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ANTECEDENTES

El estudio de un proyecto busca contestar el interrogante de si es
0 no conveniente realizar la inversi6én. Esta recomendacién sélo
serd posible si se dispone de todos los elementos de juicio
necesarios para tomar la decisién.

El estudio debe intentar simular con el miximo de precisién lo que
pasaria al proyecto si fuera implementado, aunque dificilmente
pueda determinarse con certeza el resultado que alcanzari su
ejecucién.

Personas fisicas y juridicas se ven enfrentadas constantemente a
tomar decisiones en relacién a proyectos de inversién. Esas
decisiones buscan satisfacer necesidades de las personas y de la
sociedad.

El estudio de bvprnyectos abarca dos grandes etapas, 1la de
preparacién y evaluacién. La primera tie:ie por objeto definir todas
las caracteristicas que tengan algin efecto en el flujo de ingresos
y egresos del proyecto. La etapa de evaluacién establece 1la
rentabilidad de la inversién del proyecto.

La etapa de preparacién tiene a su vez dos fases, una que se
caracteriza por recopilar informacién a través de estudios
especificos de mercadeo, ingenieria, de organizacién y financiero
y otra que cuantifica en términos monetarios 1la informacién
proporcionada por dichos estudios en el mismo estudio financiero.
Este dltimo brindard informacién adicional no contemplados
anteriormente, como el financiamiento e impuesto entre otros.

La etapa anterior al estudio del proyecto, lo constituye 1la
identificacién de la idea que surge como respuesta a una necesidad
Yy que parezca rentable econémicamente.

En términos generales, cinco son los aspectos particulares que
deben analizarse para evaluar el proyecto. Ellos son el aspecto
comercial, tecnico, legal, organizacional y financiero, si se trata
de un inversionista privado o econémico, si se trata de evaluar el
impacto en la estructura econémica del palis.

Gencralmente el estudio de un proyecto se centra en la factibilidad
econdmica, tomando de referencia fGnicamente el resto de las
variables. Sin embargo cada una de ellas por si solas pueden
determinar que un proyecto no se concrete en la realidad.

ASPECTO8 COMERCIALES

Es necesario conocer los problemas basicos que se plantean en la
evaluacién de un proyecto desde el punto de vista comercial, tante
en la fase preoperatoria como en la fase de explotacién.



Existen cuatto segmentos que de una u otra forma afectan en su
actuacién las decisiones que deben tomarse en materia comercial,
ellos son: los proveedores, competidores , distribuidores, vy
consumidores.

Mercado Proveedor

El estudio de mercado proveedor es mis amplio de 1lo que pueda
parecer, ya que debe analizarse todas las posibilidades de compras
de materias primas, costos condiciones, sustitutos, bodegaje,
abastecimiento.

Generalmente es esencial ampliar en detalles, como calidad,
experiencia y fiabilidad del proveedor, los plazos de entrega y de
Pago. En algunos proyectos se pueden lograr economias en los gastos
de transporte, mediante convenios por la prestacién de dicho

servicio.
Marcado Competidor

La importancia se da no s6lo en cuanto a la venta o colocacién, de
su producto. En algunas oportunidades, productos diferentes deben
competir por dreas de bodegaje refrigeradas, por ejemplo que pueden
obligar a inversiones adicionales, asimismo puede darse competencia
por el medio de transporte que se utiliza.

El mercado competidor de productos similares puede tener efectos
importantes a considerar en la preparacién y evaluacién del
proyecto. El conocimiento de la estrategia comercial del competidor
ayuda a definir nuestra estrategia, en aspectos tales como, precio
de venta, condiciones, descuentos por volumen, canales de
distribucién, publicidad, etc. La factibilidad de un proyecto
depende en muchos casos del aprovechamiento de las oportunidades
que ofrece el mercado.

Mercado Distribuidor

La oportunidad de la entrega de los productos al consumidor final
adquiere una importancia b&sica sobre -todo en productos
perecederos. En productos no perecederos la distribucién puede
programarse con mayor tiempo sin afectar la rentabilidad.

Los costos de distribucién son muy importantes pues inciden
directamente en el precio a que llegari el producto al consumidor.

Mercado Consumidor

Los h&bitos y motivos de cumpra dzl1 consumidor, ser&n b&sicos para
definir al consumidor real y la estrategia comercial que debe
disefilarse para enfrentarlo en su condici6n frente a las mGltiples
alternativas en su decisién de compra.



El objetivo del estudio de mercado es la recopilacion de datos para
determinar su impacto en el flujo de caja, adquiriendo mayor
relevancia los ingresos, pues la factibilidad o no de un proyecto
depende directamente del mercado consumidor, quién decidirid 1la
compra del producto generado en la empresa.

Se pueden definir tres etapas en el estudio de mercado.

a. Un andlisis histérico del mercado.
b. Un andlisis de la situacién vigente y
c. Un andlisis de la situacibén proyectada

El andlisis hist6rico tiene dos propésitos:

1. Reunir informacién de caré&cter estadistico que pueda servir
mediante la utilizacibén de técnicas para proyectar las
condiciones futuras y

2. Evaluar el resultado de acciones tomadas en el pasado, para
identificar los resultados positivos y negativos que se
lograron, relacién, causa, efecto.

Es importante destacar que el comportamicnto de la demanda es
determinante del tamafio o capacidad del proyecto. Esa definicién de
capacidad le permite establecer la magnitud del proyecto en
términos de inversi6n y de la cobertura.

El estudio de la situacién actual es importante porque sirve de
base a cualquier proyeccién, haciendo la anotacién de que cualquier
estudio de la situacién actual puede sufrir cambios sustanciales en
el futuro por la constante evolucién que sufre el mercado.

El estudio de la situacién futura es el ma&s importante para fines
de evaluacién del proyecto, suponiendo el mantener el mismo orden
de cosas , pero que puede sufrir modificaciones en la implantacién
misma del provecto y que debe tomarse en cuenta.

Los resultados del proyecto ser&n determinados ©por el
comportamiento del ccnsumidor ante el producto y por la propia
estrategia comercial que utilice la empresa.

El estudio del consumidor, sus n&bitos, motivaciones de compra su
nivel de ingreso, etc., es fundamental, mientras que en la
estrategia comercial variables como el producto, precio, canales de
distribucién y promocién, ya que al ser el mercado el que determina
en Gltima instancia la aceptacién del proyecto, deberd analizarse
el precio que est& c¢ispuesto a pagar el consumidor, los precios de
la competencia de productos similares o sustitutos y el margen que
exigen los diferentes agentes de distribucién.



ABPECTO8 TECNICOS

En términos generales se puede decir que la tecnolegia del proyecto
se refiere al conjunto de procedimientos y medios utilizados para
la produccién del kien o del servicio deseado. El andlisis de 1la
tecnologia de un proyecto especifico, tiene gque considerar vy
solucionar 1las diferentes alternativas de esos medios vy
procedimientos y los beneficios a concecuencia de utilizar una de
estas alternativas.

De la selecciédn del proceso productivo se derivan las necesidades
de maquinaria y equipo. De la determinacién de su ubicacién en
planta y del estudio de los requerimietnos del personal, asi como
d? su movilidad pueden definirse las necesidades de espacio y obras
fisicas.

El cllculo de los costos de operaciédn, como mano de obra, insumos
diversos, reparaciones, mantenimiento y otros se obtienen
directamente del estudios del proceso productivo seleccionado.

El proceso de produccién se define por la forma en que una serie de
insumos son transformados en productos mediante la participacién de
una determinada tecnologia, o sea, una combinacién de insumos, mano
de obra, maguinaria, métodos y procedimientos de operanion, etc.

Segn el flujo, el proceso puede ser en serie, por pedido o "por
proyect.o".

Se considera que el proceso de produccién es en serie cuando
permite la produccién de ciertos productos cuyo disefio b&sico es el
mismo en el tiempo que estin orientados a un mercado amplio, para
una cobertura definida o para bienes en existencia.

En un proceso por pedido, 1la produccién sigue secvencias
.iferentes, que hacen. necesaria la flexibilizacién a través de la
mano de obra y de los equipos susceptibles de adaptarse a las
caracteristicas del pedido. Este proceso afectard los costos de
operacidn debido a la especializacién del recurso humano y a la
disponibilidad de los insumos que es necesario mantener.

Un proceso de produccién “pci proyecto" corresponde a un producto
complejo de car&cter Gnico, que con actividades bien definidas en
cuanto a recursos y plazos, da origen normalmente & un est-.dio

especifico.

Un componente importante del andlisis técnico de un proyecto, es la
localizacién, ya que el impacto tanto econémico como social, que

puede generar ese proyecto puede ser definitivo.

Puede ser definitivo, porque una vez determinada la ubicacién del
proyecto y ejecutado este no habrad posibilidades de reubicacién o

correccién.
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Desde é&ste 4dngulo la localizacién condiciona aspectos de 1la
tecnologia utilizable en el proyecto, tanto por restricciones
fisicas como por los recursos humanos, requeridos.

Entre los factores condicionantes parz la ubicacién del proyecto,
haciendo la anotacién que las caracteristicas propias del mismo
- definir&n cuales de ellas son importantes, tenemos:

a. Informacién sobre mercados

b. Insumos para la operacién del proyecto

c. Factores climiticos

d. Preservacion ambiental

e. Recursos humanos

f. Medios de transporte y comunicaciones

g. Caracteristicas de la comunidad

h. Caracteristicas de los sitios alternativos
i. Aspectos legales y fiscales

Aspectos Legales

Sera imprescindible analizar y conocer el conjunto de normas que
regird la accién del proyecto, tanto en su origen como en su
implementacion y porterior puesta en marcha.

Ademas del tipo de sociedad o compafila que podria formarse para la
implementacién del proyecto de acuerdo con sus caracteristicas,
debera tenerse en cuenta los efectos que la legislacién le impone.

El marco de referencia legal deberd definirse con antelacién al
proceso evaluador, asimismo se deberin medir los desembolsos que
pueden llevar implicito la forma de organizacion legal.

El estudio de la legislacién tributaria que afecta a las empresas
constituye un factor imprescindible que deberi tomarse en cuenta a
fin de incorporarlo en los flujos de caja.

Aspectos de Organigzacién

Para lograr los objetivos que se propone el proyecto, es necesario
ordenar los esfuerzos y administrar los recursos disponibles de la
manera mis adecuada y consistente con dichos objetivos.

Para la definici6én de la organizacién se deberi tomar en cuenta
ademds, la participacién de las entidades externas en la ejecucidn
del proyecto, la naturaleza, localizacién del proyecto, el posible
monto y tipo de inversién, 1la tecnologia a utilizar y 1la
complejidad de las tareas administrativas requeridas. La estructura
organizativa disefiada en 1la etapa del anilisis técnico del
proyecto, constituye una primera aproximacién que proporcione los
elementos bisicos de la estrategia de ejecucién y de los costos de
la misma, la que debe profundizar cuando se elabore un disefio

administrativo detallado para la ejecucién.



La organizacién para la ejecucién del proyecto consignada
anteriormente, tiene caracteristicas propias, dado lo transitorio
de la etapa, y difiere bastante de la organizacién necesaria para
la operacién, lo que plantea posibilidades de estabilidad con
funcicnes y responsabilidades claramente definidas, por traturse de
un proceso en un estado de funcicnamiento permanente y repetitivo,
que se conservari durante la vida Gtil del proyecto.

En la fase de operacidn, uno de los problemas m&s corrientes es
determinar el grado de descentralizacién, delegacién de funciones
y responsabilidades. Esto depende de la escala de operaciones, de
la dispersién geografica, de la especializacién del personal y del
namero de empleados capaces de asumir responsabilidades. Un
proyecto que suponga la ampliacién de instalacién o la creacibn de

nuevas, alterara casi inevitablemente 1las condiciones de
explotac-ién y por ende, requerird un estudio de la organizacién
ante la nueva situacién. También deber& revisar los controles

internos, base de toda buena organizacién, rara que la direccién
pueda ser eficiente, la organizacién debe estar en condiciones de
proporcionar oportunamente informes sobre 1la marcha de las
operaciones, que se examinar&n a 1la 1luz de 1los resultados
anteriores y de las proyecciones previas de las tendencias futuras
a fin de descubrir el origen de los problemas sobre la marcha.

Es necesario contar con buenos controles presupuestarios y de
existencias, lo gue a su vez permite controlar y programar la
produccién y el mantenimiento preventivo.

Por Gltimo, el an4dl’.is de la organizacién habrd de incluir el
prograra de formecién para dotar de personal a las nuevas
instalaciones. Puesto que un proyecto puede ampliar el volumen de
las operaciones y requerir nuevas especializades, ademds de agregar
una nueva carga sobre los controles interncs, exigird 1la
contratacién de mias personal cnpacitado en las funciones habituales
a las nuevas. En consecuencia hay que procurar que se facilite la
adecuada formacién al personal de todas las categorias, desde los
aprendices hasta los futuros directores.



I.

EBTUDIO FINANCIERO

INVERSIONES DEL PROYECTO

Las inversiones efectuadas antes de la puesta en marcha del
proyecto, se pueden agrupar en tres tipos: activo fije, activos
nominales y capital de trabajo.

Las inversiones en activos fijos son aquellas que se realizan
en bienes tangibles que se wutilizardn en el proceso de
transformacién de los insumos o que sirven de apoyo a la
operacién normal del proyecto.

Para fines contables, 1los activos fijos exceptuando a los
terrenos, estdn sujetos a depreciacién, 1la cual tendréa
repercusién en los resultadcs de 1la evaluacién por su
incidencia en el cédlculo del impuesto sobre la renta en empresas
responsables.

Las inversiones en activos nominales son aquellas relacionadas
con servicics o derechos adquiridos para la puesta en marcha del
proyecto y son inversiones intangibles que se pueden amortizar
y al igual que la depreciacién afecta al flujo de caja en forma
indirecta, mediante la disminucién del impuesto sobre la renta.

Los principales rubros que conforman esta inversién scn: los
gastos de organizacién, 1las patentes y 1licencias, el
adiestramiento, los intereses y cargos financieros preoperativos
Y gastos de puesta en marcha.

Los gastos de organizacién incluyen desembolsos originados por
la direccién y coordinacién de las obras de instalacién, el
disefio de sistemas y procedimientos administrtivos, sistemas de
informacién, asi como los gastos legales de constitucién
juridica. Los gastos en patente y licencias corresponden al pago
de derechos por el uso de una férmula o marca y a los permisos
municipales que autoricen el funcionamiento de la empresa. Los
gastos de puesta en marcha son todos aquellos que deben
realizar, al iniciar el funcionamiento de las instalaciones,
tanto en la fase de pruebas preliminares como la de inicio de
operaciones, hasta alcanzar el funcinnamiento deseado.

En general se deben incluir como inversiones, aquellos costos en
que se deben incurrir, solo si se decide llevar a cabo el

proyecto.

Es necesario preparar un cronograma de inversiones previas a la
operacién que establezca los montos a invertir en cada periodo
anterior, ya que los recursos invertidos en esta etapa tienen un
costo de oportunidad, financiero si los recursos se obtienen en
préstamo o de opcién, si los recursos , son propics y obliga a
abandonar otra alternativa de inversién.



Aan cuando el costo de oportunidad de estos recursos no
constituye un desembolso, cuando se obtienen de aportes propios
debe onsiderarse en la inversién, pues no hacerlo significa
sobreestimar la rentabilidad real de' proyecto.

Las inversiones en capital de trabajo son los recursos
necesarios, en la forma de activos corrientes, para la operacién
normal del proyecto durante un ciclo de produccién, periodo que
abarca desde el momento en que se hace el primer desembolso en
pago de insumos de la operacién y termina cuando los insumos ya
transformados en productos terminados se venda y se recibe el
producto de la venta, quedando disponible de nuevo para iniciar
el ciclo.

El capital de trabajo inicial constituye parte de 1las
inversiones a laroz pnlazo, ya que forma parte del monto
permanente de los activos necesarios para asegurar la operacién
del proyecto {Banco, Inventarios, Cuentas por Cobrar, etc.).

Los principales métodos para cdlcular el monto de la inversién
en capital de trabajo son: 1) Capital de trabajo bruto ,2)
capital de trabajo neto, 3) del periodo de recuperacién y 4)
déficit acumulado m&ximo.

1. Método del capital de trabajo bruto

Con este método se cuantifica el monto necesario en cada una
las partidas del activo circulante, sin considerar que
algunos de estos activos pueden financiarse mediante pasivos
circulantes de manera permanente.

Aunque deberf{an considerarse estos pasivos en la estimacién
de las necesidades tiene la ventaja de ser mds conservador.

2. Método del capital de trabajo neto.

El cdlculo del monto de la inversién en el método del capital
de trabajo neto se realiza restando al capital de trabajo
bruto 1los recursos obtenidos mediante el crédito de
proveedores que permitan disponer de materias primas, otros
insumos y servicios sin desemboisar recursos.

De la misma manera que el efectivo, inventarios y cuentas por
cobrar, el crédito de proveedores y los préstamos a corto
plazoc se administran en el corto plazo, perc se consideran de
largo plazo ya que se renuevan permanentemente.

3. Método del periodo de recuperacién

Consiste en determinar el monto de los costos de operacién
que se deben financiar desde el momeuto en que se realiza el
primer pago por la compra de materia prima hasta el momento
en que se recauda el ingreso por la venta del producto
terminado, iniciando el ciclo de nuevo.



4. Método del déficit acumulado maximo

El método consiste en calcular para cada mes, durante el
periodo de recuperacién del proyecto, los ingresos y egresos
estimados y ccnsiderar el monto resultante como el
correspondiente al déficit acumulado maximo.

