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RESUMEN EJECUTIVO
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V, conocida comercialmente como
Quesos de Metapan es una empresa que se dedica a la produccion, industrializacion,
comercializacién y distribucion de derivados de la leche y lacteos en general; ademas en sus
sucursales incluye productos alimenticios complementarios como embutidos, comida tipica

nacional, viveres y otros.

Actualmente, esta empresa cuenta con 16 sucursales, distribuidas geograficamente en
lugares estratégicos que le han permitido posicionarse en el mercado. Con el estudio se
identifico que, aunque carece de un plan estratégico, la situacion financiera de la empresa es
saludable en solidez, liquidez y rentabilidad, lo que respalda sus aspiraciones de crecimiento
mediante la expansion del negocio con la apertura de tres nuevas salas de venta, por lo cual se
les presentd la propuesta de implementar el presupuesto de capital como una herramienta

financiera para evaluar este proyecto de inversion.

El objetivo principal del estudio fue disefiar un modelo basado en la teoria del
Presupuesto de capital aplicable a la realidad financiera de la empresa para que contribuya a que
la gerencia tome decisiones de inversion acordes a su posicion financiera actual. La
investigacion se desarrollo bajo el enfoque cuantitativo ya que esta técnica de investigacion
permite relacionar variables con el fin de realizar conclusiones y proporcionar recomendaciones
especificas, se realiz6 un estudio de caso, al que se le aplic el método empirico analitico, con
un alcance descriptivo. De acuerdo al modelo de presupuesto de capital aplicado se concluye
que la idea de abrir nuevas salas de venta es un proyecto de inversién con gran potencial,
generador de ganancias para la empresa, razon por la cual amerita ser evaluado, por tanto, a
partir del analisis cuantitativo y cualitativo se recomienda disefiar un plan estratégico para el
cumplimiento adecuado de los objetivos empresariales y continuar con el proyecto de

expansion.



INTRODUCCION

El proposito principal de la presente investigacion es disefiar un modelo de presupuesto
de capital que sirva a la gerencia de la empresa PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE
C.V., como una herramienta financiera que le permita maximizar su valor, e invertir el exceso
de efectivo que esta tenga al momento de tomar decisiones sobre el uso de los recursos

financieros.

Se pretende ofrecer un modelo con el cual puedan elegir opciones viables de inversion
desde una etapa inicial del Proyecto midiendo la importancia del presupuesto de capital como
parte esencial de cualquier decision que tome la administracion y evitando incurrir en costos de

evaluacién de proyectos que no generarian la rentabilidad deseada por la empresa.

En el capitulo uno, Planteamiento del Problema se presenta la situacion problematica en
cuanto a la carencia de la aplicacion del presupuesto de capital en la toma de decisiones, la
delimitacion tedrica, temporal y geogréfica, las preguntas de investigacion, los objetivos, la

justificacion, alcances y limitantes de la investigacion.

En el capitulo dos, Marco Tedrico se detallan los antecedentes, aspectos generales y la
situacion actual de la empresa, se plantean las bases teoricas que sustentan la investigacion y
que serviran para el desarrollo del modelo de presupuesto de capital para la empresa
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

En el capitulo tres, Disefio Metodoldgico se explica la metodologia utilizada en el
desarrollo de la investigacion, el enfoque y el tipo de investigacion. Ademas, se detalla la
poblacion, las principales fuentes de informacion, asi como las técnicas e instrumentos de

medicion, ademas se presenta también el procesamiento y analisis de datos.

En el capitulo cuatro, Anélisis e interpretacion de resultados se expone el modelo del
Presupuesto de Capital desarrollado, en el cual destaca principalmente el analisis de los

resultados obtenidos de la investigacion.

En el capitulo cinco, se enuncian las conclusiones y recomendaciones del estudio.

Xi



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Identificacién del problema

Toda persona que emprende 0 es propietaria de un negocio tiene la vision de obtener
ganancias o generar rentabilidad por el capital invertido, por tanto, corresponde a la
administracion definir las politicas y procedimientos a seguir para alcanzar la meta principal de
la empresa, la cual es “maximizar las riquezas de los accionistas” (GITMAN y ZUTTER, pég.
9), lo cual no seria posible sin antes visualizar las inversiones potenciales en las que se espera
obtener mayores rentabilidades a un menor riesgo. Por ello, es importante para el éxito de toda
organizacion tener procedimientos definidos que le permita conocer con anticipacion los

recursos disponibles con los que cuenta y las opciones de inversién mas rentables.

Uno de los principales problemas a los que se enfrentan las empresas al momento de la
toma de decisiones es la falta de planificacion o al escaso uso de técnicas financieras que les

permitan evaluar de forma estratégica sus proyectos.

