidad
de la empresa y del proyecto, por lo que el administrador financiero ocupa un rol
importante al trasladar informacion acertiva ya que puede convertirse en rentabilidad o

pérdidas para la empresa. (pag.80)

De acuerdo a lo que indican los autores para la correcta toma de decisiones, son los
interesados como los inversionistas y administradores financieros en establecer las
estrategias correctas basados en datos, lo que facilita la eleccion del proyecto de
inversion, para la implementacién de cambios o mejoras dentro de la organizacion. La
toma de decisién involucra distintas herramientas financieras, segun el alcance o metas
de la organizacion, por ejemplo si el proyecto es en relacion al mercado debe poseer su
flujo de caja, que involucren las politicas de gobierno, inflacién, riesgos de mercado y si

corresponde la variacion en los tipos de cambio.
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3 METODOLOGIA

El presente capitulo contiene la metodologia de investigacion que explica detalladamente
el proceso realizado para resolver el problema de la investigacion en relacién con la
inversion de maquinaria en una empresa que forma parte del sector de fabricacion de

muebles ubicada en la ciudad de Guatemala.
3.1 Definicién del problema

El problema se enfocé a la inversién en maquinaria como un proyecto y su viabilidad por
medio de mediciones financieras, debido a que si no se considera una proyeccion sobre
la viabilidad del proyecto podra aumentar los riesgos de pérdidas, originado por la
ausencia de un procedimiento financiero en la empresa, que informe sobre el
comportamiento de los flujos generados por la adquisicion de bienes que por sus
caracteristicas permitan mejorar el proceso operativo de corte de piezas, sin afectar la

continuidad del negocio y con esto optimizar la toma de decisiones.

El estudio de la problemética inici6 por la evaluacion del estado de liquidez y
endeudamiento de la organizacion por medio de ratios financieros, seguido de un flujo
de caja para una inversion en maquinaria; debido a que son herramientas de evaluacién
financiera de beneficio para la entidad. El enfoque principal de la problemética de la
empresa, se considerd en una propuesta, al realizar un andlisis de la proyeccion del flujo
de caja por la nueva maquinaria que sus administradores necesitan adquirir y que les
permita identificar concretamente los movimientos cuantitativos del rendimiento del

proyecto y de la capacidad de los flujos estimados.
3.2 Preguntas de investigacion

3.2.1 Pregunta general
¢, Qué viabilidad financiera hay en una inversion en maquinaria de una empresa que se

dedica a la venta y fabricacién de productos de madera en la ciudad de Guatemala?

3.2.2 Preguntas especificas

a) ¢Cual es la situacion financiera de la empresa previo a realizar una inversion?
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b) ¢Como influye la realizacién de un flujo de caja para conocer los flujos que genera la
inversion?
c) ¢Es conveniente realizar el proyecto segun medicion del VAN y TIR del proyecto de

inversion?
3.3 Delimitacién del problema

En esta seccion se presentan los aspectos principales sobre los que se desarrollo el
estudio, se enfoca al punto de vista, unidad de analisis, periodo historico y ambito

geogréafico.

3.3.1 Punto de vista.

Analisis financiero

3.3.2 Unidad de andlisis.

La inversidn en maquinaria de una empresa de carpinteria

3.3.3 Periodo histoérico.
2019 a 2021.

3.3.4 Ambito geogréfico.
Ciudad de Guatemala.

3.4 Objetivo

3.4.1 General
Analizar una inversién en maquinaria a través de los flujos que puede generar el nuevo
equipo, para la empresa objeto de estudio que se dedica a la venta y fabricacion de

productos de madera en la ciudad de Guatemala.

3.4.2 Especifico:
1. Analizar el estado de liquidez y endeudamiento de la empresa por medio de
razones financieras y de comparaciéon entre afios del 2021 a 2019 para conocer

Su situacioén actual.
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2. Establecer una propuesta de proyeccion de flujo de caja, para determinar si el
proyecto genera flujos positivos.
3. Determinar la viabilidad del proyecto con el VAN y TIR que permita la toma de

decisiones.

3.5 Método cientifico

La investigacion se realiz6 bajo el método cientifico el cual utiliza sus fases de

indagacién, demostracion y exposicion, que se presentan a continuacion:

3.5.1 Indagadora

Se hizo la busqueda documental y tedrica para profundizar el tema, adicional se obtuvo
informacion de la empresa para conocerla, con los datos recabados, fueron orientados a
este trabajo para establecer y definir los procesos ya conocidos sobre la problemética de

esta investigacion.

3.5.2 Demostrativa

Durante esta fase, con el conocimiento previo de indagacion, se procedié con el analisis
financiero, para demostrar la situacion de la empresa en sus aspectos de liquidez y de
la adquisicion de nueva maquinaria con el que se mostro los flujos que genera una

inversion.

3.5.3 Expositiva
Se realizé la exposicion de resultados en el informe en el que se realizaron las

conclusiones y recomendaciones basados en el analisis realizado.

3.6 Enfoque

El trabajo tuvo un enfoque cualitativo debido a que se evalla el comportamiento de la
liquidez y en base a ello como se comporta con la aplicacion de flujo de caja de la

adquisicion de un bien mueble.
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3.7 Alcance

El tipo de alcance de investigacion es correlacional, pues se midio el grado de relacion
entre los conceptos del presente trabajo profesional de graduacion, se analizé la
incidencia de inversion y la liquidez, dicho alcance propone estudiar cada una de las
variables con el que fue posible realizar un analisis de proyecciones en relacion con el

comportamiento de la capacidad de pago o liquidez de la inversion.

3.8 Disenfo

El disefio es de teoria fundamentada debido a que se desarroll6 en base a los datos
documentales obtenidos de la empresa para aplicarlas a las finanzas con el que se
evallo el proceso de los vinculos entre las variables para explicar el problema de

investigacion.
3.9 Técnicas

Las ténicas aplicadas se detallan en los siguientes incisos los cuales permitieron el

proceso de informacion.

3.9.1 De campo

Para procesar la informacién de la empresa se inicié6 con la medicion por medio de
indicadores financieros como lo son razones financieras de liquidez, asi como pruebas
de analisis vertical y horizontal de cuentas de activo y pasivo del estado de situacion
financiera, los cuales en conjunto revelan el estado de la empresa previo a la adquisicion
de la maquinaria, una vez realizado el ordenamiento de los datos anteriores se procedio
con el flujo de caja en relacién a la inversion del activo, detallando los ingresos y egresos
gue permitieron dar a conocer los flujos de cajas proyectados, para entender como se
desenvuelve la inversion y validar su sustentabilidad y rentabilidad, valuandola al dia de

hoy por medio del VAN, para finalizar con un analisis de los resultados proyectados.

3.9.2 Documentales
En esta fase fue necesario analizar de forma ordenada las fuentes bibliogréaficas

formales, locales e internacionales entre ellas: tesis, libros, informes, ensayos, archivos
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electronicos, relacionados a razones financieras de liquidez, asi como el flujo de caja
para proyecto y los flujos que puede generar una inversion para determinar su viabilidad
y disponibilidad de recuperar los desembolsos, con el fin de establecer las bases del
trabajo de investigacion y que al complementarse con el trabajo de campo permitio el

analisis de los resultados para orientarlos al tema planteado.

3.10 Instrumentos

Dentro de los instrumentos se utilizé: la entrevista, la recoleccion de datos
proporcionados por la empresa como lo fue el estado de situacion financiera y datos de
la inversién como cotizacidn, ingresos y egresos que generaria la inversiéon y por dltimo
fue necesario la ejecucion del analisis financiero que de acuerdo a la teoria para esta

investigacion se necesitaron razones financieras y flujo de caja proyectado.

3.11 Muestray poblacién

La muestra seleccionada es una empresa de carpinteria del departamento de
Guatemala, dentro de las 3.100 que existen del listado de actividad econémica de
fabricacion de muebles segun la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT,
2022). El método utilizado fue, el muestreo no probabilistico o cualitativa a juicio del
investigador. La empresa elegida representativa del sector fabricacion de partes y piezas
de carpinteria a la cual se le dirigio la entrevista disefiada. El estudio se enfocé en
pequefias y medianas empresas del sector, finalmente se seleccion6 una de ellas que
requiere adquisicion de una maquinaria especifica en la operacion del negocio y la

incidencia es adecuada para esta investigacion.



