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RESUMEN

Sanchez, Maria 2004. Elaboracion de un manual de evaluacion financiera de proyectos
para pequefias y medianas empresas. Proyecto especial de graduacién, Zamorano,
Honduras.

Segun el criterio utilizado por INCAE, el 92.4% de las empresas hondurefias son
pequefias o medianas, por lo que constituyen una de las fuentes principales de empleos
y de inversion de capital a través de proyectos. Para la toma de decisiones de éstas
empresas, es necesario evaluar primero los proyectos y ver si son financieramente
factibles. Es por ello que se elabord un manual que guie a los gerentes y tomadores
de decisiones de pequeiias y medianas empresas, en la evaluacion financiera de
proyectos utilizando como herramienta basica el flujo de caja y los indices financieros
mas utilizados: TIR, VAN, PRI y C/B. El manual se compone de una parte teérica y
una parte practica en la que se desarrollan ejemplos de evaluaciones financieras de
proyectos de distinta naturaleza para que el usuario pueda contemplar las diferentes
metodologias de evaluacion, asi como un manual de uso bésico de Excel que
complementa el conocimiento general que debe tener un tomador de decisiones.
Finalmente el usuario se verd en la capacidad de tomar decisiones amparado en
indicadores validos evitando asi pérdidas financieras y repercutiendo en un mejor
desarrollo de la empresa e indirectamente en un mejor nivel de vida de los
involucrados en la toma de decisiones.

Palabras claves: Manual, proyecto, evaluacion de proyectos, indices financieros,
flujo de caja, toma de decisiones, pequefias y medianas empresas.

José Guillermo Berlioz, B.Sc.
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1. INTRODUCCION

Un proyecto es la busqueda 6ptima de una solucion inteligente para un problema o bien
para aprovechar oportunidades o reforzar debilidades y es a la vez uno de los pilares para
la toma de decisiones. Es a través de los proyectos que se puede innovar alejando a los
negocios del status quo y logrando paulatinamente su crecimiento. Después de que la
generacion de la idea para un proyecto surge, esta debe ser evaluada. La evaluacion de
proyecto es el proceso de analisis financiero de una inversion de capital y su impacto en el
tiempo actualizado por su costo de oportunidad de tasa de corte (Arias, 2004)".

Un manual es una guia que dicta, paso a paso, el procedimiento para desarrollar una tarea
final (Arias, 2004)".

La elaboracion y distribucion de un manual de evaluacion financiera de proyectos
asequible tanto en precio como en grado de complejidad constituye una herramienta de
gran utilidad para cualquier empresa individual. Se espera que este manual guie a los
gerentes y tomadores de decisiones de pequenias y medianas empresas en la realizacion
estudios financieros a través de las herramientas basicas, logrando asi determinar la
rentabilidad, pérdida o ahorro que implicaria una inversiébn. Su uso garantizaria una
correcta seleccion de los proyectos que seran financiados y por lo tanto una optimizacion
de los recursos de la empresa que llevaria a un aumento en el nivel de vida de los
pequefios y medianos empresarios debido a la toma de decisiones mas certeras y
finalmente a la posesion de un respaldo para cuando deseen acceder a un crédito o
financiamiento.

Contemplando este manual con visidn macroecondmica el ayudar a pequefias y medianas
empresas es ayudar al sector agricola en general “La economia es como un mosaico: si las
piezas pequeiias y medianas no brillan o no encajan bien, la obra entera es sin valor”
( Cuerpo de paz, 1983).

! Arias, F. 2004. Escuela Agricola Panamericana Zamorano. Comunicacion personal



1.1 ANTECEDENTES
1.1.1 Pequeias y medianas empresas de Honduras:

En los ultimos tiempos, las Pequenias y Micro Empresas (PYME) se han convertido en los
“ojos de la nifia bonita” que preocupa e interesa a los gobiernos, estudiosos, empresarios
politicos, de paises de economias en transicion (Ministerio de Industria y Comercio de la
Republica de Honduras, 2002).

La calificacion de empresas bajo el “etiquetado” de PYME, dependera del pais y de la
legislacion a la que estdn sometidas dichas unidades de negocio, asi las definiciones que
se enuncian o adoptan varian segun el tipo de enfoque que se utiliza y por lo tanto, no hay
unidad de criterio para la conceptualizacion uniforme de lo que debe entenderse como
micro, pequeiia o mediana empresa. Hay especialistas que para la calificacion de las
PYME, recurren al impacto que adquiere el volumen de sus ventas, el capital social, el
nimero de trabajadores, el valor bruto de la produccion o el de los activos (Ministerio de
Industria y Comercio de la Republica de Honduras, 2002).

Segun INCAE (2002), Las PYMES las constituyen aquellas empresas con menos de 100
trabajadores, y segun este criterio se pueden mostrar los siguientes datos:

Cuadro 1. Participacion de las PYMES en la estadistica de Centro América (%).

Paises Numero de Empresas Empleo
Costa Rica 97.90 54.00
El Salvador 99.70 44.80
Guatemala 89.40 35.40
Honduras 96.40 81.80
Nicaragua 91.00 33.90
Panama 98.50 72.00
Region 96.00 53.90

Fuente: Compilacion estadistica de PYMESs en 18 paises de América Latina y el Caribe,
BID, Jun. 1999.

1.1.2 Evaluacion Econdémica de Proyectos:

La evaluacion econdmica de proyectos es una practica que va cobrando auge por los
beneficios que brinda el realizarlo tales como conocer con anticipacion los rendimientos
financieros que el proyecto puede llegar a tener.

La existencia de manuales no es algo innovador, sin embargo los que hay en existencia
son dirigidos a personas que poseen conocimientos financieros previos facilitando su
utilizacion por otro lado, generalmente su precio es elevado por lo que los pequefios o
medianos empresarios que los quieren adquirir se ven limitados por una u otra razén.



1.2 DEFINICION DEL PROBLEMA
Existe la necesidad de una guia practica y placentera para personas que han tenido poco o
ningun acceso a la metodologia para realizar evaluaciones financiera de proyectos y se

ven anuentes a empezar a llevar a cabo este proceso para formarse un juicio con respecto
a la inversion antes de lanzarse a realizarla sin tener los indicadores necesarios.

1.3 OBJETIVOS

En esta seccion se definirdn los objetivos del presente proyecto especial:

1.3.1 Objetivo General:
Disefiar un manual de andlisis y evaluacion financiera de proyectos que se adapte a las

necesidades y capacidades de los gerentes y tomadores de decisiones de pequeias y
medianas empresas de Honduras.

1.3.2 Objetivos Especificos:
a. Aclarar a la clientela los principales conceptos referentes al disefio y proceso de

evaluacion financiera para los proyectos.

b. Resaltar la importancia que tiene el flujo de caja como la herramienta clave para el
analisis, pormenorizado del mismo.

c. Dar a conocer las distintas metodologias de evaluacion de proyectos para que el
usuario sea capaz de identificar, seleccionar y usar la que sea adecuada segun sea el
caso evaluado.

d. Brindar criterios que sirvan como parametros para la decision de adopcion o rechazo
del proyecto.

1.4 ALCANCES Y LIMITACIONES DEL PROYECTO

1.4.1 Alcances:

Se pretende, a través de este manual, que un mayor numero de personas tengan acceso al
procedimiento de evaluacion financiera de proyectos logrando prevenir inversiones
incorrectas. Se pretende distribuir inicialmente en Honduras, sin embargo es apto para



cualquier pais que posea una entidad dispuesta a utilizarlo o editarlo, siendo necesario
realizar pequefias modificaciones como la moneda en curso usada para los ejemplos
practicos.

1.4.2 Limitaciones:

a. Aun no se cuenta con una organizacioén que quiera adquirir el manual
Solamente se elaborara el componente financiero de la evaluacion de proyectos.

c. La disponibilidad de tiempo de las personas a las que se le realizara las entrevistas y
se les solicitara ayuda para el desarrollo de los temas que contendra el manual.



2. MATERIALES Y METODOS

En esta seccion se describird paso a paso el proceso de elaboracion del manual para la
evaluacion econdémica de proyectos de pequenias y medianas empresas.

La elaboracion del manual se dividio en dos secciones: la seccion tedrica en la que se
definen los conceptos més importantes para el analisis de proyectos y la seccion préctica
en la que se desarrollan ejemplos reales para mostrar procedimiento de calculos y analisis
de resultados.

2.1 SECCION TEORICA

La parte teodrica se desarrolld a través de una revision bibliografica siguiendo la
metodologia descrita a continuacion:

a. Con la ayuda de los asesores se elabor6 una tabla de contenido de todos los temas
que se creian pertinentes para el manual

b. Para cada tema se consultd la bibliografia necesaria para realizar una investigacion de
tipo exploratoria. Dicha investigacion se realizo en las siguientes etapas:

1. Eleccion del tema de investigacion (fueron los incluidos en la tabla de contenido
mencionada en el inciso a.).

2. Primera Aproximacién, que se divide en dos etapas: La primera es la

aproximacion General donde se definidé el campo que abarcara el tema precisando

sus limites mas inmediatos utilizando obras de referencia general. La segunda

etapa es la primera busqueda donde se ampliaron conocimientos sobre el tema,

obteniendo informacion de monografias especializadas, libros especificos, etc.

Proporciond una vision mas amplia y precisa sobre el tema.

Revision literaria.

Busqueda especializada

5. Elaboracion de instrumentos de trabajo.

P w

c. Se realizaron preguntas ocasionales de tipos exploratorias, personales y abiertas a
personas con conocimientos especificos en el area a la que pertenece el tema en
gestion, teniendo como base de datos a un porcentaje de catedraticos de la carrera de
Agronegocios (71%) de la Escuela Agricola Panamericana. Las preguntas eran
abierta para dejar libre el dialogo del entrevistado y evacuar las dudas que al autor le
surgiera.



d. La informacion se depur6 y el autor tabuld y redactd el manual de manera sencilla y
didactica, utilizando el software de Excel para realizar las tablas y el Microsoft Office
para redactarlo.

2.2 SECCION PRACTICA

En esta seccion se explica el procedimiento llevado a cabo para la redaccion de la seccion
practica:

2.2.1 Recoleccidn de informacion

Durante las practicas profesionales realizadas en el primer trimestre del afio 2003 en el
Ingenio La Unidn, Guatemala, el estudiante llevé a cabo varios estudios en los diferentes
departamentos de la empresa. Durante este tiempo se recolectd suficiente informacion y
datos utiles como para poder redactar los estudios realizados como ejemplos en éste
manual.

2.2.2 Seleccion de ejemplos

Se decidi6 desarrollar dos ejemplos de naturaleza distinta, un proyecto social y otro de
indole privada . Esto permitira que el usuario del manual pueda apreciar la diferencia
entre estos y familiarizarse con varios tipos de proyectos.

2.3.3. Desarrollo de ejemplos

Todos los temas que se incluyeron en la tabla de contenido de la parte tedrica son ahora

desarrollados minuciosamente mostrando los calculos y las interpretaciones necesarias
para cada uno de los ejemplos.



3. RESULTADOS

3.1 CONTENDIDO TEORICO DEL MANUAL

3.1.1 Definicién de Proyecto

3.1.1.1 Concepto

Segiin Gittinger (1996), un proyecto es una actividad de inversion donde se gastan
recursos para crear o producir activos de los que podemos esperar beneficios por un
periodo de tiempo.

Seglin el Fondo Nacional de Capacitacion Laboral y Formacion de Empleo Peruano
(2004), un proyecto es la busqueda Optima de una solucion para un problema o bien
para aprovechar oportunidades o reforzar debilidades y es a la vez uno de los pilares para
la toma de decisiones. Es a través de los proyectos que se puede innovar alejando a los
negocios del status quo y logrando paulatinamente su crecimiento.

Después de que la generacion de la idea para un proyecto surge, ésta debe ser evaluada es
decir determinar, mediante la aplicacion de técnicas cualitativas y cuantitativas, la
conveniencia de asignar ciertos recursos a determinados usos.

La optimizacion de la solucion, sin embargo, se inicia incluso antes de preparar y evaluar
un proyecto. En efecto, al identificar un problema que se va a solucionar con el proyecto
o una oportunidad de negocio que se va a hacer viable con ¢l, deberan prioritariamente,
buscarse todas las opciones que conduzcan al objetivo. Cada opcion serd un proyecto
(Sapag y Sapag, 2000).

3.1.1.2 Beneficios que pueden ser proporcionados por un proyecto agricola: Los
beneficios de un proyecto se pueden dar ya sea por aumentar el valor de la produccion o
reducir los costos. Segtin Gittinger (1996), los beneficios tangibles que un proyecto puede
proporcionar son:

a) Incremento en la produccion: Es el beneficio mas comun de los proyectos agricolas.
b) Mejorar la calidad: Al mejorar la calidad de los productos estos seran cotizados a un
mejor precio.



g)
h)

Cambio en la escala de tiempo: En algunos proyectos agricolas, los beneficios se
dardn por mejorar las facilidades del mercado que permitan que el producto sea
vendido en el tiempo en que los precios sean mas favorables. Ejemplo: Proyecto para
almacenar granos.

Cambio del lugar de venta: Compra de trasporte en  areas donde el precio del
producto es bajo para transportar el producto a lugares donde el precio de éste es
mas alto.

Cambio en la forma del producto: Inversiones destinadas a procesar el producto para
darle valor agregado.

Reduccion de costos a través de mecanizacion: Reduccion del costo de mano de obra
y aumento en eficiencia.

Evitar pérdidas: Los beneficios de un proyecto no necesariamente se dan por aumentar
produccion sino por evitar pérdidas.

Beneficios Intangibles: Casi todos los proyectos agricolas tienen costos intangibles,
tales como la creacion de nuevas oportunidades de empleo, mejor salud, mejor
nutricion, etc. Estos no se pueden valorar, sin embargo es necesario identificarlos y si
es posible cuantificarlos.

3.1.1.3 Etapas de un proyecto: Segun Gittinger (1996), un proyecto puede ser dividido
en varias etapas:

a)
b)

c)

d)

Identificacién: Es la parte del proyecto en la que se encuentran los proyectos
potenciales, solamente existe la idea.

Preparacion y analisis: Incluye todo el trabajo necesario para el analisis de todos los
aspectos del proyecto, técnico, legal, de mercado, econémico y financiero.

Asesoria: Es la oportunidad de reexaminar el proyecto antes de que grandes sumas de
dinero sean invertidas. Debe buscarse alguien que domine la materia y que pueda dar
su opinidn objetivamente.

Implementacion: Es la parte mas importante del proyecto. Entre mas realista halla sido
elaborado el plan del proyecto mas semejante a éste sera llevarlo a cabo y los
beneficios esperados. Debe ser un proceso flexible y poder responder inteligentemente
a cualquier cambio que se presentara. La etapa de implementacion se puede dividir en
tres periodos: Periodo de inversion, Periodo de desarrollo y periodo de vida de un
proyecto.

Evaluacion y monitoreo: Busca los elementos que han fracasado o han tenido éxito
dentro del proyecto. No debe realizarse solamente cuando termine un proyecto sino
mientras esta en marcha, preferiblemente debe hacerse la evaluacion formal varias
veces en la vida de un proyecto. En proyectos muy grandes debe existir una unidad
dentro de la estructura administrativa responsable por el monitoreo y evaluacion y
atender los problemas encontrados.

Identificacion : Preparacion y : Asesoria : Implementacion y Evaluacion

analisis y
monitoreo

Figura 1. Etapas de un proyecto.



3.1.2 Flujo de caja:

El Flujo de Caja constituye la herramienta basica para la evaluacion y analisis de
proyectos.

3.1.2.1 Concepto: El flujo de caja es una representacion del movimiento de todo el
efectivo que se mueve durante el desarrollo, implementacion y operacion de cada
proyecto proyectado para los afios que dure el proyecto., (Arias, 2004)".

3.1.2.2 Componentes: A continuacion se describe cada uno de los componentes del flujo
de caja:

a. Inversion Es el valor de todos los recursos financieros necesarios antes de que el
proyecto entre en operacion y comience a generar ingresos, por ejemplo construccion
de invernadero, gastos legales, mano de obra de la construccion, etc.

b. Capital de trabajo: Dentro de la inversion se debe incluir el capital de trabajo que
constituye el conjunto de recursos necesarios para la operacion normal de un proyecto
durante el primer ciclo productivo.

Por ejemplo en una planta elaboradora de jamones, el capital de trabajo debe
garantizar la disponibilidad de recursos suficientes para adquirir la materia prima y
cubrir los costos de operacion durante 60 dias, periodo en el que se empezaran a
recuperar los fondos después de la comercializacion y el pago de los clientes.

Para calcular el capital de trabajo se puede utilizar el método del periodo de desfase:

ICT=Ca *nd
365

En donde:
ICT = Inversion en Capital de Trabajo
Ca = Costos anual de operacion

Nd = Numero de dias en el que no se tendra recuperacion de fondos.

Segun la Universidad del Valle de Guatemala (2002), también puede considerarse
como capital de trabajo del 10-20% de la inversion total.