Por lo cual, el objeto de estudio de la presente investigacion es evaluar la viabilidad o
no de los proyectos de inversion de la empresa PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE
C.V., mediante el disefio de un modelo de presupuesto de capital en el cual se emplean criterios

muy conocidos como son el VAN, la TIR y el periodo de recuperacion.

Se analizara la empresa tomando de base dos situaciones fundamentales:

a) El giro de la empresa relacionada con la concentracion demogréfica: pues de
acuerdo a un estudio realizado por (Castillo Aguilera, Gomez, & Samano Castillo, 2014)
Santa Ana se posiciona en el tercer lugar con un 9.1% de la poblacion total de El Salvador,
precedida por el departamento de La Libertad con un 11.5% y San Salvador que ocupa el
primer lugar con un 27.3%, es decir, que el 48% de los salvadorefios residen en estos tres
departamentos dejando a los demés con una baja densidad poblacional y con poco acceso a
un empleo, convirtiendo a Santa Ana en un departamento atractivo para la inversion del
sector empresarial por su mano de obra disponible, y esto a la vez crea una oportunidad de

crecimiento para la empresa al expandir sus operaciones mediante la creacion de nuevas
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fuentes de empleo. “En El Salvador, la importancia del subsector lacteos se expresa en que
aporta el 17.2% del PIB agricola y el 3% del PIB industrial”; y al generar alrededor de
150,000 empleos directos, los cuales sumados a los empleos indirectos alcanzan casi el
medio millon. (Ministerio de Medio Ambiente y Recursos Naturales, 2021, pag. 4).
Siguiendo con la misma linea otro dato importante de mencién es que segun datos de la
pirdmide poblacional del Ministerio de Salud de El Salvador para el afio 2020 Santa Ana
tenia un total de 631,100 habitantes distribuidos principalmente en las zonas urbanas con un
83% de la poblacion, por tanto, PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V,, al ser
una empresa proveedora de uno de los principales productos alimenticios de la canasta
basica de los salvadorefios tiene un mercado potencial amplio en el cual puede incrementar

el nivel de sus ventas y generar valor para la entidad.

b) Laimportancia econdémica de la ciudad en el pais: La actividad comercial que se
genera en el departamento de Santa Ana, es significativa en la economia de El Salvador pues
al situarse en el tercer lugar con méas poblacion salvadorefia y ser considerada una de las
ciudades mas importantes, el comercio local y el turismo figuran como uno de sus
principales fuentes de ingresos. De hecho, en un estudio realizado por USAID sobre la
competitividad municipal en el afio 2011, se determind que el Municipio de Santa Ana
cuenta con la suficiente autonomia financiera pues por cada délar de ejecucion
presupuestaria de ingresos municipales, aproximadamente $ 0.82 son obtenidos de los
recursos propios del municipio, se expresa ademas que “Santa Ana en el afio 2004, aporto
parael IVA $ 730,188.00 y para RENTA $ 2,903,910.00” se menciona que al realizar una
comparacion entre el aporte de impuestos con el ahora extinto Fondo de Desarrollo Local
(FODES) recibido, este ultimo podria compensarse con los ingresos que generan las
empresas y habitantes del Municipio (RTI por el Sistema de Asesoria y Capacitacion para
el Desarrollo Local, 2012-2016, pags. 63-65). De esta forma se argumenta que en Santa
Ana el sector comercial tiende a concentrar la mayor parte de las fuentes de empleo, ya que
segun datos del censo empresarial realizado por el Ministerio de Economia en el afio 2005
el 96% de las empresas registradas en el Catastro Empresarial pertenecen al sector comercio,
el cual genera 43,612 empleos (RTI por el Sistema de Asesoria y Capacitacion para el

Desarrollo Local, 2012-2016, pags. 97-98), es decir, que en la economia salvadorefia las

13



Pymes constituyen el eje principal del desarrollo econémico del pais, tanto por sus
actividades comerciales como por las fuentes de empleo que genera, por lo que es comun

encontrar estudios que fomenten el crecimiento y la competitividad de estas empresas.

Al analizar la empresa PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V., desde la
perspectiva econdémica local se observa que esta ha adaptado sus modelos a las nuevas
exigencias del mercado, diversificando la oferta de sus productos y expandiéndose al interior
del pais, generando un fuerte movimiento comercial, el cual ademas de satisfacer la demanda
de sus clientes, con la venta de sus productos, es una empresa que aporta al municipio muchas
fuentes de empleo, sean estos directos o indirectos, propician la recaudacion de impuestos y un

mayor crecimiento economico en la region.