35

4 DISCUSION DE RESULTADOS

En el presente capitulo se detalla los resultados del andlisis de los datos obtenidos de la
revision bibliografica segun investigacion realizada, de la documentacidn proporcionada
por la empresa y la entrevista enfocada en la inversion en maquinaria de corte para la

organizacion.
4.1 Presentacion estado actual de la empresa

La empresa objeto de estudio es evaluada por medio de mediciones financieras, las

cuales se detallan en los siguientes incisos:

4.1.1 Presentacion de cuentas de activos
Las cuentas de activos de la empresa en sus saldos corrientes y no corrientes del afio
2021, 2020y 2019 se detallan a continuacion:

Figura No. 5. Activos

Cifras expresadas en quetzales
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Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

Con base a la grafica numero cinco en el afio 2021 aument6 25% la cuenta de caja y

banco, para el afio 2020 la cuenta de caja y banco aumentd un 17% con respecto al afio
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2019 siendo la tendencia a la alza y con un representatividad del 53% en promedio del
total de activos, las cuentas por cobrar en afio 2021 subieron un 2% del afio anterior y
para el afio 2020 con respecto al afio 2019 fue del 9%, manteniendo una estabilidad en
el aumento, lo mismo sucede con los inventarios que se mantuvieron con una variacion
del 4% en promedio del afio 2019 a 2021 debido a que la empresa mantiene una politica
para que los inventarios no aumenten los costos operativos. Para la propiedad planta y
equipo al afio 2021 descendié en un 9% y al afio 2020 con respecto del afio 2019

aumenté en un 17% por la adquisicion de equipo.

4.1.2 Presentacion cuentas de pasivo
Se detalla las cuentas de pasivo de los afios 2021, 2020 y 2019, que se presentan a

continuacion:
Figura No. 6. Pasivos

Cifras expresadas en quetzales
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Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

La grafica nUmero seis muestra la cuenta de pasivo siendo los proveedores los que
representan un 80% de sus obligaciones, para el afio 2021 disminuyé un 5% y al afio
2020 aumentdé un 10% respecto al afio anterior, la misma tendencia presenta los

acreedores que para el afio 2021 disminuyd un 85% y al afio 2020 aumenté un 40% por



37

la adquisicién de equipo y mobiliario, los préstamos en 2021 la cuenta quedo6 a cero y
disminuyeron al 2020 un 55% respecto al afio anterior, el descenso de las obligaciones
de la empresa para afio 2021 se debe a las metas de la empresa por reducir sus

indicadores.

4.1.3 Razones financieras de liqguidez y endeudamiento actual
Al hacer uso de las siguientes herramientas de liquidez y endeudamiento con los datos

obtenidos, se presentan los resultados siguientes:

Tabla No. 1. Razdn corriente

Cifras expresadas en quetzales

Descripcion 2019 2020 2021

Activo Corriente 399,578 465,463 482,112
pasivo Corriente 192,764 245,717 221,892
Resultado operacién 2.07 1.89 2.17

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

Al validar los resultados obtenidos de la tabla de razén corriente, se puede apreciar que
anualmente la empresa reflejé capacidad de pagar sus obligaciones, lo que se puede
traducir en que ante sus obligaciones a corto plazo es capaz de realizarlo, el afio mas
bajo fue el 2020 con 1.89 y para el afio 2021 existi6 un aumento de sus activos lo que

dio como resultado del ultimo ejercicio con un indicador considerable del 2.17.

Tabla No. 2. Prueba de acido

Cifras expresadas en quetzales

Descripcion 2019 2020 2021
Activo Corriente -

inventarios 378,828 445,593 461,312
Pasivos Corriente 192,764 245,717 221,892
Resultado de operacion 1.97 1.81 2.08

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

La tabla nimero dos, presenta la capacidad del activo sobre el pasivo corriente sin
considerar los inventarios que disminuyen la cuenta de activos corrientes, al realizar la

operacion se visualiza una disminucion de la capacidad de pago de la empresa, esto
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debido a que se consideran activos con mayor capacidad de convertibilidad en efectivo
para cubrir las deudas, en el aiflo 2019 fue del 1.97 disminuye a 1.81 al siguiente afio y

al cierre del afio 2021 con un indicador del 2.08 ante sus obligaciones.

Tabla No. 3. Razdén cuentas de efectivo

Cifras expresadas en quetzales

Descripcién 2019 2020 2021
Efectivo y equivalentes de

efectivo 291,529 349,835 364,260
Pasivos Corriente 192,764 245,717 221,892
Resultado de operacion 1.51 1.42 1.64

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

Al basarse en los datos obtenidos de la empresa, la tabla numero tres refleja una
considerable cantidad de equivalentes de efectivo que le permiten solventar sus deudas,
para el afio 2019 cerrd incluso con un excedente al contar con Q0.51 por cada Q1.00 de
deuda, al afio 2020 por ser afio atipico la empresa redujo su disponibilidad de efectivo a
Q1.42, sin embargo para el afio 2021 el indicador aumenté a Q1.64 mostrando una
recuperacion que permitié cerrar con una disponibilidad aceptable reduciendo la

incertidumbre de la liquidez como riesgo para realizar el proceso de una inversion.

Se procede en base a los datos que la empresa proporcioné a determinar el indicador de
endeudamiento que detalla la situacion de las obligaciones las cuales impactan en el

nivel de liquidez de la empresa cuando la deuda aumenta.

Tabla No. 4. Endeudamiento

Cifras expresadas en quetzales

Descripcion 2019 2020 2021

Pasivos totales 214,764 255,717 221,892
Activos Totales 615,578 724,663 719,612
Resultado operacion 0.35 0.35 0.31

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

La tabla nUmero cuatro muestra el posicionamiento de la empresa sobre las deudas en

relacion con sus activos para el afio 2019 un 35% de sus activos poseen deuda, en
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relacion con 2020 se mantuvo en un 35% y en el afio 2021 disminuy6 en un 31% de
deuda sobre los activos, con lo que es posible validar cual es la gestion que la empresa

ha mantenido.

4.2 Propuesta de proyeccion de flujo de caja

El flujo de caja a utilizar es de saldos diferenciales o incrementales y se utiliza como
herramienta para realizar la propuesta de proyeccion sobre la viabilidad de la inversion.
La metodologia de este flujo de caja permite realizar dos técnicas que llevan al mismo
resultado, primero es la comparacion entre la proyeccién del proceso actual de corte que
utiliza la empresa versus con la adquisicion de nueva maquinaria, por medio de las
diferencias en sus flujos de caja, la segunda es realizar un flujo de caja de saldos
incrementales en el que se presenta un solo flujo de caja con los saldos incrementales
de cada item que conforma la estructura del flujo. Con esta metodologia se puede
apreciar la capacidad de pago del proyecto de manera que la empresa pueda continuar
con sus operaciones y le permita tomar una decision que disminuya la incertidumbre

sobre la viabilidad financiera del proyecto.

4.2.2 Presentacion proceso actual

El actual proceso de produccion en el corte de piezas de madera es por medio de sierras
circulares y verticales, la maquinaria nueva sustituird dos sierras de cinta vertical y una
sierra circular, adicional es el trabajo manual que realizan los tres operarios con
herramientas manuales para los acabados de las piezas en el que cada operario tiene

asignado su propio equipo de trabajo.