También es posible simplemente sumar todos los costos que se tendran antes de que el
proyecto genere ingresos.

! Arias, F. 2004. Escuela Agricola Panamericana Zamorano. Comunicacion personal
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Ingresos Es la parte positiva de un flujo de caja. Es el dinero recibido por los
beneficios del proyecto.

Segun Gittinger (1996), existen dos grandes grupos de ingresos:

Ingresos directos o tangibles: Son aquellos que el proyecto proporciona por la venta
de la produccion, la venta del incremento en produccion o por ahorros gracias a la
reduccion de costos. Si por realizar el proyecto se evitan pérdidas o se reducen costos,
la cantidad ahorrada se considera como un ingreso extra pues esta cantidad de dinero
desde que el proyecto se lleve a cabo, estard disponible en lugar de tener que ser
gastada.

Los ingresos por produccion son calculados de la siguiente manera:
Ingreso = (Precio unitario * unidades vendidas)
Las unidades vendidas se calcularan segin la capacidad de producir.

Si a la produccidn ya existe y el proyecto solamente resultard en un incremento en la
produccion las unidades vendidas que deben tomarse en cuenta para calcular el
ingreso, son solamente aquellas que se incrementaron después del proyecto.

Ingresos indirectos o intangibles: Son aquellos que no consisten en dinero, pero que
si constituyen un beneficio, como por ejemplo los impactos sociales que pueda tener
el proyecto (plazas de trabajo, mejorar el nivel de vida, etc.)

Egresos: Es la parte negativa del flujo de caja. Son salidas de efectivo necesarias para
cubrir los costos de operacion, financieros y de fabricacion o produccion que requiere
el proyecto. Segun Sapag y Sapag (2000), se pueden clasificar de la siguiente manera:

Costos de Fabricacion o produccion: Los cuales a su vez pueden ser directos o
indirectos. Los directos son aquellos que pueden ser asignados directamente al
producto como materia prima, mano de obra directa, etc. Mientras los indirectos estan
constituidos por aquellos que no pueden ser asignados concretamente a un producto
pues son gastos generales como energia eléctrica de la planta y seguridad.

Costos de operacion: Pueden ser gastos de ventas o gastos de administracion. Los
gastos de ventas incluyen los sueldos, seguro social, comisiones, la publicidad,
empaque, transporte almacenamiento, etc. Los gastos de administracion incluyen
materiales de oficina, equipo de oficina, salarios administrativos, etc.

Se diferencian de los costos de fabricacidon ya que estos no son costos en los que se
incurra directamente por producir el producto, sino en otras actividades asociadas.
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Costos financieros: Se incurre en este tipo de costos cuando se solicita un préstamo
a alguna institucion como bancos o cooperativas.

A cambio de prestar dinero estas instituciones cobran intereses. Segin Gitman
(2003) los intereses es la compensacion que el que pide prestados los fondos paga al
prestamista; Desde el punto de vista de quien pide prestado es lo que le cuesta obtener
los fondos prestados. La forma de pago la define quien presta el dinero, las mas
comunes de trabajar son con tasas de interés simples y con series de pagos conocidos
como anualidades.

La tasa de interés simple consiste simplemente en sumar al dinero prestado un
porcentaje que debera ser entregado cuando la deuda sea devuelta. Se calcula de la
siguiente manera:

Interés = Cantidad prestada * Tasa de interés para ese periodo de tiempo.
Si se quiere calcular el monto total a pagar entonces:
Monto a pagar = Cantidad prestada * (1 + Tasa de interés para ese periodo)

Por ejemplo si se prestan L. 10,000.00 por un periodo de seis meses y lata tasa de
interés simple anual es de 12% entonces después de esos seis meses se tendran que
devolver:

Monto a pagar = Cantidad prestada * (1 + Tasa de interés para ese periodo)
Monto a Pagar = L. 10, 000.000 * (1 + 0.06)
Monto a Pagar = L. 10, 600.00

Notese que la tasa de interés se divide en dos pues solamente es medio afio el periodo
de tiempo en que se prestara el dinero.

También existe el interés compuesto que es aquel en el que los intereses que se ganan
pasan a ser parte del capital. Por lo que cada vez el interés se paga sobre el capital
inicial més los intereses acumulados. Es mucho mayor que el interés simple en el que
los intereses se pagan siempre sobre el mismo capital.

El pago por anualidades consiste en dar una cuota igual cada cierto tiempo que
incluye intereses y pago a la deuda que se tiene. La parte de la cuota que no es
intereses, es decir la que va destinada a pagar la deuda se conoce como amortizacion.

Para calcular el pago que se tiene que realizar se utiliza la siguiente férmula:

P= C*i
1- (1/(1 + 1)
Donde:
P: Es el pago que debemos hacer.
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n: Duracién del préstamo en afios
i: Tasa de interés
C: Cantidad prestada.

Asi el resultado de la formula serd la cuota que se tendra que pagar cada periodo de
tiempo para que al completar el nimero de cuotas se halla pagado completamente la
deuda y los intereses acordados.

Otros Costos: Generalmente se incluye una cuota por imprevistos, para tener
contemplado cualquier acontecimiento que pueda suceder y que obligue a tener una
salida de dinero

Si este tipo de gastos se contempla, a la hora de llevar a cabo el proyecto si ocurre
algin imprevisto no amenazara la rentabilidad del proyecto ni habrd cambio en los
indices financieros calculados, pues ya se tenia contemplado; si no ocurren
imprevistos los indices financieros subiran y el proyecto sera mas rentable aun.

Si este tipo de gastos no se contempla, el que ocurra algin imprevisto puede hacer
que los flujos cambien a tal extremo que el proyecto ya no sea rentable y darse cuenta
hasta ese momento que no se debi6 de adoptar.

Hay que recordar que es mas importante subestimar un proyecto que sobreestimarlo
pues si se sobreestima, puede ser que las condiciones bajo las cuales se evaluo no se
den y no se obtengan los resultados esperados.

Utilidades: Es la resta de los ingresos menos los egresos. Es lo que todo proyecto
pretende pues es la cantidad de dinero que el proyecto deja disponible para los
inversionistas.

Impuestos: El principal impuesto a considerar es el impuesto sobre la renta, el cual es
un porcentaje de las utilidades que se debe pagar al gobierno.

En Honduras se debe pagar un 25% de las utilidades reportadas como impuesto; si se
reportan pérdidas NO se pagan impuestos.

Existe una relacion directa entre las utilidades y los impuestos pagados, entre mas
utilidades se tengan se pagaran mas impuestos por lo que a su vez entre mas costos
se reporte menos impuestos se tendran que pagar.

Las amortizaciones no deben ser tomadas como costos y debe sumarse en el flujo de
caja después de haber calculado el impuesto (Sapag y Sapag, 2000).

Por lo que es necesario que para cada cuota que se pague de la deuda, se diferencie
entre lo que es amortizacion e intereses.

Escudo Fiscal (Depreciacion): La depreciacion es la pérdida del valor de los activos
por su uso u obsolescencia. Constituye un gasto no desembolsable es decir no se
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realiza en efectivo, sin embargo se coloca en el flujo de caja para que aumenten los
costos totales, disminuya la utilidad y asi pagar menos impuestos sobre la renta, es
por ello que se conoce como escudo fiscal pues protege del pago de impuestos. Luego
de pagar impuestos la depreciacion se vuelve a sumar pues como se dijo anteriormente
no es un gasto en efectivo.

Para calcular la depreciacion se utilizan varios métodos, dependiendo de las leyes de
cada pais, pero los mas utilizados son: el método de depreciacion por linea recta y el
de depreciacion acelerada.

El método de depreciacion por linea recta en el cual se le asigna un valor de
depreciacion igual a cada periodo contable. El valor a asignar es obtenido de la
formula:

Depreciacion por periodo = Valor inicial — Valor de rescate
Periodos de Vida util

El periodo de vida util es el tiempo en el cual se deprecia un activo, lo establece la
constitucion de cada pais y varia segun el tipo de activo que este sea; Cuanto mas
breve sea la vida util de un activo, éste se depreciard mas aceleradamente.

El valor de rescate es en cuanto se puede vender después de su vida util

En el método de depreciacion acelerada se asigna una porcion mayor del costo
original a los primeros periodos contables y una porcién mas pequena a los tltimos
periodos contables. Por ejemplo si el activo se deprecia a cinco anos, los primeros dos
afios se puede depreciar el 30% de su valor, el tercero y cuarto aio 15% de su valor
cada afo y finalmente el quinto afio 10% de su valor. Esto suele pasar con equipos
como computadores que se vuelven obsoletas facilmente.

Al depreciar el activo por cualquier método se obtendra el mismo ahorro en
impuestos, solo cambiando el momento en el que ocurre (Sapag y Sapag, 2000), lo
cual puede resultar muy importante para el flujo de caja.

4.1.2.3 Supuestos: Segun Sapag y Sapag (2000), hay que tomar ciertas consideraciones
para el flujo de caja:

a. El flujo de caja se expresa en momentos o periodos los cuales pueden ser afios, meses,
etc.

b. EIl nimero de momentos u horizonte de evaluacion depende de la naturaleza de cada
proyecto.

c. El momento cero refleja la inversion, es decir todos los egresos previos a la puesta en
marcha del proyecto.

d. Si se planea remplazar un activo durante el periodo de evaluacion, en el momento de
reemplazo se considerara el ingreso por la venta del equipo antiguo y el egreso por la
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compra del nuevo equipo. El ingreso percibido por la venta de equipo depreciado se
llama valor de rescate.

e. Si no se planea vender el equipo durante el proyecto, debe considerarse su venta al
final del mismo y sumar este ingreso al Gltimo periodo del flujo.

f. Los costos que componen el flujo de caja se derivan de los estudios de mercado,
técnico y organizacional realizados con anterioridad.

g. Los costos no seran iguales para todos los afios debido al efecto de la inflacion que es
el porcentaje en que subieron los precios de un periodo a otro. Dicho porcentaje se
puede obtener en el banco central de cada pais para poder cada afio tomarlo en cuenta
y no subestimar los costos creyendo que seguirdn iguales a través del tiempo.

h. Los precios también tendra variaciones ocasionadas ya se por la inflacion o por el
mercado, para predecir se debe ver la tendencia que estos han tenido, preguntar a
expertos sobre los pronosticos y analizar el entorno del proyecto.

i. Ladisponibilidad y acceso de los recursos necesarios.

j. Toda la informacién que se utilice para la construccion del flujo de caja debe ser lo
mas cercana a la realidad y se debe tratar de evitar figuraciones sobre lo que no se
sabe.

3.1.2.4 Estructura de un flujo de Caja: La estructura del flujo de caja consiste en poner
en orden l6gico y ordenado los componentes del flujo de caja. Gittinger (1996), sugiere el
siguiente orden:

En cada momento o periodo del proyecto se debera de colocar:

Los ingresos, que en la mayoria de las empresas provienen de la venta de los bienes y
servicios que genera el proyecto.

Los gastos, siendo el primer tipo de gastos que debe colocarse los operativos que es el
total de efectivo utilizado para lograr producir el resultado final.
Con la resta de estos dos componentes se obtiene la utilidad Bruta:

(+) Ingresos

(-) Gastos operativos
(=) Utilidad Bruta

A la Utilidad Bruta se le debe restar los Gastos operativos para obtener la Utilidad
operativa antes de depreciacion. Los gastos operativos estan compuestos por los gastos de
venta y administracion.
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Los gastos de ventas incluyen los sueldos, seguro social, comisiones, publicidad,
empaque, transporte, almacenamiento y otras actividades parecidas; los gastos de
administracion incluyen materiales de oficina, equipos de oficina, salarios de oficina y
otros del mismo tipo.

(+) Utilidad Bruta
(-) Gastos de venta y administracién
(=) Utilidad Operativa antes de depreciacion

El siguiente componente que debe aparecer es la depreciacion, que al restarla a la
utilidad operativa antes de depreciacion da como resultado la utilidad operativa antes de
intereses e impuesto:

(+) Utilidad Operativa antes de depreciacion
(-) Gastos no desembolsables (Depreciacion)
(=) Utilidad Operativa antes de intereses € impuestos

Sobre la utilidad operativa se deben restar los intereses o gastos financieros pagados en
caso que se tenga algun préstamo. Sobre el valor que queda se debe aplicar la tasa de
impuesto que exija la ley sobre la renta para obtener la utilidad operativa después de
intereses € impuestos.

(+) Utilidad Operativa antes de intereses e impuestos -
(-) Intereses

(=) Utilidad operativa antes de impuestos

(-) % de impuestos

(=) Utilidad Operativa después de intereses e impuestos

Como se dijo anteriormente el componente de depreciacién solamente se utiliza para
aumentar los costos y pagar menos impuestos asi que ya pagados los impuestos la
depreciacion debe sumadrsele a la utilidad después de intereses e impuestos. También se
debe restar la amortizacion si se tiene alguna deuda para obtener finalmente el ingreso
neto después de intereses e impuestos que es lo que el proyecto retorna al inversionista y
estd disponible ya sea para la distribucion entre los participantes del proyecto o su
reinversion:

(+) Utilidad Operativa después de intereses e impuestos
(+) Depreciacion
(-) Amortizacion

(=) Ingreso neto después de intereses e impuestos
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Cada componente del flujo de caja debe estar desglosado y especificado en tablas anexas
o dentro del mismo flujo de caja si estos no son tan extensos para permitir rastrear de qué
actividad proviene cada lempira de ingreso o egreso de ese componente por ejemplo:

En los gastos operativos debera aparecer la cantidad que corresponda a cada gasto
operativo: que cantidad de dinero serd destinado a la mano de obra de cada actividad, a

cada materia prima, a cada insumos, y asi sucesivamente.

En los ingresos deberé especificarse si cuanto dinero provendra de la venta de productos,
de subproductos, de ahorro etc.

De la misma forma debe hacerse para los demas componentes.

Asi el formato del flujo de caja que debera seguirse es el mostrado en el cuadro 2.



Cuadro 2. Formato de Flujo de caja.
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() Inversién

(+) Ingresos

Descripcion de Ingresos

(-) Gastos operativos

Descripcién de Gastos Operativos

(=) Utilidad Bruta

(-) Gastos de Venta y Administracion

Descripcion de Gastos de Venta y Administracién

(=) Utilidad Operativa antes de depreciacion

(-) Depreciacion

Descripcion depreciacion

(=) Utilidades antes de intereses e impuestos

(-) intereses

(=) Utilidad antes de impuestos

(-) impuestos

(=) Utilidad después de intereses e impuestos

(+) Depreciacion

Descripcion depreciacion

(-) Amortizacion

(=) Utilidad Neta después de intereses e impuestos
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3.1.3 indices financieros

Son aquellos numeros que indican la factibilidad financiera del proyecto basados en el
flujo de caja en los cuales se basa gran parte de la decision. Los indices mdas importantes
son cuatro : el valor actual neto (VAN), tasa interna de retorno (TIR), la razén costos
beneficio (C/B) y el periodo de recuperacion (PRI).

Antes de calcular los indices es necesario definir qué es el valor presente de una cantidad
o lo que es igual descontar una cantidad. Recordando primero que el valor del dinero
cambia en el tiempo. Como la gente lo ha reconocido, los valores ahora son mejores que
los mismos valores en un futuro, y es mejor los retornos mas prontos que los que se dan
tarde.

Un ddlar hoy no vale lo mismo que un dolar dentro de cinco anos. Durante estos cinco
afios este dolar se pudo haber invertido y generar mas dinero, se pudo haber puesto en
el banco y ganar intereses, etc. “Mas vale pdjaro en mano que cien volando”
(Gittinger, 1996),

Gittinger (1996), explica el valor presente de un manera bastante sencilla: ;Si alguien que
pide prestado dinero ofrece pagar dentro de cinco afios el monto de Lps. 1,000 a una tasa
de interés de 9 % anual cuanto dinero se le debera entregar hoy? Para lograr responder a
la pregunta se aplicar la siguiente férmula que se le conoce como féormula de descuento.

Valor presente = Valor futuro
(1+)"

En donde:

Valor futuro = Lo que sera entregado
1= Tasa de descuento o de ajuste
n = Numero de periodos.

Entonces para obtener las L.1, 000 en cinco afos:

Valor presente = L. 1, 000.00
(1+0.09)°

Valor Presente = L. 650.00

Se deben dar L. 650.00 hoy dia.

Es decir L. 1,000.00 en 5 afos valen ahora L.650.00. Para poder mantener el poder
adquisitivo del dinero se valor debe ser ajustado en el tiempo y saber cuanto vale hoy el
dinero que se obtendrd manana.
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De igual forma se puede pensar en un proyecto, ;Si el proyecto ofrece dar utilidades de
L. 1,000.00 en 3 afos, cuanto dinero estaria entregando el proyecto para que después de
tres afios a una tasa de interés determinada se tengan los L. 1,000.00?

La tasa de descuento o de ajuste puede ser:

a) El costo de oportunidad de capital: La rentabilidad de la ultima inversién en una
economia, teniendo en cuenta el capital global disponible (Gittinger, 1996).

b) La tasa de préstamo o de ahorro del banco.

c) Establecida por la empresa como requisito de lo que quieren que el proyecto rinda.