Por tanto, es vital para el crecimiento y sostenibilidad de PROLACMET DE EL
SALVADOR, S.A. DE C.V., aplicar procesos de planeacién y administracion de sus finanzas
mediante la implementacién del presupuesto de capital, ya sea de forma estratégica (a largo
plazo) y/o tactica (a corto plazo), que le permita a la empresa visualizar claramente sus objetivos
e incrementar el valor generado para los propietarios. (Welsch et al. pag. 288), es decir, conocer
y aplicar técnicas relacionadas con el presupuesto de capital que sirva a la gerencia para evaluar
con anticipacion las decisiones de inversion que pueden afectar las finanzas de la empresa, pues
por el simple hecho de carecer de un plan estratégico o de un presupuesto de capital muchas
empresas corren el riesgo de no hacer buen uso de sus recursos disponibles, poniendo en riesgo
la estabilidad econémica de la sociedad, por lo tanto, de acuerdo a Dayananda saber “cuanto se
debe invertir y en qué activos se debe invertir”, es la clave para lograr un mayor rendimiento de

los fondos invertidos.

Ademas, conocer el presupuesto de capital permite analizar diferentes proyectos y
decidir cudles son las inversiones aceptables y cuales no son viables, es decir: “Las decisiones
acerca de las alternativas en el presupuesto de capital deben basarse normalmente en una
evaluacion objetiva del valor de la inversion de cada alternativa (Welsch et al. pag. 290).
Realizar un andlisis del presupuesto de capital como una herramienta de inversion permite

planificar los desembolsos de capital, proyectar ingresos, estimar el tiempo de ejecucion del
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proyecto y a la vez contar con un parametro de control que garantice el logro de los objetivos

de la empresa. (Welsch et al. pag. 304).

Asi, esta investigacion se enfocard en recolectar informacion de las principales
problematicas a las que se enfrenta la gerencia de la empresa al momento de evaluar proyectos
de inversion, la cual servira de base en el disefio de un modelo de presupuesto de capital que
guie y facilite el proceso de toma de decisiones y que a la vez contribuya al sostenimiento,

crecimiento y competitividad en el mercado que opera.

1.1.1 Importancia de la investigacion

La importancia de la presente investigacion se origina principalmente en el poco o escaso
uso de técnicas adecuadas que faciliten la toma de decisiones relacionadas con la evaluacion de
proyectos de inversion, por ello, la creacidn de una herramienta que permita al gerente o director
financiero tomar decisiones estratégicas basados en criterios conocidos como lo son el VAN, la
TIR y el Periodo de recuperacién ayudan a que el criterio de decision sea bajo un enfoque mas

cuantitativo y objetivo, descartando que los resultados respondan a la intuicién o casualidad.

Ademas, se determiné que al analizar el comportamiento del comercio intrarregional de
los lacteos en la region centroamericana se observa que €S un negocio estable y con una
tendencia al alza desde el afio 2018 (grafico de barras vertical de ilustracion 1), lo que se traduce

en una oportunidad para la expansion en el mercado.

Prosiguiendo con el analisis al comparar el afio 2022 respecto al 2021 se muestra que las
ventas presentan un aumento del 2% equivalente a $ 412 millones donde Nicaragua se sitda
como el principal exportador con $216 millones y EI Salvador se ubica en tercer lugar en
exportaciones, sin embargo, se posiciona como “el principal comprador de los demas paises
centroamericanos al importar $ 192.3 millones, equivalente en volumen a 25,594.61 toneladas”
(CentralAmericaData, 2023), es decir, que las empresas que se dedican a la comercializacion
de productos lacteos en los ultimos afios han experimentado un alza en su negocio debido a la

alta demanda generada en la poblacion salvadorefia de sus productos.
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llustracion 1: Comercio Centro Americano de Leche y Productos Ldcteos

. ) i X
Comercio centroamericano de leche y CentralAmericaData
prod uctos Ié cteos INFORMACION DE MERCADOS
Al 31 de diciembre de 2022
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lHustracion 1 Fuente: (CentralAmericaData, 2023)

Se afirma que “El Salvador es el principal importador de productos lacteos y sus
derivados en el istmo centroamericano” y que el sector se caracteriza por su dinamismo y
resiliencia ya que inclusive en plena pandemia del COVID-19 se registrd un crecimiento del 7%
en el comercio intrarregional. (Revista Industria & Negocios, 2022). Ademas, debido a la
importancia nutricional de los productos lacteos, los cuales se encuentran en el quinto lugar
dentro de la canasta basica consumida por los salvadorefios, superados Unicamente por los
cereales, las grasas, los azucares y los frijoles (Ministerio de Medio Ambiente y Recursos
Naturales, 2021, pag. 4), la adquisicion de lacteos es por naturaleza uno de los principales
productos que forman parte de la dieta de la poblacion por lo que cada vez es mas comin que
una familia adquiera uno o més de sus derivados, lo cual representa una oportunidad de mercado

cada vez méas amplia y productiva para el sector. Segun estudios realizados por PROLECHE en
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el afio 2006, se estima que las familias salvadorefias destinan el 12.8% del presupuesto promedio

de alimentos a la compra de productos lacteos.