Ademds de las inversiones en capital de trabajo y previos a
la puesta en marcha es importante proyectar las reinversiones
de remplazo y las nuevas inversiones por ampliacién que se
consideren.

II.FLUJO DE CAJA PROYECTADO

El flujo de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro
elementos:

1. Los egresos iniciales de fondos (Inversién inicial)
2. Los ingresos y egresos de operacién

3. E1 momento en el tiempo en que ocurrieron esos ingresos y
egresos.

4. El1 valor de desecho o salvamento del proyecto.
Los egresos iniciales han sido abarcados en parrafos anteriores.

a. Ingresos: Los ingresos mas relevantes a considerar son
aquellos derivados de la venta del bier o servicio que
producird el proyecto, sin embargo no debe dejar de
considerar los ingresos que se genera por la venta de los
activos de reemplazo, por la venta de subproductos o por
la prestacién de algGn servicio complementario, como el
‘alquiler de una bodega o la venta de servicios de
computacién, etc.

b. Egresos, costos y gastos.

Definidos 1los recursos bAsicos necesarios para 1la
operacién del proyecto, derivados de los estudios de
mercado, técnico y de organizacién, se cuantifican los
costos que forman parte del flujo de caja.

Una clasificacién generalizada de costos, se agrupa segln
el objeto del gasto en: costos de fabricacién, gastos de
operacién, financieros y otros.



Los costos de fabricacién pueden ser directos o
indirectos, los directos lo componen la mano de obra
directa y los materiales directos. Los costos indirectos
o gastos de fabricacibén se componen de la mano de cbra
indirecta de capataces, choferes, miscel&neos, etc.
materiales indirectos (repuestos, combustibles,
lubricantes, etc), todo lo que no se pueda asociar,
especificamente con una orden o lote de produccién.

Los gastos de operacién incluyen gastos de venta, gastos
de administracién y financieros. Un elemento de costo
importante es la depreciacién que representa el prorrateo
del costo de los activos fijos adquiridos durante su vida
util prevista, lo cual no origina un desembolso en
efectivo pero que afecta indirectamente el flujo ie
efectivo de empresas responsables del pago del Impuesto
sobre la Renta. El terreno no estd sujeto a depreciacién
puesto que no se produce un desgaste derivado de su

uso L]

Cuando nos referimos a los ingresos y egresos hablamos de
las entradas y salidas reales de caja, y no a los flujos
contables que posee caracter de devengados o causados o
no necesariamente ocurren al mismo tiempc que los flujos
reales de caja, aspecto que es fundamental en la
evaluacién del proyecto. Sin embargo, la diferencia entre
el movimiento real y el causado y devengado se hace
minima cuando se trabaja con flujos anuales, pues las
cuentas registradas como devengadas en un mes, usualmente
se hacen efectivas en el mismo periodo.

Generalmente el periodo de evaluacién de un proyecto es
menor que su vida Gtil, razén por la cual es necesario
estimarle un valor de salvamento al término del periodo
de andlisis, pues presupone un ingreso por su venta,
aunque no se tenga la intencién de venderlo. Existen
tres métodos béasicos para calcular el valor de
salvamento:

-~Valor en libros
-Valor de mercado y
-Valor actual de los beneficios futuros

El valor en libros o contables de los activos es el né&s
f4cil de calcular y consiste en restar el costo histérico
a una fecha determinada la depreciacién acumulada. E1l1
terreno no se deprecia y por lo tanto se consigna el
mismo valor original, asimismo se supone que la inversién
en capital de trabajo se recupera en su totalidad.
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El método del valor de liquidacién consiste en determinar
para cada activo su valor de mercado al momento de 1la
liquidacién, o sea que factores como plusvalia o
absolescencia técnica es factible de considerarlos dentro
de la valoracién. Supore asimismo que el capital de
trabajo puede recuperarse a valores diferentes al de su
inversién, si puediera estimarse vun castigo por
incobrables o 1la pérdida que deberia asumirse para
liquidar los inventarios.

El valor actual de los beneficios netos futuros, supone
que es posible vender el proyecto como negocio en marcha
a un precio tal al término del periodo de andlisis que
permita recuperar al inversionista adem&s de la inversién
una rentabilidad por &1 establecida. Para dicho propésito
se hard una proyeccién de los beneficios netos esperados
a partir del afio siquiente al periodo de evaluacién. Si
el proyecto se evalia a diez afios por ejemplo se
proyectara el beneficio neto a partir del afio once,
haciendo notar que el afio diez se convierte en afic cero
del inversionista potencial que compre el proyecto.

Normalmente los ingresos y egresos proyectados son para
periodos de diez afios.

Si el flujo de fondos tiene rebajado los gastos
financieros para efectos del c&lculo del impuesto de
renta, luego se suman al igual que la depreciacidén, se
obtiene el flujo de caja del proyecto puro con los
ahorros tributarios de los gastos financieros.

Si al flujo de caja se le han restado los gastos
financieros para calcular el impuesto correctamente, y
luego se le resta la amortizacién al préstamo del
periodo, se obtiene el excedente para el inversionista,
cifra que deber4 compararse con la parte por €1
financiada y utilizar la tasa de costo de capital propio.
El resultado mostrara el monto de los beneficios netos
del proyecto para el inversionista-después de impuestous
y del pago de la deuda y sus intereses.

En el cuadro No.lA se presenta cada uno de los métodos
con sus resultados a fin de facilitar su comprensién.
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FLUJO DE CAJA - METODOS

CUADRO NO. 1A

PURO CON AHORRO

CONCEPTO PURO INVERSIONISTA IMPUESTOS
Ingresos 100 100 100
Costos y gastos 60 60 60
Depreciacidn 10 10 10
Intereses - 5 5
Utilidad antes
Impuesto 30 25 25
Inpuesto de renta 6 5 5
Utilidad neta 24 20 20
Depreciacién 10 10 10
Intereses - - 5
Amortizacién - 10 --
FLUJO DE EFECTIVO 34 20 35
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En el primer caso se debe evaluar el proyecto a la tasa del costo
de capital representativa para la empresa equivalente al costo
pgomedio de sus fuentes de financiamiento, tanto propias como
ajenas.

En el segundo caso se evaluari el proyecto una vez determinando el
excedente neto del inversionista después de pagado el crédito a la
tasa de descuento que el tenga.

Finalmente en el Gltimo caso se evaluari el proyecto a la tasa de
costo del capital ponderado después de impuesto, pues el flujo
tiene incorporado en este caso el efecto tributario de los gastos
financieros.

-Se utiliza el primer método cuando el propésito de la evaluacién
es medir la conveniencia de ejecutar un proyecto nuevo sin recurrir
a préstamos financieros o cuando se trate de un proyecto que no
cambie la estructura deuda/capital.

-Si se evalGa un proyecto con deuda inicial que tienda a
amortizarse en el tiempo, se emplea mids frecuentemente el segundo
método.

-El1 tercer y iltimo método es similar al primero, solo que incluye
el ahorro tributario de los gastos financieros en el flujo,
mientras que el otro lo incorporaba en la tasa de descuento.

III.CONCLUSION EVALUATIVA

El estudio financiero ha retomado los datos basicos del estudio
técnico y de mercado para la elaboracién del flujo de fondos
generados por el proyecto y su rentabilidad.

Las decisiones de inversién y su evaluacién en el andlisis del
presupuesto de inversiones son importantes por varias razones:

1. En primer lugar las consecuencias de la decisién de
invertir sa prolonga por varios aifos.

2. El presupuesto de inversiones de capital requiere un
planeamiento efectivo, incluso pronéstico de ventas precisos,
para asegurar una adecuada coordinacién en la adquisicién de
activos.

3. Los desembolsos requeridos son importantes por lo que debe
convenirse la forma de financiacién.

4. E1 éxito o fracaso de una empresa puede ser resultado de
inversiones excesivas, montos de inversién no adecuados o
atrasos en la sustitucién de activos obsoletos por otros

modernos.
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Se utilizan tres métodos para basicos evaluar y clasificar los
proyectos de inversién siendo ellos:

= El periodo de reembolso (N)
- El valor actual neto V.A.N. (N.P.V., net present value)
- La tasa interna de rentabilidad T.I.R. (I.R.R. Internal rate of

return).

El periodo de reembolso se define como el i:umero de afios
requeridos, para recuperar la inversién.

Periodo Reembolso = Inverslén Fija inicial
Flujo de Caja Generado Anual

El valor actual neto (V.A.N) consiste en hallar el valor actual del
flujo de fondos generados por ¢l proyecto descontado a la tasa del
costo del capital y réstese del desembolso inicial por costo del

proyecto.

Cuando una empresa aprueba un proyecto con un V.A.N positivo, el
valor global de la empresa aumenta en el importe del V.A.N.

, _ Ry 3 R, +...+———R~—— -C.
, /'N - [(1 ". k‘)' '{ (1 + kt)j D

Rl, R2, etc., representan las corrientes de fondos; k* es el costo
del capital, C es eldcosto del proyecto, y n la vida esperada del
proyecto.

La tasa de utilidad interna de retorno se define como la tasa de
interés que iguala el valor actual de 1los ingresos futuros
esperados con ¢l costo del desembolso para inversién. La ecuacién
para su cllculo es la siguiente:

R, R Bw -—C=0
e +,(1 + )y

1\ 1\, . ,(_i_)”_ =
"'('rr;) ‘*"’(Tﬁ)* + A7) —C=0

Cierto valor de r hari que la suma de los ingresos descontados,sgan
igual al costo inicial del proyecto y dicho valor de r se define
como tasa de rentabilidad interna.
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En ausencia de equipo computarizado, calculadora o computadora la
tasa interna de utilidad puede hallarse por tanteo.

1. Calcule el valor actual de las corrientes de fondos de una
inversién usando una tasa arbitrariamente escogida (entre 20% y
25%).

- 2. Compare el valor asi obtenido con el costo de la inversién. Si
el valor actual es mayor que la cifra del costo, busque una tasa
de interés mas alta y aplique el procedimiento de nuevo, pero si
el valor actual es menor que el costo reduzca la tasa de interés
Yy repite la operacién. Continde hasta que el valor actual de
las corrientes producidas por la inversién sea aproximadamente
igual 2 su costo. La tasa de interé&s que produce esta igualdad
es la tasa de utilidad interna.

Algunas ventajas y desventajas de cada criterio de evaluacién son:

El periodo de pado es valioso puesto que suministra informaciénr
relativa al riesgo y la liquidez del proyecto. Entre mis corto es
el pericdo de recuperacisn, mayor es la ligquidez del proyecto y
menos riesgosa en funcién del nGmero de afios necesario para
recuperar la inversidén. Sin embargo este criterioc no toma en cuenta
los flujos de fondos generados despuds del periodo de vago y por
consiguiente no es una wedida de rentabilidad, tampoco considera
las fechas de los flujos y por tanto ignora el valor del dinero en

el tiempo.

El criterio del valor presente neto, valora el dinero en el tiemp>,
el momento actual se utiliza como punto de referencia y presupore
la reinversién al costo de capital.

La tasa interna de retorno toma en cuenta el valor del dinero en el
tiempo, implica reinversién a tasa de rentabilidad y tiene 1la
conveniencia de suministrar un resultado expresado en términos
porcentuales. Un inconveniente que presenta este método es cuando
después de varios periodos pueden presentarse flujos negativos
originando soluciones midltiples.

Les proyectos cuyas rentabilidades son mas elevadas durante los
primeros afios, tendran valores a tuales netos mis altos, a costos
mis elevados del capital en términos generales mientras que los
proyectos cuyas rentabilidades m&s altas s~ dan en posteriores,
tendran valor actuales netos nds bajos, con costos mis elevados de
capital, en razén de los factores de descuento aplicados en los

afios posteriores.

El enfoque de la tasa interna de retorno implica que los fondos
generados por la inversién pueden reinvertirse a la tasa interna
calculada, mientras que el valor presente neto supone la
reinversién de esos fondos al costo del capital de la empresa,
siendo en este sentido mis realista pues esa tasa es el  precio
o costo de mercado del capital, mientras que la anterior es un
nGmero resultante de la evaluacién misma del proyecto.
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TASA INTERNA DE RETORNO VERSUS VALOR ACTUAL NETO

Los dos criterios de evaluacién, el TIR y el VAN pueden en algunos
casos presentar resultadoc contradictorios. Ocurre generalmente
cuando se evalGa mds de un proyecto con el fin de jerarquizarlos,
tanto por tener el cardcter de alternativa mutuamente excluyentes
como por limitaciones de capital para implementar todos los
proyectos aprooados.

Cuando la decisién es solo de aceptacién o rechazo no hay necesidad
de consideraciones comparativas entre proyectos, las dos técnicas
proporcionan igual resultado. Sin embargo lo anterior no es tan
concluyente cuando se desea jerarquizar proyectos.

EJEMPLOS DE_FLUJOS GENERADOS POR PROYECTOS A Y B

PERIODO
PROYECTO 0 1 2 3
A 12000 1000 €509 10000
B 12000 1000v 4500 1000

La TIR del proyecto & es 16.4% y la del B es 20,3% de lo que se
deduce que 2l proyecto B deberia ser aceptado. Pero si se analiza
el VAN se obtienen diferentes resultados, dependiendo de la tasa de

descuento correspondiente al proyecto.

Cjemplo de los valores actuales netos resultantes al aplicar
diferentes tasas de descuento.

TASA DE DESCUENTO

PROYECTO 5% 10% 11.72% 15%
A 3486 1974 1274 360
B 2469 1561 1274 756
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Como puede obgervarse si la tasa es superior a 11.72%, el VAN y la
TIR concuerdan en el resultado o sea que no se selecciona el
Proyecto B. Sin embargo si la tasa es inferior a 11,72% el VAN es
mayor para el proyecto A en contraposicién con el resultado de la
TIR. La diferencia en ambos criterios se debe a los supuestos
b&dsicos de cada criterio, pues miestras el TIR supone la
reinversién de los fondos generados a la tasa de rentabilidad del
proyecto, e' criterio del VAN supone la reinversién a la tasa de
descuento de la empresa.

Debe destacarse que algunos autores cuestionan al supuesto de que
la TIR reinvierte los fiujos del proyecto a la misma tasa por otro
lado, si el VAN es una medida concreta de la contribucién de un
proyecto a aumentar el valor de la empresa, debe ser é&ste el
criterio de mayor validez en la evaluacién.

EFECTO8 DE LA INFLACION EN LA EVALUACION DEL PROYECTO

Lo m&s importante en la evaluacién de un proyecto son los flujos
reales generados en vez de sus valores nominales, pues solo de esa
forma podr& comparcrse el sacrificio de consumo presente con los
mayores ingresos futuros esperados. Si bien se recomendable
trabajar con ingresos y egresos expresados en moneda constante para
solucionar el problema de la inflacion en los montos, no puede
dejarse de ladc la posibilidad bastante real de la existencia de
activos monetarios en la inversién inicial o de una fuente de
financiamiento con capital ajeno a tasas de interé&s nominales
constantes entre otros que afectarian la valoracién real de los
flujos del proyecto.

En paises con inflacién, los flujos nominales deberdn expresarse en
moneda constante, de manera que toda la informacidén se exprese en
términos de poder adquisitivo del periodo cero del proyecto, que es
el momento en que se evalda el proyecto.

EL RIESGO EN LOS8 PROYECTOS

El riesgo es la variabilidad de los flujos de caja reales frente a
los estimados, mientras mayor sea esa variabilidad mayor es el
riesgo del proyecto.

Es conveniente diferenciar entre riesgo e incertidumbre, pues el
riesgo se refiere a una sitvacién donde la informacion es de
caricter oleatoric en el que se asocia una estrategia a un comjunto
de resultados posibles, cada uno de los cuales tiene asignada una
posibilidad, mientras que la incertidumbre se distingue porque los
posibles resultados de una estrategia no son coqoc1dos Yy en
consecuencia, sus probabilidades de ocurrencia no son

cuantificables.
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Se han desarrollado diferentes técnicas o métodos para incorporar
el efecto del riesgo en la evaluacién del proyecto de inversién
pero cuyos resultados casi siempre difieren, dependiendo en cada
caso de la informacién disponible.

El método subjetivo es uno de los mis empleades. Se basa en
‘consideraciones de cardcter informal de quien evalGa sin incorporar
especificamente el riesgo del proyecto, solo bajo su apreciacién

personal.

Los métodos basados en criterios estadisticos son los que manejan
en mejor forma aunque no en definitiva el riesgo asociado a cada
proyecto. Por ellos se analiza la distribucién de probabilidades,
de los flujos futuros de efectivo para presentar los valores
probables de los rendimientos y de la dispersién de su distribucién

de probabilidad.

Ootro método empleado para la consideracién del riesgo es mediante
el ajuste a la tasa de descuento sin entrar a modificar los flujos

de caja del proyecto.

El método de andlisis del arbol de decisiones (o valores esperados)
combina las probabilidades de ocurrencia de 1los resultados
parciales y finales para determinar el valor esperado de su
rendimiento. Este método no incluye directamente la variabilidad de
los flujos de caja, pero si ajusta los flujos al riesgo de
conformidad a la asignacion de probabilidades.

Finalmente, tenemos el andlisis de sensibilidad, que ha adquirido
gran importancia practica, ya que permite definir el efecto que
tendr4 sobre el resultado de la evaluacién modificaciones en uno o
mds de los valores estimados en sus pardmetros.



FINANCIAMIENTO Y COSTO DEL CAPITAL

Los recursos financieros son escazos y por tanto es necesario
agotar las posibilidades para reducir las cantidades necesarias
para implemertar ur proyecto asimismo se debe optimizar la fuente
o fuentes de financiamiento. Aun cuando se disponga de recursos
propios para el financiamiento del proyecto, es conveniente evaluar
las posibilidades que ofrece el mercado de capitales.