Este proceso es el que ha acompafiado a la empresa por lo que no se descarta el poder
continuar con esta metodologia por cinco a mas afios en caso de no optar por el nuevo

equipo.
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Tabla No. 5. Costos de proyecto actual

Horas maquina Sierra cinta Sierra circular
Horas maquina por semana 44 44
Horas maquina por afio 2032 2032
Energia

Consumo Kwh de energia por hora 1.1 0.989
Precio Kwh sin IVA Q 1.21 Q 1.21
Unidades de equipo 2 1
Costo Kwh por afio cada equipo Q 5,428 Q 2,440
Costo de mantenimiento

Cambio de sierra de acero y banda Q 600 Q 1,300
Limpieza y aceitado de piezas Q 500 Q 450

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizad

o

Los gastos de energia para la maquinaria en el proceso de corte son de 44 horas a la
semana lo que se traduce en 2,032 horas de trabajo al afio sin considerar dias festivos,
cada equipo segun especificaciones de fabricacion usa kilowatts por hora (kwh), segin
la Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. (EEGSA) el precio es de Q1.36/kwh. Adicional
se debe considerar los costos de mantenimiento que indica la empresa que corresponde

a cambios de piezas, rectificaciones y ajustes de la transmision.

El calculo de sueldos y sus prestaciones se realiza en base a porcentajes aplicables

segun normativa nacional:

Tabla No. 6 Célculo sueldos proceso actual

Salario base mensual operador por cada operario Q 2,959.24
Bonificacion incentivo mensual Q 250.00
Salario extraordinario mensual Q 291.87

Prestaciones laborales mensual: Aguinaldo, Bono 14 e
Indemnizacién (8.33% c/u), Vacaciones (4.66%) y
Cuotas Patronales: IGSS (10.67%), IRTRA (1%), e

INTECAP (1%) Q 3,083
Sueldo anual 3 empleados Q 117,040
Bonificacion anual 3 empleados Q 9,000
Prestaciones anuales 3 empleados Q 110,979

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

Considerando todos los costos se resumen en la siguiente tabla:



Tabla No. 7. Egresos proceso actual

Cifras expresadas en quetzales
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Descripcién valor

Energia eléctrica maquinaria 7,868.63
Mantenimiento 2,850.00
Sueldos 117,039.96
Bonificacion incentivo 9,000.00
Prestaciones y cuotas 110,979.34
Total, gasto anual 247,737.93

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

Adicional a los egresos de la tabla numero siete, la depreciacibn acumulada de la

magquinaria es de tres afios y seis meses a la fecha y esta pendiente de seis afios y medio

para su depreciacion total, cada afio acumula Q.1,147.50, si estos activos se venden la

empresa estima colocarlos en un valor de Q8,000.00.

La empresa indica que la maquinaria actual puede ser usada por cinco afos para hacer

la comparacion de los proyectos, adicionalmente se debe considerar que el impuesto

sobre la renta es del régimen de utilidades del 25%. Los gastos administrativos y costos

de ventas y produccion se mantienen para ambos proyectos, que en promedio realiza el

corte de 1,152 piezas de madera, mismas que pasan al siguiente proceso de ensamblaje.

Tabla No. 8. Flujo de caja sin proyecto

Cifras expresadas en quetzales

Concepto 0 1 2 3 4 5
Egresos -247,737.93 -247,737.93 -247,737.93 -247,737.93 -247,737.93
Depreciacion - 1,14750 - 1,14750 - 1,14750 - 1,147.50 - 1,147.50
Resultado

antes de

impuesto -248,885.43 -248,885.43 -248,885.43 -248,885.43 -248,885.43
Impuesto 25% 62,221.36 62,221.36 62,221.36 62,221.36 62,221.36
Resultado

después de

impuesto -186,664.07 -186,664.07 -186,664.07 -186,664.07 -186,664.07
Depreciacion ajuste 1,147.50 1,147.50 1,147.50 1,147.50 1,147.50
Flujo de caja 0 -185,516.57 -185,516.57 -185,516.57 -185,516.57 -185,516.57

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.
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El flujo de caja de la tabla nimero ocho tiene como resultado los saldos correspondientes
al proyecto como lo procesa la empresa y que servirdn para determinar los saldos

diferenciales.

4.2.3 Presentacion proceso nuevo

La adquisicion de la nueva tecnologia del negocio propone mejoras en el proceso de
corte, para generar cortes exactos y optimos, mayor opcion de tipos de cortes como lo
son los angulares y escuadraticos, por lo que se pretende que impacte directamente en
la disminucién de trabajo completamente manual, para que sea un proceso hibrido entre

la mano de obra y la maquinaria.

La capacidad productiva se mantendra, pero con un operario menos por lo que es posible
la operacién del corte de piezas, Unicamente por dos operarios de los tres que se
encuentran actualmente. Los operarios recibirdn la capacitacion para optimizar este
proceso y se incluye en los gastos de la tabla nimero nueve que se presenta en el

siguiente punto de este trabajo.

Tabla No. 9. Inversidén inicial

Cifras expresadas en quetzales

Descripcion valor

Sierra escuadradora ESC-3240 Marca CMS (incluye capacitacion) 57,000.00
Acondicionamiento de energia y convertidor monofasico 3,500.00
Acondicionamiento fisico del lugar de instalacion 2,200.00
Extractor de polvo 1 manga colectora 3,500.00
Total, desembolso inicial 66,200.00

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

La inversion inicial de la tabla nimero nueve comprende gastos al afio cero en donde se
establece la asignacion de recursos, segun cotizacion proporcionada por el proveedor
de la empresa, se obtiene lo relacionado a la maquinaria o sierra escuadradora de corte
profesional y automatizada, adicional la empresa indica los gastos de acondicionamiento
de energia segun recomendaciones del fabricante y para incorporar al area de
fabricacion se aflade un extractor de polvo que adaptado al motor incisor que extrae el
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polvo con el fin de que la escuadradora funcione en Optimas condiciones sin

comprometer la seguridad de los operarios.

4.2.3.1 EQgresos proceso nuevo

Los costos por la nueva maquinaria son los relacionados a la operacion anual del equipo,
para la energia eléctrica la empresa se considerara al valor de Q.1.36 kwh segun
EEGSA. El mantenimiento que incluye rectificacion, liquidos y piezas para toda la

magquinaria y el sistema eléctrico segun proveedor se detalla a continuacion:

Tabla No. 10. Calculo costo energiay mantenimiento

Cifras expresadas en quetzales

Extractor
Horas méaquina Motor principal Motor incisor de polvo
Horas maquina por semana 44 44 44
Horas maquina por afio 2032 2032 2032
Energia
Consumo Kwh de energia 7.5 5.5 3.0
Precio Kwh sin IVA Q 1.21 Q 1.21 Q 121
Costo Kwh por afio Q 18,506 Q 13,571 Q 7,353

Costo de mantenimiento
Cambio y rectificacion de sierras,

sistema eléctrico Q 13,393 Q 833 Q 605
Limpieza y aceitado de piezas Q 3,571 Q 759
Total Q 16,964 Q 1,592 Q 605

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

El calculo de sueldos y sus prestaciones se realiza con base a porcentajes aplicables

segun normativa nacional:

Tabla No. 11. Calculo sueldo proceso nuevo

Cifras expresadas en quetzales

Descripcién Valor
Salario base mensual operador por cada operario 2,959.24
Bonificacién incentivo mensual 250.00
Salario extraordinario mensual 291.87
Aguinaldo, Bono 14 e Indemnizacion (8.33% c/u), Vacaciones (4.66%)

y Cuotas Patronales: 12.67% 3,082.76

Van, salario con bonificacion y prestaciones mensuales 6,583.87




Descripcién Valor

Vienen salario con bonificacién y prestaciones mensuales 6,583.87
Sueldo anual 3 empleados 117,039.96
Bonificacion anual 3 empleados 9,000.00
Prestaciones anuales 3 empleados 110,979.34
Gasto 3 empleados 237,019.30

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

Con todos los costos determinados se procede con la elaboracion de la compilacion para
determinar los costos del nuevo proyecto que tienen cambios en sus valores en relacion
con el proyecto actual, los demas costos y gastos de administracion, venta y produccion
no tienen variacién por lo que no se consideran para el calculo que se detalla en la

siguiente tabla:

Tabla No. 12. Egresos proceso nuevo

Cifras expresadas en quetzales

Descripcion valor
Energia eléctrica 39,429.51
Mantenimiento preventivo 19,161.19
Sueldos 78,020.88
Bonificacion incentivo 6,000.00
Prestaciones y cuotas 73,980.47
Total, gasto 216,592.04

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

En el siguiente apartado se detallan los gastos financieros asignados al proyecto segun

el préstamo que la empresa necesita solicitar.