Por tanto, la importancia de aplicar el presupuesto de capital como herramienta de
inversion para la gerencia, tiene su origen al analizar que el éxito o fracaso financiero de una
empresa depende en gran medida de planificar con anticipacion las estrategias a seguir, de tomar
decisiones que le permitan generar mas rentabilidad en el mercado y maximizar el valor de la
empresa sin incurrir en un riesgo innecesario y excesivo, tomando en cuenta también que los
costos de los insumos y la mano de obra cada vez estan mas altos, es por ello que las empresas
tienen que contar con una herramienta como el Presupuesto de Capital, para valorar y priorizar

los escenarios ante una crisis de escasez de recursos y la misma inflacion.

Como menciona Dayananda, D (2002), “las decisiones de presupuesto de capital tienen
un gran impacto en el desarrollo de la compafiia y son criticas para el éxito o fracaso de la
misma”, es decir, por el hecho de que las decisiones de inversion implican la asignacion de
grandes sumas de dinero a largo plazo, la exposicion al riesgo y poca o nula flexibilidad para
retractarse; la valoracion de inversiones mediante el presupuesto de capital, permite que la
empresa mejore sus decisiones de inversion, obtenga un beneficio agregado en el mercado

siendo sostenible y contribuyendo al crecimiento econdmico en el pais.

En otras palabras, para que la economia local e inclusive un pais sean mas competitivo
es imprescindible que cada empresa acumule ventajas competitivas a lo largo del tiempo, las
cuales deben estar basadas en las capacidades que estas tengan y deben servir de base para la
creacion de valor a través de la implementacion de proyectos de largo plazo. Por lo cual resulta
necesario conocer los pros y contras del sector, explotar su potencial, trabajar en sus puntos
débiles y hacer uso de herramientas que faciliten el analisis de la informacion en la toma de

decisiones para invertir el capital.

1.1.2 Antecedentes Generales de la empresa Quesos de Metapan
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V., conocida comercialmente como
Quesos de Metapan inicid operaciones en el afio 2001 como persona natural a nombre de Mirna

Marisol Lemus de Vidal, y en el afio 2010 se constituyen como persona juridica PRODUCTOS
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LACTEOS DE METAPAN DE EL SALVADOR, S.A DE C.V., pero fue hasta el mes de
diciembre del 2020 que migra su operacion a esta sociedad. Su giro principal es la fabricacion
y distribucion de derivados lacteos y la reventa de productos alimenticios complementarios tales

como embutidos, comida tipica nacional, viveres y otros.

Se tiene una sola planta de produccion ubicada en el occidente del pais, en la ciudad de
Santa Ana. La empresa cuenta con 12 salas de venta en Santa Ana (10 que comercializan

productos lacteos y 2 que comercializan Pollo rostizado), 1 en Ahuachapany 3 en San Salvador.

1.1.3 Delimitacién de la investigacion
Delimitacion tedrica

Esta investigacion, se enfocara en el disefio de un modelo que permita evaluar proyectos
de inversion de capital, se considerara bibliografia relacionada con el presupuesto de capital,
estimacion de flujos de efectivo, toma de decisiones, gestion y evaluacion de proyectos. Por

tanto, se utilizaran libros de texto, revistas e investigaciones previas relacionadas.

Delimitacién temporal
En este sentido, la investigacion se orientara bajo un estudio retrospectivo de la
informacion pues se tomaran de base para el analisis 4 afios (2019, 2020, 2021 y 2022), lo cual

permitird analizar informacion histérica de la realidad de la empresa.
Delimitacién geografica

El estudio se llevard a cabo en los departamentos de Ahuachapan, Santa Ana y San

Salvador de acuerdo a la ubicacion de las diferentes salas de venta de la empresa.

1.2 Preguntas de Investigacion:
¢En qué medida la gestion actual del efectivo genera rentabilidades bajas en la empresa
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A.DE C.V.?

¢En qué medida un modelo de presupuesto de capital puede elevar las tasas de
rentabilidad del efectivo a corto plazo y promedio ponderado en general de la empresa
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A.DE C.V.?
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¢ Cuales son los elementos que influyen para determinar si una empresa puede optar por

invertir su capital?

¢Cudles son los criterios fundamentales que se deben tomar en cuenta al momento de

decidir si un proyecto de inversion es viable 0 no?

1.3 Objetivos de la investigacion.

1.3.1 Objetivo general

Disefiar un modelo basado en la teoria del Presupuesto de capital que sea aplicable a la
realidad financiera de la empresa PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V., y que
contribuya a que la gerencia tome decisiones de inversion estratégicas acordes a su posicién

financiera.