Las fuentes principales de financiamiento se clasifican
generalmente en internas y externas. Entre las primeras se
destacan la emisién de acciones y la capitalizacién de utilidades
retenidas de periodos fiscales anteriores.

El costo de utilizar los recursos provenientes de cada una de esas
fuentes, se denomina costo de capital, definicién simple que no
refleja en ninguna forma las dificultades de su determinacién en
muchos casos.

El costo de capital propio se puede expresar como la rentabilidad
minima de beneficios que se puede obtener en proyectos financiados
con recursos propios, con el prop6sito de mantener sin cambios el
valor del capital propio.

La tasa de descuento del proyecto, o tasa de costo de capital, es
el valor que se paga por los fondos utilizados para financiar 1la
inversién. Representa una medida de la rentabilidad minima que se
exigird al proyecto, segln su riesgo, de forma que permita cubrir
la inversién inicial, los egresos de operacién, los intereses que
deben pagarse por 1la porcién financiada externamente y la
rentabilidad que el inverionista le exige a su capital propio
invertido.

Una manera de evaluar el proyecto es utilizando una tasa
representativa del costo del capital propio o patrimonial, vy
aplicarla como tasa de descuento en el flujo neto para el
inversionista definido en parrafos anteriores, aunque el
procedimiento m&s usado es evaluar el flujo del proyecto a la tasa
de costo de capital de la empresa.

El costo de capital de una firma o de un proyecto puede calcularse
0 por 1los costos ponderados de las distintas fuentes de
financiamiento o pcr 21 exigido a los activos , dado su nivel de
riesgo. La tasa ponderada resultante, dependera de si el flujo fue
o no ajustado por 1los beneficios tributarios de 1los gastos
financieros deducibles para efectos de impuesto. El costo de
capital propio se define como la tasa asociada con la mejor
oportunidad de inversién de riesgo similar que se abandonar& por
destinar esos recursos al proyecto que se estudia, o sea que
representa la rentabilidad que el inversionista obtendrd en la

mejor inversién alternativa.
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El costo ponderado de capital es un promedio de 1los costos
relativos a cada una de las fuentes de fondos que la empresa
utiliza que se pondera de acuerdo con la proporcién de los costos
dentro de la estructura de capital.

Se define como estructura de capital la financiaci®n permanente de
la empresa representada principalmente por deuda a largo plazo,
acciones (comunes o preferentes) o capital social, pero excluyendo
todo crédito de corto plaza.

La participacién comGn incluye acciones, superdvit de capital y
utilidades acumuladas.

Resumiendo la tasa de descuento utilizado en la evaluacibén de un
proyecto, es el precio que debe pagarse por la utilizacién de los
recursos necesarios para financiar la inversién, al mismo tiempo se
convierte en una medida de rentabilidad minima que se exigirs al
proyecto de acuerdo con su riesgo.
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PROYECTO NUEVO (EJEMPLO)

Personas fisicas y juridicas se ven necesariamente enfrentadas a
tomar decisiones en materia de proyectos. En esas decisiones se
busca resolver necesidades de personas y la sociedad y se asignan
los recursos con riras a alcanzar un beneficio o una rentabilidad
social y economica.

Existen decisiones de inversién con un menor grado de incertidumbre
y otras mucho mis riesgosas, siendo razonable pensar que las m&s
riesgosas deben generar una rentabilidad mayor. Pero lo més
importante en 1la toma de decisiones es que 1la misma sea
fundamentada en antecedentes b&sicos concretos y con un pleno
conocimiento de las diversas variables que entran en juego y que
una vez cuantificadas permitan conscientemente seleccionar 1las
mejores alternativas de inversién.

El objeto de este ejemplo es presentar el esquema general de la
preparacién y evaluacién de un proyecto individual como un proceso
y aunque probablemente no existan dos proyectos de inversidn
iguales, el estudio de su factibilidad puede enmarcarse a una
cierta rutina metodolégica que pueda adaptarse casi a cualquier

proyecto.
1. ANTECEDENTES DE LA EMPRESA

Un grupo de personas de San Ramén se reunid a principios del afio
1985 con la idea de construir una fibrica de productos de concreto,
debido a la ausencia de este tipo de industria en la zona y los
costos del transporte desde la fdbrica mé&s cercana.

En primer término buscaron asesoria de un irgeniero a fin de
establecer las necesidades de equipo de inversién, las dirensiones
de la planta, asimismo la mano de obra necesaria.

Luego contrataron a un especialista para la ejecucién de un estudio
de mercado a fin de establecer un pronéstico de ventas actual y
proyectado, competencia, la oferta del mercado y la forma de
comercializacién del nuevo producto y definir al final ingresos,
inversién y costo implicito.

2. INVERSION INICIAL

El valor de los equipos y construcciones necesarias para llevar a
cabo el proyecto se presenta en el cuado No. 1. Se supone que el
monto total de la inversién ser& financiado con un préstamo a

8 1/2 aflos con 6 meses de gracia pagaderos en 8 afios y con una
tasa de interés del 24% anual.

El detalle del Mobiliario y Equipo requerido al funcionamiento de
la organizacién de la nueva empresa se muestra en el Cuadro No. 3.
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Se incluyen en otras inversiones algunos conceptos escenciales en
todo proyecto, siendo conveniente ampliar en su contenido para una
mejor comprensién de estos =lementos.

Los gastos de organizacién corresponden a todos aquellos
desembolsos necesarios para la direccién y coordinacién del
proyecto antes de que inicie sus operaciones, incluyendo manuales
7 procedimientos, asimismo se incluyen 1lecs gastos legales de
constituclén.

Los intereses Pre-Operativos se ajustan al costo financiero de los
recursos invertidos durante la etapa de construccién y montaje de
las instalaciones.

El Capital de Trabajo es el conjunto de recursos necesarios en la
forma de activos circulantes necesarios para la operacién del
proyecto durante un ciclo productivo. Se denomina ciclo productivo
al proceso que se inicia con el primer desembolso para pagar los
insumos de operacién y concluye cuando se vende y recupera el
producto de 1la venta de los productos terminados, quedando
disponibles para pagar nuevos insumos.

El valor residual estimado de los activos al término del periodo de
andlisis se presenta en el cuadro No. 2, en base al criterio de
valor en 1libros, cifra que debe sumarse al flujo de fondos
gererados por el proyecto en el Gltimo afio, pues supone que
corresponde al efectivo ingresado a la empresa al término de ese
afio por el valor de la venta de ese activo que no se gastdé en los
afios anteriores.

3. INGRESOS DE OPERACION

El cuadro No. 8 muestra las ventas estimadas mensuales de
conformidad a las espectativas de ventas consignadas en el estudio

de mercado.

4. EGRESOS

El cuadro No. 4 presenta la estimacién de los gastos operativos
mensuales por rubro.

El cuadro No. 5 como complemento del cuadro anterior presenta el
personal necesario en el funcionamiento de la nueva planta y monto
de sus salarios, mientras que el cuadro No. 6 muestra el porcentaje
de los beneficios a cargo de la empresa y caiculados sobre el monto

total de los salarios.

En el cuadro No. 7 tenemos la tabla de amortizacién del p;éstgmo
adquirido, detallando el monto de los intereses de la obligacién
afio con afio, de conformidad con los términos consignados.

22



5. FLUJO DE PONDOS

La adecuada elaboracién del flujo de fondos es muy importante para
las conclusiones finales del estudio.

En el cuadro No. 9 se presenta un Estado de Ganancias Y Pérdidas y
Flujo de Efectivo Proyectado.

La distincién entre ingresos (o egresos) devengados o causadosg Y
reales es indispensable, pues lo que determina los resultados de 1a
evaluacién del proyecto es realmente el momento en que se hace
efectivo el ingreso o egreso. Sin embargo en flujos anuales esa
diferencia se hace minima Ya que las partidas devengadas en un mes,
se hacen efectivas por 1o general al mes siguiente.

Se anota en primer término las ventas, para deducirle luego 1los
costos y gastos para obtener el beneficio de operacion, cifra que
en ausencia de otros productos y otros gastos se convierte en 1la
renta imponible en empresas sujetas al pago del impuesto sobre 1la
renta. Si la empresa esti exenta de dicho tributo, no se debe
contemplar su pago.

Luego a fin de establecer el flujo de fondos generados por el
proyecto puro con ahorro de impuesto, se suma el beneficio neto, la
depreciacién y los intereses de la deuda para su financiamiento y
se restan las inversiones efectuadas, para alcanzar el flujo
correspondiente, que sirve para calcular la tasa interna de retorno
Y el valor actual neto y el periodo de recuperacién.

Finalmente si al flujo anterior le sumamos los préstamos y aportes
de capital y lo destinado a capital de trabajo de 1la inversién
inicial y 1le restamos de nuevo los intereses pagados y 1la
amortizacién del préstamo (s) obtenemos el flujo de efectivo del
periodo que sumado al acumulado del periodo anterior, nos
proporciona el nuevo acumulado.

6. RAZONES FINANCIERAS BASICAS DEL PROYECTO

Con los balances de Situacién Proyectados , Cuadro No. 10, afio con
afio se pueden determinar las razones o indices financieros basicos
al menos para los primeros cinco afios de operacién del proyecto, lo
anterior de conformidad a los requerimientos de la entidad que
evaluara el proyecto para su financiamiento.

7. EVALUACION FINANCIERA

Los criterios utilizados en esta evaluacién son el VAN (Valor
Actual Neto) y la TIR (Tasa Interna de Retorno).

El valor actual neto consiste en encontrar el valor actual del
flujo de fondos generados por el proyecto desgontado a la tasa del
costo del capital, menos el desembolso inicial por el costo del

proyecto.
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La tasa interna de retorno se define como la tasa de interés que

iguala el valor actual de los ingresos futuros esperados con el
costo del desembolso para inversién.
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A.

c.

CONCEPTO

D S S - - - e . -

INVERSIONES FISICAS

TERRENOS
EDIFICIOS E INSTALACIONES

MOBILIARIO Y EQUIPO OFICINA
(ANEXO 1)

EQUIPO DE PRODUCCCION

SUB-TOTAL

OTRAS INVERSIONES

GASTOS DE ORGRNIZACION

INTERESES PREOPERATIVOS

CAPITAL DE TRABAJO

DERECHO TELEFONICO

CUADRO NO. 1

FABRICA DE PRODUCTOS DE CONCRETO
PLAN DE INVERSIONES Y ESTRUCTURA DF. FINANCIAMIENTO
(en miles de colones)

FONDOS INVERSION DEPREC. Y
PROPIOSB PRESTAMOS TOTAL AMORTI ZAC.
657.5 657.5 ——

1,147.5 1,147.5 22.9

60.5 60.5 6.0

350.0 350.0 21.0

0 2,215.5 2,215.5 49.9

40.0 40.0 4.0

171.5 171.5 17.1

225.0 225.0 ——

35.0 35.0 ———

0 471.5 471.5 21.1

0 2,687.0 2,687.0 71.0




CUADRO NO. 2
FABRICA DE PRODUCTOS DE CUNCRETO
VALORES RES1DUALES
(en miles de colones)

T R—
cemmenos 657.5
EDIFICIOS E INSTALACIONES 918.5
MOBILIARIO Y EQUIPO OFICINA 60.5
EQUIPO DE PRODUCCION 140.0
CAPITAL DE TRABAJO 225.0
DERECHO TELEFUNICO ' , 35.0




ANEXO NO. 3

TABRICA DE PRODUCTOS DE CONCRETOQ

LISTA DE ACTIVOS
EN COI.ONES

CLASE DE ACTIVO

ESCRITORIOS
SILLA PARA ESCRITORIO

SILLAS SENCILLAS DE RECEPCION
MAQUINA DE ESCRIBIR
ARCHIVADOR DE 2 GAVETAS
¥STANTE PEGUE\O

CALCULADORA PEQUE\A

MESA CON 4 SILLAS

SUB-TOTAL

6,000.00
3,500.00
2,000.00
15,000.00
5,000.00
6,000.00
7,000.00

16,000.00

60,500.00

v


http:60,500.00
http:16,000.00
http:7,000.00
http:6,000.00
http:5,000.00
http:15,000.00
http:2,000.00
http:3,500.00
http:6,000.00

ANEXO NO.

FABRICA DE PRODUCTOS DE CONCRETO

4

ESTIMACION DE GASTOS OPERATIVOS MENSUALES

SALARIOS
BENEFICIOS SOCIALES
MATERIA PRIMA
ENERGIA ELECTRICA
TELEFONO
AGUA
ASEO Y LIMPIEZA
PAPLLERIA Y UTILES
PATENTE 1/
MANTEN. DE EQUIPO DE PRODUCCION
MANTEN. MOBILIARIO Y EQ. OFICINA
MANTEN. EDIFICIOS E INSTALACIONES
DEPREC. EQUIPO DE PRODUCCION
DEPREC. MOBILIARIO Y EQ. OFICINA
DEPREC. EDIFICIOS E TNSTALACIONES
AMORTIZACION GASTOS DIFERIDOS
GASTOS CONTABILIDAD

TOTAL

TOTAL ANUAL 3 499 700.00

1. EL PAGO ES DE 300.00 COLONES POR TRIMESTRE

74,200.00
30,540.00
173,885.00
1,300.00
750.00
500.00
200.00
500.00
100.00
500.00
250.00
1,000.00
1,750.00
500.00
1,908.00
1,758.00

2,000.00

" 291,641.00




CUADRO NO. S
FABRICA DE PRODUCTOS DE CONCRETO
SALARIOS DEL PERSOMAL 1/
(en miles de colones)

SUELDO TOTAL
PUESTOS NO. MES ANUAL
ADMINISTRADOR 1 8,200.00 98,400.00
OBREROS ESPECIALIZADOS 4 31,000.00 372,000.00
AYUDANTES 4 28,000.00 336,000.00
GUARDA 1 7,000.00 84,000.00
ow T 0 w00 890, 400.00

1/ SALARIOS MINIMOS POR LEY Y OFERTA Y DEMANDA DEL MERCADO


http:890,400.00
http:74,200.00

CUADRO NO. 6
FABRICA DE PRODUCTOS DR CONCRETO
BENEFICIOS SOCIALES
(en miles de colones)

RUBROS POR CIENTO
ENFERMEDAD Y ;;;;;;;;;;- ------- o 9.2;-
INVALIDEZ, VEJEZ Y MUERTE 4.75
BANCO POPULAR Y DE DESARROLLC COMUNAL 0.50
I.N.A. 2.00
I.M.A.8. 0.50
ASIGNACIONES FAMILIARES 5.00
RIESGOS PROFESIONALES 2.50
DECIMO TERCER MES 8.33
PRESTACIONES LEGALES 8.33
"""" rorar at1e

===
FUENTE: C.C.8.8. B&ANCO ZOPULAR, INA, INAS, INS Y RAS

LEYES VIGENTES.



CUADRO NO. 7
FABRICA DE PRODUCTOS DE CONCRETO
TABLA DE AMORTIZACION 1/
(en miles de colones)

A\O8 INTERESES AMORTIZ. SALDO

e "2,687.00
1 631.60 126.60 2,560.40
2 597.60 160.60 2,399.80
3 554.50 203.70 2,196.10
4 499.90 258.30 1,937.80
5 430.60 327.50 1,610.30
6 342.70 415.40 1,194.90
7 231.30 526.80 678.10
8 90.00 668.10 -—-

==z==c===ass====c== =m=z==== szommns

1/ PRESTAMO A 8.5 A\D8, 6 MESES DE GRACIA Y
8 A\OS PARA AMORTIZAR. INTERES DEL 24.0 % ANUAL
PAGO MENSUAL 63.2 MILES DE COLONES



CUADRO NO. 8
FABRICA DE PRODUCTOS DE CONCRETO
VERTA MENSUAL PROYECTADA
(en miles de colones)

UNIDADES COLONES

BLOCK CORRIENTE  20,000.0  220,000.0

BLOCK ORNAMENTAL 5,000.0 75,000.0

MOSAICO 350.0 M2 72,450.0
"""" e 367,450.0

------- ;;;;;-;;;;;--_--- i T 4,409,400.0
S==== scomzozmso=ss=soos




CUADRO NO. 9
FABRICA DE PRODUCTOS DE CONCRETO
ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO
{en miles de colones)

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

“ENTAS

TOTAL [NGRESOQS
iRESOS
LASTOS DE PROD. Y ADCION (ANEXO 2)
NEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES
SUB-TOTAL
IMPREVISTOS (2.5 X DEL SUB-TOTAL)
NTERESES
TOTAL COSTOS Y GASTOS
BENEFICIO (PERDIDA) OPERACION
- IMPUESTO RENTA 30 X

BENEFICIO NETO

INVERSIONES
+ DEPRECIACION Y AMORTIZACION
+ INTERESES
FLUJO DE FONDOS GENERADOS
- INTERESES
- AMORTIZACION PRESTAMO
+ PRESTAMO
+ APORTE DE CAPITAL
+ CAPITAL TRABAJO
FLUJO EFECTIVO PERI00O

FLUJO EFECTIVO ACUMULADO

------------------------------------------------------------------------------------------

4,409.4 4,409.6 4,409.4

4,409.6 4,409.4

4,409.4 4,409.4

3,428.7 3,428.7 3,428.7 3,428.7 3,428.7 3,428.7 3,428.7 3,428.7 3,428.7
71.0 71.0 71.0 71.0 7.0 71.0 7.0 71.0 71.0
""""" 34997 SAIT AT BT 34T 3497 34T 307 3,499.7
87.5 ar.s 87.5 87.5 87.5 87.5 87.5 87.5 87.5
631.6 597.6 554.5 499.9 430.6 362.7 231.3 90.0
""""" BB 41868 61417 40871 4017.8 3,929.9 3,818.5 3,677.2 3,587.2
T e ams  wna wa3 e 4ms  swe T2z e2.2
57.2 67.4 80.3 96.7 1M7.5 143.9 177.3 219.7 266.7
"""""" Bia 1572 84 256 24 37 4.6 S12.5 ST
2,687.0
71.0 71.0 71.0 7.0 71.0 71.0 71.0 7.0 71.0
631.6 597.6 554.5 499.9  430.6 342.7 231.3 90.0 0.0
Gl We0 5.8 829 TS T mos 7159 65 6S
631.6 597.6 554.5 499.9 430.6 342.7 231.3 90.0 0.5
126.6 160.6 203.7  258.3  327.5  415.4 526.8  668.1
2,687.0
225.0
e e ere  sed w3176 B (2.2 @6 s
Tse wea | WMo i wda ABL0 a3 @00 WSS w920

VALOR RESIDUAL 2 036.5 (MILES DE COLOWES)

T.1.R, 28.78%
V.A.N, 436.0

---------

........