Tabla No. 13. Célculo del préstamo

Cifras expresadas en quetzales

Préstamo

Periodo

A WNEFELO

5

Pago

11,090.89
11,090.89
11,090.89
11,090.89
11,090.89

Pago interés

4,792.00
4,037.39
3,192.38
2,246.14
1,186.54

Cuota

6,298.89
7,053.50
7,898.51
8,844.75
9,904.35

Balance

40,000.00
33,701.11
26,647.61
18,749.10

9,904.35

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.
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En la tabla anterior se determind por medio de Excel el pago de interés y amortizaciones
para obtener el total de 5 cuotas anuales de Q.11,090.89. La tasa de interés es del
11.98% es la que promedia para el sistema financiero de Guatemala a la fecha de

estudio.

Se estima una depreciacion de linea recta del 20% sobre el valor de la maquinaria y sus

componentes adicionales que suman Q.60,500.00.

Tabla No. 14. Célculo de la depreciacion

Cifras expresadas en quetzales

Afio Costo activo  Depreciacion  Acumulada Valor en libros
0 60,500.00 60,500.00
1 12,100 12,100 48,400.00
2 12,100 24,200 36,300.00
3 12,100 36,300 24,200.00
4 12,100 48,400 12,100.00
5 12,100 60,500 -

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

El valor en libros del equipo actual de acuerdo con la empresa es de Q7,458.75. El
periodo de evaluacién del proyecto sera de cinco afios como se indicé anteriormente y

la tasa de impuesto sobre rentas de actividades de la empresa asciende a 25%.

El valor de desecho del proyecto se establecera por el método econémico, para su
célculo se requiere el flujo de caja del ultimo afio proyectado, segun la tabla nimero 16
de saldos diferenciales desarrollada en los siguientes apartados, al quinto afio el flujo de
caja es de Q15,303.28 menos el valor de depreciacion de ese periodo que es de
Q12,100.00, a ese resultado se procede a actualizarlo con una tasa de descuento del
15.86% indicado en la tabla nimero 22, para obtener el valor de desecho econémico de
Q20,159.10, con este valor la empresa puede dar de baja al equipo, sin olvidar que se
debe considerar el pago de impuesto sobre la renta del 10% por ganancias en venta de
activos por lo que el ingreso sera por Q18,143.19.



Tabla No. 15. Flujo de caja con proyecto

Cifras expresadas en quetzales
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Concepto aifo 0 1 2 3 4 5
Venta de activo 8,000.00

Egresos - 216,592.04 -216,592.04 -216,592.04 -216,592.04 -216,592.04
Depreciacion - 12,100.00 - 12,100.00 - 12,100.00 - 12,100.00 - 12,100.00
Valor en libros - 7,458.75

Interés financiero - 4,792.00 - 4,037.39 - 3,192.38 - 2,246.14 - 1,186.54
Resultado antes

de impuesto 541.25 - 233,484.04 -232,729.44  -231,884.43  -230,938.19 -229,878.59
Impuesto - 54.13 58,371.01 58,182.36 57,971.11 57,734.55 57,469.65
Resultado

después de

impuesto 487.13 - 175,113.03 -174,547.08 -173,913.32 -173,203.64 -172,408.94
Amortizacion de

deuda - 6,298.89 - 7,06350 - 7,898.51 - 8,844.75 - 9,904.35
Depreciacion 12,100.00 12,100.00 12,100.00 12,100.00 12,100.00
Valor en libros 7,458.75

Crédito - 40,000.00

Inversion inicial - 26,200.00

Flujo de caja - 58,254.13 - 169,311.92 -169,500.58 -169,711.83 -169,948.39 -170,213.29

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

La elaboracion del flujo de caja de la tabla nUmero 15 refleja la venta del activo como ingreso, junto con el egreso del valor

de inversion en afio cero y en conjunto con los datos anteriormente desarrollados se obtienen los flujos para el proyecto

nuevo.
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4.2.4 Diferenciales de flujo de caja

Los diferenciales de flujo reflejan los ahorros de efectivo o las diferencias de egresos que produce un nuevo proyecto en
relacion del anterior, por lo que se utilizan los flujos totales generados con el proyecto y sin el proyecto, para realizar una
resta y obtener el resultado de las diferencias de los flujos del proyecto, a continuacion, se presenta la operaciéon en la

tabla nUmero 16:

Tabla No. 16. Diferenciales

Cifras expresadas en quetzales

Concepto afo 0 1 2 3 4 5
Con reemplazo -58254.125 -169,311.92 -169,500.58 -169,711.83 -169,948.39 -170,213.29
sin reemplazo 0 -185,516.57 -185,516.57 -185,516.57 -185,516.57 -185,516.57
Diferencia -58254.125  16,204.65 16,015.99 15,804.74 15,568.18 15,303.28

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

Al validar los resultados de la tabla 16 se muestra los ahorros por los diferenciales en saldos de ambos proyectos, dichas
diferencias funcionan para la toma de decisiones con lo que se puede determinar el valor actual del proyecto, el cual sera
un punto por analizar. El flujo de caja del quinto afio por Q15,303.28 fue utilizado para el calculo del valor de desecho

econdmico.

4.2.5 Flujos incrementales

Este flujo de caja tiene como propdsito detallar las variaciones ocasionadas entre ambos proyectos, tanto el actual como

el nuevo por cada item, con el que eventualmente se veran los saldos de flujos.
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Tabla No. 17. Flujo de caja incremental

Cifras expresadas en quetzales

Concepto aifo 0 1 2 3 4 5
Venta de activo 8,000.00
Egresos 31,145.88 31,145.88 31,145.88 31,145.88 31,145.88

Depreciacion - 10,952.50 10,952.50 10,952.50 10,952.50 10,952.50
Valor en libros 7,458.75

Intereses financieros - 4,792.00 4,037.39 3,192.38 2,246.14 1,186.54

Resultado antes de
impuesto 541.25 15,401.38 16,155.99 17,001.00 17,947.24 19,006.84
Impuesto - 54.13 - 3,850.35 4,039.00 4,250.25 4486.81 - 4,751.71

Resultado después

de impuesto 487.13 11,551.04 12,116.99 12,750.75 13,460.43 14,255.13
Amortizacién de

deuda - 6,298.89 7,053.50 7,898.51 8,844.75 - 9,904.35
Depreciacion 10,952.50 10,952.50 10,952.50 10,952.50 10,952.50
Valor en libros 7,458.75

Crédito 40,000.00

Valor desecho

Inversion inicial 26,200.00

Flujo de caja -58254.125 16,204.65 16,015.99 15,804.74 15,568.18 15,303.28

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

La tabla nUmero 17, comprueba que se obtiene el mismo resultado de la tabla cuatro con flujos positivos, y que permiten

de igual manera para el calculo del valor actual del proyecto.