1.3.2 Objetivos especificos
Estudiar en detalle el sector comercial en el que opera laempresa PROLACMET DE EL

SALVADOR, S.A. DE C.V., para analizar el entorno y la situacion financiera actual.

Identificar las técnicas financieras y de presupuesto de capital que mas se adapten a la
situacion financiera de la empresa PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

Proponer un modelo de presupuesto de capital que sirva de guia y permita analizar la

conveniencia o no de llevar a cabo un proyecto de inversion.

1.4 Justificacion.

En la actualidad, muchas empresas cuentan con capital o efectivo disponible para
realizar inversiones, sin embargo, la incertidumbre que se genera al momento de decidir sobre
el monto, el tipo de activo, la empresa en la cual invertir, el tiempo de recuperacion, la
rentabilidad, entre otros, ocasiona que la idea de destinar recursos a actividades que no son del

giro de la empresa sea desestimada, desaprovechando oportunidades de crecimiento sostenible.

Es importante enfatizar que una de las principales causas de fracasos se encuentran en
la falta de planificacién y poca o escasa utilizacion de técnicas adecuadas para toma de

decisiones ligadas a la apertura de un nuevo negocio o proyecto y que la eleccion de proyectos
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y la utilizacién de técnicas de presupuestacion de capital en el analisis de inversiones
estratégicas es de suma importancia ya que con la ayuda de criterios muy conocidos en la jerga
financiera tales como lo son el VAN y el TIR, se pueden tomar importantes decisiones de

inversion bajo un enfoque mucho mas cuantitativo y objetivo.

Gitman, L. (2007) menciona que “La preparacion del Presupuesto de Capital es el
proceso de evaluacién y seleccidn de inversiones a largo plazo que concuerdan con las metas de
la empresa de maximizar la riqueza del propietario”. La evaluacion de proyecto tiene
precisamente el objetivo de medir cuales proyectos contribuyen al bienestar de la compaiiia.
Estos criterios son vitales, y deben ser tomados en cuenta a la hora de analizar cualquier decision
de inversion. Esto debido a que, por medio de esta evaluacion se desarrolla una base para la
capacidad de rentabilidad y generacion de valor de una empresa.

Cabe recalcar que el objetivo principal de toda gerencia financiera es maximizar las
riquezas de los propietarios de la empresa, por tanto, uno de sus roles es la busqueda de
alternativas de inversion que le permitan generar mayores rendimientos al menor costo, por lo
anterior se argumenta que “El presupuesto de capital debe formar parte integral de la planeacion
estratégica de la empresa, porque inversiones excesivas o inadecuadas repercutiran gravemente
en el crecimiento y permanencia de la empresa en el futuro” (Ramirez Molinares & Ramirez
Trivino), de hecho una mala planificacién o no contar con los procesos adecuados para la
ejecucion de decisiones de inversion puede llevar a una empresa a pérdidas de capital.

Por lo cual surge la necesidad de disefiar un modelo que permita adoptar el presupuesto
de capital como una herramienta oportuna en la toma de decisiones, y de esta forma conocer
con anticipacion la viabilidad de un proyecto de inversion por medio del analisis de los flujos
de efectivo que se generaran y el periodo de recuperacion, es decir, ademas de la planificacion
y evaluacion de la decision tomada le permitird a la empresa llevar un control adecuado de los

recursos destinados, asi como la correccidn de posibles desviaciones.

Por ende, la investigacion se centra en determinar la importancia de aplicar técnicas de
Presupuesto de Capital en la toma de decisiones de la empresa, mediante un analisis cuantitativo
y cualitativo que ayude a determinar la viabilidad de las opciones de inversion que se le

presenten.
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1.5 Limites y alcances.

1.5.1 Alcances de la investigacion

Con la investigacion se espera recabar informacidn pertinente y necesaria obtenida por
parte de las empresas, que permita disefiar un modelo en el cual se emplee el presupuesto de
capital como herramienta para la identificacion de nuevas oportunidades de inversion, y asi, con
esta presentar opciones de inversion que generen rentabilidad, liquidez y sostenibilidad para las
empresas del sector lacteos.

Por ser un caso de estudio el Modelo de Presupuesto de Capital se desarrolla con la
informacion financiera proporcionada por la empresa Quesos de Metapan con el objeto que sirva
de guia para el duefio o encargados de la administracion de la empresa al momento de tomar

una decisién de inversion.

1.5.2 Limites de la investigacion
La apertura y disposicion de los duefios o responsables de la empresa para brindar la
informacion al momento de la recoleccion de los datos, pues de esto dependera el éxito del tema

en estudio.

Todos los procesos que se lleven a cabo respecto a la implementaciéon del Modelo de
Presupuesto de Capital que se desarrollard en la investigacion estaran sujetos a ajustes o
modificaciones por parte de la duefia o responsables en la toma de decisiones de la empresa, asi
como de las personas que requieran hacer uso de la informacion plasmada en el presente

documento.