Sabiendo descontar un valor a su valor presente se puede seguir con el céalculo de los
indices:

4.1.3.1 Razdn costo beneficio (C/B): Es la sumatoria de los beneficios netos de cada
periodo del proyecto descontados sobre la sumatoria de los costos de cada periodo del
proyecto descontados. El valor de la razén costo beneficio cambiard dependiendo de
donde ocurran las salidas y entradas de dinero (Gittinger, 1996).

2 Ingresos
Razoén Costo Beneficio = 1+

Y Costos
(1+1i)"

Donde:

1= Tasa de descuento
n = Numero de periodos

Supdngase que la relacion Costo Beneficio es menor a uno. Entonces se tendria un caso
en el que el valor presente de los beneficios es menor al valor presente de los costos y no
se esta recuperando la inversion. En este caso seria mejor poner el dinero en el banco,
asumiendo que la tasa de interés que el banco estaria dispuesto a pagar fue la utilizada
como tasa de descuento, que invertir dinero en el proyecto.

Cuando una razén Costo Beneficio es utilizada para evaluar proyectos el criterio formal
de decision es aceptar todos los proyectos con una razén de uno o mayor. Notese que el
valor de la razén Costo Beneficio varia dependiendo del valor de la tasa de descuento
escogida. Entre mayor es la tasa, mas pequefia sera la razon costo beneficio, y si una tasa
suficientemente alta es escogida, la razon Costo Beneficio puede ser llevada a valores
menores que uno (Gittinger, 1996).
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3.1.3.2 Valor actual neto (VAN): Es el analisis de los ingresos netos en el momento de
generacion, es decir el valor presente del flujo de efectivo.

Valor Actual Neto = X (Beneficios — Costos) - Inversion
1+

Seglin Gittinger (1996), el criterio formal de seleccion para el VAN es aceptar todo los
proyectos con un VAN positivo. Un problema obvio es que este criterio de seleccion no
puede ser aplicada al menos que haya una estimacion satisfactoria del costos de
oportunidad.

El VAN puede ser igual a cero, esto dice que el proyecto rinde justo lo que el
inversionista quiere ni mas, ni menos. Si se tomo la tasa de interés del banco como i se
interpreta como la indiferencia entre poner el dinero en el banco o realizar el proyecto, y
si 1 es el retorno de otro proyecto se interpreta como la indiferencia entre ambos
proyectos.

Por otro lado este indice puede ser afectado por el tiempo en el que ocurren los beneficios
es decir un proyecto con beneficios a corto plazo puede tener un VAN mayor que otro
con beneficios mayores pero a mas largo plazo (Arias, 2004)".

3.1.3.3 Tasa interna de retorno (TIR): Como sefala Bierman y Smidt (2004), la TIR
“representa la tasa de interés mas alta que un inversionista podria pagar sin perder dinero,
si todos los fondos para la inversion fueran prestados y se pagaran a medida que se fuese
produciendo.”

Desde otro punto de vista, es la tasa de descuento que hace cero al VAN y por lo tanto la
que nos indica cuanto rinde nuestro proyecto, es decir es la rentabilidad intrinseca del
proyecto.

La TIR se compara con la tasa de descuento de la empresa, que como vimos
anteriormente es lo que el inversionista espera que el proyecto retorne. Si la TIR es igual

o mayor a la tasa de descuento, el proyecto debe aceptarse y si es menor debe rechazarse.

Una manera practica de obtener el TIR es calcular el VAN dos veces con distintas tasas
de descuento, y luego que ya tenemos los dos valores, utilizar la siguiente formula:

i, + (i, + i) VAN |

VAN ;+ VAN ,

! Arias, F. 2004. Escuela Agricola Panamericana Zamorano. Comunicacion personal
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Donde:

I, = La tasa de interés que utilizamos para calcular el primer VAN
VAN, - El van que se obtuvo al usar i;.

I, = La tasa de interés que utilizamos para calcular el segundo VAN
VAN, = Es el van que se obtuvo al usar i,

Auque realmente resulta mas exacto y practico calcularlo en el software de Excel (Ver
Anexo 1).

3.1.3.4 Relacion entre los tres indicadores VAN, TIR'Y C/B: La interrelacion de los
tres indicies financieros, puede ser claramente especificada. La tasa interna de retorno es
la tasa de descuento que hace cero al VAN vy la razéon Costo Beneficio igual a 1. Si se
toma el costo de oportunidad como la tasa de descuento o de corte para cualquiera
proyecto, los tres indices financieros identificaran exactamente el mismo grupo de
proyectos para implementacion (Gittinberg, 1972).

3.1.3.5 Periodo de recuperacion: Segin Gittinberg (1972), es el periodo de tiempo desde
el principio del proyecto que transcurre para que los beneficios netos devuelvan el costo
de la inversion. El PRI se calcula con la suma acumulada de los beneficios de los
periodos hasta que ésta alcance la inversion inicial Un PRI mds pequefio indica que la
inversion se recupera en menor tiempo y que pronto podra estar nuevamente en manos de
los accionistas para ser reinvertida en otros proyectos, es decir el dinero de a inversion
volvera a las manos de su dueno rdpidamente y seguird generando utilidades. Un PRI
grande indica que tendrd que pasar un periodo largo de tiempo para que se pueda contar
de nuevo con el dinero correspondiente a la inversion que se realizo.

3.1.4 Sensibilidad de un proyecto

Cada evaluacion se realiza bajo ciertas consideraciones determinadas tales como cantidad
de produccidn, precios, costos, etc. sin embargo nadie garantiza que cuando se lleve a
cabo el proyecto estas situaciones se mantengan, los precios pueden subir o bajar al igual
que los costos y la produccion puede no ser la esperada entre otras. La sensibilidad de un
proyecto sirve para poder evaluar un proyecto bajo varias circunstancias jugando con las
variables que resultan mas susceptibles

3.1.4.1 Elaboracion de escenarios: Los escenarios son distintas maneras de ver las cosas
para saber que pasaria si lo planeado cambia. Cada escenario son flujos de caja distintos
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en donde se varian los valores de los costos, las tasas de interés, la produccion, los
prondsticos de ventas, o cualquier otra variable que resulte incierta o sea susceptible al
cambio.

El uso de Escenarios responde a preguntas como ;Qué pasaria si los costos aumentaran
en un 30%?, ;Qué pasaria si se vende 20% menos de lo que tenia esperado?, ;Qué
pasaria si...?

Segun Gittinger (1996), se determina el impacto del cambio en lo atractivo del proyecto,
qué tanto puede cambiar una variable en una direccion no favorable antes de que el
proyecto no llene el nivel minimo de aceptabilidad como puede ser alguno de los criterios
mencionados en los indices financieros. Todos los proyectos deben ser sometidos a
analisis de sensibilidad. En agricultura los proyectos estan propensos a cambiar en tres
areas distintas: Precios, costos y produccion.

3.1.4.2 Matriz de sensibilidad: La sensibilidad de un proyecto también se puede medir
a través de una matriz conocida como la matriz de sensibilidad en la que le dan diferentes
valores a dos variables para obtener la utilidad o los indicadores financieros (VAN,TIR)
que se tendria con las diferentes combinaciones, las dos utilizadas son aquellas mas
propensas al cambio o de las que se posee menor seguridad.

v

VARIABLE 1

VARIABLE 2
UTILIDADES OBTENIDAS/

INDICES FINANCIEROS CON LAS
COMRBINACIONES

Figura 2. Matriz de sensibilidad

Como resultado de la matriz se tendrdn las utilidades que se obtienen con las
combinaciones de la variable 1 y 2. Por ejemplo si la variable 1 es precio y la 2 es costos,
entonces se obtendria como resultado las utilidades que se tendrian con diferentes precios
y costos.

La sensibilidad indica qué tanto pude cambiar una variable en una direccion no favorable
antes de que el proyecto no llene el nivel minimo de aceptabilidad como puede ser alguno
de los criterios mencionados en los indices financieros o utilidades negativas o no
suficientes para el inversionista.
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3.1.5 Toma de decisiones

Para elegir un proyecto se debe tomar en cuenta varias cosas, los indices financieros es
una de ellas, pero no es la nica.

a) En indices financieros se debe cumplir con lo siguiente:

VAN debe ser positivo

TIR mayor a la tasa de descuento ya sea la del banco a la que el inversionista quiere
que rinda.

PRI lo menor posible

Razoén costos beneficio: igual o mayor que 1.

b) Se debe tomar en cuenta todos los peligros que se tienen al poner en marcha el
proyecto como cambio en los precios de los insumos , en la produccion, aumento de
costos, competencia, etc. para ello se deben elaborar escenarios con las distintas
situaciones.

c) La facilidad de construccion: Qué tan rapido se puede construir el proyecto y qué tan
dificil es su construccion.

d) Las leyes: Que todo el proyecto sea legal, es decir cumpla con todas las leyes
necesarias. Por ejemplo si queremos poner un matadero o una planta de quesos
tenemos que tener una licencia sanitaria. Si queremos tener una plantacion de caoba
debemos tener un permiso de la secretario de Medio Ambiente a la hora de cortar
caoba, etc. El no cumplir con una de las regulaciones del gobierno puede hacer que
nos cierren la empresa que tanto esfuerzo a costado.

3.1.6 Monitoreo del proyecto

El monitoreo del proyecto es una etapa muy importante pues sirve para saber si lo que
teniamos planeado se estd logrando. No debe esperarse a que el proyecto cumpla el
tiempo para el cual se evaluo, de preferencia debe realizarse frecuentemente para poder
corregir el proyecto si este no estuviese dando los resultados esperados. Si se realiza
unicamente al finalizar el periodo para el que fue evaluado, solamente se podrd saber si
se obtuvieron o no los resultados que se querian sin darse cuenta de la oportunidad de
realizar cambio alguno.

Después de definir cada cuanto se debe monitorear el proyecto, se recomienda utilizar
una tabla en la que se puedan comparar los indices financieros que se obtuvieron en la
evaluacion del proyecto con los indices reales para cada periodo. Con la resta de éstos se

podra saber como se va desarrollando el proyecto y que tan alejado se estd de lo
planeado ya sea positiva o negativamente, si es negativamente se podran tomar medidas

correctivas y ver si estas funcionaron compardndolo con la diferencia del siguiente
monitoreo. se podra utilizar una tabla parecida a la mostrada en la figura 3.
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ENCARGADO

Estimado Obtenido

INDICE 1 afo 1 afio

FINANCIERO

Dif.

Estimado
2 afio

Obtenido
2 afio

Dif.

Estimado
Final

Obtenido
Final

Dif.
Final

VAN

TIR

OBSERVACIONES

Figura 3. Monitoreo de proyecto.
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3.2 CONTENIDO PRACTICO DEL MANUAL:

3.2.1. Evaluacién econoémica para la adquisicion de un sistema de riego de pivote
central para la cafia de azUcar en ingenio la union, Guatemala

3.2.1.1 Antecedentes: Nuevas técnicas han sido implementadas para aumentar el
rendimiento del cultivo de la cafia de azucar, cultivo que representa uno de los principales
productos de exportacion en Guatemala.

Dentro de dichas técnicas se contemplan nuevos sistemas de riego que proporcionen agua
a la planta de una forma mas precisa e intensiva. Se ha decidido evaluar la factibilidad de
la adquisicion de un sistema de riego por pivote central para una de las fincas del Ingenio
La Uni6n en Guatemala. Dicho pivote sera comprado a otro proyecto en Nicaragua que ya
no desea seguir utilizdndolo. Este nuevo sistema regara 87 hectareas, para comprobar que
es econdmicamente aconsejable adquirir el equipo se comparara el proyecto contra el no
regar que es lo que se da actualmente.

Actualmente el Ingenio ya tiene funcionando uno de estos sistemas y los resultados han
sido totalmente alentadores, sin embargo no por eso se puede pasar en alto el andlisis para
la compra de otro.

El uso de pivotes es una manera de conservar el agua debido a la eficiencia en el
aprovechamiento del agua la cual alcanza el 75% mientras otros sistemas alcanza
solamente una eficiencia de 40%. Debido a esto el riego por pivote posee mayor
precision y capacidad para satisfacer las necesidades del cultivo atn en las etapas mas
criticas del mismo ademds de ser capaces de colocar el agua mas cerca del cultivo,
disminuyendo el desperdicio y la evaporacion excesiva.

Conjuntamente el sistema de pivote puede ser utilizado para realizar la fertilizacion con
el riego, operacidon conocida como fertirigo, el cual consiste en bombear con una bomba
anexa una solucion de UAM (Nitrogeno en las tres formas disponibles) dentro del caudal
del pivote para que este sea aplicado junto con el riego.
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Las condiciones de operacion del pivote asi como las especificaciones se muestran a
continuacion:

Cuadro 3. Especificaciones técnicas del sistema de riego por pivote.

Parametro Unidad de medida Pivote

Caudal utilizado por un sistema de riego estandar Galones por minuto 1100
Litros por segundo 69.39
m? por hora 249.81
Longitud del pivote central m 526.00
Area de cobertura del sistema de riego ha 87.00
Tiempo de operacion: Horas 41.00

horas para dar un giro de 360° en el pivote central y
horas efectivas por dia en el sistema de aspersion

Lamina bruta de riego mm/ un riego 11.80
Eficiencia del sistema de riego Porcentaje 75.00
Lamina neta de riego mm/ un riego 8.80
Lamina bruta de aplicacién mm/dia 6.90
Lamina neta de aplicacion mm/dia 5.20
Frecuencia de riego: Dias 1.70
Dias de operacion al afio Dias 128.00
Numero de riegos estimados en funcion del Riegos 34.00
requerimiento hidrico del cultivo (ver cuadro 8)

Lamina neta de aplicacion por temporada mm/afio 301.00
(ver cuadro 7)

AREA REGADA POR ANO ha 4,229.00
Area regada por dia ha/Dia 50.88

Rendimiento del equipo de riego ha/Hora 2.12
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3.2.1.2 Construccion de flujo de caja: Para construir el flujo de Caja, es necesario
analizar cada uno de sus componentes de forma marginal o incremental, es decir solo se
tomaran en cuenta aquellos costos o ingresos que varian al haber proyecto.

a. Inversion Necesaria: El primer componente que se debe analizar es la inversion, la
cual incluye la compra del pivote, el transporte desde Nicaragua, la instalacion y
capacitacion que debe hacerse por expertos, el estudio del pozo ya existente en la zona
(que serd de uso exclusivo para el pivote) para verificar que éste tenga el caudal
suficiente para que el pivote pueda funcionar y la bomba necesaria para llevar el agua
desde el pozo hasta el pivote central. Los costos de cada uno de los componentes de
la inversion se muestran a continuacion:

Cuadro 4. Inversion del sistema de riego pivote (L.).

Bien o servicio L.
Pivote 678,210
Transporte 27,495
Instalacion y capacitacion 18,330
Estudio pozo 91,650
Bomba de riego 229,125
TOTAL 1,044,810

De los L. 1,044,810, L. 350,000 seran obtenidos a través de créditos con financieras,
el resto L. 694,810.00 es capital propio, sin embargo en el flujo de caja debe
incluirse tanto la parte que esta siendo prestada como el capital propio pues es la
inversion total la que genera beneficios.

b. Ingresos: Se poseen datos historicos del rendimiento en toneladas por hectarea que la
cafia de azucar ha tenido sin poseer riego en la misma finca, y al mismo tiempo se
tienen estimados del aumento en rendimiento que el sistema de riego por pivote ha
logrado en el cultivo que oscila en 55 ton los primeros afios y en 65 ton el resto de
vida del cultivo.
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Cuadro 5. Produccién anual de cafia de azhcar (ton/ha) sin riego y con sistema de pivote.

Sistema de Riego

Anos Sin Riego Pivote Diferencia
1 80 135 55
2 85 140 55
3 80 145 65
4 75 140 65
5 70 135 65
6 65 130 65
7 60 125 65

Se debe utilizar 87 hectareas como la unidad basica del proyecto, ya que esta es el
area minima que se riega con el sistema de pivote central. Para que el proyecto del
pivote sea comparable con no regar se deben multiplicar los datos por hectarea por
87.

Cuadro 6. Producciones de cafia de aztcar con (ton/ha) sin riego y con sistema de pivote
para 87 hectareas.

Sistema de Riego

ARo

Sin Riego Pivote Diferencia
1 6,960 11,745 4,785
2 7,395 12,180 4,785
3 6,960 12,615 5,655
4 6,525 12,180 5,655
5 6,090 11,745 5,655
6 5,655 11,310 5,655
7 5,220 10,875 5,655

Cada tonelada de cafia debe producir alrededor de 106.8kg de azucar. El precio
obtenido por cada tonelada de azicar que cumpla con este requisito ha sido en
promedio y se espera que sea para los proximos anos de L. 233.00.
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Tanto no regando como regando con pivote central, se logran obtener dichos
pardmetros por lo que se puede calcular el ingreso multiplicando la producciéon anual
en 87 hectareas por el precio.