; 7’7‘
77



CUADRO NO.10
FABRICA DE PRODUCTOS DE CONCRETO
BALANCE DE SITUACION PROYECTADO
(miles de colones)

.......................................................................................................................................

0 1 2 3 ‘ 5 6 7 8 9 10

ACTIvo
;(-:1-’;;!.) CIRCULANTE
grecivo 225.0  302.8  370.4  425.1  463.4 4810 4723 4301 5.5 992.0  1,578.0
CUENTAS POR COBRAR CLIENTES
INVENTARIOS

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE '--555:6-'.'365:5"'-556:2".'Zigz;-"'lzi:l."'25;:6..-.Z;i:i'-"liﬁf;'-.-§Z§:§'°..555:6"';:§§£:6-
ACTIVO FLJO e
TERRENGS 657.5  65T.5  657.5  657.5  6ST.5  657.5 6575  657.5  657.5  657.5  657.
EDIFICIO E INSTALACIONES LTS 1,17.5 1,075 1,7.5 1,147.5 1,7.5 1,7.5 1067.5 1,47.5 1,147.5  1,147.5
DEPREC. ACUM. EDIFICIOS E INSTAL. 22.9) (45.8) (68.7) (91.6) (114.5) (137.4) (160.3) (183.2) (206.1) (229.0)
EQUIPO DE PRODUCCION 350.0  350.0  350.0  350.0  350.0 350.0 350.0 350.0  350.0  350.0  350.0
DEPREC. ACUM. £QUIPO PRODUCCION (21.0)  (42.0)  (63.0) (8.0) (105.0) (126.0) (147.0) (168.0) ¢189.0) (210.0)
MOBILIARIO Y EQUIPG OFICINA 60.5  60.5  60.5  60.5  60.5  60.5  60.5  60.5  60.5  60.5 0.5
DEPREC. ACUM. MOB. Y EQ. OFIC. (6.0) (12.0)  (18.0) (26.0) (30.0) (36.0) (42.0) (48.0)  (56.5) 0.0

TOTAL ACTIVO F1J0 -i:iiizi'-i:;85:8"5:;§§:}°'i:68§:8'-i:6;§:5'.;:;;;:6";:533:]"J:QEZ:E'-;:S;Q:Q-';:535:5-'-;:}53:5'
OTROS ACTIVOS .
GASTOS DE ORGANIZACION 0.0 360  32.0 28.0 2.0 20.0 6.0 12.0 8.0 4.0 0.0
INTERESES PREOPERATIVOS 171.5 154.4 137.3 120.2 103.1 86.0 68.9 51.8 34.7 17.2 (0.0)
DERECHO TELEFONICO 35.0 35.0 350 35.0 350 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0  35.0

TOTAL OTROS ACTIvos 0 6.5 225.4 2043 mnz  1esa rane hene ealaT 7 sez  35.0

TOTAL ACTIVOS S 6.'i:;i;:BQ'é:;;ijé"52856:2"5:852:;°'5:22§:Z'.é:iiizé"5:558:3'-i:§5§:;°'5:235:5'-528;2:1"-§:i8§;§:
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PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CIRCULANTE

CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES
RETENCIONES POR PAGAR

DOCUMENTOS POR PAGAR BANCOS C.P. 160.6 203.7 258.3 327.5 415.4 526.8 668.1 0.0 0.0 0.0
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 160.6 2037 283 3275 s 528 e o en T 0.0

PASIVO FlJo

I;(;(.:l;é;l;l;;-fuﬂ PAGAR BANCOS L.P. 2,687.0 2,399.8 2,196.1 1,937.8 1,610.3 1,194.9 668.1 0.0 0.0 0.0 0.0
TOTAL PASIVO 140 2,687.0 2,399.8 2,191 1,937.8 1,810.5 1,195 s 0.0 oo ore T 0.0
TOTAL PASIVUS 2,647.0 2,687.0 2,560.4 2,196.1 1,957.8 1,610.3 19e0 essq oo e 0.0

PATRIMONIO

CAPITAL

SUPERAVIT ACUMULADO 133.4 290.7 478.0 703.6 977.8 1,313.5 1,727.0 2,238.6 2,814.0

SUPERAVIT DEL PERIODO 133.4 157.2 187.4 225.6 274.1 335.7 413.6 512.5 575.5 575.5
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 0.0 133.4 2906 4780 703.6 9777 13135 17970 23wes meved 3iaees
TOTAL PASIVD Y PATRIMONIO 2,647.0 2,693.8 2,690.6 2,670.1 2,641.6 2,588.0 2,508.3 2.395.1 2.0%9.5 28141 3 5a9s




DECISIONE8 DE REEMPLAZO

Este andlisis puede efectuarse por dos procedimientos alternativos,
consistiendo el primero en proyectar por separado los flujos de
ingresos y egresos relevantes de la situacién actual Y los de 1la
situacién nueva, mientras que el segundo procedimiento proyecta
Gnicamente el flujo incremental entre ambas situaciones.

Ejemplo:

Una empresa est& analizando la posibilidad de cambiar un equipo que
utiliza en su proceso prcductivo, por otro que le permitiria
rebajar los costos de operacién.

Equipo Antiquo

Comprado hace dos afios

Valor de compra: ¢1,200.000

‘7alor actual : (precio que puede venderse ) ¢850,000

Vida Gtil : 7 afios

Valor estimado al término de su vida: ¢125,000

Costo de operacidén asociado al equipo anualmente: ¢975,000
Impuesto sobre la renta: 30%

Depreciacién anual: 20%

Equipo Nuevo
Valor de compra: ¢1,900.000
Vida Gtil : 5 afios

Valor desecho altérminc de su vida : ¢300,000

Costo de operacién asociado al equipo anualmente :¢625,000
Depreciacién anual : 20%

Impuesto Sobre la Renta: 30%

Con su compra y uso se puede vender el equipo antiguo.

Con los datos anteriores se puede proyectar los flujos de caja con
Y sin el reemplazo.

En la situacién actual no hay inversién en el momento cero, puesto
que el equipo se adquiridé hace dos afios y por esa razén la
depreciacién s6lo puede considerarse en los proximos tres afios
(Vida Gtil 5 afios o sea 20% depreciacién anual).

Si se da el cambio se debe incorporar en el momento cero el ingreso
por la venta del equipo en uso y el impuesto a pagar por la
utilidad generada.

Como el equipo costd ¢1,200.000, hace dos afios y tiene un quor en
libros de ¢720,000 al venderlo en ¢850,000 se genera una utiidad de

£130,000, sujeta al pago de renta del 30%

.
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Los cuadros 11 y 12 presentan los dos flujos de fondos proyectados
excluyendo los ingresos pues no son importantes para la decisién,
la cual debera seleccionar la alternativa de menor costo entre las
opciones planteadas.

Se puede alcanzar el mismo resultado mediante el andlisis
incremental o sea se determina en un sdlo flujo -las diferencias
generadas en los ingresos y egresos si se decide reemplazar el
equipo.

El cuadro No. 14 presenta la proyeccién del flujo incremental entre
las opciones de adquirir un nuevo equipo o continuar operando con
la situacién actual. .

El reemplazo se justifica si los beneficios netos futuros (ahorros
de costos) actualizados superan a la inversién incremental
(#1,089,000) prevista para el momento cero.
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CUADRO NO.11

FLUJO RELEVANTE SIN REEMPLAZO

1 2 3 4 5
Ventas relevantes
Egresos (975) (975) (975) (975) (975)
Depreciacién (240) (240) (240) ——— ————
Valor desecho @ =  --=-- @ aco-- jmm——— me——- 125
Valor en libros =  ----=  cceee e ool 0
Utilidad antes
Impuesto (1215) (1215) (1215) (975) (850)
Impuesto (ahorro) 365 365 365 293 255
Utilidad Neta (850) (850) (850) (682) (595)
+Depreciacion 240 240 240
+Valor en libros 0
Flujo caja (610) (610) (610) (682) (595)
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CUADRO NO. 12

FLUJO RELEVANTE CON REEMPLAZO

0 1 2 3 4 5
Ventas
~Egresos (625) (625) (625) (625) (625)
-Depreciacién (380) (380) (380) (380) (380)
+Valor de
desecho 850 300
-Valor en
libros 720
Utilidad antes
impuesto 130 (1005) (1005) (1005) (1005) (705)
~Impuesto (39) 302 302 302 302 212
Utilidad neta 91 (703) (703) (703) (703) (493)
-Inversién (1900)
+Depreciac. 380 380 380 380 380
+Valor en
libros 720 0
Flujo caja  (1089) (323) (323) (323) (323) (113)
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CUADRO NO.

13

FLUJO DIFERENCIAL

0 1 2 3 4 5
Flujo con
reemplazo 1089 (323) (323) (323) (323) (113)
-Flujo sin
reemplazo (610) (610) (610) (682) (595)
Diferencia (1089) 287 287 287 359 482
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CUADRO XNO.

14

FLUJO INCREMENTAL DE REEMPLAZOS

0 1 2 3 4 5
Ahorros de
costo 350 350 350 350 350
Mayor
depreciacién (140) (140) (140) (380) (380)
Mayor valor
de desecho 850 175
Valor en
libros (720) (0)
Utilidad antes
impuesto 130 210 210 210 (30) 145
Impuesto (39) (63) (63) (63) 9 (43)
Utilidad Neta 91 147 147 147 (21) 102
Depreciacién 140 140 140 380 380
Valor en
libros 720
Inversidn (1900)
Flujo rele-
vante (1089) 287 287 287 359 482
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PROYECTO DE AMPLIACION (EJEMPLO)

El andlisis de rentabilidad (TIR Y VAN) puede efectuarse preparando
un flujo de caja cunsiderando la inversién requerida y el efecto
del incremento prouducido en los ingresos y gastos del reemplazo o
ampliacién propuesta, pero mostrando su efecto en el flujo de caja
general de la empresa mediante la confeccién de un flujo de caja
consolidado.

Si en la evaluacién se determina que el equipo remplazado puede
venderse, su importe debe restarse de la nueva inversién para fines
de evaluacién, asimismo el efecto fiscal si hubiera pérdida, al
vender con un valor menor al registrado en libros o viceversa.

Es importante en todos los casos explicar los supuestos Yy
condiciones generales que sirvieron de base para la elaboracién de
las proyecciones.

La tasa interna de retorno y el valor presente neto se calcula en
la misma forma planteada para el proyecto nuevo, es decir
comparando los flujos de fondos incrementales generados por la
inversién contra el monto mismo de 1la inversién, segln se planteé

en pirrafos anteriores.
A continuacidén se presenta un breve resumen de los principales
aspectos de un proyecto de ampliacién a la capacidad de la planta

de un brneficio de café.
ANTECEDENTES DE LA COGPERATIVA

La Cooperativa Agropecuaria y de Servicios Miltiples de Roblealto,
R.L., se fund6 el 20 de agosto de 1975, dicha Cooperativa tiene su
domicilio en el Distrito Primero y Cantén Quinto de la Provincia de
Puntarenas.

El 15 de enero de 1978, la Cooperativa acordé afiliarse a la
Federacidén de Cooperativas de cCaficultores -R.L. (Fedecoop R.L.)
para vonder su café a través de ella, recibir asesoramiento y los

diversos servicios que brinda.

En Noviembre de 1978 se inauqura el beneficio con una capacidad de
15,000 fanegas y con un costo de ¢1.2 millones.

Actualmente se brinda servicios adicionales a los Asociados y la
comunidad en general por medio de un Almacén de Suministros,

Supermercado, Tienda y Estacién de Servicio.
El nGmero de asociados actuales es de 1150, la capitalizacién es de
un 5% sobre el precio de liquidacién final.
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OBJETIVOS DEL PROYECTO

La Cooperativa ha visto limitado su crecimiento, debido a 1la
capacidad de su beneficio, el cual ha impedido el ingreso de nuevos
asociados en el pasado y puede provocar un grave problema en el
futuro al no tener la capacidad para recibir las ‘fanegas de café
que se han proyectado.

Para solucionar este problema se ha planteado una ampliacién vy
modificacién del beneficio, que eleva 1la capacidad del beneficio
actual de 40,000 fanegas a 60,000 fanegas con una inversién de
$32.0 millones.

ESTUDIO DE MERCADO

En este estudio se han analizado tres elementos importantes que
son: Proveedores, Competencia y Comercializacién.

Los Proveedores del insumo bdsico de la Cooperativa (café&) estan
representados por 1150 asociados que entregan la totalidad de su
produccién. Los asociados es uno de los aspectos mas fuertes de la
Cooperativa, por su lealtad y cooperacién y serid un elemento
importante en el crecimiento esperado.

Los competidores no representan para la Cooperativa una amenaza, en
la actualidad solo hay un competidor, sin embargo é&ste no ser4
obstdculo para el desarrollo de la Cooperativa.

La comercializacién del café se realiza a través de la Federacién
de Cooperativas de caficultores R..L., destinando un 89% para 1la
exportacién y un 11% para el consumo interno.

El precio proyectado para el producto es de $2.0 por kilo de

exportacién, mientras que el precio para consumo nacional es de
¢90.35 por kilo.
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ESTUDIO TECNICO

En el estudio técnico llevado a cabo por los Ingenieros del
Departamento de Investigacién y Desarrollo Agroindustrial de
Fedecoop R.L. (IDEA), se logré verificar la necesidad de hacer una
serie de modificaciones tanto en equipo como de operacién de la
planta con el propésito de hacerle frente al incremento esperado en
la produccién.

En la actualidad el beneficio presenta un desface impori{ ante en
cuanto a capacidad de proceso entre las diversas unidades
operativas, principalmente entre el beneficio hGmedo y las
secciones de presecado y secado.

El costo estimado de dichas modificaciones se calcula en
aproximadamente ¢32.0 millones.

La captacién de fanegas de café que la Coopexativa ha recibido en
las Gltimas cinco cosechas, es la que se indica a continuacién:

COSECHAS CAPTACION (fanegas) VARIACION %
85-86 21,618 --

86-87 42,784 97,9 %
87-88 36,649 -14,3 %
88-89 43,060 17,5 %
89-90 46,784 8,6 %

Hay tres elementos que han permitido a los Ingenieros de 1la
Cooperativa y de Fedecoop R.L. hacer las estimaciones de recibo de
café para las préximas diez cosechas, partiendo de la 30-91, Y que
son la base para la evaluacién del proyecto, ellos son:

- Los datos histéricos sobre captacién de café&, sefialadas
anteriormente. '

- El programa de renovacién de cafetales AID - FEDECOOP R.L.
tendra efectos importantes, al darse una mayor produccién por
hectarea sembrada.

- La mayor capacidad instalada del beneficio, permitird captar
mayor cantidad de café provenientes de nuevos asociados

potenciales.
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- La produccién de la zona, y la participacién de la Cooperativa
en esta hace preveer que no habri dificultad para alcanzar la
produccién estimada.

Las proyecciones de captacién de café se indican a continuacién:

PERIODOS PROYECCION CAPTACION
TOTAL INCREMENTAL
90-91 52,767 12,767
91-92 59,515 19,518
92-93 60,000 20,000
93-94 60,000 20,000
94-95 60,000 20,000
95-96 60,000 20,000
96-97 60,000 20,000
97-98 60,000 20,0600
98-99 60,000 20,000
99-00 60,000 20,000

La estimacién del rendimiento se obtuvo de datos histéricos de las
Gltimas cinco cosechas.

COSECHAS REND. (LBS/FANEGA)
84-85 105
85-86 104
86-87 101
87-88 106
88-89 106

El promedio simple da como resultado un rendimiento de 104.4 libras
por fanega. Se ha considerado y tomado en cuenta el rendimiento
obtenido en las ftiltimas dos cosechas, que un rendimiento de 106
libras por fanega es l6gico y normal, ademis las modificaciones
propuestas al beneficio permitir&n como minimo mantener dicho

rendimiento.

COSTOS

El costo de beneficiar café, se divide en deducibles y no
deducibles, el primero se refiere a una serie de costos variables
aceptados por el Instituto del Café de Costa Rica (ICAFE) que se
deducen del total de los ingresos para obtener el precio de
liquidacién final para el productor, es decir es un costo que asume

directamente el productor.
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Este costo para el perfodo 90-91 se estima en £8.55 por Kkilo,
obtenido con base a datos histéricos, y al comportamiento de este
hasta Junio del presente afio.

El costo de beneficio no deducible es asumido por el beneficiador,
es un costo fijo. Se estima que el proyecto no produciri
incrementos adicionales de este costo.