La investigacion, no abarca el tiempo de ejecucion del Modelo de Presupuesto de Capital
que se disefie como propuesta de las inversiones a realizar. Por lo tanto, el tiempo sera una
limitante como tal, porque no se podra medir y sustituir algin cambio que se dé por las variantes

que existen dentro del mercado.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes del Problema

2.1.1 Sector lacteos en Centro América

De acuerdo a un estudio presentado por el Instituto Interamericano de Cooperacion para
la Agricultura (1ICA) “La region centroamericana sigue siendo el principal mercado de las
exportaciones del sector lacteo de los paises que la conforman. Desde 2020 Nicaragua, el
principal pais exportador, destina mas de la mitad de sus productos, incluidos quesos fundidos
y frescos (sin madurar), al mercado salvadorefio. Costa Rica, el segundo pais exportador de la
region, tiene a Guatemala como principal destino de sus leches semidescremada e integra. Los
Unicos paises fuera de la region a los que se exportan, sobre todo bebidas lacteas y quesos
(mozzarellay cheddar), son Venezuela (desde Nicaragua), los Estados Unidos (desde Nicaragua

y El Salvador) y la Republica Dominicana (desde Costa Rica)”.

De igual forma se menciona que “En el comercio intrarregional, la relacion entre
Nicaraguay El Salvador es la mas importante, ya que en los Gltimos tres afios se ha incrementado
anualmente del 4% al 18%”. Guatemala es un destino relevante de las exportaciones de casi
todos los paises centroamericanos, mientras que Costa Rica provee de sus productos a casi todos
ellos. Por lo general, las relaciones comerciales entre los paises del istmo son bidireccionales,

es decir, entre ellos se llevan a cabo importaciones y exportaciones”.

“Un analisis del mercado regional resulta relevante debido a que aln existen espacios de

mercado que pueden ser mejor aprovechados”. (Campos & Diaz Rodriguez, 2023).

Dichas autoras exponen que debido “al acuerdo comercial vigente con Centroamérica,
Estados Unidos se torna relevante para el sector lacteo, dadas las cuotas y los plazos de
desgravacion negociados en las diferentes partidas arancelarias, sobre todo tomando en cuenta

que a 2025 la mayoria de estas estaran totalmente libres de aranceles”.

Ademas, comentan que “Entre los paises de la region, Nicaragua muestra una mayor
capacidad competitiva”, pues en relacion con el queso, “sus exportaciones estan orientadas al
nicho de quesos artesanales o regionales destinados a un mercado nostalgico o étnico de la

comunidad latina que vive en los Estados Unidos”.
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Respaldando la informacion antes presentada se citan partes de un analisis del mercado
centroamericano de lacteos elaborado por la Secretaria de integracion Economica

Centroamericana (SIECA). En este estudio se exponen los siguientes puntos:

“El comercio internacional de productos lacteos mantuvo un crecimiento constante
desde la crisis econdmica internacional de 2009; sin embargo, en 2015 descendio de manera

considerable debido a la disminucion de las importaciones de China”.

“El mercado regional de productos lacteos evoluciona de manera compleja y dindmica
ante la emergencia de nuevos actores que cambian la estructura de la oferta exportadora. La
existencia de canales de comercializacion informales y el comercio ilicito entre algunos paises

corresponde a uno de los principales desafios en materia de regulacién y supervision”.

“El mercado intrarregional centroamericano ha funcionado como el principal nicho de
internacionalizacion del sector lacteo. En la actualidad un 78.3% de las exportaciones del sector

tiene como principal destino el propio mercado regional”.

“El proceso de escalamiento que requiere la oferta exportadora centroamericana puede
concebir como una expectativa ambiciosa la insercion en mercados sofisticados y con altos
estandares de calidad, en donde actualmente los volimenes de comercio son incipientes debido

al incumplimiento de requisitos y normativa especifica”.

2.1.2 Sector lacteos en El Salvador

Con el propdsito de enfatizar sobre la importancia del sector lacteos en El Salvador se
menciona informacion de un articulo web elaborado por la Revista Industria y Negocios donde
se argumenta que “los lacteos y sus derivados “forman parte de la dieta basica de los
salvadorefios”. En el mismo documento se establece que “los quesos y el requesdn se encuentran
dentro de los diez productos que se importan en El Salvador”. Y que ademas “segun el
presidente de la Asociacion de Productores de Leche de El Salvador, Proleche, el consumo per
capita de productos lacteos de los salvadorefios es de 175 litros al afio y el sector local
Unicamente abastece entre el 60 y 70% de la demanda”. Siendo la razon por la cual “El Salvador
es el principal importador de productos lacteos y sus derivados en el istmo centroamericano”.