4.2.6 Flujo incremental con valor de desecho de maquinaria nueva

Tabla No. 18. Flujo de caja incremental

Cifras expresada en quetzales
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Concepto  afo 0 1 2 3 4 5
Venta de activo 8,000.00 - - - - -
Egresos - 31,145.88 31,145.88 31,145.88 31,145.88 31,145.88
Depreciacion - - 10,952.50 - 10,952.50 - 10,952.50 - 10,952.50 - 10,952.50
Valor en libros - 7,458.75 - - - - -
Intereses financieros - - 4,792.00 - 4,037.39 - 3,192.38 - 2,246.14 - 1,186.54
Resultado antes de

impuesto 541.25 15,401.38 16,155.99 17,001.00 17,947.24 19,006.84
Impuesto - 54.13 - 3,850.35 - 4,039.00 - 4,250.25 - 4,486.81 - 4,751.71
Resultado después

de impuesto 487.13 11,551.04 12,116.99 12,750.75 13,460.43 14,255.13
Amortizacion de

deuda - - 6,298.89 - 7,053.50 - 7,898.51 - 8,844.75 - 9,904.35
Depreciacion - 10,952.50 10,952.50 10,952.50 10,952.50 10,952.50
Valor en libros 7,458.75 - - - - -
Crédito -40,000.00 - - - - -
Valor desecho econdmica - - - - 18,143.19
Inversion inicial - 26,200.00 - - - - -
Flujo de caja - 58,254.13 16,204.65 16,015.99 15,804.74 15,568.18 33,446.47

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

En la tabla nimero 18 de flujo de caja se utiliza el valor de desecho econdémico calculado anteriormente, con el que se

estima el valor con que la empresa puede vender el equipo en caso de no continuar con este proceso de corte.
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4.2.7 Flujo incremental con deuda a corto plazo

Se establece en la tabla nimero 19, el panorama en el que el préstamo es considerado por dos afios a una tasa del activa
ponderada del Banco de Guatemala del 11.98% con el fin de evaluar la capacidad del proyecto y el comportamiento de los

flujos. Los demas datos se mantienen de la misma manera.

Tabla No. 19. Flujo de caja incremental deuda corto plazo

Cifras expresada en quetzales

Concepto afno 3 4 5
Venta de activo 8,000.00 - - - - -
Egresos - 31,145.88 31,145.88 31,145.88 31,145.88 31,145.88
Depreciacion - 10,952.50 10,952.50 - 10,952.50 - 10,952.50 - 10,952.50
Valor en libros - 7,458.75 - - - - -
Intereses financieros - 4,792.00 2,531.41

Resultado antes de

impuesto 541.25 15,401.38 17,661.97 20,193.38 20,193.38 20,193.38
Impuesto - 54.13 3,850.35 4,415.49 - 5,048.35 - 5,04835 - 5,048.35
Resultado después

de impuesto 487.13 11,551.04 13,246.48 15,145.04 15,145.04 15,145.04
Amortizaciéon de

deuda - 18,869.70 21,130.30

Depreciacion - 10,952.50 10,952.50 10,952.50 10,952.50 10,952.50
Valor en libros 7,458.75 - - - - -
Crédito -40,000.00 - - - - -
Inversion inicial -26,200.00 - - - - -
Flujo de caja -58,254.13 3,633.83 3,068.69 26,097.54 26,097.54 26,097.54

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.
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Segun tabla namero 19 lo flujos de los primeros dos afios resultan con valores menores en relacion del flujo con deuda a

largo plazo, lo que impactara incluso al valor actual de la inversién como se vera mas adelante al momento de determinarlo.

4.2.8 Flujo incremental sin deuda

El flujo incremental de la tabla nimero 20 sin deuda es otra posible via para que la empresa aborde, se consideran los

mismos datos de los flujos anteriores, a diferencia que no se establece una deuda, para comparar el movimiento de saldos.

Tabla No. 20. Flujo de caja incremental sin deuda

Cifras expresada en quetzales

Concepto afio 0 1 2 3 4 5
Venta de activo 8,000.00

Egresos 31,145.88 31,145.88 31,145.88 31,145.88 31,145.88
Depreciacion - 10,952.50 - 10,952.50 - 10,952.50 - 10,952.50 - 10,952.50
Valor en libros - 7,458.75

Resultado antes de

impuesto 541.25 20,193.38 20,193.38 20,193.38 20,193.38 20,193.38
Impuesto - 54.13 - 5,048.35 - 5,048.35 - 5,048.35 - 5,048.35 - 5,048.35
Resultado después

de impuesto 487.13 15,145.04 15,145.04 15,145.04 15,145.04 15,145.04
Depreciacion 10,952.50 10,952.50 10,952.50 10,952.50 10,952.50
Valor en libros 7,458.75

Inversion inicial -66,200.00

Flujo de caja -58254.125 26,097.54 26,097.54 26,097.54 26,097.54 26,097.54

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.
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Los flujos determinados en la tabla 20 son positivos y se puede visualizar que el proyecto
es capaz de generar los flujos para operar por cuenta propia sin solicitar deuda, con base
a estos datos es posible determinar el valor actual del proyecto para analizar su

viabilidad, de la misma manera se evallan los otros flujos de caja para ser comparados.
4.3 Viabilidad del proyecto

Para determinar la viabilidad del proyecto se har4 uso de los flujos obtenidos para utilizar

técnicas de valor en el tiempo y analisis de escenarios para poner a prueba el proyecto.

4.3.1 Valor actual neto y TIR

El valor actual neto (VAN) se calcula por medio de la tasa de descuento de los flujos de
15.86% segun indica en la tabla nimero 22 y adicional a ello se determina la tasa interna

de retorno (TIR) para validar la viabilidad de los flujos de caja.

4.3.2 Tasa de rendimiento minima aceptable TREMA

La tasa asciende al valor del 26.17% esta se integra de la suma del porcentaje del
11.98% de tasa activa ponderada del sistema bancario, del 2.25% de la tasa lider y 5.8%
de la medida de riesgo de inflacion, todos los datos segun Banco de Guatemala, también
se considera un 6.12% de la tasa aplicada a bonos del gobierno obtenida del Ministerio

de Finanzas.

Tabla No. 21. Célculo de TREMA

Cifras expresadas en quetzales

Descripcion Porcentaje

Tasa activa ponderada préstamo moneda nacional (Banco de

Guatemala) 11.98%
Tasa bonos del gobierno (Ministerio de Finanzas Publicas) 6.12%
Tasa lider (Banco de Guatemala) 2.25%
Inflacion medida riesgo (Banco de Guatemala) 5.8%
TREMA 26.17%

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

Las fuentes de los datos del cuadro anterior se pueden ver en anexos numero 5,6,7 y 8.
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4.3.2 Costo capital promedio ponderado CCPP

Para calcular el CCPP se necesita conocer el costo del financiamiento, en este caso se
considera la tasa activa ponderada del Banco de Guatemala del 11.98% por el factor del

impuesto (1-25%), que da como resultado una tasa de costo del 8.99%

Tabla No. 22. Célculo de CCPP

Cifras expresadas en quetzales

Descripcion Monto Participacion Tasa Ponderacién
Aportacién empresa 26,200 40%  26.17% 10.47%
Financiamiento banco 40,000 60% 8.99% 5.39%
Total 66,200 100%  35.15% 15.86%

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

Segun tabla nimero 22 la tasa de descuento para evaluar los flujos obtenidos es del
15.86%.

Tabla No. 23. Van y TIR flujo de caja saldos incrementales

Cifras expresadas en quetzales

Concepto afio 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja -58,254 16,204.65 16,015.99 15,804.74 15,568.18 15,303.28
VAN (Q6,204.25)
TIR 11%

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

En la taba nimero 23 del proyecto con deuda a cinco afios se puede validar que los flujos
esperados hoy en dia es negativo, esto se debe a que su tasa de rendimiento interna del

11% es menor a la tasa de descuento.

Tabla No. 24. Van y TIR flujo de caja con valor desecho

Cifras expresadas en quetzales

Concepto 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja -58,254 16,204.65 16,015.99 15,804.74 15,568.18 33,446.47
VAN Q2,486.28
TIR 17%

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.
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La anterior tabla refleja un aumento en el quinto afio por el ingreso del valor de desecho
econOmico que se estima ingresara, si la empresa decide vender la maquinaria, el valor
actual aumenta en comparacion de la tabla nimero 23 y la TIR para la empresa es

favorable con un 17%.

Tabla No. 25. Van y TIR flujo deuda corto plazo

Cifras expresadas en quetzales

Concepto 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja - 58,254 3,633.83 3,068.69 26,097.54 26,097.54 26,097.54
VAN (Q9,067.55)
TIR 10.62%

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

El valor actual de (Q9,067.55) y tasa de 11% que se presenta en la tabla nimero 25, son
flujos que considera la deuda a un plazo de dos afos, y debido al comportamiento de
estos saldos su valor actual es menor que una deuda a largo plazo y TIR disminuye al
10.62%.