Ingreso = Precio * Cantidad

Multiplicando cada una de los producciones anuales de la cafia por el precio se obtiene
la siguiente tabla:

Cuadro 7. Ingresos anuales sin riego y con sistema de pivote (L.) para 87 hectéreas.

Sistema de Riego, miles

Ano Sin Riego Pivote Diferencia

1 1,392 2,349 957

2 1,479 2,436 957

3 1,392 2,523 1,131
4 1,305 2,837 1,131
5 1,218 2,349 1,131
6 1,131 2,262 1,131
7 1,044 2,175 1,131

Se puede decir que la diferencia entre los ingresos proporcionados por el pivote y los
de no regar son los beneficios marginales o incrementales que provee el proyecto.

c. Costos:

Costos de produccion: Se poseen datos sobre los costos que en los que se incurren
para la produccion del cultivo tanto en soca (primer afio de produccion de la cana)
como en las plantillas (resto de afios que produce la cafia).

Los costos de produccion varian dependiendo de la edad del cultivo , cuando es el
primer afio del cultivo no se tienen los costo de resiembra, pero se tienen los costos
de estudio topografico, disefio, trazo de campo, pulido, volteado y de herbicida
preemergente a diferencia de los demés afios.

Diferencia de costos entre el regar y el no regar:

Para el sistema pivote se tiene un costo nuevo correspondiente al riego (costos
Incremental)
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Se origina una disminucidn en el costo de resiembra: Al no regar mas plantas mueren
y es necesario gastar mas dinero en semilla y en volver a realizar los surcos para
resembrar dichas areas (Ahorro).

Con el sistema de pivote se tiene una disminucion en el nimero de limpiezas
manuales, reduciéndose esta de dos veces a una vez al ciclo. (Ahorro)

Con el sistema de pivote se incurre en un aumento en el costo de la fertilizacion al
usar el pivote pues en lugar de hacerla de forma manual, esta se hard en forma de
fertiriego, es decir se mezclara el fertilizante con el agua para que este sea regado, la
solucion a comprar (UAN) es mas cara que la urea pero es mas eficiente. (Costo
Incremental)

El resto de costos es igual para no regar y para el riego por pivote, con una diferencia
nula (Costos no relevantes para el proyecto, pues indiferentemente si se riega o no
¢éstos seran iguales).

Se resumen los costos de produccion por hectdrea y la diferencia entre los dos
sistemas en el cuadro de la pagina siguiente:



Cuadro 8. Costos de produccion por hectarea sin riego y con sistema de pivote (L.).
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Sistema de Riego ( 1 afio)

Sistema de Riego ( 2 afio en adelante)

Actividad Sin Riego Con Pivote Diferencia  Sin Riego  Por Pivote Diferencia
Estudio topografico 225 225 0 0 0 0
Disefio y trazo de campo 222 222 0 0 0 0
Muestreo de roedores (2 veces) 431 431 0 431 431 0
Control quimico de roedores (2 veces) 268 268 0 268 268 0
Volteo 422 422 0 0 0 0
Pulido 119 119 0 0 0 0
Surqueo 131 131 0 229 0 -229
Siembra 5,595 5,595 0 0 0 0
Resiembra (50% en areas sin riego) 0 0 0 4,583 0 -4,583
Herbicida preemergente con aguilén 781 781 0 0 0 0
Herbicida preemergente con mochila 0 988 988 0
Ferticultivo aplicando urea 46% 1,471 1,471 0 1,471 1,471
Fertilizaciéon manual urea 46% 1,471 -1,471 1,136 0 -1,136
Herbicida postemergente con aguilén 857 857 0 857 857 0
Control de bejuco 417 417 0 417 417 0
Limpia manual (2 veces en areas sin riego) 2,154 1,077 -1,077 2,154 1,077 -1,077
Costos de Mano de obra 0 492 492 0 492 492
Combustible 0 1,427 1,427 0 1,427 1,427
Mantenimiento 0 181 181 0 181 181
TOTAL 13,092 14,116 1,023 11,062 7,608 -3,454

Una Diferencia negativa indica que los costos del pivote son menores que los costos de no regar por lo que se tendra un ahorro

por esa cantidad, por otro lado una diferencia positiva es un costo incremental
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Para obtener los costos totales de produccion es necesario multiplicar los costos por hectarea mostrados en el cuadro anterior
por las 87 hectéareas que es el area que tendra el sistema de riego.

Cuadro 9. Costos de produccion sin riego y con sistema de pivote para 87 hectareas (L.).

Sistema de Riego ( Primer afio) Sistema de Riego (Segundo afio en adelante)
Actividad Sin Riego Con Pivote Diferencia Sin Riego Por Pivote Diferencia

Estudio Topografico 19,535 19,535
Disefio y Trazado de Campo 19,3357 19,336 0 0 0 0
Muestreo de roedores (2 veces) 37,476 37,476 0 37,476 37,476 0
Control quimico de roedores (2 veces) 23,323 23,323 0 23,323 23,323 0
Volteo 36,678 36,678 0 0 0 0
Pulido 10,366 10,366 0 0 0 0
Surqueo 11,362 11,362 0 19,934 0 -19,934
Siembra 486,785 486,785 0 0 0 0
Resiembra (50% en &reas sin riego) 0 0 0 398,678 0 -398,678
Herbicida preemergente con aguilén 67,9745 67,974 0 0 0 0
Herbicida preemergente con mochila 0 0 0 85,915 85,915 0
Ferticultivo aplicando urea 46% 00 127,975 127,975 0 127,975 127,975
Fertilizacion manual urea 46% 127,975 0 -127,975 98,872 0.00 98,872
Herbicida postemergente con aguilén 74,557 74,553 0.00 74,553 74,553 0
Control de bejuco 36,280 36,280 0.00 36,280 36,280 0
Limpia manual (2 veces en &reas sin riego) 187,378 93,689 - 93,689 187,378 93,689 -93,689
Costo de Mano de Obra 0 42,834 42,834 0 42,834 3,726,550
Combustible 0 124,164 124,164 0 124,164 10,802,278
Mantenimiento 0 15,724 15,724 0 15,724 1,367,974

TOTAL 1,139,022 1,228,054 89,033 962,407 661,932 - 300,475
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Hay que recordar el supuesto que indica que este tipo de costos conforme pase el
tiempo subiran por la inflacion.

De acuerdo con autoridades del Banco Central de Guatemala (BANGUAT) (2004). La
economia de este pais se caracteriza por mantener una inflacion controlada,
estabilidad en el tipo de cambio y tasas de interés. En los primeros nueve meses del
2003, la tasa de inflacion interanual oscilo entre 6.20 y 4.65%. Asimismo, la inflacion
promedio interanual en el 2003 ha sido de 5.49%. Con ello, la tasa de inflacion se ha
mantenido dentro del rango de meta (4% y 6%) establecido por el BANGUAT.

Al construir el flujo de caja, hay que suponer que la inflacidon esperada serd de 5% y
cada afio el costo serd 5% mayor que el afio anterior (el 5% es el valor intermedio del
rango de 4-6%).

Asi por ejemplo si para el segundo afo los costos de produccion sin regar fueron de
L. 962,407.49 para el tercero seran:

Tercero afio= Costo Produccion periodo anterior * (1+Tasa de inflacion esperada)
Tercero afio = L. 962,407.49 * 1.05
Tercero ano=1L.1,010,527.86

Asi sucesivamente con los costos de produccion de los otros periodos

Los costos de produccion tomando en cuenta la inflacién quedarian de la siguiente
forma:

Cuadro 10. Costos de produccion para 87 hectareas (L.) sin riego y con riego, incluyendo
la inflacion.

Sistemas de Riego

Afio Sin Riego Pivote Diferencia
1 1,1390,21 1,228,054 890,32
2 962,407 661,932 -300,475
3 1,010,527 695,028 -315,499
4 1,061,054 729,780 -331,273
5 1,114,106 766,269 -347,837
6 1,169,812 804,582 -365,229
7 1,228,302 844,811 -383,491
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Costos de Operacion: Se debe tomar en cuenta el transporte de la cana desde el
campo hasta el ingenio donde se muele el aztcar. Dicho costo se conoce como CAT
que quiere decir por sus siglas Costos de Alza y Transporte y se suele aplicar por
tonelada de cafia. Para calcular dicho costo es necesario tomar los rendimientos por
hectarea con cada opcion y multiplicarlos por los costos del CAT por Tonelada y
finalmente por las hectareas que cubre el sistema:

CAT = Rendimiento en Ton/ha * Costo del CAT por tonelada * Area de cobertura

El Costo de CAT se considerard un costo incremental, con el sistema del pivote los
rendimientos por hectarea aumentan y habrd mas toneladas de cana para ser
transportadas y alzadas.

El costo del CAT por cada tonelada para el afio 1 es de L. 75.15. Pero hay que
recordar de nuevo la inflacidn, cada afio este costo aumentard un promedio de 5% Si
para le primer afio el costo fue de L. 71.15 para el segundo sera de:

Segundo afio= Costo de CAT periodo anterior * (1+Tasa de inflacion esperada)
Segundo afio = L. 71.15 * 1.05

Segundo afio = L. 74.71

Asi sucesivamente se calcularon para los siguientes periodos obteniendo los siguientes

resultados:

Cuadro 11. Costos de alza y transporte por tonelada de cafia (L.) incluyendo la inflacion.

Costo

>
=1
o

71.15
74.71
78.44
82.37
86.48
90.81
95.35

N O ok N

Multiplicando los costos anteriores por el rendimiento se obtiene el costo de CAT
total para cada uno de los afios:
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Cuadro 12. Costo de Alza y Transporte para las 87 hectareas , incluyendo la inflacion (L.) .

Sistemas de Riego

Sin Riego Pivote Diferencia
1 495,204 835,656 340,452.75
2 5,524,619 909,937 357,475.39
3 5,459,624 989,556 443,594.46
4 5,374,317 1,003,205 465,774.18
5 5,266,831 1,066,533 539,850.19
6 5,135,160 1,027,032 513,516.03
7 4,977,155 1,036,907 539,191.84

Costos financieros: Constituidos por los intereses que se deben pagar sobre la deuda.
Estos costos deben ir en el flujo de caja incremental debido a que la deuda serad
dirigida para la compra del pivote, en caso de no realizar el proyecto, ésta no se
llevard a cabo.

Se sabe que L. 350,000.00 de la inversion seran financiados a través de créditos. La
tasa de interés a la que se consiguio el préstamo es de 10% anuales, se pagara en 7
afios amortizando con anualidades cada afio.

Para calcular cuanto se debera pagar cada ano se debe aplicar la formula de la
anualidad:

P= C*i
1-(1/ (1 +i)"

P =L.350.000.00 * 0.19
1-(1/(1+0.19)7)

P =L1.66.500.00
0.704
P=1L.94,449.2

Cada uno de los 7 afnos se debe pagar L. 94, 449.20. De esas cuotas anuales se debe
diferenciar qué parte es interés y que parte es amortizacion de la deuda o pago de la
deuda para lo que es practico construir una tabla como la que se muestra en la
siguiente pagina:
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Cuadro 13. Amortizacion de la deuda para el sistema de pivote (L.).

¢, Cuanto queda

Afo Deuda Cuota Intereses  Pago de deuda por pagar?
1 350,000 94,449 66,500 27,949 322,050
2 322,050 94,449 61,189 33,259 288,791
3 288,791 94,449 54,870 39,578 249,212
4 249,212 94,449 47,350 47,098 202,113
5 202,113 94,449 38,401 56,047 146,065
6 146,065 94,449 27,752 66,696 79,369
7 79,369 94,449 15,080 79,369 0.0

Se puede observa que en la deuda del primer afio se tiene el monto total que se pidi6
prestado L. 350,000.00, los intereses para este afio se obtiene multiplicando esta
deuda por la tasa de interés (19%) lo que da un valor de L. 66,500.00. Cada afio se
debe pagar L. 94,449.20 si se resta a esta anualidad los intereses entonces se
tiene cuento de este dinero se va para pago de la deuda:

Cuota — intereses = Pago de deuda
L. 94,4449.20 - L. 66,500.00=L. 27,948.20

El primer afio entonces se pagaron L. 27,948.20 de la deuda y L. [66,500.00 de
intereses.

Para el segundo afio el procedimiento es muy parecido, con la diferencia que los
calculos no se hacen sobre los L. 350,000.00 que se prestaron inicialmente pues el
primer afio ya se pagaron L. 27,948.20 de esta deuda, entonces los intereses se
calculan con base a la deuda que resta pagar:

L .350, 000.00 — L. 27,948.20 = L. 322,050.80

En el segundo periodo se deben pagar intereses solamente por L. 322,050.80, y asi
sucesivamente para el resto de los afios.

Cada afio una mayor parte de los L. 94,449.20 serdn para pagar la deuda y menos
para pagar interés pues el montd de la deuda se hace cada afio mas pequeno.

d. Impuestos: La tasa de impuestos sobre la renta que se tiene que pagar en Guatemala
es del 31% segln la legislacion tributaria de dicho pais. Por cada lempira de utilidad
que se tenga se debera pagar L. 0.31 al Gobierno para cumplir con la legislacién
tributaria. Hay que tener presente el trato especial que se le da a la depreciacion en
este aspecto al igual que a la amortizacion.
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e. Depreciacion: Los dos equipos que se deben depreciar en el caso del pivote central,
son el pivote y la bomba de riego.

Seglin la Legislacion de Guatemala se debe depreciar en el siguiente rango de vida
util;

Cuadro 14. Vida 1til de los activos segln la ley de Guatemala.

Patrimonio Vida util, afios
Mobiliario oficina 10
Transporte, camiones 04 -06
Edificios 40 - 60
Maquinaria industrial 10 -18

Ambos tanto la bomba como el pivote central entran en la categoria de maquinaria
industrial

La vida util del pivote fue fijada en 15 afios, como se adquiri6 ya usado por una
empresa que lo utilizo por tres afos, la vida til del pivote para el Ingenio disminuye
a 12 afios. La vida util de la bomba de riego se fijo también en 15 afios. Se estima que
después de este tiempo su valor de rescate es cero.

Para calcular la depreciacion anual de ambos equipos se utiliza la féormula de
depreciacion lineal:

Depreciacion por periodo = Valor inicial — Valor de rescate
Vida 1til

Pivote Central:

Como se dijo anteriormente el valor de rescate es cero, por lo que la formula se
simplifica a:

Depreciacion por periodo = Valor inicial

Vida 1til

Depreciacion por periodo = L. 678,210.00
12

Depreciacion por periodo = L. 56,517.5
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Bomba de riego:
Al igual que en el pivote el valor de rescate es cero, por lo que se tiene:

Depreciacion por periodo = L. 229.125.00
15

Depreciacion por periodo = L. 15,275.00

Estructura del flujo de caja: Con todos los elementos del flujo de caja calculados y
analizados, se pueden ordenar en el formato del flujo de caja sobre el cual se va a
trabajar para saber finalmente cual serd la utilidad anual para cada uno de los
periodos analizados. El flujo de caja incremental (las diferencias tanto positivas como
negativas que genera el proyecto) se muestra en el cuadro 15.
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Cuadro 15. Flujo incremental para el sistema de pivote (L.) (Del I Afio 0 al 4).

Afo
0 1 2 3 4

() Inversién -1,044,810
(+) Ingresos

Ingresos Incrementales por venta de cafia con 235lbs de azUcar 1,114,905 1,114,905 1,317,615 1,317,615

Ingresos por Ahorros en Produccion 0 300,475 315,499 331,273
(-) Gastos de Fabricacion

Costos Incrementales del cultivo 89,032 0 0 0
(-)Gastos Operativos

Costos Incrementales de CAT 340,43 357,47 443,594 465,7748
(=) Utilidad Bruta 685,420 757,429 874,020 851,840
(-)Depreciacion

Bomba 15,275 15,275 15,275 15,275

Pivote 56,517 56,517 56,517 56,517
(=)Utilidades antes de intereses e impuestos 613,627 685,637 802,228 780,042
(-)intereses 66,500 61,189 54,870 47,350
(=)Utilidades antes de impuestos 547,127 624,447 747,358 732,698
(-)Impuestos (31%) 169,609 193,578 231,681 227,136
(=)Utilidades después de intereses e impuestos 377,517 430,868 515,676 505,561
(+)Depreciacion

Bomba 15,275 15,275. 15,275 15,275

Pivote 56,517 .56,517. 56,517 56,517
(-)Amortizacion 27,949 33,259 39,579 47,099
(=)Ingreso Neto después de intereses e impuestos. 421,360 469,401 547,890 530,255
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Cuadro 16. Flujo de caja incremental para el sistema de pivote (L.) (Del afio 6 al 7).