ESTUDIO FINI™MCIERO
1. FLUJO DE FONDOS PROYECTADO

La informacion bisica para realizar esta proyeccién est& contenida
en los estudios de Mercado y Técnico expuestos anteriormente.

Un aspecto importante en la proyeccién del flujo de fondos es el
efecto de la inflacién y devaluacidén en la evaluacién del proyecto.
Se supone que una inversién es un sacrificic de un consumo actual
por otro mayor esperado en el futuro, al ser esto asi lo que es
relevante en la evaluacién del proyecto son los flujos reales de
fondos en lugar de sus valores nominales. Para tal fin se han
hecho proyecciones con precios y tipos de cambio del momento de la
inversién. Otro aspecto relevante es que la evaluacién se hara
sobre la base INCREMENTAL.

El flujo de fondos se compone de los siguientes elementos:

2.INVERSION INICIAL

El valor de los equipos y construcciones necesarios para llevar a
cabo el proyecto es de £32.0 millones. El detalle de esta inversién
estd contemplado en el estudio técnico.

3. INGRESOS DE OPERACION

El origen de los ingresos de Operacién incremental se presenta en
el cuadro #15, la informacion de este cdlculo est& contenida en el
Estudio de Mercado en lo que se refiere a precios de exportacién y
de consumo nacional, (como se muestra ambos precios son constantes
a lo largo del perfodo de estudio, esto para ser comparativo los
flujos con la inversién) y al Estudio Técnico en lo que se refiere
a produccién y rendimientos. (este Gltimo se supone constante)
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Los ingresos incrementales son los siguientes:

PERIODO N 80 ILLONES
90-91 117.1
91-92 179.0
92-93 183.5
93-94 183.5
94-95 183.5
95-96 183.5
96-97 183.5
97-98 183.5
98-99 183.5
99-00 186.7

Estos ingresos incluyen: ingresos no operativos y productos
financieros, mds un valor de rescate calculado en £3.2 milloes (10%
sobre la inversién).

Los productos financieros, son los ingresos por intereses que
recibe la Cooperativa por el financiamiento en primera etapa que
brinda a los asociados para el mantenimiento de los cafetales. La
tasa de interés es del 24% anual, calculado sobre un 70% de la
cosecha estimada a razén de ¢£2.500 por fanega.

4. EGRESOS

Los egresos se originan también del Estudio de Mercado y Técnico,
incluye compra de café, (liquidacién final) gastos de beneficio y
gastos financieros. El detalle de éste se  presenta en el cuadro

#16.

Los egresos incrementales son los siguientes:

PERIODO EGRESOS (MILLONES)
90-91 106.3
91-92 162.5
92-93 166.5
93-94 166.5
94-95 166.5
95-96 166.5
96-97 166.5
97-98 166.5
98-99 166.5
99-00 166.5

Los gastos financieros son las erogaciones por intereses que la
Cooperativa paga a Fedecoop R.L. y otras instituciones para
financiamiento cafetalero. La tasa de interés con Fedecoop es de
un 19% anual. Este ente financia el 80% sobre la captaciépn
estimada. El uso del crédito se ha estimado en 80 dias.
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El detalle del flujo de fondos neto se preser.ca en el cuadro No.
17., como puede verse el flujo es positivo en todos los periodos.
El resultado neto es el siguiente:

I0DO FLUJO NETO (MILLONES)
90-91 10.8
91-92 16.5
92-93 16.9
93-94 16.9
94-95 16.9
95-96 16.9
96-97 16.9
97-98 16.9
98-99 16.9
99-00 20.1

5. EVALUACION

Hay varios criterios de evaluacién, en embargo para este estudio
utilizaremos dos ampliamente conocidos; estos son:

= VALOR ACTUAL NETO (VAN)

Este criterio lo que plantea es que el proyecto se acepta siempre
Yy cuando el valor actual neto sea positivo.

= TASBA INTERNA DE RETORNO (TIR)

- o

que un proyecto se acepta siempre y cuando la tasa de descuento,
que da como resultado un valor actual neto igual a la inversién,
sea mayor a la tasa de los recursos tomados a préstamo.

Egste criteric es un pocc m&s dificil de calcular, lc que sugiere es

Con los flujos de fondos netos seflalados anteriormente, y con una
inversién de ¢32.0 millones, la rentabilidad del proyecto bajo
ambos criterios es la siguiente:

=VALOR ACTUAL NETO 26.5 millornes
-=TASBA INTERNA DE RETORNO 46.6%

Definitivamente el proyecto es sumamente rentable com lo indican
los cllculos. Esta rentabilidad se debe bisicamente a lo siguiente:

a. El beneficiador debe obtener una utilidad del 9% sobre las
ventas, esta utilidad debe cubrir los gastos de administra91§n y de
beneficio no deducible. El proyecto no generar& gastos adicionales

en ambos rubros.
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6. COBERTURA' DE LOS EGRESOS FINANCIEROS

El proyecto generara los fondos suficientes para cubrir tanto los
gastos financieros del crédito a ser solicitado, como de 1la
amortizacién del mismo. La diferencia neta se presenta a
continuacién:

PERIODO DIFERENCIA NETA (MILL.)

90-91
92-93
93-94
94-95
95-96
96-97
97-98
98-99
99-00

WA NI NNN R
e e e s o

Woovuouououmuouura

N

7. FINANCIAMIENTO

Después de analizar las diferentes alternativas de financiam.. 2nto,
se considera que la mejor es con el Banco Cooperativo Costarricense
R.L., la razén de escoger este ente es fundamentalmente por 1la
excelente relacién que se ha mantenido con este Banco a lo largo de
muchos afios.

El préstamo a ser solicitado se Plantea de la siguiente forma:

- Monto £32.0 millones
- Interés 23.5 anual

- Periodo 7 afios

- Forma de padgo Trimestral

La cooperativa solicita el crédito a siete afios de plazo "renovado"
de acuerdo a lo que estipula el articulo 12 Y 13 del "Reglamento de
Crédito de Fedecoop - Afiliadas del programa de fortalecimiento
Financiero Cooperativo. .
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8. CONCLUSION

Los estudios de Mercado. Técnico Y Financiero descritos
anteriormente han demostrado 1la aceptabilidad del proyecto para la
modificacién y ampliacién del beneficio.

El estudio de Mercado enfs*izé6 la lealtad de lo asociados hacia 1la
Cooperativa, factor de estabilidad y que permitird el desarrollo y
crecimiento de la Cooperativa.

El estudio Técnico complementa la importancia de llevar a cabo el
proyectc, mencionado los principales problemas en el funcionamiento
del Beneficio y planteando las soluciones.

El Estudio Financiero ha reunido los principales datos sustraidos

de los estudios de mercado y técnico, para la construcciédn del
flujo de fondos neto, wase para medir la rentabilidad del proyecto.
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CUADRO KO. 15
COOPEROBLEALTO R.L.

FLUJO DE

INGRESOS

(miles de colones)

PERIODOS

PERIODOS

92-93 93-94 94-95 95-96 96-97  97-98 98-99 99-00
PRODUC. EN FANEGAS 12,767 19,516 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
RENDIMIENTO 106.00  106.00  106.00  106.0C  106.00  106.00 106.00  106.00 106.00  106.00
K1LOGRAMOS 622,519 951,600 975,200 975,200 975,200 975,200 975,200 975,260 975,200 975,200
Para Exportaciln 89% 554,042  B46,926 867,928 867,928 867,928 857,928 867,928 867,928 867,928 867,928
Para Consumo 11X 68,477 106,676 107,272 107,272 107,272 107,272 107,272 107,272 107,272 107,272
Precio de Export.: 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
Precio de Consumo: 90.35 90.35 90.35 90.35 90.35 90.35 90.35 90.35 90.35 90.35
Tipo de Cambio : 95.80 95.80 95.80 95.80 95.80 95.80 95.80 95.80 95.80 95.80
Costos de Beneficio 8.55 8.55 8.55 8.55 8.55 8.55 8.55 8.55 8.55 8.55
VENTAS:
EXPORTACION 106,150 162,263 166,288 166,288 166,288 166,288 166,288 166,288 166,288 166,288
CONSUMO 6,187 9,457 9,692 9,692 9,692 9,692 9,692 9,692 9,692 9,692
TOTAL DE VENTAS 12,337 171,721 173,980 175,980 175,980 175,980 175,980 175,980 175,980 175,980
INGRESOS NO OPERATIVOS 1,685 2,576 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640
PROD. FiNAKCIEROS 3,128 4,781 4,900 .90 4,900 4,900 4,900 4,900 4,900 4,900
VALOR DE RESCATE 3,200
TOTAL FLUJO DE INGRESOS 117,150 179,078 183,519 183,519 183,519 183,519 183,519 183,519 183,519 186,719
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CUADRO NO. 16

COOPERCBLEALTO R.L.
FLUJO DE EGRESGS
(miles de colones)

PERIODOS

CUADRD 16 [ oo oo oo e e e e o oo e e s o e o oot o o e e e e et ieceesaaeeicececcean
90-91  91-92  92-93  93-9%%4  94-95  95-96  96-97  97-98  98-99  ©9-00
e
COMPRAS COSECHA 97,383 148,862 152,554 152,554 152,554 152,554 152,554 152,554 152,554 152,554
GASTOS DE BENEFICIO 5,323 8,13 8338 85338 8338 8338 8338 8338 858 8338
GASTOS DE ADMINIST. 0 0 0 0 o o o 3 8 338
GASTOS FINANCIEROS 3,615 5,526 5,663 5,643 5,663 5,663 5,663 5,643 5,663 5,663
TOTAL OE GASTOS 8,937 13,662 14,601 14,001 14,001 14,001 14,001 16,001 14,001 14,001
TOT. EGRESOS 106,320 162,524 166,555 166,555 166,555 166,555 166,555 166,555 166,555 166,555
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COOPEROBLEALTO
FLUJO NETO DE FONDOS
(miles de colones)

- =g ma P T T T Ty
$ 3 SRSSRSsssEzss=I===m=ss

| PERIODOS
CUADRO 17 oo e

INGRESOS :

VENTAS 112,337 171,721 175,980 175,680 175,980 175,980 175,980 175,980 175,980 175,980
Mas :
INGRESOS NO OPERAT. 1,685 2,576 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640

OTROS INGRESOS :

PRODUCTOS FINANC. 3,128 4,781 4,900 4,900 4,900 4,900 4,900 4,900 4,900 4,900
VALOR RESCATE 3,200
TOTAL INGRESOS 117,150 179,078 183,519 183,519 183,519 183,519 183,519 183,519 183,519 186,719
EGRESOS :

COMPRAS COSECHA 97,383 148,862 152,554 152,554 152,554 152,554 152,554 152,556 152,554 152,554
TOTAL COMP. DE CAFE 97,383 148,862 152,554 152,554 152,554 152,556 152,554 152,554 152,554 152,554
GASTOS DE BENEFICIO 5,323 8,136 8,338 8,338 3,338 8,338 8,338 8,338 8,338 8,338
GASTOS DE ADMINIST. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ]
GASTOS FINANCIEROS 3,615 5,526 5,663 5,663 5,663 5,663 5,663 5,663 5,663 5,663
TOTAL DE GASTOS 8,937 13,662 14,001 14,001 14,001 14,001 14,001 14,001 14,001 14,001
TOTAL EGRESOS 106,320 162,524 166,555 166,555 166,555 166,555 166,555 166,555 166,555 166,555

FLUJO NETO
PROYECTO: 10,829 16,554 16,964 16,964 16,964 16,964 16,964 16,964 16,964 20,164

FINANCIAMIENTO:

INTERES 7,345 6,812 6,141 5,298 4,239 2,909 1,237 0 0 0
AMORTIZACION 2,081 2,614 3,285 4 128 5,187 6,517 8,189 0 0 0
------- = IZIZTSE T2 =2=TE B R R S I S S S S S S I T I S IR E I NI SN E T I INEENREER
FLUJO NETO CON FINANC. 1,403 7,128 7,539 7,539 7,539 7,539 7,539 16,964 16,964 20,164
VALOR ACTUAL NETO 21,534

TASA INTERNA DE RETORNO  45.60 %

0.4560
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ANALISIS FINANCIERO

El andlisis de indices, como otros instrumentos del andlisis
financiero, se fundamenta en una relacién légica entre 1las
operaciones comerciales basicas y su representacién contable o

financiera.

Cualquier cambio en 1la politica ae crédito, inventarios,
financiamientc se refleja inmediatamente en 1los estados
financieros. Como en el andlisis de razones se emplean datos
contables tomados del balance general y del estado de ganancias Yy
pérdidas de la empresa, es importante darle una revisién a estos

estados firancieros bAasicos.

Mientras que el balance presenta la situacién de 1la empresa en un
instante, el estado de gananrias Y pérdidas muestra el resultado de
las operaciones durante un periodo de tiempo, o sea que son estados
complementarios, pues el balance presenta la utilidad o pérdida en
un periodo y el estado de resultados brinda el detalle de la forma

como se obtuvo.

Las utilidades pueden ser pagadas a los socios como dividendos o

pueden ser retenidas y reinvertidas en el negocio.

En oportunidades, las utilidades acumuladas o retenidas se usaran
para aumentar la cuenta de efectivo, pero las utilidades acumuladas
mostradas en el bialance no son efectivo, representan la inversidén
adicional que han efectuado los socios en la empresa como gruvo,
por encima de su inversién inicial al fundarse la compafifa y en las

siguientes emisiones de acciones.

El capital social o aportes de capital de 1los accionistas
(Patrimonio) se transforma en mercaderias (Activo Circulante) a



través del proceso industrial en 1la planta (Activo Fijo) o
simplemente mediante la compra a suplidores (Pasivo Circulante).

La mercaderia se vende en el mercado Y el resultado de estas ventas
(Ganancias y Pérdidas) va a incorporarse al capital para comenzar
necesariamente el ciclo econémico, quedando en el camino un

superdvit o un déficit.

A este proceso continuo y permanente se le toma una fotografia
peribédicamente a. través del balance, que presenta a una fecha
determinada todos los bienes de la empresa (activo), los derechos
de terceros sobre ella (pasivo), el derecho de los accionistas o
socios, conjuntamente con el resultado del periodo (utilidad o
pérdida).

Al lado izquierdo del balance se coloca todo lo que la empresa
tiene o sea el activo que representa tecdos los bienes, o derechos
pertenecientes a la entidad (tangibles o intangibles) y representa
el destino que se ha dado a todos dineros de la empresa.

Al lado derecho se coloca todo lo que la empresa debe y a quienes,
© sea el pasivo, que lo constituyen las deudas que tiene la empresa
con terceros y con los accionistas a quienes se le debe el capital
Y representa el origen de los dineros que administra la empresa.

Se examina un balance debe prestarse atencién a los elementos

principales siguientes:

ACTIVO
Activo Disgponible: Estd constituido por 1los valores de

liquidacién inmediata, Caja y Bancos.

Activo Realizable: Est& constituido, fundamentalmente esta



clasificacién por Materias Primas, Mercaderias, Acciones u otros
valores, Cuentas y Documentos por Cobrar.

El Activo Disponible: conjuntamente con el Activo Realizable,
forman el Activo Corrieiite o Activo Circulante, para distinguirlo

del Activo Inmovilizado.

La definicién de Activo Circulante lo brindé Adam Smith, en su obra
"Investigacién sobre la naturaleza Y las causas de la riqueza de
las Naciones", publicada en 1776, que dice "Las mercaderias de un
comerciante no le rinden ningGn provecho o utilidad hasta que los
vende por dinero, y este dinero no le rinde, a su vez, gran
utilidad hasta que no lo vuelve a cambiar por mercaderias. De
este modo su capital estd continuamente yéndose de &l en una forma
Y regresando a €l en otra, y es sblo por medio de esta circulacién,
©0 cambios sucesivos, que €l obtiene su utilidad. Este capital,
entonces, puede muy propiamente llamarse "capital circulante".

Activo Transitorio: Incluye principalmente, seguros pagados y no
vencidos, gastos diferidos, pagos anticipados, inversiones hechas
con filiales y subsidiarias, otras inversiones, etc.

Activo Inmovilizado: Est& constituido por aquellas partidas que no
pueden ser convertidos facilmente en dinero, dentro del retorno
normal de operaciones de una empresa, Y se adquir.avon con el
propésito de utilizarlos en el proceso de préduccién Y no se tiene

la intencién de venderlos.

Lo forman, principalmente: 1los edificios, terrenos, maquinaria y

equipo en general.



PASIVO

Pasivo Exigible: Se agrupan bajo este titulo todas las
obligaciones (deudas) que la entidad ha contraido en el desarrollo
normal de las actividades y deber&n pagarse en fechas definidas.

Forman parte del Pasivo Exigible: Los documentos y cuentas por
pagar, los depésitos hechos por terceros, sobregiros bancarios y

retenciones de impuesto y otros.

Las deudas de largo plazo (mds de una afio) deben figurar en el
pasivo exigible, pero totalmente separadas del resto de los
compromisos a corto plazo, puesto que su exigibilidad excede del
presente ejercicio y deben considerarse para otro tipo de

comparaciones o relaciones.

Pasivo Transitorio: Estd constituido, principalmente, por 1las
distintas provisiones que se efectGan en el negocio, las
responsabilidades diferidas e impuestos por pagar, que no son de

retencién.

Pasivo No Exigible: E1 Capital puede considerarse tedricamente una
responsabilidad de la empresa con los accionistas, desde el punto

de vista contable.

El capital puede estar formado por algunos de los siguientes
elementos: acciones comunes o cuotas de participacién, superavit
por revaloracién, reservas para fines especificos, utilidades

acumuladas.