Tabla No. 26. Van y TIR sin deuda

Cifras expresadas en quetzales

Concepto 0 1 2 3 4 5
Flujo de caja -58254. 26,097.54 26,097.54 26,097.54 26,097.54 26,097.54
VAN Q27,476.69
TIR 35%

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

La tabla 26 muestra el VAN de Q27,476.69 y una TIR del 35%, con flujos propios de la
empresa, los resultados impactan en el rendimiento del proyecto, por lo que es viable
optar por el proyecto sin deuda debido a que genera los flujos positivos necesarios para

ser rentable.
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Tabla No. 27. Flujo de caja de la deuda

Cifras expresadas en quetzales

Concepto 0 1 2 3 4 5
Gastos financieros -4,792.00 - 4,037.39 - 3,192.38 - 2,246.14 - 1,186.54
Resultado

antes de

impuesto -4,792.00 - 4,037.39 - 3,192.38 - 2,246.14 - 1,186.54
Impuesto 1,198.00 1,009.35 798.10 561.54 296.64
Resultado

después de

impuesto -3,594.00 - 3,028.04 - 2,394.29 - 1,684.61 - 889.91
Amortizacion deuda -6,298.89 - 7,053.50 - 7,898.51 - 8,844.75 - 9,904.35
Crédito 40000

Flujo de caja

deuda 40000 -9,892.89 -10,081.54 -10,292.80 -10,529.36 -10,794.26
VAN Q2,968.73

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

El Van de los flujos generados por la deuda segun tabla 27 a una tasa de descuento de
11.98%, permiten conocer el valor que agrega el proyecto el cual es positivo pero no es
lo suficiente para ser viable el panorama planteado con deuda en la tabla nimero 17.

4.3.2 Escenarios

El flujo de caja sin deuda a un periodo de cinco afos presenta valor actual neto y tasa
de retorno interno factible, y con base a este flujo se plantea una evaluacion de
escenarios para medir su comportamiento por cambios en variables que se catalogaran

como independientes para comprobar el comportamiento de sus saldos, del VAN y TIR.

Los ingresos o ahorros del flujo de caja, el monto desembolso inicial y la tasa de
descuento seran las variables independientes, y seran sometidos a cambio en diferentes
escenarios que fueron aplicados por medio de Excel y su herramienta de andlisis de

datos.
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Tabla No. 28. Resumen escenarios

Cifras expresadas en quetzales

Celdas

cambiantes: Actual Pésimo Malo Bueno Optimista
Inversion 66,200.00 70,000.00 68,000.00 60,000.00 60,000.00
Ingreso por

ahorros 31,145.88 26,000.00 28,000.00 32,000.00 32,000.00
CCPP 15.86% 25.00% 20.00% 18.00% 9.00%

Celdas de resultado:

VAN Q27,476.68 (Q2,249.58) Q10,937.40 Q31,560.56 Q51,947.86
TIR 34.69% 23.22% 28.04% 42.68% 42.68%
Flujo de afio 1 26097.54 22238.13 23738.13 26738.13 26738.13
Flujo de afio 2 26097.54 22238.13 23738.13 26738.13 26738.13
Flujo de afio 3 26097.54 22238.13 23738.13 26738.13 26738.13
Flujo de afio 4 26097.54 22238.13 23738.13 26738.13 26738.13
Flujo de afio 5 26097.54 22238.13 23738.13 26738.13 26738.13

Fuente: elaboracion propia con base en la investigacion realizada.

Los escenarios muestran que el mayor riesgo se traduce en que aumente la inversion
inicial y los ingresos disminuyan con una mayor tasa de descuento que castiga al
proyecto con el fin de obtener resultados que se sometan a posibles cambios en el

proyecto.

En un ambiente pésimo se tiene un VAN negativo Q2,249.58 y una TIR del 23% menor
la tasa de descuento del 25% que se considera como minima de rendimiento para el
proyecto en ese escenario, el escenario malo muestra un VAN positivo y una TIR factible,
por lo que ambos escenarios muestran limites en los que el proyecto aun es viable pero
con bajos rendimientos, para los escenarios bueno y optimista se encuentra con valores
mayores al normal aceptado y ejemplifican los resultados que se alcanzaran al superar

el escenario de los valores actuales.

En los panoramas de flujo de caja con deuda no es factible realizar la adquisicion de la
maquinaria que devuelve flujos positivos y un valor actual negativo, caso contrario el flujo
de caja sin deuda demuestra la capacidad de mantenerse por los ahorros previstos en la

diferencia de costos.
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CONCLUSIONES

1. En el andlisis del comportamiento de los activos y pasivos de la empresa que se
realizaron por medio de razones de liquidez, arroja una tendencia del afio 2019 a
2020 a la baja, esto se debe a que sus pasivos corrientes aumentaron en un 30%
y sus activos corrientes en un 21% no marcando un mismo nivel en la tendencia,
esto afecto los indicadores y en la prueba de acido se redujo de 1.97 a 1.81, es
decir, una cobertura del uno por uno mas un 81% de disponibilidad, ese resultado
deriva por parte del efectivo en un 78% y 22% de facturas por cobrar entre los
pasivos corrientes lo que se traduce en que la empresa cuenta con disponibilidad
liquida, para el afio 2021 el indicador de prueba de acido aumenta a 2.08, es decir
gue la empresa es capaz de realizar el pago de sus obligaciones al cierre del afio
pasado, este crecimiento se debe a que en afio 2021 la empresa disminuyd en un
85% sus obligaciones, por lo que es viable para la empresa hacer uso de los

disponibles para inversion.

2. Lageneracion de proyecciones fue necesario realizar dos flujos de caja de costos
generados por el proyecto actual y proyecto nuevo, en donde destaca el proyecto
de la nueva maquinaria que genera menos costos de mano de obra, estos ahorros
generados se estructuraron en distintos panoramas del flujo de caja de saldos
incrementales en donde resalta el flujo de caja sin deuda que muestra los flujos
mas altos para cada afio de Q26,097.53 que demuestran la capacidad de pago

por los costos que genera cada afio el proyecto.

3. Determinar el VAN y TIR de los flujos de caja, permitid establecer parametros
decisorios sobre los distintos panoramas econémicos en los que el proyecto se
puede desarrollar para los siguientes cinco afos. El flujo de caja adecuado es sin
apalancamiento, debido a que genera un VAN de Q27,476.69 superior al

desembolso del afio cero y una TIR del 35% superior a la tasa minima de
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rendimiento de 15.86%. En base al flujo de caja sin deuda a cinco afios se
realizaron célculos de cuatro escenarios en Excel con cambios en las variables de
entrada de CCPP, ingresos y el monto de inversion inicial, las cuales presentan
cambios no proporcionales ya que so6lo obedecen a posibles especulaciones de
valor que se podrian presentar en el futuro y como resultado el escenario malo
muestra un VAN positivo de Q10,937.40 y una TIR del 28% mayor a la tasa de
descuento planteada del 20%, este escenario puede servir como un punto limite
de tolerancia que puede la empresa aceptar en que las variables independientes
varien del actual el escenario, por los demas, el escenario pésimo tiene un VAN
negativo de Q2,249.58 y una TIR del 23% que no es viable ya que se le consideré
una tasa de descuento del 25%. Los escenarios buenos y optimista muestran
mejores resultados que tienen tasas internas de retorno mayor a la tasa de

descuento y poseen beneficios netos mayores que su desembolso inicial.
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RECOMENDACIONES

1. Conocer los niveles de liquidez de la empresa por medio de razones financieras
con el fin de demostrar si estad en un bajo nivel que afecte la continuidad de
operaciones o0 bien exista disponibilidad de efectivo con lo que se dé la
oportunidad para realizar inversion en bienes, nuevos procesos, en documentos

de valor o la liquidacion de deudas, de modo que se le dé uso al dinero.