Ao
5 6 7

(+) Ingresos

Ingresos Incrementales por venta de cafia con 235Ibs de azUucar 1,317,615 1,317,615 1,317,615

Ingresos por Ahorros en Produccion - 347,837 365,229 383,491
(-) Gastos de Fabricacién

Costos Incrementales del cultivo 0 0.00 0
(-)Gastos Operativos

Costos Incrementales de CAT 539,850 513,516 539,191
(=) Utilidad Bruta 777,764 804,099 778,423
(-)Depreciacion

Bomba 15,275 15,275 15,275

Pivote 56,517 56,517 56,517
(=)Utilidades antes de intereses e impuestos 705,972 732,306 706,630
(-)intereses 38,401 27,752 15,080
(=)Utilidades antes de impuestos 667,570 704,553 691,550
(-)Impuestos (31%) 206,946 218,411 214,380
(=)Utilidades después de intereses e impuestos 460,623 486,142 477,170
(+)Depreciacion

Bomba 15,275.00 15,275 15,275

Pivote 56,517.50 56,517 56,517
(-)Amortizacion 56,047.63 66,696 79,369

(=) Ingreso Neto después de intereses e impuestos. 476,368.68 491,238 469,593




41

3.2.1.3 Andlisis financiero Para calcular los indices financieros se necesita primero
determinar la tasa de descuento que se utilizard. En este caso serd la tasa de interés
promedio que dan los de los bancos en Guatemala por ahorrar la cual es del 10%.

a. Razodn Costo/Beneficio (C/B) Es la sumatoria de los beneficios netos de cada
periodo del proyecto descontados sobre la sumatoria de los costos de cada periodo
del proyecto descontados.

2 Beneficios

Razo6n Costo Beneficio = 1+
2 Costos
(1+i)°

Primero se deben calcular los beneficios descontados de cada periodo. Los
beneficios son los ingresos que se reciben por la venta del aumento de la
produccion de la cafia de azlicar con el sistema de pivote, més los ingresos por
ahorros en costos.

Ingresos = Ingresos por venta de la produccion +  Ahorros en los costos
incremental que proporciona el pivote

Para el afio 1 se tiene:

Ingresos = L. 1, 114, 905.00

Ingresos descontados = L. 1, 114, 905.00 / (1 + 0.10)!
Ingresos descontados = L. 921, 409. 09

Para el afio 2:

Ingresos = L. 1, 114, 905.00 + L.300, 475.26

Ingresos descontados = L. 1, 415, 380.26 / (1+ 0.10)
Ingresos descontados =L. 1, 169,735.75

Para el afio 3:

Ingresos =L. 1,317,615.00 + L. 315, 499.02
Ingresos descontados = L. 1, 633,114.02/ (1+ 0.10)°
Ingresos descontados = L. 1, 226,982.73

Para el afo 4:

Ingresos=L. 1,317,615.00 + L. 331,273.97

Ingresos descontados = L. 1, 648,888.97 / (1 +0.10)*
Ingresos descontados = L. 1, 238,834.68

Para el afio 5

Ingresos =L. 1,317,615.00 + L. 347, 837.67
Ingresos descontados = L. 1, 665,452.67 / (1 + 0.10)°
Ingresos descontados = L. 1, 137,526.58
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Para el afio 6:

Ingresos =L. 1,317,615.00 + L. 365,229.55

Ingresos descontados = L. 1, 682,844.55/ (1 +0.10)°
Ingresos descontados = L. 949,921.87

Para el ano 7:

Ingresos=1L. 1,317,615.00 + L. 383, 491.03
Ingresos descontados = L. 1, 701,106.03 / (1 +0.10)’
Ingresos descontados = L. 879,936.36

Luego de tener los beneficios descontados de cada periodo, se calculan los costos
descontados., los cuales seran la sumatoria de los costos incrementales de
fabricacion o produccioén, los costos incrementales de operacion (CAT), los
intereses, la amortizacion y los impuestos de cada periodo.

Costos = Costos de fabricacion o produccion +Costos de Operacion + Intereses + impuestos + Amortizacion
(Incrementales) (Incrementales)

Para el afo 1:

Costos = L. 89, 632.66 + L. 340, 452.75 + L. 66, 500.00 + L. 169, 609.00 +
L.27,948.00

Costos = L. 693,544

Costos descontados = L. 693,544 / (1 + 0.10)’

Costos descontados = L. 630,494.54

Los costos incrementales de fabricacion solamente se dan en el primer afio (los
costos del pivote son mayores), debido a que en este afio no se tienen los ahorros de
resiembra ni de realizacion de surcos. En los demas afios, este valor es sustituido
por cero, pues a diferencia de un costo incremental de fabricacidén se tiene un
ahorro (los costos del pivote son menores).

Para el afio 2:

Costos = L. 357,475.39+ L. 0.00 + L. 61,190.00 + L. 193, 578.71 + L. 33,260.00
Costos = L. 645,503.00

Costos descontados = L. 645,503.00. /(1 + 0.10)

Costos descontados = L. 543, 473.55

Para el afio 3:

Costos = L. 443,594 .46+ L. 0.00+ L. 54,870.00 + L. 231,680.89+ L. 39,579.00
Costos = L. 769,725.00

Costos descontados = L.769, 725.00 / (1 + 0.10)’

Costos descontados = L. 578,305.29
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Para el afio 4:

Costos = L. 465, 774.18 + L. 0.00. + L. 47, 350.00 + L. 227,136.37+ L. 47, 099.00
Costos = L. 787,360

Costos descontados = L. 787,360 / (1 + 0.10)"

Costos descontados = L. 537,777.47

Para el ano 5:

Costos = L. 539, 85019 + L. 0.00+ L. 38,402.00 + L. 206, 946.93 +
L. 56,048.00

Costos = L. 841,246.00

Costos descontados = L. 841,246.00 / (1 + 0.10)’

Costos descontados = L. 552,347.57

Para el ano 6:

Costos=1.513,516.03 +L.0.00 +L.27,753.00 +L. 218,411.72+ L. 66,697.00
Costos = L. 826,377.00

Costos descontados = L. 826,377.00/ (1 +0.10)°

Costos descontados = L. 466,468.27

Para el ano 7:

Costos = L. 539, 191.84 + L. 0.00 + L. 15,080.00 + L. 214,680.00 + L. 79,366.00
Costos = L. 848,022.00

Costos descontados = L. 848, 022.00 / (1 + 0.10)’

Costos descontados = L. 435,169.37

Con los ingresos y los costos marginales de cada uno de los periodos descontados,
se suman por separado:

Suma de los ingresos Descontados:

Pivote = L.921,409.09+ L.1,169,735.75+ L. 1,226,982.73 +
L. 1,238,834.68 + L. 1,137,526.58+ L. 949,921.87+ L. 879,936.36

Pivote = L. 7,542,347.06
Suma de los costos descontados:

Pivote = L. 630,494.54 + L. 543,473.55 + L. 578,305.29 + L. 537,777.47 +
L. 552,347.57 + L. 466,468.27 + L. 435,169.37

Pivote = L. 3,744,036.06

Finalmente se realiza la division que dara el valor de este indice:
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Pivote = Sumatoria de los ingresos descontados
Sumatoria costos descontados

Pivote = L. 7,542,347.06
L. 3,744,036.06

Pivote = 2.01

Recordando que el criterio de aceptacion segin Gittinger (1996) es aceptar todos
los proyectos con una razén costo beneficio mayor a uno, se pasa a evaluar el valor
que se obtuvo:

Al usar el pivote se obtiene una razén costo beneficio de 2.01, ya que los ingresos
descontados son el doble de los costos descontados. Es decir ademas de recuperar
la inversion realizada para la compra del equipo, al final del proyecto se obtiene
L. 1.01 adicionales por cada lempira que se invirtio.

Cumpliendo esto con el criterio de aceptacion de ser mayor a uno, el proyecto se
acepta, sin embargo no hay que dejar a un lado los demaés indicadores.

. Valor Actual Neto (VAN):
Calculo:
Valor Actual Neto = X (Beneficios -Costos) - Inversion

(1+0)"

Para calcular el VAN es necesario descontar el ingreso neto después de intereses e
impuestos de cada periodo del flujo de caja incremental, la tasa de descuento que se
utilizard serd la misma utilizada para calcular la razén costo beneficio: 10%

Para el afio 1, los ingresos netos descontados:
Ingresos netos: L. 421,360.99

Ingresos netos descontados: L. 421,360.99 / (1 + 0.10)!
Ingresos netos descontados: L. 383,055.44

Para el afio 2, los ingresos netos descontados:
Ingresos netos L. 469,401.70

Ingresos netos descontados: L. 469,401.70/ (1 + 0.10)?
Ingresos netos descontados: L. 387,935.28

Para el afio 3, los ingresos netos descontados:
Ingresos netos: L. 547,890.45

Ingresos netos descontados: L. 547,890.45/ (1 + 0.10)°
Ingresos netos descontados: L. 411,638.20
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Para el afo 4, los ingresos netos descontados:

Ingresos netos: L. 530,255.25

Ingresos netos descontados: L. 530,255.25/ (1 + 0.10)*
Ingresos netos descontados: L. 362,171.47

Para el afio 5, los ingresos netos descontados:
Ingresos netos: L. 476,368.68

Ingresos netos descontados: L. 476,368.68 /(1 + 0.10)°
Ingresos netos descontados: L. 295,787.47

Para el afio 6, los ingresos netos descontados:

Ingresos netos: L. 491,238.04

Ingresos netos descontados: L. 491,238.04 / (1 + 0.10)°
Ingresos netos descontados: L. 277,291.04

Para el afio 7, los ingresos netos descontados:
Ingresos netos: L. 469,593.31

Ingresos netos descontados: L. 469,593.31/ (1 + 0.10)’
Ingresos netos descontados: L. 240,975.61

Ya con los Ingresos netos de todos los periodos descontados estas se suman:

Ingresos netos descontados: L. 383,055.44+ L. 387,935.28+ L. 411,638.20+
L.362,171.47 + L.295,787.47+ L. 277,291.04+
L. 240, 975.61

Ingresos netos descontados: L. 2,358,854.51

Finalmente es necesario restarle la inversion al valor obtenido por la suma de los
Ingresos netos descontada.

VAN = Suma de las Utilidades descontadas — Inversion
VAN =1L.2,358,854.51 -L. 1,044,810.00
VAN =L. 1,314,044.51

Seglin Gittinger (1996) se deben aceptar los proyectos que con la tasa de descuento
deseada tengan un valor positivo.

Para el proyecto de instalacion del pivote, se tiene un VAN positivo con la tasa de
descuento deseada, por lo que si se acepta el proyecto pues el dinero rinde mucho
mas si se invierte en el proyecto de riego por pivote que si se coloca la inversion en
el banco con la tasa de ahorro que se utilizd como tasa de descuento.

Para calcular el VAN de una forma mas practica se puede utilizar el programa de
Microsoft Excel (Ver Anexo 1).
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Tasa interna de Retorno (TIR): La formula proporcionada en la parte tedrica del
manual resulta tediosa y muchas veces poco exacta. La forma mas practica y exacta
de calcular la tasa interna de retorno es utilizando el programa de Microsoft Excel
(Ver Anexo 1). Utilizando la metodologia del manual de Excel, se obtiene una TIR
de 65%, que es por mucho mayor a la tasa de descuento, por lo que segiin este
indicar el proyecto debe aceptarse.

Periodo de recuperacion de la inversion (PRI):El PRI se calcula con la suma
acumulada de los ingresos netos de los periodos hasta que ésta alcance la
inversion inicial

Acumular los ingresos netos significa ir sumando los ingresos netos de un afio el
de los afios anteriores, por ejemplo para obtener el ingreso neto acumulado del
tercer afio se suma el ingreso neto del primer afio mas el del segundo mas el del
tercero y asi sucesivamente, para el caso del pivote se obtuvieron los siguientes
resultados:

Cuadro 17. Ingresos netos acumulados obtenidos con el sistema de pivote (L).

L.

>
=
o

421,360.99
890,762.69
1,438,653.15
1,968,908.40
2,445,277.08
2,936,515.12
3,406,108.43

N o ok WN B

La inversion de L 1,044,810.00 se recupera antes de finalizar el tercer afio , pues en
este las utilidades acumuladas sobrepasan la inversion. Con el criterio de aceptacion
que un PRI corte es mejor porque permite que el dinero este de nuevo en la empresa
para ser reinvertido, el proyecto se acepta segun este indicador.

3.2.1.4 Decision: El comprar el pivote se obtienen utilidades incrementales suficientes
para cubrir la inversion y dejar utilidades netas para la empresa, el adquirir este
sistema es una opcidon conveniente que genera beneficios mayores a los que se ganarian
por ahorrar el dinero destinado para la inversion en el banco, tomando en cuenta que
servira para mas de un ciclo de siete afios en los que no se tendrd que realizar
inversion de nuevo, es un proyecto prometedor que debe realizarse.
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Ademas todos los indices financieros cumplen con el criterio de aceptacion:

Cuadro 18. Resumen de los indices financieros para el sistema de pivote.

Resultado del

Indicador Criterio de aceptacion
proyecto
Costo / Beneficio 2.01 Mayor que 1
VAN (L.) 1,314, 044.51 Positivo
Mayor que la tasa de
TIR (%) 65 descuento
PRI (afios) Menor a tres Menor mejor

3.2.1.5 Elaboracién de Escenarios:

Las dos variables mas sensibles de este proyecto es el aumento en la produccion y el
precio de la cafia, por lo que se jugara con estas dos variables para ver qué pasa con los
indices financieros si éstas variaran para bien o para mal.

Todos los calculos anteriores se hicieron con el supuesto que el aumento en la
produccion al regar con pivote seria de 55ton/ha para los primeros afios y 65 ton/ha
para los siguientes anos del ciclo. ;Qué pasaria si esta produccion variara? Para
responder a esta interrogante se elabord un escenario pesimista en el que el aumento
en rendimiento fue solamente de 40 ton/ha para todos los afios, otro normal en el que
el rendimiento para todos los afios es de 55 ton/ha y finalmente uno optimista donde el
aumento en la produccion fue de 60 ton/ha para todos los afos. Se obtuvieron los
siguientes indices:

Cuadro 19. Indices financieros del sistema de pivote variando la produccion de
toneladas por hectarea.

ndice Produccion por hectarea
Financiero 60 55 40
VAN (L.) 1,259,944 1,038,988 376,117
TIR (%) 42 37 20
PRI (afios) Tercero Tercero Cuarto

Se puede observar que aunque los rendimientos del cultivo aumenten solamente 40
toneladas por hectarea con respecto a no regar, todos los indices financieros cumplen
con el criterio de aceptacion, sin embargo el proyecto resulta bastante sensible al
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supuesto rendimiento pues una reduccion del 27%( de 55 a 40 toneladas por hectérea)
reduce la tasa interna de retorno en 17% (37-20%).

Con el precio de la cafa se jugd de la misma manera que con la produccion, el valor
con el que se elabor¢ el flujo de caja original fue de L. 233.00 por tonelada de cafa. Se
elabor6 un escenario pesimista con una bajada de precios de L. 200.00 por tonelada y
uno pesimista con un aumento del precio a L. 250.00, obteniéndose los siguientes
indices financieros:

Cuadro 20. Indices financieros para el sistema de pivote variando el precio por
tonelada de cafia de azucar.

. Precios
Indice L./ Ton
financiero
250 233 200
VAN L. 1,619,270.80 L. 1,314,044 L. 721, 546
TIR 48% 41% 29%
PRI Tercer afo Tercer afo Tercer afo

De la misma forma se puede apreciar que el precio del azicar puede disminuir
significativamente y los indicadores aun cumplen con todos los criterios de
aceptacion.

Se puede decir que el proyecto de pivote es poco sensible a los cambios en precio pero
sensible a los cambios en rendimiento. El proyecto se muestra alentador aun en los
casos en que las variables cambien negativamente.

3.2.2. Proyecto de alfabetizacion de los cortadores de cafia del Ingenio La Unidn,
Guatemala

3.2.2.1 Antecedentes: Dicho proyecto consiste en el establecimiento de un centro de
alfabetizacion para los cortadores de cafia de azucar utilizando las instalaciones del
comedor de los centros habitacionales donde ellos habitan. Con esto la empresa no
pretende generar ingresos extras, pues la educacion serd totalmente gratuita, sino
pretende dar un beneficio a sus trabajadores y a la sociedad.

No se trata entonces de saber si el proyecto es econémicamente rentable para la
empresa o no, sino de cuantificar su impacto econdémico en la sociedad.
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El proyecto entrara en prueba por un periodo de tres afos.

La metodologia de evaluacion no cambia mucho con respecto a la metodologia
utilizada para un proyecto que si genera ganancias financieras a la empresa:
La elaboracion del flujo de caja posee los mismos componentes.

Los tnicos indicadores que se debe calcular es la razon costo beneficio y el periodo de
recuperacion de la inversion, para lograr saber cual es el beneficio social que el Ingenio
esta haciendo y en cuanto tiempo este beneficio social alcanza la inversion realizada
por la empresa. El VAN y el TIR no se realizan pues para ello se necesita tener
ingresos y utilidades reales.

Las variables mas sensibles es el numero de empleados que deseen ser alfabetizados
pues alguno de los costos son fijos y sea cual sea el nimero de alumnos se tendran que
seguir pagando, tal es el caso de los maestros y la iluminacion.