Financier

El andlisis de estados financieros abarca dos aspectos
fundamentales, la situacién econémica y la financiera propiamente.

Se conoce como situacién econémica al grado de eficiencia de 1la
empresa para generar utilidades, mientras que 1la situacién
financiera es la capacidad de la empresa para pagar sus deudas, o
sea establecer las cantidades de recursos que existen para hacer

frente a las obligaciones que conforman su pasivo.
Form Andlisi

En general las formas empleadas en el an&lisis financiero se

dividen en:

1. Método Comparativo
2. Método de Porcentajes
3. Método de Relaciones o Razones.

El primero consiste en una simple comparacién de los distintos
valores de un balance, o de los valores homogéneos de distintos
balances, con el propésito de formarse un opinién r&pida de la

situacién que se analiza.

El segundo consiste bidsicamente en la reduccién a porcentajes del
total, de las diferentes partes que componen el Activo o Pasivo de
un Balance. Su verdadero valor se comprende cuando se dispone de

varios Balances consecutivos para analizar.

El tercer método basado en cocientes cuya importancia depende del

objetivo del an&alisis.



Los cocientes son simples relaciones aritméticas, hasta tanto no se
les puede comparar con valores "patrones" Y que denoten en si lo
que es bueno y lo que es malo.

Solo podr&n extraerse conclusiones valederas de los resultados
observados en varios balances, o sea adquieren mayor relevancia las
tendencias que se observan en un nimero adecuado de informaciones
que los cocientes mismos, asimismo se pueden extraer informes de
mucho valor si tenemos a la vista los balances de otras empresas

competidoras similares.

Cada tipo de an&lisis tiene un objetivo o propbésito que determinan
el tipo de relaciones a destacar en el mismo. Si un banquero
estudia la posibilidad de otorgar un préstamo o no, a una empresa
a corto plazo, le interesa fundamentalmente la posicidn de liquidez
Y dara su atencibén a aquellas razones que miden la liquidez. En
contraposicién, los acreedores a largo plazo conceden mayor
importancia al poder adquisitivo y la eficiencia en operaciones que
a la liquidez, pues saben que una sélida posicién actual no es
garantia que existirdn fondos para pagar una emisién de

obligaciones a 10 afios.

Los jinversionistas en acciones de 1la empresa se encuentran en igual
forma interesados por la lucratividad y la eficiencia a largo
plazo, mientras que a la administracién le interesarin todos los
aspectos del andlisis financiero, o sea desearsi pagar todas sus
obligaciones y alcanzar utilidades para los asociados.

Las razones financieras las podemos clasificar en cuatro grupos.
1. Razones de liquidez, que miden la capacidad de la empresa para
cumplir sus obligaciones de vencimiento a corto plazo.

2. Razones de Apalancamiento o Endeudamiento, que midan 1la
extensi6én con que la empresa ha sido financiada por medio de

deudas.



3. Razones'dz Actividad, que miden con que eficiencia est& usando
la empresa sus recursos.

4. Razones de Lucratividad, que miden la eficacia general de la
administracién, demostrada por las utilidades obtenidas de la
ventas y la inversién.

Razon liquidez

La pregunta basica que se plantea al estudiar estas razones,
¢Es la empresa capaz de cumplir con sus obligaciones en las fechas

de vencimiento?

a-

Razbébn corriente.

Esta razén se calcula dividiendo el activo corriente o

circulante por el pasivo corriente o circulante.

El activo corriente, incluye generalmente, el efectivo, cuentas
y documentos por cobrar menos reservas para crédito dudoso,
inventarios, activos negociables, etc., mientras que el pasivo
corriente, incluye el total de compromisos hasta un afio plazo
como cuentas y documentos por pagar, retenciones e impuesto por

pagar, etc.

La razén corriente es la medida usualmente utilizada de
solvencia a corto plazo, ya que expresa la extensién con que los
derechos de los acreedores a corto plazo est&n cubiertos por los
activos que se ‘espera puedan convertirse en efectivo en un

periodo similar al vencimiento de los derechos.

Razén corriente = Activo Corriente
Pasivo Corriente

¥



b. Razbébn ré&pida o prueba del &acido.

La razén rdpida se calcula deduciendo del activo corriente los
inventarios y dividiendo la diferencia por el pasivo corriente.
Se excluyen los inventarios por ser los menor liquidos en el
activo circulante y podrian generar pérdidas facilmente en caso

de liquidacién.

Raz6n r&pida o prueba del &cido = Activo Corriente-Inventario
Pasivo Corriente

c. Capital de trabajo

El capital de trabajo se compone de los recursos con que dispone
la empresa para realizar el giro de su operaciones. Dentro de
ese concepto general estdn involucrados tanto 1los valores
activos-disponible, exigible, realizable y circulante, como las
obligaciones a corto plazo, que también forman parte del giro

normal de las actividades empresariales.

El capital de trabajo no constituye un indice o una razén, sino
que es una cifra absoluta, resultante de la comparacién de los
valores activos y pasivos de la seccidon circulante del balance

de situacién.
Capital de Trabajo = Activo Corriente - Pasivo Corriente

Lo normal en erpresas con buena posicién financiera es que los
valores activos sean mayores que los pasivos y esa diferencia es la

que permite seguir trabajando.



II. Razones de Apalancamiento

Las razones de endeudamiento miden las aportaciones de los socios
comparados con el financiamiento proporcionado por los acreedores

de la empresa.

Los acreedores revisan la participacién de los socios y si solo han
aportado una pequefia proporcién de la financiacién total, 1los
riesgos de la organizacién son asumidos principalmente por los
acreedores, por otro lado los socios mantienen el control de la
empresa con una inversién limitada y si la rentabilidad de 1los
recursos tomado en préstamo es mayor que su costo financiero, 1la
utilidad de los socios seria mayor, en cuyo caso el apalancamiento

serd positivo.

Las compafiias con altas razones da apalancamiento corren el riesgo
de grandes pérdidas, pero tienen la oportunidad de alcanzar altos

beneficios.
a. Solidez

Esta razén establece los colones de activos que posee la empresa

por cada colén adeudado a largo plazo.

Solidez = Activo Fijqg

Pasivo Fijo
b. Endeudamiento
Esta razén, llamada generalmente razén de la deuda, mide el

porcentaje de los recursos totales que han sido proporcionados

por los acreedores.
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Los acreedores prefieren razones de deuda moderados, porque a
menos valor, mayor es la proteccién contra pérdidas en casos de
liquidacién.

Los socios podrian preferir el apalancamiento para aumentar las
utilidades y conservar el poder.

Endeudamiento = Deuda Total
Activo Total

c. Apalancamiento

Esta razén compara el Activo Total con el ’asivo total a fin de
establecer el grado de apalancamiento en el financiamiento de
los activo totales de la organizacién.

Apalancamiento = Activo Total
Pasivo Total

Razones de Actividad o Eficiencia

Estas razones miden la eficiencia de la empresa en el empleo de los
recursos a su disposicién. Estas razones comparan el volumen de
ventas y la inversién en algunas cuentas de activo. Las razones de
actividad supone que existe una relacién l6gica entre las ventas y
cuentas como inventarios, cuentas por cobrar, etc.

a. Rotaciébn de Inventario

Se define como las ventas dividido por el inventario. Si 1la
rotacién de la mercaderia es baja, puede ser producto de
existencias excesivas y que se requeria mayor control en su
composicién o bien se tengan en inventario mercaderia de dificil
venta u obsoleta, por otro lado, si la relacién es alta, 1la

10



1V.

empresa '‘puede estar perdiendo ventas por falta de stocks

adecuados.

Rotacién Inventario = _Ventas
Inventario

b. Perfodo Medio Cobro

Es una medida de la rotacién de las cuentas por cobrar y
representa el tiempo medio que debe esperar la empresa para

recuperar una venta después de realizada.

Se calcula de la siguiente forma; primero, las ventas anuales de

crédito se dividen por 360 para hallar las ventas promedio

diarias. Segundo, las cuentas por Cobrar se dividen por las

ventas diarias, para determinar el nGmero de dias de venta

inmovilizadas en cuentas por cobrar.

Ventas/Dia = Venlas_Anuales crédito
360

perfodo Medio de Cobro = Cuentas por Cobrar
) ventas/Dia

c. Rotacion del Activo Fijo

la rotacién de ventas a activos fijos mide la rotacién del

activo de capital.

Rotacibén Activo Fijo = ventas
Activo Fijo

Razones de Lucratividad

Las razones de Lucratividad proporcionan informacién en relacidn

a la eficiencia con que estéd siendo administrada la empresa, O sea

11
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son el resultado de la efectividad general de las operaciones y las

politicas.
a. Margen de utilidad sobre las Ventas

Esta razén se obtiene dividiendo el Excedente Neto por las

Ventas Netas.

Margen de Utilidad = Excedente Neto
Ventas

b. Excedente Neto Sobre Activo Total

Esta razén mide la utilidad de la inversién total de la empresa.

Excedente Neto Sobre Activo Total = Excedente Neto
Activo Total

c. Excedente Neto Sobre el Capital Contable

La razén del excedente neto al capital contable o patrimonio
mide la tasa de utilidad de la inversiéii de los accionistas.

Excedente Neto Sobre el Capital Contable = _Excedente Neto
Capital Contable

lisis de las Tendencias

Las razones son fotografias en un momento especifico, por tanto no
puede observarse la tendencia o comportamiento de las mismas a
través del tiempo, sino es mediante la utilizacién de graficos que
permiten visualizar en mejor forma el deterioro o mejoramiento

rdpido de una débil posicién.
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La comparacién de los indices particulares con los de grupos
industriales es Gtil como punto de arranque, sin embargo, no es
suficiente. Las caracteristicas de 1la empresa industrial pueden
diferir parcialmente de la industria en general Y pudieron haberse
implementado politicas especificas que la llevaran a resultados un

tanto diferentes de la industria.

En todo caso es importante en cualquier comparacién que se haga
entre la empresa particular y la generalidad de la industria, poder
explicar satisfactoriamente cualquier diferencia importante que

pudiera surgir.

Se da mucha importancia a la tendencia histérica comparada de los
indices de empresas individuales. Si con el tiempo los indices se
desmejoran en relacién con la industria en general aumentan las
razones que justifican el estudio y analisis de las diferencias.

En los cuadros N°l1 y 2 se presenta un balance general Y un estado
de ganancias y pérdidas de la Compafila Roblealto S. A., a fin de
calcular las razones e indices definidos anteriormente.

En el Cuadro N°3 se consigna la formulacién necesaria para el

cdlculo de 1los valores correspondientes, mientras que los

resultados obtenidos se muestran en el Cuadro N°4.

13
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CUADRO NO. 1
COMPANIA ROBLEALTO, S.A.
BALANCE GENERAL
EN COLONES AL 30 DE SETIEMBRE

1 9 9 0 1 9 8 9 19 9 0 1 9 8 9
COLONES % COLONES % COLONES X COLONES %
ACTIVO CIRCULANTE PASIVO CIRCULANTE
Efectivo 482,753 6.1 113,640 1.5 Documentos por Pagar 691,695 8.7 1,432,362 19.0
Cuentas por Cobrar a Clientes 1,906,240 24.1 1,415,562 18.8 Cuentas por Pagar 344,005 4.4 298,483 3.9
Cuentas por Cob. Func. y Empl. 62,208 0.8 32,483 9.4 Impuesto sobre la Renta 206, 700 2.6 120,037 1.6
Cuentas por Cobrar Diversas 87,052 1.1 131,646 1.7 Gastos Acumulados 423,590 5.4 325,617 4.3
Inventarios 1,248,873 15.8 1,565,406 20.8 Dividendos por Pagar 47,100 0.6 118,600 1.6
Gastos Pagados por Anticipado 45,911 0.6 90,950 L
--------------------------------- TOTAL PASIVO CIRCULANTE 1,713,090 21.7 2,295,099 30.4
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 3,832,037  48.5 3,349,387  44.4
PASIVO FlJoO

ACTIVO Fl1JO
Documentos por pagar L.Plazo 1,366,700 17.3 1,371,554 18.2

Propiedad de Planta y Equipo 3,656,266' 46.2 3,710,210 49.2
PATRIMONIO
OTROS ACTIVOS
Capital Social 3,300,000 41.7 3,300,000 43.7
Deposito en garantia 24,235 0.3 26,819 0.3 Utilidades acumuladas 249,105 3.2 37,613 0.5
Gastos de Organizacion 393,721 5.0 459,342 6.1 Utilidad del Periodo 1,275,364 16.1 541,492 7.2
TOTAL OTROS ACTIVOS 417,956 5.3 486,161 6.4 TOTAL PATRIMON]O 4,824,469 61.0 3,879,105 51.4
TOTAL ACTIVO 7,904,259 100.0 7,545,758 100.0 TOTAL PASIVD Y PATRIMONIO 7,904,259 100.0 7,545,758 100.0

ZEXRZUEZXT=T XI=3x T




CUADRO NO.2
COMPANIA ROBLEALTO, S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
EN COLONES AL 30 DE SETIEMBRE

1990 1989
COLONES ) COLONES %

Ventas Neta 5,958,146 100.0 3,697,180 100.0
Costo de Ventas 2,863,798 48.1 1,780,950 48.2
Utilidad Bruta en Ventas 3,094,348 51.9 1,916,230 51.8
Gastos de Operacion

Gastos Generales y Admon 648,863 10.9 691,875 18.7
Gastos de Ventas 625,878 10.5 354,669 9.6
Gastos Financieros 212,014 3.6 220,129 5.9
Total Gastos Operacion 1,486,755 24.9 1,266,673 34.2
Utilidad Bruta Operacion 1,607,593 27.0 649,557 17.6
Otros (Ingresos) Gastos Neto 67,229 1.1 (36,935) (1.0)
Utilidad antes Impuesto Renta 1,540,364 25.9 686,492 18.6
Impuesto da Renta 265,000 4.5 145,000 3.9
Utilidad Neta del Periodo 1,275,364 21.% 541,497 14.7
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CUADRO NO. 3

FORMULAS CALCULO DE RAZONES

RAZONES DE LIQUIDE3Z

1.

Razébn corriente

2. Razbébn rapida o

Prueba acida

3. Capital de Trabajo

RAZONES DE APLLANCAMIENTO

4.

5.

6.

Solidez

Endeudamiento

Apalancamiento

Activo Corriente

Pasivo Corriente

Activo Corriente Inventario

Pasivo Corriente

Activo corriente Menos
Pasivo corriente

Activo Fijo
Pasivo Fijo

Deuda Total
Activo Total

Activo Total
Pasivo Total

RAZONES DE ACTIVIDAD O EFICIENCIA

7.

8.

9.

Rotacién Inventarios

Periodo Medio Cobro

a. Ventas/dia

b. Per. Medio Cobro

Rotacién Activo Fijo

RAZONES DE LUCRATIVIDAD

10.

11.

12.

Margen de Utilidad
Excedente Neto Sobre
Activo Total

Excedente Neto Sobre
Capital Contable

Ventas

Inventarios

Ventas Anuales Credito
360

Cuentas por Cobrar

Ventas/Dia

Ventas
Activo Fijo

Excedente Neto
Ventas Netas

Excedente Neto
Activo Total

Excedente Neto
Capital Contable




CUADRO NO. &
LA COMPANIA ROBLEALTO, S.A.
CALCULO DE RAZONES

1990
------------------------------ RAZON  ===sereeeemeecnocncnanans
1. RAZONES DE LIQUIDEZ
1 3.832.037
--------- = 2.2
1.713.090
2 2.584.164
--------- = 1.51
1.713.090
3. 3.832.037 = 2.118.947
1.713.090-
11. RAZONES DE APALANCAMIENTO
4. 3.654.266
--------- = 2.67
1.366.700
5. 3.079.790
--------- = 0.39
7.904.259
6 7.904.259
--------- = 2.57
3.079.790

111. RAZONES DE ACTIVIDAD

--------- 4.2

8.a. 5.958.146

16.550

n

8.b. 1.906.240 = 115 dias

--------- = 1.63

IV. RAZONES DE LUCRATIV. 10. 1.275.364

21.4%

16.1%

N
o
3

1.

12. 1.275.364 26.4%

4.824.469

1) Se utiliza el fnventario promedio, si se tiene el valor
de los fnventarios finales e iniciales.
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3.349.387
---------- = 1.46
2.295.099
1.783.981
---------- = (.78
2.295.099
3.349.387+ = 1.054.288
2.295.099-
3.710.210 = 2.7
1.371.554
3.666.653
---------- = 0.49
7.545.758
7.545.758
---------- = 2,06
3.666.653
3.697.180
---------- = 2.6
1.565.406
3.697.180
---------- = 10.270

360
1.415.562
.......... = 138 dias
10.270
3.697.180
---------- = 1,00
3.710.210
541,492
---------- = 14.7
3.697.180
541.492
---------- = 7.2%
7.545.758

541.492
---------- = 14,0%
3.879.105



RAZONES E INDICES INDUSTRIA PROCESO CAFE

Las razones o indices ser&n simples relaciones numéricas, hasta
tanto no se les pueda comparar con patrones o valores est&ndar,
productos de la observacién y experiencia continua en gran cantidad
de actividades y condiciones que denoten lo que es bueno y lo que

es malo, por si mismos.

En paises desarrollados, las razones financieras de muchas
compaifiias son procesadas por firmas o grupos: profesionales y
constituyen una valiosa fuente de informacién a ser consultada por
los administradores a fin de comparar sus propios resultados con la

industria en general.