Pues al tomar en cuenta que “la poblacién salvadorefia es de alrededor de 6.37 millones,
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significa que existe una demanda insatisfecha de aproximadamente 344 millones de litros al

afo”,

Continuando con el analisis el autor expone que “El Salvador resulta un mercado con
oportunidades para los productos lacteos guatemaltecos”. Pues se identifico que “el primer
destino de importacion de los referidos productos es Nicaragua, con un total importado en 2021
de quesos y requesones de $166 millones. Honduras se ubica en la segunda posicién con $14
millones, seguidamente de Costa Rica con casi $3 millones, mientras que las cifras de productos
originarios de Guatemala segln datos del Banco Central de Reserva de El Salvador reflejan
$230”

Asimismo, dicho articulo menciona “que el principal destino de las exportaciones
centroamericanas en este rubro comercial es el mismo mercado intrarregional que representa
alrededor del 80%. En gran parte, esto se debe a la similitud en los habitos alimenticios y a que
los estandares y requerimientos de calidad carecen de las exigencias de los socios comerciales

extra regionales”.

Es importante mencionar que en la actualidad el gobierno salvadorefio ha tomado una
serie de medidas decisivas para impulsar al sector lacteos, entre las que se mencionan: la higiene
con la elaboracién de la agenda ganadera, la creacién de una politica nacional ganadera, el
desarrollo de un Sello de calidad por parte de la industria para asegurar y promover el consumo
de lacteos pasteurizados, con el fin de que la red de productos lacteos sea mas competitiva, sin
embargo, en el caso de los productores artesanales no cuentan con el apoyo necesario del
gobierno y de las instituciones financieras que les permita financiar el equipo tecnolégico
requerido para la elaboracidn de productos de calidad siendo este un obstaculo para el ingreso a
otro tipo de mercado, por tanto tienen que recurrir a realizar sus propias inversiones para generar

rentabilidad para sus empresas.

2.1.3 Generalidades de la empresa

QUESOS DE METAPAN, inici6 operaciones en el afio 2001 como persona natural a
nombre de Mirna Marisol Lemus de Vidal, y en el afio 2010 se constituyen como persona
juridica PRODUCTOS LACTEOS DE METAPAN DE EL SALVADOR, S.A DE C.V., pero

fue hasta el mes de diciembre del 2020 que migra su operacién a esta sociedad. Su giro principal
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es la fabricacién y distribucion de derivados lacteos y la reventa de productos alimenticios

complementarios tales como embutidos, comida tipica nacional, viveres y otros.

La sociedad Productos Lacteos de Metapan de El Salvador, S.A. de C.V., fue constituida
bajo las leyes de la Republica de El Salvador, ante los oficios del notario Carlos Neftali Moran
Castillo el dia 17 de agosto de 2010, en la ciudad de Santa Ana, departamento de Santa Ana;
por medio de escritura publica de constitucion nimero 136 inscrita en el Registro de Sociedades
del Registro de Comercio, bajo el nimero 94 del libro 2,594 en los folios del 364 al 373 en fecha

veinte de agosto de dos mil diez.

Se tiene una sola planta de produccién ubicada en el occidente del pais, en la ciudad de
Santa Ana. Se trabaja a turno normal de 8 horas; pero si existe alguna urgencia se programan
horas extras del personal operativo, a fin de sacar adelante los requerimientos y evitar
desabastecimientos. El objeto o actividad economica principal de la entidad es la produccion,
industrializacion, comercializacion, distribucion e importacion de productos derivados de la
leche y lacteos en general, la casa matriz de la sociedad se encuentra en 31 calle poniente, entre

28y 42 Av, sur, esquina, Santa Ana.

Quesos de Metapan, actualmente es una gran fuente de empleo en el Municipio de Santa
Ana, genera aproximadamente 120 empleos durante el afio, es decir, ayuda a cientos de familias,
entre estas a familias de escasos recursos que, aunque no tengan experiencia laboral, existe una
formacion dentro de la empresa se les apoya a formarse en el area al cual estén aplicando.
Ademas, cuenta con programas del Ministerio de Trabajo, el cual ayuda a jovenes de 18 afios a
su primer empleo y asi a personas mayores de 40 afios, que en muchas empresas no les gusta
apoyar por el rango de edad, situacion diferente en Quesos de Metapan, donde se tiene como
prioridad pensar en el bienestar de muchas familias, que desde el primer dia que ingresan a la
empresa cuenta con todas las prestaciones de ley, lo cual es algo muy importante y que no se ve

en muchas empresas.