3.2.2.2 Construccion del flujo de caja: se analiza cada uno de los componentes:
a. Inversion: Las instalaciones fisicas ya se poseen, por lo que la nica inversion sera
la compra de el material audiovisual y multimedia (television y videograbadora),

material didactico (afiches, filminas, tizas, marcadores, etc.), caballetes y pizarras
para dar la clase. La inversion se detalla a continuacion:

Cuadro 21. Inversion para el proyecto de alfabetizacion (L.).

Bien o servicio L.
Videograbadora 1,500
Television 11,400
2 Pizarras 1,100
Material Didactico 2,000
TOTAL 16,000.

Toda la inversion se realizara con capital propio, es decir no se pedira préstamo.

b. Calculo de Ingresos: Como se dijo anteriormente con este tipo de proyectos no se
genera un ingreso para la empresa, sin embargo si se tiene un beneficio indirecto
que es el aporte que se le esta dando a la sociedad.

Para calcular dicho ingreso social se asume que existe una diferencia salarial entre
u trabajador alfabetizado y uno sin alfabetizar. La diferencia entre el salario que
gana una persona sin ningun nivel de educacidon y cuanto ganan aquellos que saben
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leer y escribir es el ingreso social que cada empleado alfabetizado y la sociedad
esta obteniendo del proyecto.

La situacion de ingresos que afrontan las personas sin ningtn tipo de educacion es
preocupante, la mayoria de ellos gana el salario minimo de Guatemala, el cual
segun el Diario La Estrella (2004), es de $142 o su equivalente en lempiras:
L. 2600.00 Al ser alfabetizados se les da la oportunidad de volver al ingenio y no
trabajar como cortadores sino como monitores, mayordomos, labores diarias o
caporales de campo, a quienes se les da un salario mayor que a los cortadores
equivalente a L. 4,000.00

Se estan alfabetizando alrededor de 60 empleados anuales.
Entonces el beneficio social anual del proyecto estd dado por:

Beneficio social anual del proyecto = (I.D.A — I.A.A) X Personas alfabetizadas
al afio

En Donde:

[.A.A = Ingreso anual antes de alfabetizar
[.D.A = Ingreso anual después de alfabetizar

El ingreso anual antes de alfabetizar es de L. 2,600.00 * 6 meses (recordando que
solamente este tiempo es el que trabajan cortando cafia y en el que pueden tener
este ingreso) da un ingreso anual de L. 15,600.00.

El ingreso anual después de alfabetizar es de L.4,000.00 * 6 meses (que es el
tiempo en el que pueden trabaja como monitor o caporal dentro del Ingenio) da un
ingreso de L. 24,000.00

Se toma solamente el tiempo de cortar cafia pues solo en este tiempo es segura la
diferencia de ingresos, luego de dejar el Ingenio no se sabe cual sera el salario que
recibiran.

Beneficio social anual del proyecto = (L. 24,000.00 — L. 15,600.00) 60 personas
Beneficio social anual del proyecto = L.504,000.00

Entonces el ingreso que estad recibiendo la sociedad gracias a este proyecto de
alfabetizacion es de L.504,000.00 anuales. Hay que recordar que los salarios
tienden a aumentar por la inflacion por lo que se debe sumar un 5% que es la
inflacion promedio en Guatemala para cada uno de los tres afios en que estara en
prueba el proyecto. Los beneficios entonces quedarian de la siguiente manera:
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Cuadro 22. Ingresos Sociales dado por el proyecto de alfabetizacion (L.).

Ao L.
1 504,000
2 529,200.
3 555,660

C.

Costos: En este proyecto solamente se tiene costos operativos constituido por el
sueldo de los profesores, el transporte de los profesores , los utiles escolares que se
les proporcionaran gratis a principio de afo a cada cortador que decida ser
alfabetizado, la renta del lugar donde se imparten las clase y la energia eléctrica
del salon. Para todos ellos hay que tomar en cuenta la inflacion de un 5% que es el
promedio de inflacion anual en Guatemala, es decir cada afio los costos seran 5%
mayor que el afio anterior.

El costo del aula sera de L. 500.00 mensuales, la alfabetizacion tiene una
duracién de seis meses por lo que el costo por afio sera de L. 3, 000.00.
Se firm6 un contrato por tres afios donde se estipula que el precio serd el mismo

Los profesores seran dos para poder dividir a los estudiantes en dos grupos, los
avanzados y los principiantes y trabajaran solamente 6 horas a la semana. Las
clases tendran una duracion de dos horas cada dia y se impartiran solamente de
noviembre a mayo (medio afio) que es el tiempo que dura la zafra o corte de cana.

El sueldo de cada uno de los profesores es el equivalente a L. 1,500.000 (menor
que el sueldo minimo ya que solo estardn trabajando tres dias a la semana y dos
horas), entonces el costo mensual de los dos profesores es de L. 3, 000.00 por los
seis meses al afio que trabajan da un costo anual por salarios es de L. 18,000.00,
considerando la inflacion anual de 5% quedarian de la siguiente manera:
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Cuadro 23. Salarios devengados por los profesores para proyecto de alfabetizacion (L).

ANo L.
1 18,000
2 18,900
3 19,845

El transporte que utilizaran los profesores para movilizarse es publico. Por cada vez
que van del pueblo al campamento cada profesor gasta aproximadamente L. 10.00
las cueles les son pagadas por el Ingenio. Los profesores van tres veces a la
semana, es decir gasta L. 30.00 semanales o su equivalente a L. 780.00 en los
seis meses. Como son dos los profesores contratados se tendrd un costo de
transporte total de L. 1,560.00 al afio. Considerando la inflacion para cada afio, los
costos de transporte quedan de la siguiente manera:

Cuadro 24. Costo de transporte de los profesores para proyecto de alfabetizacion (L.).

Ao L.
1 1,560
2 1,638
3 1,720

Para lograr realizar las actividades a cada estudiante se le hara entrega una bolsa
escolar con utiles con un costo de L. 40.00 que incluye cuadernos, lapices, borrador
Yy sacapuntas.

Si se multiplican esos costos por los 60 estudiantes que reciben las clases se tendra
un costo total de L. 2,400.00. Considerando la inflacion para cada uno de los afios
los costos por ttiles escolares quedarian de la siguiente manera:

El promedio de iluminacién gastado por las horas que la luz tendrd que estar
prendida para que se puedan recibir clases es de L. 600.00 mensuales por lo que
anualmente se gastan L. 3,600.00. Considerando la inflacién para los tres afios los
costos por iluminacién quedarian de la siguiente manera:
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Cuadro 25. Costos de iluminacion para proyecto de alfabetizacion.

Ano L.
1 3,600
2 3,780
3 3,969

Se debe considerar que los trabajadores reciben las clases en su tiempo libre, y no
dejan de trabajar para hacerlo, de ser asi el caso se deberia tomar en cuenta el costo
del tiempo del trabajador que seria las toneladas de cafia que corta en un tiempo
equivalente multiplicado por el precio de la tonelada de cana.

d. Impuestos: Debido a que es un proyecto social y no se tendran ingresos directos
para la empresa no se deben pagar impuestos sobre la renta pues realmente el
proyecto no estd generandole a la empresa ninguna utilidad.

e. Depreciacion: Como se ha venido repitiendo la depreciacion es una forma de pagar
menos impuestos, un “escudo fiscal” como se le conoce. En este caso que no se
pagan impuestos no es necesario depreciar el edificio en el que se impartiran las
clases.

3.2.2.3 Estructura del Flujo de Caja Ya teniendo cada uno de los componentes
analizados se puede proceder a colocarlos en el formato del flujo de caja para saber los
ingresos netos obtenidos  para cada periodo.
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Cuadro 26. Flujo de caja para el proyecto de alfabetizacion (L.).

Afio
L.
0 1 2 3

(-) Inversion -16,000
(+) Ingresos

Ingresos Indirectos 504,000 529,200 555,660
(-) Costos Operativos

Salarios 18,000 18,900 19,845

Utiles Escolares 2,400 2,520 2,646

Transporte 1,560 1,638 1,720

Renta del Aula 3,000 3,000 3,000

lluminacion 3,600 3,780 3,969
(=) Utilidad Bruta 478,440 502,362 527,480
(-) Depreciacion 0 0 0
(=)Utilidades antes de intereses e impuestos 478,440 502,362 527,480
(-)intereses 0 0 0
(=)Utilidades antes de impuestos 478,440 502,362 527,480
(-)Impuestos (31%) 0 0 0
(=)Utilidades después de intereses e impuestos 478,440 502,362 527,480
(+)Depreciacién 0 0 0
(-)Amortizacion 0 0 0
(=)Utilidad Neta después de intereses e impuestos. 475,440 499,362 524,480
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3.2.2.4 Analisis financiero: El analisis financiero se muestra a continuacion:

a.

Tasa de descuento: Para descontar los beneficios y los costos de cada periodo es
necesario primero definir la tasa de descuento. En este caso la tasa de descuento serd
igual a la tasa de ahorro promedio que pagan los bancos en Guatemala 10%.

Razoén Costo/Beneficio:Es la sumatoria de los beneficios netos de cada periodo del
proyecto descontados sobre la sumatoria de los costos de cada periodo del proyecto
descontados.

2 Beneficios
Razoén Costo Beneficio = 1+
2 Costos
(1+0)"

Beneficios Descontados:
Los beneficios para cada periodo en este caso son los ingresos diferenciales en
sueldos que los alumnos estaran recibiendo por saber leer. Para cada afio se tiene:

Para el ano 1 se tiene:

Beneficio = L. 504,000.00

Beneficio descontados = L. L. 504,000.00 / (1 + 0.10)"
Beneficio descontados = L. 458,181.80

Para el afo 2:

Beneficio = L. 529,200.00

Beneficio descontados = L. 529,200.00 / (1+ 0.10)2
Beneficio descontados = L. 437,355.37

Para el ano 3:

Beneficio = L. 555,660.00

Beneficio descontados = L. 555,660.00/ (1+ 0.10)3
Beneficio descontados = L. 417,430.50

Costos descontados:

Los costos en este caso son la sumatoria de los salarios, la iluminacion, los utiles
escolares y el transporte de los profesores. Para cada afio se tiene:

Para el afio 1:

Costos: L. 28,560.00

Costos descontados: L. 28,560.00/(1+0.10)"
Costos descontados: L. 25,936.35
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Para el ano 2:

Costos: L. 29,838.00

Costos descontados: L. 29,838.00/(1+0.10)>
Costos descontados: L. 24,659.50

Para el ano 3:

Costos: L. 31,179.00

Costos descontados: L. 31,179.00/(1+0.10)
Costos descontados: L. 23,425.24

Ya con los ingresos y los costos de cada uno de los periodos descontados, se suman
los ingresos descontados de todos los periodos y los costos descontados de todos los
periodos;

Suma de los ingresos descontados:

Ingresos descontados: L. 458,181.80 + L. 437,355.37 + L. 417,430.50
Ingresos descontados: L. 1,312,967.67

Suma de los costos descontados:

Costos descontados: L. 25,936.35+ L. 24,659.50 + L. 23,425.24
Costos descontados: L. 74,021.09

Finalmente se realiza la division que daré el valor de este indice:

Razoén costo beneficio de alfabetizar = Sumatoria de los ingresos descontados
Sumatoria costos descontados

Razodn costo beneficio de alfabetizar = L.1.312.967.67
L. 74,021.09

Razodn costo beneficio de alfabetizar = 17.73

El resultado indica que por cada lempira que el Ingenio invierta en el proyecto de
alfabetizacion la sociedad esta recibiendo un beneficio de L. 17.73. Es decir que en
los tres afios que dura el proyecto la sociedad recibe en beneficios 17.73 veces mas
que lo que el Ingenio gasta en el proyecto.
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Periodo de Recuperacion de la Inversion: Para obtener el periodo de recuperacion del
proyecto se debe primero obtener los ingresos netos acumulados, los cuales quedarian
se muestran en el cuadro 27.

Cuadro 27. Ingresos netos acumulados para el proyecto de alfabetizacion.

Ano L.
1 478,440
2 980,802
3 1,508,282

Recordando que la inversion del proyecto es de L 16, 000.00, la inversion se recupera
antes de terminar el primer afio, pero no lo recupera directamente el Ingenio, sino es la
sociedad a través de individuos con un mejor nivel de vida, la que en menos de un
afio tendra beneficio mayor que lo que el Ingenio invirtio.

3.2.2.5 Decision: Se puede apreciar con los indicadores, a través de este proyecto la
sociedad puede percibir grandes beneficios a través de la diferencia de salarios que puede
tener alguien que sepa leer y el aumento en su nivel de vida. Estos beneficios sociales
resultan ser por mucho, mayores a los costos que tiene el Ingenio por llevar a cabo la
alfabetizacion. Si bien es cierto que el Ingenio no recibe ni un solo centavo por llevar a
cabo el proyecto se interesa en el por su conciencia y responsabilidad social ademas de
para conservar a las mismas personas dentro de su planilla con un mayor grado de
satisfaccion personal.

Hay que tomar en cuenta que el Ingenio también se beneficia a través del aumento e la
productividad de la mano de obra.

La sociedad ademéas del aumento en el ingreso recibe el cambio de actitud que posee una
persona educada tales como menos problemas con la autoridad, el pago de impuestos, etc.

3.2.2.6 Elaboracion de Escenarios: Como se menciond anteriormente, la variable mas
susceptible es el numero de alumnos a alfabetizar por afio, pues se alfabetiza solamente a
aquellos que tengan voluntad. Se realizaron escenarios para ver que pasaria con los
indicadores si el numero de alumnos disminuyera drasticamente hasta llegar a 20
alumnos, para ello se variaron los ingresos sociales, y los costos variables constituido por
los ttiles escolares, los demads costos se dejaron pues son Fijos, el pago de la iluminacion
y los salarios y transporte de lo maestros se tendrda que pagar de igual forma a pesar de
que sean pocos estudiantes. Los resultados de los escenarios se muestran en la siguiente
tabla:
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Cuadro 28. Indices financieros para el proyecto de alfabetizacion, variando el numero de
alumnos.

indice
financieros Numero de Alumnos
20 40 60 80
C/B 7.011 13.57 19.71 25.49
PRI (Afos) Primero Primero Primero Primero

Con 20 alumnos la razon costo beneficio sigue siendo por mucho mayor a 1, que es el
criterio minimo de aceptacion. Con 20 estudiantes el ingenio esta dandole a la sociedad
7.011 veces mas que lo que gasta en llevar a cabo el proyecto. Con 80 alumnos la razon
costo beneficio aumenta hasta un valor de 25.49 lo cual indica que la sociedad esta
recibiendo 25.49 veces mas que lo que el Ingenio gasta en hacer el proyecto. Dicho de
otra forma por cada lempira que el Ingenio gasta en el proyecto la sociedad recibe un
beneficio de 25.49.

Los escenarios tocados anteriormente son casos extremos, y son muy pocas sus
probabilidades de ocurrencia, aun asi el beneficio que obtiene la sociedad es mucho
mayor que lo que se gasta en el proyecto por lo que de nuevo se acepta el proyecto ahora
con la seguridad que aunque la situacion cambie el alfabetizar seguira generando
beneficios.
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4. CONCLUSIONES

4.1 Conclusiones sobre la informacién del manual:

El manual aclara los conceptos financieros para la evaluacioén del proyecto siendo los
principales topicos: flujo de caja, indices financieros, sensibilidad, toma de decisiones.

El manual recalca la importancia del flujo de caja como una herramienta clave para la
evaluacion de proyectos.

El manual brinda criterios de aceptacion para los indices financieros son:
VAN = positivo
TIR => tasa de descuento

B/C=>1

El manual muestra como un proyecto es evaluado con distintas metodologias segtn sea la
naturaleza del mismo.

4.2 Conclusiones sobre la elaboracion del manual:

El uso de este manual permitird a los gerentes de pequefias y medianas empresas tomar
decisiones bien sustentadas, evitando las decisiones desidiosas por falta de conocimientos.

El manual se elabor6 para que sea accesible tanto didacticamente como econdmicamente
para abarcar un segmento de la poblacion que los actuales manuales dejan por fuera.



5. RECOMENDACIONES

Los usuarios del manual deberan tener un nivel de educacion medio para lograr un
aprendizaje mayor en menor tiempo.

La Carrera de Agronegocios debe validar con aplicaciones en otros tipos de proyectos
la funcionalidad del manual.

La Carrera de Agronegocios debera conectarse con ONG’S o instituciones interesadas
en la adopcion del manual o utilizarlo en analisis de proyectos de la Escuela (Pro -
Empresa).

Realizar otros manuales para pequefias y medianas empresas, que toquen
componentes diferentes al financiero dentro de la evaluacion de proyectos tales como
los componentes legales, técnicos, etc. Para que el usuario pueda tener una
herramienta adecuada para el analisis de cada uno de los componentes.

Trabajar en una plataforma que haga mas préctica, interactiva y dindmica la
evaluacioén financiera de proyectos.