En nuestro pais, recientemente, a partir del inicio de actividades
de la Bolsa Nacional de Valores, algunas revistas de caricter
econémico han recopilado y publicado razones de empresas inscritas
en la Bolsa, aunque de un universo muy reducido, que no permite
tener un panorama completo para todas las actividades y formas de

organizacién.

FEDECOOP R.L. ha recopilado informacién para el sector cooperativo
cafetalero que podria constituir el punto de arranque para 1la
observacién de tendencias, el establecimiento de patrones que
permitan su comparacién en los datos de las cooperativas asociadas
Y despertar el andlisis critico y observacién de los resultados
especificos de cada una en el momento en que se alejen de aquellos

valores considerados normales o promedios.

A fin de brindar datos especificos de algunas cooperativas, se
seleccionaron de aquellas que duran.e los dos Gltimos periodos
fiscales ‘89 y ‘90 tuvieron en forma consecutiva un capital de
trabajo positivo o sea que el activo circulante o corriente fuera

18



mayor que el pasivo circulante, tratando de abarcar las que podrian
mostrar una mejor posicién financiera dentro de las asociadas y
que sirvieran de ejemplo y comparacién para las demis cooperativas
que tuvieran a su disposicién este documento y quisieran hacerlo.

El cuadro N°5 presenta las razones e indices obtenidos para las
cooperativas seleccionadas, en los perfiodos fiscales 87-88-89 y 90.

El cuadro N°6 muestra un resumen de las cifras consignadas en el
cuadro anterior, presentando el valor promedio, m&ximo y minimo de
cada uno de los indices calculado para los diferentes periodos

fiscales.

El grafico N°1 reGne la tendencia histérica de las principales
razones a fin de poder visualizar en mejor forma su comportamiento
en los Gltimos cuatro periodos fiscales para 1las siete

cooperativas.

Aunque no se plantea ninguna comparacién entre estados financieros-
balance de situacién y estado de resultados-un instrumento muy Gtil
para el andlisis consiste simplemente en la comparacién de 1los
mismos conceptos de un afio o perfodo actual con el per iodo
anterior, donde se podria observar, por ejemplo, la variacién
porcentual en ventas (café-suministros-tienda) y el comportamiento
en los gastos, ya sea agrupados por centros de costos o por
concepto. (Beneficio-Almacén-Tienda). Si en las ventas de 1la
tienda se nota un incremento del 20% en los primeros seis meses de
operacién, contra los mismos seis del perfiodo fiscai anterior,
mientras que sus gastos de operacién sefialan un 30%, en condiciones
normales, es necesario revisar los gastos pues los mismos deberian
crecer al mismo ritmo de las ventas para tener al final del periodo
actual la misma contribucién neta por colén vendido que el perfodo
anterior, asumiendo el mismo margen de utilidad bruta.
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La utilidad bruta debe obedecer al margen ponderado previsto y
debe controlarse permanentemente, ya que reducciones sustanciales
del mismo indican que los margeres individuales han bajado o bien
que se estd perdiendo la mercaderia en la bodega. Este mé&todo de
andlisis consiste en reducir a porcentajes del total las diferentes
partes que componen el Activo o Pasivo de un Balance, o el costo de
la mercaderia y gastos de las ventas netas (100%) en un Estado de
Resultados o Ganancias y Pérdidas.

Entre las razones e indices presentados se incluye el capital de
trabajo, el cual no lo es, sino que es una cifra absoluta,
resultante de restar a la seccién circulante del activo del balance

de situacién, la seccién circulante del pasivo.

Lo normal en empresas con buena posicién financiera es que los
valores activos sean mayores que los pasivos y esa diferencia es la
que permite seguir trabajando normalmente.

El capital de trabajo promedio observado, presenta un
comportamiento poco reqgular e influido posiblemente por la caida
general de los precios del café, asociado con el proceso

inflacionario en los Gliimos afios.

La razén corriente expresa los colones disponibles y aquellos que
pueden convertirse en efectivo en un perfodo similar al vencimiento
de las obligaciones. El resultado promedio obtenido en el periodo
oscilé entre 1,13 y 1,18, o sea que por cada colédn de deuda a corto
plazo se disponia entre ¢1,13 y ¢1,18 en el activo circulante para

hacerle frente.

En la prueba del 4cido, que es bisicamente ia misma razén anterior
pero restando del activo corriente los inventarios por ser los
menos 1liquidos y que podrian generar pérdidas en caszo de
liquidacién presenta valores que oscilaron entre 0.90 y 0.92.
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La razén de solidez establece los colones de activo fijo que posee
la empresa por cada colén adeudado a largo plazo. Esta razén
pPresent6 valores entre 2.34 y 9.41, 1o cual significa que por cada
colén adeudadn a largo plazo la empresa mantenfia activos fijos por
£2,34 y ¢9,41 en cada uno de esos afios, siendo la garantia adecuada
para los acreedores de largo plazo en caso de liquidacién.

El apalancamiento compara el activo total con el pasivo total o sea
el grado de contribucién de los propietarios comparadas con la

financiacién proporcionada por los acreedores.

Los valores promedio obtenidos para el grupo de cooperativas oscilé
en el periodo entre 1,34 y 1.40, lo que significa que por cada
colén adeudado, las mismas tenfan en sus cuentas de activo la suma
de ¢1,34 y ¢1,40 en promedio en los periodos fiscales 87 y 88

respectivamente.

Por otra parte el endeudamiento refleja el porcentaje de los
recursos totales empleados en la entidad, proporcionados por los
acreedores. Las cifras resultantes en los cuatro afios oscilaron
entre un 74.96% en el 87 hasta un 76.71% en el 90, correspondiendo
estos valores a los porcentajes del activo total financiados por

los acreedores.

Complementariamente 1la participacién patrimonial establece el
porcentaje financiado por los socios, cuyos valores oscilaron en
promedio entre un 23.67% en el 88 y un 25.04% en el 87.

Finalmente se presentan una serie de porcentajes relacionando
excedente bruto, excedente de operaciones, gastos financieros y
excedente neto con las ventas netas, cifras que adquieren
importancia en el momento en que podamos comparar los resultados de
al menos dos periodos fiscales para conocer su evolucién vy

profundizar en las causas en caso de deterioro.
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Se incluye el porcentaje de rendimiento tanto de la inversién total
de la empresa como de la inversién de los accionistas a través de
los porcentajes resultantes del Excedente Neto al Activo total Y
del Excedente Neto al Capital Contable respectivamente.

Es necesario reiterar que la razén e indice por sif mismo no es un
nGmero importante, siendo conveniente analizar las tendencias de
los diferentes valores a través del tiempo Y su comparacién para
ver si la empresa est4 mejorando o empeorando y su comparacién con
empresas de la misma industria a fin de poder explicar cualquier

diferencia importante que pudiera surgir.
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CUADRO N2,

FEDECOGOP R.L.

INDICES FINANCISSOS COCPSRATIVAS AFILIADAS

PERIODOS FiZcALzs 37 - 38 - 39 ¥ 3¢,

PERIODOS 37 ‘ a8 . 89 ' 9¢ :
RAZONES FINANCIERAS hiL R PRCN. JAX. 0 MIN, PRON. NAX. ) MIN, PRON, MAY. 1 AMIN, pRon, MAX. E
CAPITAL DE TRABAJC c30,129) 1,709 44,7500 (19.286) 23,513 80,479 : 4,327 30.737 89,973 1 2,137 27,474 59,453 5
RATON CORRIENTE ¢.82 L. 1,39 0.33 113 2,40 0 £.02 3.13 1,32 1.3 1.1 £.39
PRUSBA DEL ACIDO 3.2 9.32 LI 9.58 3.70 1.2t 7.43 3.32 1.36 0.43 9.7 .2 f
SOLIDEZ .32 3.33 1,728 0.74 $7 18.39 3,32 2.0 7.13 0.57 9.41 S7.49 ¢!
APALANCANIENTD 1.06 1.40 .00 1.7 1.35 1.719 1.13 i.34 1.56 | L.13 1.36 1.30
T ENDEUDARIENTC S0.107  TA4.361 94.49%1  S6.02% 78,331 93.:1IF 59.38%  7S5.96% 38.191) 55,441 75.28%  38.73%:
% PART.PATRIMCNIAL 3.51Y 25.041 49.907. 8.391 3.7 45.98% 11,317 24,142 40.541'  11.77% 24,721 440581
T EXC.BRUTO/VENTAS 7.301  15.%47 21,831 5.147  15.74%  21.98%: 7.371 15.91% 20.71% 6.55% 11.73%  15.8eI;
% EXC.OPER./VENTAS 0.54% 2.201 3.781. 0.77%7 702 4.4110 0.547 2,231 3.44% -1.50% 0.577 2,331
% 6TS FINAN/YVENTAS 3.38% 5.457 8.3, .47 5,221 7.37% 3.37% 3,60 7.03%; 4.21% 7.651 10,501,
I EXC.NETO/VENTRS -£,59% 1,352 2.42%0 0.05% 1.782 3.181; 0.03% 1.837 3.081)  -1.181 0.501  2.941
1 EXC.NETO/PATRIN. =5.997 3.477 11,301, 9.331  14,08%  31.951: 0.251 12,921 19.321; -13.221 9.917  3.291:
1 EXC.NETO/ACT.TTL. =3.05% 0.3 5.847, 0.100 .28 T4 0.052  3.200  7.211)  -1.491 0.561  2.421:
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MANUAL SOBRE TECNICAS DE AUDITOR{A
Y DE CONTROL INTERNO PARA
COOPERATIVAS CAFETALERAS

INTRODUCCION

El presente manual constituye un conjunto de normas de caracter general,
relacionadas con la planificacion, organizaci6n, alcance y naturaleza de las
auditorias , y con los requisitos sobre la personalidad, el trabajo que ejecuta y
:a informacién que presenta el auditor. Fue preparado con base en las normas
de auditoria aprobadas por el Colegio de Contadores Publicos de Costa Rica,
en las normas técnicas de auditoria de algunos paises miembros del Instituto
Latinoamericano de Ciencias Fiscalizadoras (ILACIF) y en el Manual sobre
normas de auditoria para la Contraloria General de la Republica y las
entidades y 6rganos sujetos a su fiscalizacion.

ENUNCIADO DE LAS NORMAS

L.

1.1

1.1.1

1.1.2

NORMAS GENERALES (ADMINISTRATIVAS)
Las auditorfas externas y las auditorfas internas.
Las auditorias externas se llevaran a cabo por despachos o

contadores publicos independientes y por las entidades que ejercen
controles de tutela en otras entidades también cooperativas.

Las auditorias internas seran de exclusiva responsabilidad de las
unidades especializadas que tengan ese caracter, en cada cooperativa.

Las auditorias financieras.
Las auditorias financieras estaran encaminadas, fundamsntalmente
a verificar la razonabilidad de los estados financieros para lo cual

deberan evaluarse los controles internos y determinar el
cumplimiento de las disposiciones legales pertinentes.

Las auditorfas operativas.

Las auditorias operativas estaran encaminadas fundamentalmente a
evaluar el grado de eficiencia y eficacia en la organizacion, asi como

—~D



1.1.3

1.2

1.3

1.4

1.5

2

a determinar el cumplimiento de las disposiciones legales pertinentes
y el logro de las metas y objetivos propuestos.

Estudios especiales de auditorfa.

Los estudios especiales de auditoria estaran encaminados al examen
de aspectos especificos de orden contable, financiero, presupuestario,
administrativo, econémico, juridico, etc.

Unidad de auditoria interna.

En cada cooperativa se creard una unidad de auditorfa interna,
cuando el nimero de las transacciones y el volumen de los recursos
que se administren asi lo ameriten.

La auditoria interna es la encargada de evaluar en forma
independiente, dentro de una organizaci6n, operaciones contables,
financieras, administrativas y de otra naturaleza, como, base para
prestar un servicio constructivo y de proteccién a la administracion.
Es un control que mide y valora la eficacia y eficiencia de todos los
otros contrnles establecidos en la organizacion.

Organizacién del archive permanente.

Se organizard y mantendra actualizado, para cada cooperativa o
asunto, segln sea el caso, un archivo permanente que contenga
conforme con las necesidades, toda informacién que se considere
oportuna.

Planes anuales de auditorfa.

Se elaboraran planes anuales de auditoria, los cuales seran
suficientemente flexibles como para permitir modificaciones
sobre la marcha.

Preparacién de las auditorfas y estudios especiales de auditoria.

Antes de iniciarse una auditorfa o estudio especial de auditoria, el
auditor estudiara todas las leyes, reglamentos, manuales,



1.6

1.7

2.1

2.2

23

3

correspondencia e informes r.'acionados con la entidad, organo o
asunto que va a ser objeto de examen.

Participacién en el equipo de auditorfa profesionales de otras
disciplinas. :

En las auditorias y en los estudios especiales de auditoria podran
participar profesionales de otras disciplinas para que realicen labores
de su especialidad. Cuando se trate de auditorias operativas, los
profesionales de otras disciplinas que participen en las mismas,
estaran bajo la autoridad del auditor encargado del estudio y los
informes que se rindan deben ser dirigidos al citado auditor.

Incompatibilidad de labores del personal de auditoria interna.

El personal de auditorfa interna, salvo disposicion legal en contrario,
no ejercera ninguna labor propia de la administracion.

NORMAS PERSONALES
Entrenamiento técnico y capacitacién profesional.

Las auditorias y los estudios especiales de auditoria deberan llevarse
a cabo por una o varias personas con entrenamiento técnico
adecuado y capacitacion profesional como auditores.

Independencia del auditor.

En todos los asuntos relacionados con el trabajo encomendado, el o
los auditores que hayan sido designados para ejecutar el trabajo
deberan mantener una actitud mental independiente.

Cuidado profesional.

Los auditores ejecutaran los estudios y prepararan los i urmes
relativos a auditorias y estudios especiales de auditoria con uidado

profesional.
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2.6

2.7

i1

Naturaleza confidencial del trabajo de auditorfa.

El personal de auditoria mantendr4 con r.specto a terceras personas
la mas absoluta reserva en el desempefio de sus funciones, atin
después de haber cesado en el cargo.

Prohibicion de recibir beneficios.

El personal de audito-fa estd impedido de aceptar beneficios de
cualquier naturaleza, dc las personas o unidades administrativas que
estén sujetas a fiscalizacion.

Discrecién en las expresiones.

El personal de auditoria est4 impedido 4 emitir juicios o expresiones
que por su naturaleza lesionen la imagen de la cooperativa a que
pertenecen.

Declaraciones pablicas de los auditores.

El personal de auditoria de la cooperativa se abstendrd de dar
declaraciones publicas a persona ajenas a la cooperativa o unidades
administrativas objeto de examen en relacién con los procedimientos
de trabajo utilizados y los resultados obtenidos, sin la autorizacién
superior.

NORMAS SOBRE LA EJECUCION DEL TRABAJO

Planeamiento y supervisién adecuados.

El trabajo correspondiente a una auditoria o estudio especial de
auditoria se planeara adecuadamente y la labor de los asistentes ser&

debidamente supervisada.



3.2
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3.5

3.6

Estudio y evaluacién del control interno.

Se estudiara y evaluara apropiadamente el sistema de control interno
existente en la entidad, o unidad administrativa examinada, para
determinar la naturaleza, extension y oportunidad de las pruebas a
las que deberdn concretarse los memorandos e informes que se
suscriban.

Evidencia suficiente y competente

Se obtendra material de prueba suficiente y adecuado, por medio de
la inspeccion, observacion, investigacion, indagacion, y confirmacion,
que permita sustentar los memorandos e informes que se suscriban.

Programa de auditoria.

Para cada auditoria o estudio especial de auditoria se preparara un
programa en el que se especificaran las cuentas, aspectos o asuntos
especificos que seran objeto de estudio, el personal designado para
ejecutar ei trabajo, los procedimientos que deben utilizarse y el
tiempo estimado para cada fase del estudio. El programa debera ser
suficientemente flexible como para permitir modificaciones y ajustes
durante su ejecucion.

Papeles de trabajo.

La recopilacién de la evidencia se realizara por medio de papeles de
trabajo, que se codificaran y ordenaran en cédulas técnicamente
elaboradas. En una auditoria o estudio especia! de auditoria los
auditores tendran acceso a toda clase de informacion.

Coordinaciér: de las actividades de auditoria en la cooperativa o
unidad administrativa que se esté examinando.

El personal de auditorfa procurara que sus actividades no interfieran
en el normal desarroilo de las operaciones de la cooperativa o unidad
administrativa que esté siendo objetc de examen.

o



4.1

4.2
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4.4

NORMAS SOBRE EL INFORME
Preparacién, revisién y tramitacién de los informes y memorandos.

Se estableceran procedimientos para la preparacion, revision y
tramitacion de los informes de auditoria y de estudios especiales de
auditoria, asi como de los memorandos que tengan que dirigirse
sobre la marcha al Consejo de Administracion o unidad
administrativa que esté siendo objeto de examen.

Requisitos d=l informe de auditoria.

Los informes de auditoria o estudios especiales de auditoria
comtemplaran soélo aspectos significativos y en su redaccién se
utilizard un lenguaje sencillo y claro.

Memorandos

Durante el curso de una auditoria o estudio especial de auditoria se
prepararan y enviaran al Consejo de Administracién o unidad
administrativa objeto de examen, memorandos con los comentarios
y recomendaciones que sean pertinentes, en relaciéon con las
deficiencias de orden administrativo, coniable, financiero, juridico y
presupuestario que se hayan encontrado y que sean susceptibles de
subsanarse sobre la marcha.

Verificacién del cumplimiento de recomendaciones.

Con posterioridad a la presentacion de informes y memorandos se
realizaran estudios tendicntes a verificar si las recomendaciones han
sido puestas en practica.