2. Basar la gestion de la inversion en la maquinaria de corte de piezas profesional
por medio de la estructura desarrollada para conocer con anticipacion los posibles
resultados y escenarios en donde se puede desarrollar el proyecto y determinar si

genera flujos necesarios para ser sustentable y liquida.

3. Utilizar como guia las proyecciones de las variaciones en los flujos de caja, porque
éstas brindan informacién que reduce la incertidumbre, sobre que el proyecto sea
financieramente viable, asi como incorporar el adecuado uso de los costos que

impacten en el valor agregado que tiene el proyecto para la empresa.
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ANEXOS

Anexo 1 Entrevista para el trabajo de investigacién

Entrevista de trabajo profesional de graduacion
Escuela de postgrado Ciencias Economicas

Universidad de San Carlos de Guatemala

Propésito: Entrevista de trabajo profesional de graduacion sobre el analisis financiero
de la gestion de una inversion en una empresa que se dedica a la venta y fabricacion de
productos de madera en la ciudad de Guatemala.

Puesto:

Lugar y fecha:

Preguntas
iAo qué se dedica la empresa?
i Cual es la vision y objetivos de la empresa?
i Cual es el mercado de la empresa?
iQuienes integran la empresa?
i Cuales son sus atribuciones y las de su grupo de trabajo?
£Quieneas son los responsables financieros de la empresa?
iCuales son los libros contables que lleva la empresa?
i Conoce sobre el procedimiento a seguir para realizar una inversion?
£ Quien es el responsable de validar la viabilidad de una inversion?
i Cuales son los desafios de realizar un proyecto de inversion?
i Participa en la gestion de proyectos nuavos de inversidan de la emprasa?
iLa empresa es solvente segln sus conocimientos?
i Cual es el manejo del nivel de endeudamiento de la empresa?
i52 ha realizado por parte de la empresa prestamos para adquirir bienes?

La empresa ha realizado o realizara alguna inversion ;Cuales son los planes de la
inversion?

iSegun su conocimiento es necesario realizar inversion en algan bien o servicio gue
ayude a la empresa?

£ Considera que existen inconvenientes de realizar una nueva inversion para la empresa?

&'Cudles son los egresos previstos para llevar a cabo el proyecto?

é'Cuales son los ingresos esperados en el desarrollo del proyecto?

i'Conoce sobre 1a rentabilidad o beneficio del proyecto de inversion de la empresa?
¢'Cuales son los planes de proyeccion para los ejercicios posteriores?

iLa empresa realiza analisis por medio de razones financieras de liquidez?

¢ El proyecto sera financiado?

&'Cual es el valor actual del activo v su depreciacion acumulada asi como el valor
residual?
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Anexo 2 Cotizacion de maquinaria
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ERTIGUA N
SERVICION TRCNICOS .u‘o_\_nnw., o: mv..uu COTIZACION 1 0005244
szmsssroea . | sesvestos | seavioo recuco
Venta de Maquinaria para Aglomerados y Madera
Tellax: (S502) 6630-4846 / MoOwil (502) 15699284
E-mait sertegdeguatemalafthotmal.com EMPRESA:
wWww sertiguacomgt
e ATENCION A:
-
v2 W/06/2022
N.AT, VENDEDOR / ASESOR | FORMA DE PAGO TIEMPO DE ENTREGA
JAGUELINE AGUILAR AS?%'A%% APROXIMADAMENTE
(SUJETO A CAMBIOS)
NO. DESCRIPCION TOTAL
1 ESPECIAL PARA CORTE DE MELAMINA Y OTROS AGLOMERADOS
ESCUADRADORA ESC-3240, MARCA CMS. NUEVA.
CARACTERISTICAS:
«Tamadno de la mesa desiizante 3200X400 mm
«Capacidad de longitud de corte 3200 mm
«Didmetro hoja de sierra principal 300 mm
sAltura de corte 80 mm
«Velocidad de la hoja de sierra principal 4000/5000 rpm
«Diametro eje de sierra 30 mm GS7.°OO.°°
«Didmetro eje de inclsor 20 mm
«Hoja de sierra inclnable 45 * manual
«Potencia motor principal 75 kw/75hp
«Didmetro de incisor 120 mm
sVelocidad del Incisor 8800 rpm
«Potencia motor de incisor 5.5 kw
«Peso neto 730kg
«CE, Sl posee
+TIPO DE ENERGIA 220V TRIFASICA

TOTAL COTIZACION PAGO DE CONTADO pgEel-yMeleloXele)

(QUE INCLUYE?

*No incluye extractor de polvo

reclizados

‘Incluye instalacion de maquina y capacitacion de uso (dentro de la ciudad de Guatemala).
*Si necesita convertidor para usar energla 220 monofasica, tiene un costo adicional de ©3,500.00,
*No incluye flete a Departamentos, (Costo Adicional)

**Garantia calidad alemana de 10 afios de durabilidad, aplican restricciones,
‘Lo gorantia no cubre donNos por mal uso de Ia moqQuing, nNo cubre inclemencias del tliempo
entiéndase sobrevoltgjes, sobre corrientes, rayos, etc. no cubre dafnos por mantenimientos no
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DESCRIPCION CANTIDAD PRECIO U
1. EXTRACTOR DE POLVO DE 1 MANGA
COLECTORA, MARCA CMS,220 VAC,
MONOFASICO, 2HP. CON BOLSAS DE 01 @5500.00 | G3,800.00
TELA.
ey \Welohird Yeile]l'B Q3,500.00
Motor 2.0HP ]
Diametro del ventilador 300mm |
Diametro de entrada 125mm
elocidad del Aire-60hz 1790CFMW/TB.11m*/min
Volumen de bolsa 0.307m?
Diametro de bolsa 500mm
Alto de bolsa 850mm
NW.IG.W. 47/51Kg
Dimension global 920x580x580mm
OBSERVACIONES

*PAGO DE CONTADO
*SE ENTREGA EN NUESTRA BODEGA: SERTIGUA.

Anexo 3 Especificaciones de sierras de cintay circular

Producto: Sierra de Cinta 14"
Meodelo: WOODMAXX WM141
Potencia: M0 v
RPM: 1hp
Kwh por hora 11
14"
Sierra .
Capacidad de corte en Madera = 2 9/16" (65.1mm)




Producto:

Sierra Circular 7 1/4"

Modelo:

DWE 575-B3

Potencia:

1,800 Watts

RPM:

5.200 RPM

Kwh por hora

0.989

Disco °©

71/4"

Capacidad de corte en Madera = 2 9/16" (65.1mm)

Anexo 4 Precio de electricidad

EEGSA anuncia las tarifas autorizadas para el

siguiente trimestre

Guatemala, 29 de enero de 2022 - La Empresa Eléctrica de Guatemala,
S.A. (EEGSA) distribuidora autorizada para los departamentos de Guatemala,
Escuintla, Sacatepéquez y algunas areas de Santa Rosa, informo sobre las
tarifas de energia eléctrica autorizadas por la Comision Nacional de Energia

Eléctrica (CNEE), para el trimestre comprendido de febrero a abril del 2022.
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Las tarifas de energia eléctrica que estaran en vigencia del 1 de febrero al 30
de abril de 2022, para 1 millon 401 mil 325 clientes de EEGSA, seran de Q
1.28/kWh para la Tarifa Social y Q 1.36/kWh para la Tarifa No Social. De
acuerdo con lo establecido por la CNEE, quien segun el Articulo 87 del
Reglamento de |la Ley General de Electricidad, es el ente encargado de definir
las tarifas de energia de las distribuidoras y autoriza el ajuste que se realiza

cada tres meses.



Anexo 5 Tasa promedio ponderada de banco de Guatemala moneda nacional

préstamos.

COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DE LA POLITICA
MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

Vil. OTRAS VARIABLES

A. DTRAS TASAS DE INTERES (%)
1. Tasas de Interés, Promedio Ponderado, del Sistema Bancario (MIN)

a) Tasas Activas
i] Préstamos
il] Documantos Descontados
ili]  Actva Total (1)

b} Tasas Pasivas
i) Dapbsitos de Ahamo
il] Depdsitos a Plazo
ill] Pasiva sobre Dapfsitos
iv) Obligaciones Financieras
W) Pasiva total (2)

2. Tasas de Interés, Promedio Ponderado, del Sistema Bancario (ME)

a) Tasas Activas
i) Préstamos
il] Documentos Descontados
ill] Actva Total (3)

b} Tasas Pasivas
i) Dapbsitos de Ahamo
il] Depdsitos a Plazo
i) Pasiva sobre Depdsitos
iw) Obligaciones Financieras
W) Pasiva total (4)

3. Tasa de Interés Promedio Ponderado de las OEM
4. Tasa de Interés Lider

B. TIPO DE CAMBIO
1. Nominal (Promedio de Compra y Venta) (Q. por USS)

Vanacidn interanual (%) (» = dapraciacion)
Variacdn con respects Dic. anteror (%) [+ = dapraciacion)

2. ITCER (Base diciembre de 2013 = 100)
Mrvel
Vanacidn interanual (%) (+ = dapraciacion)
Variacdn con respects Dic. anteror (%) [+ = dapraciacion)

C. INFLACION EN EE.UL.
Acurmulada (%)

Ritma (%)

SITUACION A
st | |wavo o | | Junio20z
1193 11 84 1128
8467 §.58 658
1a 1200 1202
194 208 2.4
532 518 518
299 388 a8
583 5.84 5.4
299 388 a8
561 am a5
547 544 544
561 570 a5
135 167 167
337 am 33
254 268 269
480 48 483
256 269 270
455 447 435
175 235 225
77192 7.73095 7.73380
0.9 007 0.2
0% 0.4 019
Diciembre 2021 | | Jumiozoz2 | | Julo2022
12460 125.41 12719
042 -1.25 277
042 066 20
Diciembre 2021 | | suniozozz | [ uliozoz2
704 ) 627
7.04 8.6 852

[1) Al incluir el Fubro de préstamos con tarjelss de crédito, I8 1asa de interés activa promedio ponderade seria de 15.94%
[2) Al incluir el rubro de depositos a la vista, Ia tasa de interés pasiva promedio ponderade seria de 293%.

{3) AJ incluir el Fubro de préstamos con taretss de crédito, I8 1asa de interés activa promedio ponderade seria de 6.21%.
{4) A inciuir el rubro de depositos & 1a vista, Ia tasa de interés pasiva promedio ponderado seria de 1.84%.
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Anexo 6 Tasa de interés valores Ministerio Finanzas publicas

TASAS DE INTERES DE VALORES DEL GOBIERNO CENTRAL EN MONEDA NACIONAL"
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Tasas de interés Montos
Aiio/Mes Menoresa 1 |Masde 1a3|Masde3a7| Masde7a | Masde 10 |Menoresa1|Masde1a3|Masde3a7| Masde7a | Masde 10
ano anos afos 10 afios afos afo arnos anos 10 afios anos
Nov 6.18 38
2020 Dic 6.14 6.2
Ene
Feb
Mar 6.14 6.78 287 59789
Abr 6.17 6.56 124 1,655.6
May 6.13 6.91 6.3 356.8
Jun 6.12 6.58 10.5 4,164 .2
Jul 6.19 6.75 11.6 1,170.3
Ago 6.15 6.66 5.2 2196
Sep 6.16 6.75 16.1 805.1
Oct 6.14 6.75 43 524 2
Nov 6.75 134 8
2021 Dic 6.75 93.3
Ene
Feb
Mar 6.11 538 593 705 20.0 3,256.8
Abr 6.11 5.98 17.7 1457
2022 May 6.12 6.00 121 627.3




Anexo 7 Tasa inflaciéon histérica
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INFLACION TOTAL
RITMO INFLACIONARIO
ANOS 1996 - 2022
PORCENTAJES
Periodo 1996 1997 1998 1999 2000 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2007 2018 201 2020 201 2022
Enero a7 10.80 728 6.29 5.27 .21 a0 808 622 833 788 143 440 544 38 47 40 178 524 287
Febrero 83 1266 545 517 E.62 E26 904 726 B62 876 E.E0 2488 524 517 3% 41 446 124 B0 29
Marzo 48 jal 611 399 8.23 ES7 877 728 7.02 510 5.00 393 493 455 400 41 4T 177 5.84 417
Abril 195 0 694 47 407 EES 288 748 640 037 362 37 576 427 413 382 475 188 520 452
Mayo 102 4K 73 an T3 727 252 TE2 547 1224 2 351 £33 340 343 408 454 140 517 582
Junio 034 847 743 422 723 7.40 280 755 531 1356 0E2 407 £42 kR 436 373 480 2H 391
Julio 1160 798 .27 5.22 [:A0) Thd 530 704 559 U6 030 412 704 286 522 261 437 268 382
Agosto 1203 805 B3 6.03 47 7EG 937 0 B2 1369 073 410 7E3 27 472 33k am 419 362
Septiembre nir 833 543 679 429 205 945 570 73 1275 0.3 37 725 328 43 455 180 497 3E7
Octubre e 848 497 7.87 384 254 0.2 385 7 1283 05 451 EES 335 420 43 pAT 534 25
Noviembre 044 766 735 51 417 922 925 440 A 1085 -081 5.25 05 an 4£3 36 282 546 28
Diciembre 085 [ 748 492 5.08 423 257 579 875 940 .28 5.39 £20 345 568 23 34 482 307
Anexo 8 Tasa de interés activa
TASA DE INTERES ACTIVA
EN MONEDA NACIONAL
AROS: 1996 - 2022

IMeatifion 1836 1357 1353 2006 2007 2008 2009 201 amm a0z 2013 2014 2018 201 2017 203 a3 2020 2021 2022

Enern 22204 21984 16,1634 272 296% 274 1391% 13524 13.28% 13567 1352% 1B.78% 1360% 13.08% 13.08% 13.07% 274% 265% 234 1192

Febrera 2260 221 16.203%] 278 2983 78 13.95% 1350 13.37% 13459 13503 JR:174 13.48% 13073 13055 13.053% 277 2683 23 11923

Warza 22401 2081 16.37%] 276 1289 1303 13.83% 13.48% 13.37% 13.39% 1350 13.80% 1337 13 13.08% 13.01% 27 1264 12327 11952

Abril 22704 19.97% 16143 278 281 B23% 1385% 13485 13443 12414 1363% % 13.28% B3 13.08% 3024 2.75% 262% 2% 1193%]

Mayo 2250 19355 16.21% 272 076% 1333 13.85% 13383 13.37% 13.43% 1359% 13.83% 13213 13185 13043 12.98% A 2663 28% 11342

Junio 23,00 18962 16.24% 272 VN 13.40% 13.82% 13.38% 13.38% 13467 13627 B84 13.18% 134 13.08% 12.94% 2.75% 1265 22 11982

Julin 22904 18.59% 16143 2694 s 13487 1389% 13.29% 13.37% 13674 624 BET% 1B LAl 13085 29634 27 246% 2u%

Agosto 2280 17.405 16,063 263 1263 B 13.95% 13.27% 13453 13.49% 1362 BT 13033 13103 13083 12.92% 27 2483 A

Septigmbre 2270% 16783 16,533 27 280 BT 13.98% 13.27% 1351 13.52% 13637 1B73% 13.13% 13125 13.08% 12.87% 27 2482 28

Octubre 22704 6524 1.9 248 8% B76% 1393% 1321 13534 13.859% T3EE% B71% 1B B0 13.08% 12.85% 2704 233% 1%

HNoviemnbre 2280 16375 17,553 288 12833 13793 1368% 13213 13,553 13.55% 13683 1370 13125 13.08% 13.053% 12813 267 232 2023

Diciermbre 22404 16405 T7.91% 288 289 13842 13574 13.25% 1351% 13.47% 1370 3R 13.08% 13.03% 13.00% 1272% 264 2337 JIE:274

¥ Promedio ponderado del sisterna bancario. Cifras revisadas, roincluve el rubro de préstames con tarjeta de crédito




Anexo 9 Tasa lider
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