Dejar disponible los datos personales del autor y la forma de contactarlo para realizar
cambios que los clientes crean convenientes
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7. ANEXO



64

ESCUELA AGRICOLA PANAMERICANA
ZAMORANO

CARRERA DE AGRONEGOCIOS

MANUAL PARA USO BASICO DE
MICROSOFT EXCEL 2003

m P Microsoft Office
. Excel 2003

Copyright € 1925-2002 Microsoft Cotparation,
Reservadas tados los derechos,




65

¢ Qué es Excel?
Es un programa que se encarga de la creacion de libros de trabajo, que es el nombre que
recibe cualquier documento realizado en Excel. Se utiliza principalmente para analisis

que requieren de operaciones matematicas o de la utilizacion de formulas o tablas.

Excel es el mas popular de los programas que manejan libros y hojas de calculo, se estima
que esta presente en casi todas las PC del mundo (Vasquez, 2000).

Cada libro de trabajo estd compuesto por hojas al igual que un cuaderno, en la parte
inferior del libro se puede ver en qué hoja se estd trabajando. Para cambiar de una hoja a
la otra solamente es necesario colocar el cursor sobre la hoja deseada y presionarla con el
botdn izquierdo del raton.
¢ Cémo ejecutar Microsoft Excel?

1. Para poder abrir el programa se deben seguir los siguientes pasos:

2. Dar un click en el menu inicio que se encuentra en el fondo de la pantalla.

3. Buscar el icono de Microsoft Excel y dar doble click..

Maria del Carmen
L

& Internet Explorer o Mis documentos
|fjj Outlook Express

_f:, Mis imdgenes
@ Microsoft Office Word 2003

B
Y -/ Mimisica
&[ Solitario Spider =/
" MiPC
B Div¥ Flayer Jjg
@ Skype "_; Mis sitios de red

B3 micrnsnft Office Exrel 2003

- BJ Panel de contral
Isw ¥ahoo! Messenger
- o (j, Configurar acceso y

C{ MSM Messenger 6.2 programas predeterminados

& windows Update @ fiyuda v soporte bécnico

¥ Micrasaft Maney 2004 -

,.) Buscar
@ Microsoft Office PowerPaint 2.
D Ejecutar...

CV) Feeproductor de Windows Media
(1) Realone Plaver

D@k Solution Center

Todos los programas D

. n [6| Apagar equipo

g.ﬁ»

2 Inicio



Si no aparece el icono:
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1. Colocarse sobre la opcion todos los programas (aparecerd una lista de todos los
programas que tiene la computadora)

2. Buscar la opcion de Microsoft Office, se mostraran todos los programas que
perteneces a esta familia y entre ellos el Excel, dar doble click para abrir.

%% Windows Catalog
& windows Update
@ Yahoo! Messenger

Accesorios
Arcessories

[a Canon PhatoRecord
Canon Ltilities

CyberLink PowerDVD
Matia del car Dell Accessaties
[

[é Dol

& Internet Explorer

28] Microsoft office Excel 2003 Macromedia
@ ‘ahoo! Messenger it
I MoAdware

@ Microsoft Office PawerPaint 2, QuickTime
[a Real
Skype

Sonic
Todos los programas ’

() Reproductor de Windaws Med

3 RealOne Flayer

Treak-¥P Pro 3

I [é Winamp

0 [} Acrobat Distiller .0

] P e
0t Inicio E Z I [7] Adobe Acrobat &.0 Professional

@ Configurar acceso y programas predeterminados

(1) Ejecutar RealOns Player

Divvt Subtitle Displayer

i G

L‘%] Outlook Express ames
Grupa SP

IE Microsoft Office Word 200 [a s
" Tnicia
ﬂ Solitario Spider

Java Web Start
! Divid Flayer Juegos
[SERS I Lavasoft Ad-aware &

3 MSM Messenger 6.2
% windows Update Mortan Antiirus
¥ Micrasaft Money 2004 Powertoys for Windows =P

* v v v v v v v vEMY v v v v v w owv w v v w w w w

- Asistencia remota

B Broadrom Advanced Control Suite
5 Inkernet Explorer

Y] Microsoft Money 2004

J Microsoft Plus!

{* MSN Messenger 6.2

L.‘%] Cutlook Express

e Reproductor de Windows Media
% Solution Center

@ Wiindows Movie Maker

@ ahoo! Messenger

@ Herramientas de Microsoft Office »
@ Microsoft OFfice Tools 3
Microsoft Office Access 2003

[@] Microsqet Office FrontPane 200

Ltilice: Microsoft Office Excel para realizar calo

Microsdinformacidn v administrar listas en hojas de cal

L

@ Micro: .WEh'

@ Microsoft: OFfice PowerPoint 2003
[B] Microsaft Office Publisher 2003
[ Microsoft Office Word 2003
Microsoft: Yisio

Hoja de Célculo:

Como se dijo anteriormente en Excel se trabajan con libros, los cuales a su vez tienen
varias hojas. Cada hoja consiste en una cuadricula compuesta por filas y columnas.

Filas: Son las divisiones horizontales, son nombradas por nimeros. Cada hoja tiene 65,

536 filas.

Columnas: Son las divisiones verticales, estin nombradas con la letras del alfabeto y su
combinacion. Después de la columna Z viene la columna AA, AB y asi hasta llegar a la

columna IV:
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Celdas: Es la combinacion de una fila y una columna. Por ejemplo la celda A1, indica que
se esta ubicado en la columna A y fila 1. La celda que se muestra resaltada en el dibujo es
la B2, pues se encuentra en la columna B y fila 2.

Es dentro de las celdas que se deben escribir los valores o e texto deseado. Para escribir en
ellas solamente se coloca el cursor sobre la celda deseada, se da un click y a
continuacion se escribe el valor o cualquier otra identificacion de la celda. Para moverse
de celda en celda se puede usar el raton o las flechas del teclado lo que resulta mas
practico; para borrar el contenido de las celdas hay que colocarse sobre ella, dar un click
y presionar el boton de delete o el backspace.

Para seleccionar un rango de celdas se debe colocar el raton en una de las esquinas y
presionar el boton izquierdo sin soltarlo deslizar el raton hasta que todas las celdas
deseadas estén contenidas en el cuadrado que se ird dibujando, finalmente soltar el boton.

- [=][x]

i) Archive Edicién  Yer [Insertar Formato  Herramientas Datos Yenbana 7 Adobe PDF Escriba una pregurta - .8 x

NEH RSB TR %R S0 Be T b c@fie N g Es=T e s DA B

=

R M| | [ i1 |, ¥ Responder con cambios,., Terminar revision,.. H

’

N |
BnE=
SE #

A | B | ¢ | b | E

-

| & |®

Columna

A

Fila

L=a=

15
16

17
1 v i Hojat { Hoja2 f Hoja3 / I 3
iDiujor g |adofomass N\ N IO AG BIE| S -4-A-==5 @ @F

Listor R

Hoja de Trabajo

Pasos para escribir una formula:

Colocarse en la celda en donde se desea obtener el resultado

Escribir el signo =

3. A continuacion escribir el primer valor de la operacion que se desea realizar o el
nombre de la celda donde esta escrito dicho valor.

4. Escribir el simbolo de la operacion:

N —
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+ = suma

- = resta

* = multiplicacién
/= division

5. Escriba el segundo valor el nombre de la celda donde se encuentra el segundo
valor de la operacion.

6. Presionar ENTER, la férmula que se escribi6é desaparecerd y solo se podra ver el
resultado en la celda. Al colocarse en el resultado la formula se puede ver en la
barra de tareas.

El uso de paréntesis dentro de las formulas sirve para separar las operaciones- Se
pueden usar cuantos valores sean necesarios o cuantas operaciones sean necesarias dentro
de una misma férmula.

Ejemplos:

= (B1 + C2) Sumara los valores de la celda B1 y C2

= (B1 — C2) Restara los valores de la celda B1 con la celda C2

= (B1 * C2) multiplicara los valores de la celda Bl y C2

= (B1 * C2) + E5 multiplicara los valores de la celda Bl y B2 y a ese resultado le
sumard el valor de la celda ES.

También se pueden realizar operaciones sin tener que escribir su valor dentro de una celda
por ejemplo:

=3+ 1)Sumara3+1
= (A1+3) Al valor que se encuentra en la celda Al se le sumara tres.

Un consejo practico para el uso de formulas es no escribir el nombre de las celdas dentro
de las formulas sino colocarse en ellas con el ratdon o con el uso de las flechas del teclado.
Por ejemplo luego de escribir el signo = no escriba Al, sino coléquese en esta celda y
luego escriba el signo de la operacion que desea escribir y coloquese de nuevo en la celda
que contenga el segundo valor. Con la préactica resultard mucho mas fécil.
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B3 Microsoft Excel - Libro1

l’—_‘l_] Archivo  Edicidn  Wer Insertar Formato  Herramisntas Dakos  VYentana ? Adobe PDF Escriba una pregui
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_.J " W e W _..| | 21 @J| Responder con cambios,, . Terminar revisidn,.,. !

ZEWE Férmula

E3 - A& =(B3+C3) < b
A | B | C | D | E | en barra

1 de tareas
2
3 15 4 | 19 E|_ Resultado
4
5
6

Segtn Dennis posas (1999), si se llegara a modificar alguno de los valores de las celdas
que estan dentro de la formula, inmediatamente la celda que contiene el resultado (donde
se escribid la formula) cambiard, por ejemplo: suponga que existe un numero cinco (5) en
las cedas Al y B4 y se va a realizar una simple suma se deberd escribir lo siguiente:
=(A1+B4) y presionar Enter, inmediatamente aparecera el nimero diez (10) en la celda en
la que se escribi6 la formula. Si por cualquier razon se cambiara el niimero 5 de la celda
A1l por un 10, el resultado cambiara inmediatamente a quince (15) porque la formula
nunca dijo sume cinco (5) mas cinco (5) sino que dice sume contenido de la Celda Al
con la celda B4 y cada vez que cambie el valor de una de esas celdas cambiara el
resultado.

Por ejemplo en un flujo de caja suponga que tiene en la casilla A2 el total de ingresos, y
en la celda Al5 el total de los costos, y en la casilla A18 quiere el resultado de las
utilidades, entonces en la casilla A18 colocard =(A2-A15) y obtendra el resultado. Si por
alguna razén cambian los ingresos bastara con poner el nuevo valor en la celda A2 para
que la utilidad cambie automaticamente.

Es de gran utilidad para realizar los escenarios o ver la sensibilidad de un proyecto pues se
puede cambiar una de las variables y ver que pasa con los resultados.

Otras aplicaciones de Excel:

En la barra de herramientas se pueden encontrar muchas aplicaciones, siendo las mas
importantes y utiles las siguientes:

"{_.I:"-’F Colocar un color distinto
a una celda

Al seleccionar una o varias celdas y presionar este boton aparecera una serie de colores
de la cual se debe seleccionar el color con el que se desea colorear la celda.
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A Cambiar el color del
contenido de la celda

Al presionar este boton al igual que con el anterior, se mostrara una serie de colores con
los cuales se puede cambiar el color del contenido de la celda.

Filites G ot petr fewe geewds Sge wiws | MgeRP o o s b et dgm e | ke .l E

Elgd it Br-Uige - i~ JA’-’IET-H.“.’M-"" I- QLY RN T EE I STEISCETY e |
| T
Aumento y disminucién de
+~ 0 0o

ob - 0 decimales

El primero se encarga de aumentar el nimero de decimales, mientras mas se presione este
botén mas decimales se iran aumentado. El segundo por el contrario quita decimales a las
cifras hasta convertirlo en un numero entero.

r "Hr il Ordenar datos

Se encarga de ordenar los valores, los datos o los textos en forma creciente o decreciente.
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Este boton sirve para la elaboracion de gréaficos lo cual es una de las funciones mas

utilizadas de Excel.

Antes de presionarlo se deben seleccionar los datos que se desean graficar y luego seguir

cuatro sencillos pasos:

Paso 1: Después de presionarlo aparecerd una ventana en la cual se debe seleccionar el

tipo de grafico que se desea utilizar:

sistente para graficos - paso 1 de 4: tipo de grafico

Tipos estandar | Tipos personalizados

r Tipo de grafico:
| Colurnnas
E Barras
e Linzas

@ Circular

T]pOS de < |7z % (Dispersidn)

, breas
Grafico e

@« Radial
@ Superficie
g ®s Burbujas

Cancelar

Subtipo de grafica:
[ et

kA e
@

Columna agrupada, Compara valores entre
categorias,

Sub tipos de
grafico

[ Presionar para ver mueskra ]

Einaiar

Paso 2: Una vez seleccionado el tipo de grafico se presiona el boton que indica siguiente,
aparecera un dibujo de como se mirarian los datos que se seleccionaron en el tipo de
grafica que se escogid. Sino es del agrado del usuario, se puede presionar el boton atras y
cambiar el tipo de grafico hasta que los datos se observen graficados de la manera

deseada.
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ormato  Herramientas Datos  Ventana 2 Adobe PDF

= -2l I 1 B 0 N & s

Asistente para graficos - paso Z de 4: datos de origen ‘E|E|

|| Rango de datos | Serie

1400

1200 |
100
a0
ao0

400
200

0

Rango de datas:

Series en: O Flas
(® Columnas

Cancelar | [ <atrss [ Siguierte > | [ Finalzar

Paso 3: A continuacion aparecera una ventana en la que se pueden introducir los datos de
los graficos como titulo del grafico o titulo de los ejes o bien activar opciones tales como

rotular los datos o mostrar la tabla de datos dentro del grafico.

Asistente para graficos - paso 3 de 4: opciones de grifico

i | Eje Lineas de divisidn | Lewenda | Rétulos de datos | Tabla de datos
Titulo del grafica:
1400
Eje de categorias (1) 1200 1
1000
Eie de valores (¥ 00 T Ao
400
0

[ Cancelar ][ < fAlbras ]ISiguiEnL&>] [ Finalizar ]

Paso 4: Después de haber llenado todas las opciones de la tltima ventana, se presiona el
botén de siguiente. Lo ultimo que se pregunta es el rango de salida, es decir ;En donde se
quiere que Excel coloque la grafica? Existen dos opciones, el colocarla en una hoja nueva
o el colocarla como parte de una hoja que ya existe. Cuando se halla escogido presionar el

botdn finalizar y la grafica estard completa.

Asistente para graficos - paso 4 de 4: ubicacion del grafico ‘E|rz|

Colocar gréfico:
.l ) En una hoja nueva: |Gréf|cnl |

© Como objeto en: [T I— |
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E Auto suma

Se encarga de realizar sumas automadticas, para su uso solamente se debe colocar al final
de la columna o fila que se quiere sumar y presionar este Boton. Aparecerd
automaticamente la férmula a utilizar la cual se debe verificar, si las celdas que se desean
sumar no son las que aparecen en la formula se deben seleccionar las celdas deseadas y
finalmente para obtener el resultado se debe presionar Enter.

Bordes

Sirve para dibujar los bordes en las tablas que se hagan en Excel, Al presionar la flecha
que se encuentra a la par de este botdn se mostraran las opciones de dibujo de bordes que
se tienen, luego de seleccionar las celdas en las que se desean colocar los bordes se debe
presionar la opcion deseada. La ultima opcion utilizada quedard grabada en el botén por
lo que al presionar el boton en lugar de mostrarse de nuevo las opciones se aplicard la
ultima que se utilizo, si se desea cambiar se debe presionar de nuevo la flecha que se
encuentra continua a esté boton.

B Micrmett Excel - Libeal

e e T e e ey T2) froen [doon pw peee  fomas deenercs e vepea [ ddoge R Kl

daid i ra-Br tiil o - i su s M s BB A €] ¢_-k_l i alal Ao BTt o i sH o MA s BEB AN e B A
o ™ A ] i ] |

--. - l_ . .

A B © 5] E A ] [5 D E | F =

1] 1

2 2

3 Utilidades 3 Utilidades |

4 Primer Afic L. 10,000.00 4 \Primer Afio  [L. 10,000.00|

5 Segundo Afio L. 15,000.00 E— Segundo Afio| L. 15.000.00|

6 Tercer Afio L. 12,000.00 6] Tercer Afio |L. 12,000.00| |

7 Cuarto Afio L. 10,000.00 |7 \Cuarto Afic |L. 10,000.00|

8 Cuinto Afic L. 12,000.00 8 |Quinto Afio | L. 12.000.00|

9 9

10 10

" 1

12 12

13 13

14

Alineacion del Texto

Estos tres botones sirven para seleccionar la alineacion del texto, es decir si se quiere que
dentro de la celda el texto est¢ pegado al lado izquierdo (primer boton), centrado
(Segundo botdn), o pegado al lado derecho de la celda (tercer boton).
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Tipo y Tamafo de letra
Arial * 10 =

Sirve para cambiar el tipo y el tamafio de la letra o fuente. Para cambiar el tamafio se
deben seleccionar las celdas deseadas, presionar la flecha que se encuentra a la par del
numero y elegir el que se desea (entré mas grande el nimero mas grande sera el tamafio
de la letra), un tamafio promedio y el mas utilizado es el numero 12. Para cambiar el tipo
de letra se debe seleccion las celdas que se desean cambiar y presionar la flecha que se
encuentra a la par del nombre, apareceran todas las opciones de letras de las que se debe
elegir la que se crea mas conveniente.