N\



MANUAL SOBRE NORMAS TECNICAS DE CONTROL INTERNO
PARA COOPERATIVAS

INTRODUCCION

El control interno comprende el plan de organizaci6n y el conjunto de métodos
y medidas adoptadas dentro de una entidad para salvaguardar sus recursos,
verificar la exactitud y veracidad de su informacién financiera y administrativa,
promover la eficiencia en las operaciones, estimular la observancia de la
politica prescrita, y lograr el cumplimiento de las metas y objetivos

programados.

Es sumamente dificil elaborar un manual que contenga normas especificas de
control interno aplicables a toda entidad; no obstante, si es posible, conforme
a principios de control interno universalmente reconocidos que rigen para las
areas administrativa, contable v financiera, establecer normas generales de esa
naturaleza que sirvan de guia a esas entidades en el establecimiento de sus

propios controles internos.

El manual sobre "Normas técnicas de control interno para cooperativas", que
aparece seguidamente, se ha preparado con base e algunos enunciados sobre
control interno obtenidos del texto "Principios de Auditoria" de Walter B.
Meigs y en el "Manual sobre normas técnicas de control interno, para la
Contraloria General de la Repiblica y las entidades y 6rganos sujetos a su
fiscalizacion"

ENUNCIADO DE LAS NORMAS

1. NORMAS GENERALES

1.1 Objetivos y metas

Se definiran claramente los objctivos y las metas de la cooperativa y
se revisara constanizmente su cumplimiento.

r~
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1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

Politicas.

Cada cooperativa dictars la politica a seguir para la consecucién de
los objetivos y metas que le estén sefialados, en su estatuto y en otras
disposiciones legales y reglamentarias.

Planificacian.

Se planificard ¢l uso de los recursos humanos, materiales y
financieros destinados a conseguir los objetivos propuestos.

Organizacibn
Se definirén las lineas de autoridad y responsabilidad a todo nivel de
la organizacion y se coordinaran los esfuerzos de sus miembros, para
el logro de los objetivos y metas previstos.

Segregacién de funciones y responsabilidades.

Se segregaran las funciones de los servidores en todos los niveles de
la organizacién, de manera que ninguna persona tenga bajo su
responsabilidad, en forma completa, una operacién financiera o
administrativa.

Supervision.

Se establecera y mantendra una adecuada supervision en todos los
niveles de mando de la organizacion.

Unidad de mando.

Se aplicara el principio de unidad de mando en todos los niveles de
la estructura organizativa.

Estructura contable.

Se establecera una adecuada estructura contable para el registro de
las operaciones y el control de la ejecucién presupuestaria, que

. \"

(A

/



9

incluya catalogo y manual de cuentas. Cuando se considere necesario,
dicha estructura contemplaré asimismo técnicas de costos y graficos
descriptivos del flujo de las transacciones.

1.9 Autorizacion y registro de operaciones.

Se estableceran por escrito procedimientos para la autorizacién de
operaciones financieras y administrativas asi como para el registro y
control dc las mismas.

1.10 Control y uso de formularios prenumerados.
Para sustentar las operaciones financieras o administrativas se
establecer2 el uso de formularios prenumerados con el detalle

necesario para su identificacion, sobre los cuales se ejercerd un
control adecuado.

1.11 Comprobantes y justificantes.

Toda operacién o transaccion financiera o administrativa debera
respaldarse y justificarse suficientemente con documentos originales.

1.12 Archivo de documentos.

Los documentos que se originen de operaciones administrativas o
financieras seran archivados siguiendo .un orden logico y se
conservaran por el tiempo que senalen las disposiciones legales.

1.13 Revision y evaluacién de controles internos.

En cada entidad u 6rgano se revisaran y evaluaran constantemente
los controles internos existentes con el proposito de mejorarlos y
actualizarlos.

o



1.14

1.15

1.16

1.17

1.18

1.19

10

Reglamento, manuales y cuestionarios de la auditoria interna.

Los o6rganos de auditoria interna dispondran de un reglamento de
organizacion y funciones de un manual de procedimientos y de
cuestionarios para evaluar los controles internos.

Manuales sobre las principales rutinas.

Toda cooperativa debera contar con manuales para las principales
rutinas, tales como manejo de caja chica, registro y control de
cuentas bancarias, adquisicion de bienes y servicios, recepcion y
control de ingresos, cancelacion de obligaciones, etc.

Rotacién de personal.

En las funciones de administracién, custodia y registro de recursos
materiales y financieros, debera rotarse al personal.

Honestidad de los servidores.

El funcionario o empleado cumplird sus dcberes laborales con
honestidad y rectitud y no debera recibir dadiva o beneficio alguno,
por el desempeio de sus funciones.

Unidad de personal.

Toda cooperativa debera contar, cuando sea necesario, con una
unidad especializada en recursos humanos que cumpla las funciones
técnicas relativas a la administracion de personal.

Manual de puestos.

Se dispondra de un manual descriptivo de puestos, que sera revisado
periddicamente con el fin de manten- -'o actualizado. Este manual
debera contener un detalle de las funciones, tareas y aspectos
caracterist.cos de cada una de las clases de puestos que integran la
estructura orgéanica de la cooperativa.

(\ Y,



1.20

1.21

1.22

1.23

1.24

2.1

2.1.1

11

Reclutamiento de personal.

Se utilizaran los medios més adecuados de reclutamiento con el fin
de atraer a la entidad personas para llenar los puestos vacantes.

Requisitos basicos para la seleccién de personal.
a. Referencias Personales y antecedentes.

b. Estudios realizados y experiencia especifica.
c. Pruebas espccificaé.

d. Entrevista de fondo.

Expediente de personal.

Se abrird y mantendra al dia el prontuario y el expediente de
personal de cada funcionario o empleado que labore para la entidad.

Asistencia y evaluacion.

Se establecerdn los mecanismos que se consideren mas adecuados a
las circunstancias para el ejercicio del control de asistencia del
personal y se evaluard periddicamente su desempefio.

Adquisiciéon de bienes y servicios.

Para la adquisicion de bienes y servicios deberd contarse, -'uando sea
necesario, con una unidad de proveeduria y se regiran por el
reglamento y normas establecidas sobre el particular.

NORMAS SOBRE EL ACTIVO
Caja

Los ingresos en efectivo deberan depositarse integramente a mas
tardar el dia habil posterior a su recepcion.



2.1.2

2.1.3

2.1.4

2.1.5

2.2

2.2.3

2.24
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2.2.6

2.2.7
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2.3.1

12

Se separara el manejo de efectivo de lo concerniente al registro
contable.

Se centralizara hasta donde sea posible la recepcion de efectivo.
Se efectuaran arqueos sorpresivos a todos los cajeros.
No se cambiaran cheques personales con fondos de la caja.

Cajas chicas.
Debe dictarse un reglamento especifico para cajas chicas.

Los fondos de cada caja chica deben estar bajo la custodia de una
sola persona.

Todo desembolso por caja chica debera contar con una autorizacion.

Todo reembolso de caja chica deberd respaldarse con
documentos originales que seran revisados en cuanto a su integridacl
y autenticidad y marcados a efecto de que no puedan ser utilizados

posteriormente.

Los cheques que se emitan para reembolso de caja chica
deben hacerse a nombre del responsable del manejo del fondo.

No se cambiaran cheques personales con fondos de caja
chica.

Deben efectuarse arqueos por sorpresa, de los fondos de
caja chica.

Bances

Las cuentas ban:arias que se disponga mantener se abriran
a nombre de la entidad, procurandose que sean las estrictamente

necesarias.

L
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23.5

2.3.6

2.3.7

23.8

2.3.9
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2.4.1

24.2

24.3

13

Todo desembolso debera hacerse por medio de cheque, salvo los que
estén autorizados para efectuarse por caja chica.

Los cheques deben ser prenumerados y con copia.

Se requerird dos firmas mancomunadas en la emision de
cheques.

Los funcionarios autorizados para firmar cheques revisara
los comprobantes y justificantes que amparen cada cheque.

No se permitirdA la firma de cheques en bilanco o al
portador.

La conciliacion de las cuentas bancarias se practicara mensualmente
por personas que no tengan responsabilidad en el manejo de efectivo
ni en el regisiro o emisién de cheques.

La apertura y el cierre de toda cuenta bancaria debe ser autorizada
por el Consejo de Administracion.

Los funcionarios encargados de la custodia, confeccién y manejo de
efectivo, cheques y valores deberén estar cubiertos por una péliza de
fidelidad de posiciones, asimismo se contara con una péliza para
valores en transito.

Inventarios

Toda adquisicion de materiales deberd contar con la
autorizacion de la persona o personas designadas para ello.

La recepcién de materiales deberd canalizarse por medio de
una unidad independiente de la de compra.

La salida de materiales de bodega requerird necesariamente
la expedicion de una requisicion debidamente autorizada.

\
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24.5

2.4.6

24.7

2.4.8

24.9

24.10

2.5

2.35.1

25.2
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Se llevara un control sobre la localizacién de todos los materiales que
formen parte de los inventarios.

Se establecera un sistema de inventarios perpetuos.

Los auxiliares de inventarios perpetuos deben conciliarse
periddicamente con las cucntas de control del mayor general.

Los registros de inventarios perpetuos seran verificados, por lo menos
anualmente, mediante inventarios fisicos que deberan realizar
personas distintas de quienes lleven dichos registros.

Para !a determinacion de los inventarios de materias primas,
productos en proceso y productos terminados, asi como para
controlar la aplicacién en el proceso de produccion de las materias
primas, se requerira, cuando sea necesario, el establecimiento de un
sistema de contabilidad de costos, que comprenda todos los registros,
formularios, etc. que se necesiten.

Se fijaran limites maximos y minimos para las existencias que deben
mantenerse ¢n el almacén.

Toda baja de materiales y bienes en existencia por daio, pérdida u
obsolencia, debera ser debidamente autorizada.

Cuentas por cobrar.

Se establecerd una organizacion estructural que contemple la

segregacion de funciones de facturacion, registro {auxiliares y mayor
general) y recepcion de efectivo.

Se establecerd un sistema de facturacién que permita una
oportuna emisiorn de los recibos que deben ponerse al cobro.

Se establecerdn controles para determinar las cuentas por cobrar

canceladas y las pendientes de cobro.
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2.5.5

2.6

2.6.1

2.6.2

2.6.3

2.6.4

2.6.5

2.6.6

2.7.2
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Se estableceran normasy procedimientos para determinar y gestionar
¢l cobro de cuentas por cobrar vencidas.

Periddicamente se efectuarin arqueos de los documentos y facturas
pendientes de cobro y se conciliardn contra los respectivos registros
contables.

Gastos anticipados

Se establecera una adecuada autorizacion de gastos
anticipados.

Se estableceran registros suficientemente detallados que muestren la
amortizacion o aplicacion de las partidas registradas como gastos
anticipados.

Se llevaran registros de inventarios perpetuos,
complementados con inventarios fisicos, para accesorios, sellos
postales, etc., cuando se considere necesario.

Se llevara una relacién individualizada de los adelantos para gastos
de viaje a empleados.

Se llevara un registro detallado de polizas de seguros.

Se revisara periédicamente la vigencia de las p6lizas de seguros y su
cobertura. -

Documentos por cobrar.

La funcién de custodia de los documentos por cobrar debe estar
separada de las de caja (recepcion y devolucidn) y de registro
(registros auxiliares o generales).

La emisién y renovaciéon de documentos por cobrar, asi como su
cancelacion deben ser debidamente autorizadas por un funcionario

responsable.
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2.8.1

2.8.2
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2.8.4

2.8.5

2.8.6

2.8.7

2.9

2.9.1
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Se estableceran normas y procedimientos para gestionar el cobro de
documentos por cobrar vencidcs.

Inversiones y valores.

Se establecera una separacion entre las funciones de registro y de
custodia.

De.beran llevarse registros auxiliares detallados de las inversiones en
valores, tanto de caracter transitorio como permanente, que incluyan
lo concerniente a intereses y dividendos.

Deberanrecibir autcrizacion, conforme con la reglamentacion interna
existente, todas las operaciones de compra y venta de valores.

Deberan registrarse a nombre de la cooperativa los valores que se
adquieran.

Deberan llevarse a cabo inventarios periddicos de valores, por
funcionarios que no tengan que ver con el registro o custodia de los
mismos.

Si los valores adquiridos como inversidon se guardan en una caja
tuerte, para el acceso de la misma debe requerirse la presencia de
dos o mas funcionarios de la cooperativa.

Si los valores adquiridos como inversion-se tienen en un banco en
fideicomiso, o =n una caja de seguridad bajo el control solidario de
dos o més funcionarios, los contratos respectivos deberan suscribirse

entre el banco y la entidad.
Propiedad, planta y equipo.

Debera llevarse un registro auxiliar que, para cada unidad de activo,
contemple entre otras cosas lo siguiente: fecha de adquisicion,
identificacion, descripcidn, localizacion, estado de conservacion, valor
de costo, vida estimada, depreciacion mensual, depreciacion

acumulada y valor en libros.
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2.9.2 La reparacion de activos debera tener la autorizacion que
corresponda conforme con la reglamentacion pertinente que se haya
dictado sobre el particular.

293 Se establecerd una politica claramente definida sobre Ia
capitalizacion de desembolsos.

294 La adquisicion y venta de activos debe realizarse conforme al
estatuto de la cooperativa y acuerdo de Asamblea o Consejo de
Administracion y otras disposiciones legales conexas.

2.9.5 Se debe gestionar la inscripcién en el registro de los testimonios de
las escrituras referidas a la adquisicion o venta de bienes inmuebles
y ejercer la custodia de dichos documentos.

2.9.6 Se realizaran periédicamente inventarios fisicos, a efecto de
determinar la existencia, localizacion y condicién de todos los activos.

2.9.7 Se adoptard un sistema para el retiro y traslado de activos que
contemple ordenes prenumeradas con espacios para la descripcion
del activo, causas que motivan el movimiento, asf como las firmas que
lo autorizan.

29.8 Se deberd conciliar periddicamente los auxiliares de Propiedad,
Planta y Equipo con las cuentas de control del Mayor General.

2.9.9 Se debera identificar con placas de metal o con cualquier otro medio
efectivo de control, todas las unidades que conforman la planta y el
equipo.

2.9.10  Todo equipe o vehiculo se utilizara exclusivamente para el servicio

propio de la entidad. Se exceptian de esta regulacién los vehiculos
que previamente se hayan designado para uso discrecional.

2.10 Cargos diferidos.

2.10.1  El registro de todo cargo diferido, asi como la base de amortizacion,
si la hubiere deben ser debidamente autorizados.

2
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2102 Deben llevarse registros contables suficientemente detallados, que
muestren el registro y amortizacion de los cargos diferidos.

2.11 Activos intangibles

2.11.1  Laadquisicion, venta, concesion o cancelacion de intangibles deber4
ser objeto de autorizacion.

2.11.2  Los cargos a cuentas de intangibles asi como los asientos de
amortizacion deben ser debidamente autorizados.

3 NORMAS SOBRE EL PASIVO

3.1 Cuentas por pagar.

3.1.1 Las funciones relativas al pago de facturas, salvo excepciones,
deberdn separarse de las de compra y recepcion de bienes
materiales.

3.1.2 Se llevara un auxiliar, o preparara una relacion de cuentas por pagar,
con indicacion de su vencimiento, que se conciliard mensualmente
con la respectiva cuenta de control de mayor general.

3.13 Se llevara un registro adecuado de compromisos pendientes de pago.

314 Se segregaran en grupos las cuentas por pagar a efecto de que se
presenten adecuadamente en el balance general.

3.2 Documentes por pagar

3.2.1 Debera existir la debida autorizacion para la suscripcién o renovacion
de documentos por pagar.

3.2.2 Se restringira a dos o tres funcionarios la autoridad para suscribir y
renovar documentos por pagar. Para realizar estas acciones se
requerird cuando menos la firma mancomunada de dos de esos

funcionarios.

@



3.23

3.24

3.2.5

3.2.6

33

33.1

34

34.1

34.2

3.43

344

19

Se establecera el importe méximo de los documentos por pagar que
pueden suscribir los funcionarios autorizados.

Se llevar4 un registro de documentos por pagar que contenga todos
los pormenores relacionados con cada documentc.

Se conciliara periédicamente la cuenta de control del mayor con los
documentos por pagar pendientes, por un funcionario que no sea
responsable de los registros.

Se archivaran los documentos por pagar cancelados de tal forma que
se facilite la inspeccion y cualquier estudio sobre los mismos.

Créditos diferidos, impuesios y otros.

Deben mantenerse registios auxiliarse para las retenciones por pagar,
los créditos diferidos, los impuestos por pagar, los depésitos de
terceros, etc.

Bonos, hipotecas y otros créditos a largo plazo.

Para incurrir en pasivos a largo plazo por concepto de emision de
bonos, suscrircion de hipotecas o adquisicion de bienes a plazos,
debe existir una adecuada autorizacion.

Los bonos y titulos valores que se emitan deben ser prenumerados
por el impresor y mantenidos bajo custodia.

Para la emision original de valores asi como para la redencién o
cancelacion de bonos, deben establecerse procedimientos de
autorizacion y promulgarse el correspondiente reglamento.

Los regisiros auxiliares de las cuentas de pasivo a largo plazo
"bonos", "hipotecas" y "compras a plazos", deben conciliarse
mensualmente con las respectivas cuentas de control del mayor

general.

o
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Cuando se hubiere contratado los servicios de un fiduciario para el
manejo de los bonos emitidos, los auxiliares se conciliaran con los

estados presentados por él.

Los bonos en Tesoreria, si los hubiere. deben ser puestos bajo
custodia.