N ¥ & Formato de Texto

Estos tres botones sirven para colocar el texto o el contenido de la celda en resaltado
(primer botdn), en cursiva (segundo botén) o subrayado (tercer boton). También se puede
tener combinaciones presionando mas de un botdn, es decir por ejemplo se puede tener un
valor o texto resaltado, subrayado y en cursiva si asi se desea.

Zoom
Z00% -

Sirve para agrandar el tamafo de vista de las celdas, entre mas grande el nimero mas
grande se miraran las celdas y su contenido.

:ELI Cortar, copiar y pegar

funcionan como funcionaria un papel normal, para mover el contenido de las celdas de un
lado a otro se selecciona las celdas se cortan presionando el botdon con las tijeras y se
pega el contenido de ellas el presionar el boton pegar (tercero). Si se desea copiar el

contenido de las celdas a otro lado, es decir reproducir las celdas, se seleccionan las
celdas deseadas, se presiona el boton de copiar (segundo), se coloca en donde se quiere la
copia y se presiona pegar.
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Formato de Celdas:

Al colocarse en una celda o en un conjunto de celdas seleccionadas y presionar el click
derecho del raton se desplegard un mentl. Dentro de las opciones del ment se encuentra la
de formato de celda:

Ailﬂ'ﬁt'ilﬂ,'ﬂ-"‘“‘"li“‘“ =0« N ¥ E|E LI
| L3l a9 B E-al il o - s 202 N K § EEEE
- = 2 E T | |
B c | D E i
B 8 ormto oo coltas 5 F
Wirsart | Mneaciin | Fusnbe | Bordes | Tramas | Probeger
Gy Hhasstra
& | oty
b
13| Cooler Mamly
Contabldad
I By B Feshs
Mora
Pegado gspeod. . pcontae
Insstar.. Gartbes
Elesr.. Esgecid
Personakeals
o ar contersdo
| irgeeter comertaria
[ Eometo de cobdas..
Elear g la lsta desglegabie. ..
Agreger inspecciin ‘ Acopha Cancals
e k...
B toerdnad..
[ ..

Esta opcién como su nombre lo indica sirve para darle formato a las celdas. En ella se
puede definir si el contenido de la celda es texto, nimero, fecha, hora, moneda ( en el
caso de seleccionar que es moneda se puede seleccionar entre varias monedas mundiales,
cuyo signo aparecera antes del nimero, se redondeara a dos decimales y aquellos que sean
negativos saldran en color rojo).etc. Asi también se puede cambiar el tipo y nimero de la
letra de la celda, colocarle bordes, cambiarle de color, de alineacion del texto, etc.

_:'r:-‘-:' Formula

Se encarga de mostrar todas las formulas que se pueden utilizar en Excel ademas de las
usadas comunmente como suma, resta, multiplicacion o division que como ya se vio
pueden ser escritas directamente en la celda.. Para insertar una formula se debera colocar
en la celda que se desee el resultado y luego presionar el botén, aparecerd una ventana
como la que se muestra a continuacion:

Insertar funcidn E]El

Buscar una funcidn:

Escriba una breve descripeidn de lo que desea hacer v, a

continuacién, haga clic en Ir

(O seleccionar una categoria: | Usadas recientemente -

Seleccionar una funcidn:

~
DESVWEST

WAR

DESYIAZ

DESWESTA

TIR

POTEMCIA bo
¥NA(tasa,valorl,valor2,...)

Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de
descuenta y una serie de pagos Futuros (valores negativos) y entradas
{valores positivos),

Avuda sobre esta funcidn
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En ella se debe seleccionar la categoria de la formula que se desea aplicar: usadas
recientemente, matematicas (raiz, potencia, logaritmos, promedios, etc.), financieras,
estadisticas (media, moda, mediana, cuarteles, etc.), trigonométricas (seno, coseno
tangente, etc.) y otras categorias. . Se debe saber el manejo y lo que requiere cada una de

ellas.

Insertar, funcicn

Buscar una funcidn:

Escriba una breve descripcion de lo que desea hacer v, a

continuacion, haga clic en Ir

O seleccionar una categoria:

Seleccionar una funcidn:

WYHA -~
DESYEST y b ) .
VAR Matematicas v trigonametr
DESYIAZ Estadisticas }
DESVESTA Bisqueda v referencia
TIR.
POTENCIA et v
Lagicas
¥NA{tasa,valorl,valor2,. 1 fomacicn
Devuelve el valor neto preser Control de macros ¥ | una tasa de
descuento v una serie de pagos Futuros [valores negativos) v entradas
{walores positivos),
Ayuda sobre esta Funcidn Aceptar ] [ el

Ejemplos de elaboracion de flujo de caja bésico:

Para ilustrar el uso de Excel se mostrard paso a paso la elaboracién de un flujo de caja
para un proyecto de alfabetizacion de una empresa hacia sus empleados.

El primer paso que se debe seguir es construir el formato del flujo de caja con ayuda del
boton utilizado para dibujar bordes y numerando las celdas superiores con los afios y
colocando en la columna de la izquierda los componentes del flujo de caja:

iig e LR | |21 3y 31| ¥ Respander con cambios... Tetminar revisidn...
o 5
[ ] [c T T E [ F ]

7
o
Ex

10 Afin
[11] 0 [ 2 3
[12] (4 Inversién
E +) Ingresos

14 Descripeien de Ingresas
115 () Gastos operativos
| 16 Descripeion de Gastos Operativos
17 (=) Utilidad Bruta
| 18] ) Gastos de Venta y Administracién
112 Descripeidn de Gastos de Yenta y Administracidn

2 (=) Utilidad Operativa antes de depreciacién

e cal ol sl o e al raf v
3|2 85| || B | = R

} Depreciacion

Descripcion depraciacion

=) Utilidades antes de intereses e impuestos

(] intereses

(=) Utilidad antes de impuestos

} impuestos

(=) Utilidad después de intereses e impuestos

+) Depreciacién

Descripcion depraciacion

} Amortizacién

(=) Utilidad Neta después de intereses e impuestos
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Ya con el formato dibujado se deben colocar los datos correspondientes es bastante util
utilizar las operaciones basicas para realizar las restas y sumas necesarias:

|Eﬂ Microsoft Excel - Ejemplo 1

Ig_] Archiva  Edicion  Yer Insertar Formato Herramientss Datos  Yentana 7

N EE B S 9- R8s~ R e - Al 10 | N £ §|E==5|H
i LD ) BT
G34 - e

A I B | C | D | E | F I
| 16 |
17 5]
|18 |
|19 |
| 20| 0 1 2 3
|21 | [+ Inyresos
| 22 | Ingresos Indirectos L. B72,000.00) L. 705 600.00] L. 740830.00
| 23| (- ) Costos Operativos L. 26,360.00f L 27 K78.00] L. 2906150
| 24 | Salarios L. 18,000.00] L. 18900.00f L. 19384500
| 25 | Utiles Escolares L.3200.00] L 338000 L 352800
| 26 | Transpaorte L. 156000 L 163800 L 171980
| 27 | Renta del aula L.3,000.00] L 300000 L 300000
| 26 | lluminacian L. 360000 L 378000 L 3969.00
129 | (= Utilidad Bruta L B45540.00| L. B77 922.00] L. 711 ,818.10
| 30 | [-) Depreciacidn L. 0.00 L. 0.00 L. 0.00
| 31 | (=)Utilidades antes de intereses e impuestos L B45 540.00) L 677 922 00f L. 711 818.10)
| 32 | [-intereses L. 0.00 L. 0.00 L. 0.00
133 | (=jUtilidades antes de impuestos L. B45 B40.00) L 677 922.00] L. 711 818.10
|34 | {-)lmpuestos (31%) L oon L 000 L 0on
| 35 | (=)Utilidades despues de interéses e impuestos L B45 540.00) L. 677 222 00| L. 711,8158.10]
| 36 | [+Depreciacidn L. 0.00 L. 0.00 L. 0.00
| 37 | (Amortizacidn L 0.00 L. 0.00 L. 0.00
| 38 | [=jUtilidad Meta despues de intereses e impuestos. L 16000.00] L 645 640.00) L. 677 222 000L. 711 ,818.10

Asi por ejemplo para calcular la utilidad bruta del primer afio del cuadro anterior se
coloca la siguiente formula en la celda D31: = D22 — (D24+D25+D26+D27+D28), que es
equivalente a decir: ingresos menos los costos de salarios, utiles escolares, transporte,
renta e iluminacién. Luego de haber escrito la formula se presiona el boton Enter y se
obtendra el resultado. Para los siguientes afios se procede a hacer lo mismo solamente
cambiando el nombre de la columna, o también se puede copiar la férmula colocando el
cursor en la esquina de la celda D31 y manteniéndolo presionado correr el raton hacia la
derecha.

De la misma forma se le resta a la utilidad bruta la depreciacién para obtener la utilidad
antes de intereses e impuestos: D31: = D29-D30. De la misma manera se procede con los
otros anos.

Los intereses y la amortizacién pueden ser copiados y pegados de la tabla de amortizacion
elaborada en Excel (Se muestra otro ejemplo mas adelante en el que se puede aplicar).

Para calcular el impuesto del primer afio se coloca la siguiente formula en la celda
D34:=D33 * 0.31, que es el equivalente a poner el 31% de la utilidad antes de impuesto.
Se presiona Enter y se obtendra el resultado. De la misma manera se debe proceder con
los siguientes afios. Esta misma operacion puede utilizarse para sumarle a los costos la
tasa de inflacion.
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Construccion de una tabla de amortizacion:

A continuacidn se muestra una tabla de amortizacién que servira de referencia a la
explicacion:

AF31 - 3
WY [ X [ ¥ [ z [ aa ] AB I AC [ AD I AE

Ell

|32 Afio Deuda Cuota Intereses Pago de deuda | i Cuanto gueda por pagar?
133 | 1 L. 350000.00) L 9444920 L BEA00.00] L 27549.20 L. 322,050.80
34 2 L. 322 050.80| L. 94 449.20| L B1,189.65 L. 33259.55 L. 288,791.25
E 3 L 28879125 L 94.44020| L 54870.34| L 3957886 L 24921239
| 36 | 4 L 249212.39) L 94.449.20| L 47 350.35] L 4709585 L 202,113.54
| 37 | 5 L 202113.54| L 94.449.20| L 35 401.57| L 5604763 L. 145 05592
| 36 | ] L 146065.92) L. 94.449.20| L 27 75252 L G6B96.68 L. 79.369.24
39 7 L. 79.365.24[ L. 94 445.20] L 15,080.16 L. 79.369.04 L 020

La deuda que se coloca en el primer afio es el total del préstamo, la cuota que es la misma
para todos los afos ha sido calculada con la formula de anualidad. Ahora si comienzan a
colocarse las formulas:

Para calcular los intereses se debe multiplicar la deuda por la tasa de interés, para el caso
del primer afio el interés se obtiene colocando la siguiente formula en la celda
AB33: =733 *0.19.

El pago de la deuda se obtiene de restarle a la cuota los intereses por lo que para el primer
afio seria: AC33: = AA33-AB33.

Finalmente lo que queda por pagar se obtiene de restarle a la deuda el pago de la deuda,
para el primer afio quedaria: AD33 = Z33-AC33. y esta cantidad es también es la deuda
del segundo afio por lo que en la cela Z34 se debe colocar: = AD33.

Para colocar las cifras de amortizacion e intereses en el fluyjo de caja es practico
solamente copiar la cantidad y pegarla en el lugar correspondiente utilizando el boton
derecho del raton.

Céalculo de indices financieros:

Presionar el boton de férmulas e ir a financieras. Seleccionar la formula de TIR aparecera
la siguiente ventana:
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Argumentos de funcion ‘X|
TIR

valores |

Estimar |

Devuelve la tasa interna de retorno de una inversidn para una serie de valores en efectiva.

¥alores es una matriz o referencia a celdas gue conkengan los nimeros para
los cuales se desea caloular |a tasa interna de retorno.

Resultada de |a Formula =

Ayuda sobre esta funcion

En ella como se puede ver, se piden los valores y un estimado. Para ingresar los valores
se debe presionar el boton que aparece a la par (una hoja de célculo) y seleccionar a
continuacion todas las utilidades después de impuestos e intereses del flujo de caja
incluyendo la inversion (que debe ser negativa) y presionar el boton Enter.

Argumentos de funcion E

TIR

Yalores ||

Estimar |

Devuele la kasa interna de retorno de una inversion para una serie de valores en efectivo,

¥alores esuna matriz o referencia a celdas que contengan los ndmeras para
Ins cuales se desea calcular la kasa interna de retorno.

Resultado de la farmula =

Avuda sobre esta Funcion Cancelar

3 Micrasoft Excel - Ejemplo 1
i3] ichwo Ededn e [ostar  Foematn  Meromientss Dagos VegtoWJ 1 AdohefOF Etatnar
HINET: B AR T ™ F MR E LTI R R

= X /[ =TIRIC35:F35)

D E F
m 70,380 06| L 27,67 00] L 78,061 56
= L 18,000 00] L 18,800 00 L 1384500
23 | Utiles Escolares L. 3,200.00) L. 3,360.00 L. 3.528.00
24 Transporte L. 1,580.00| L. 1,638 00| L. 171990
25| luminacidn L. 360000 L. 378000] L. 386900
26 |i = ) Ubhdad Bruta L B45E4000) L 677 822000 L. 711,818.10
27 |{-) Depreciacidén L. 0.00 L. Q.00 L. 000
28 |(=]Utidades anfes de interases & Impuestios L. BG4S EA0.00) L 677 822000 L. 711,818.10
29 |{-jintereses L. 000 L. 0.00 L 0.00
30 |(=)Utiidades antes de impuastos L 64564000] L 677922 00[ L 711.818.10
31| (-)impuestos {31%) L. 0.00 L. 000 L Q.00
32 |(=)Utlidades despues de interéses & impuesios L. 645.640.000 L. 677,822.00| L. 711.818.10
33 |(+Depreciacion L. .00 L. Q.00 L. 000
3 |(-Mmortizacién ; } L. 0.00) L. 0.00] L. 0.00
35 |(=)tilidad Mata despues de intereses & impuestos - 0,00 L. 645640 00| L 677822 00| L. 711.818.10

STIR(CASTF3E)

ﬁ]uu

El estimado no es necesario colocarlo, pues Excel asumira un valor adecuado si se omite.

Luego simplemente se debe presionar aceptar y el resultado de la TIR aparecera
inmediatamente en la celda en la que se colocd antes de presionar el boton de formula.
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Hay que recordar que si por alguna razon los valores de las celdas cambian cambiara
también el Valor del TIR.

Para calcular el VAN o VNA es bastante similar, al elegir esa formula aparecera la
siguiente pantalla:

Argumentos de funcion E
WA
Tasa

¥alor1l

Yalorz

Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento ¥ una serie de pagos
futuros (valores negativos) ¥ entradas (valores positivos),

Tasa: eslatasa de descuento durante un perioda.

Resultado de la Fdrmula =

Avuda sobre esta Funcidn Cancelar

En ella se pide una tasa que no es mas que la tasa de descuento con la que se desea
calcular el VAN. Si la tasa de descuento se encuentra escrita en una celda (que es lo més
recomendable para poder calcular el VAN con otras tasas de descuento simplemente
cambiando el valor de la celda) si es asi se debe presionar el botdon que se encuentra a la
par de la tasa (una hoja de célculo), seleccionar la celda en la que se encuentra el valor y
presionar Enter. Si la tasa de descuento no esta en ninguna celda se debe escribir e el
espacio e blanco que aparece.

Para ingresar los valores se debe presionar el boton que se encuentra a la par del espacio
en blanco de “valor 1” (una hoja de célculo) y seleccionar todos las utilidades después de
intereses e impuestos del flujo de caja SIN incluir la inversion y presionar Enter.

El valor 2 no es necesario colocarlo. Luego de tener la tasa de descuento y el valor 1 se
debe presionar aceptar y aparecera el resultado. Sin embargo este resultado no es el valor
presente neto sino e valor presente pues para hacerlo neto falta restarle la inversion que se
encuentra en el afio 0 (la inversién no se incluye dentro de los valores, pues Excel lo
tomaria como si fuera la utilidad después de intereses e impuestos del afio 1).

Al hacer la resta de la inversion se tendra el valor del VAN.

Si se desea obtener la Razon Costo Beneficio se debe sacar el VAN de los beneficios, el
VAN de los costos y finalmente dividirlos.
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RECOMENDACIONES:

Excel es una herramienta que requiere de mucha practica e iniciativa por parte del
usuario, quien debe explorar el resto de las funciones y aplicaciones que le sean de
interés y que no se mencionan en este manual. por su propia cuenta, pues en este
documento solamente se explican las funciones bésicas. Cualquier duda podra ser
despejada utilizando la ayuda que proporciona Excel al presionar el ment de ayuda ( ? )
que se encuentra en la parte superior de la hoja.
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