Actualmente, cuenta con doce sucursales en Santa Ana, tres en San Salvador y una en
Ahuachapan en donde se refleja la variedad de productos de consumo que ofrecen, quienes al
final de la tarde, mandan su existencia y detallan sus requerimientos. En base a dicha

retroalimentacion, hay una persona que programa el reabastecimiento, el cual se hace a diario;

25



también, controla la cantidad de producto terminado que se tiene en el cuarto frio, lo que permite
priorizar la produccion y/o pedidos de acuerdo a las variedades que tienen mayor demanda y asi

alcanzar los niveles de inventario establecidos en las diferentes lineas.

2.1.3.1 Mision y Vision

Misién: Procesar y comercializar productos lacteos, comprometidos con ofrecer
productos con frescura y calidad a un nivel de excelencia, a la vez que se brinda un servicio
Premium a todos sus usuarios teniendo como objetivo principal generar satisfaccion y felicidad,
procesando y fabricando el mejor queso de El Salvador con leche 100% pura, para brindar a sus

consumidores una nutricion adecuada, apoyando a la ganaderia del pais.

Vision: Ser la empresa de industrias lacteas lider en el mercado centroamericano al
satisfacer las necesidades alimenticias de la poblacion ofreciéndoles siempre productos de

primera calidad, manteniendo un enfoque en el apoyo a la sociedad.

Algunos valores con los cuales se identifican son Disciplina, Excelencia, Respeto,

Compromiso, Seguridad, Confianza, Calidad y servicio.

Disciplina: Quesos de Metapan, lleva a cabo sus negocios con disciplina, respeto e

integridad de conformidad a las buenas practicas empresariales.

Excelencia: En todo momento se plantea desafios para mejorar los productos y procesos
que ofrece; esforzandose por apoyar a sus clientes a cumplir sus metas. Promoviendo la

diversidad, el trato justo, el respeto y la confianza.

Compromiso: Con sus clientes, brindandoles productos de calidad; con la sociedad,
brindando estabilidad a las familias de sus colaboradores, y con el medio ambiente, cumpliendo

las normas establecidas para su cuidado.

Trabajo en equipo: Valoran y fomentan el aporte de las personas para el logro de los

objetivos comunes.
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2.1.3.2 Estructura Organizativa
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llustracion 2: Organigrama PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.
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Los productos lacteos se fabrican con leche 100% salvadorefia, producida en la zona

occidental; bajo normas estrictas de higiene y control de calidad en el proceso productivo; siendo

estos productos de alta calidad, al mejorar la pasteurizacion de estos. Sin embargo, la marca

Quesos de Metapan no solo vende lacteos, sino que ademas de lacteos venden otros productos

de primera necesidad, que son artesanales y de muy buena calidad.
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Tabla 1: Linea de Productos PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

% de
ventas
2022

Linea de Productos o | Productos u oferta de servicios,
Servicios presentaciones, marcas

Linea de Quesos Poroso Majado, Capita, Fresco, Duro
blando, Seco, Catosha , Ranchero Rojo,
Coyolito, Capa Roja, Terron Catosha,
Poroso con chile, Rayado, Cremados
(queso  mantequilla), Duro viejo,
Cuajada campo, Poroso bandeja,
Cuajada, Pinulo, Fresco con loroco,
Mozzarella, Fresco con chile, Chipotle,
Hila, Pecorino Trozo y Vaso, Parmesano
Trozo y Vaso, Panela, Cremado con
loroco, Enredo, Catosha Rayado,
Cremado con loroco grande, Majado
Catosha, Cheddar, Fresco Light
,Procesado, Hardcheese, Queso Mix,
Queso Cuatro Barra, Bandeja Mix,
Queso Morolique, Queso Oaxaca,
Trenza Mozarella, Cuajada Terron,
Queso Fiesta.

59.63%

Otros productos de reventa | Carnes, embutidos, Productos de canasta | 23.03%
basica, aderezos, pan, manteca, dulces,
Bebidas liquidas y en polvo, chiles,
vegetales, salsas, tostadas, chicharrones
y harinas, miel y otros

Linea de Cremas Crema pura, especial (lleva sustituto) 15.18%
Pollo VAC Pollo rostizado 2.16%
Total 100%

El portafolio de productos de la empresa tiene un total de 48 items en la linea de lacteos,
de los cuales 44 corresponden a los fabricados por la empresa y el resto son productos

comprados a otros proveedores (Quesillo, Queso duro, Crema especial y Mozzarella).
A continuacion, se describen las lineas de productos:

Quesos: Elaborados con leche fluida natural. Es un producto lacteo que se obtiene por

la separacion del suero, después de la coagulacion de la leche. Las distintas variedades del queso
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son el resultado del tipo y composicion de la leche, del proceso de elaboracién y del grado de
maduracion. La maduracion determina la consistencia, el sabor y el aroma del queso. Los quesos
maduros se clasifican en blandos y duros. Los quesos frescos son obtenidos tras el escurrido,

sin maduracion.

Cremas: es un producto lacteo derivado de la leche que se caracteriza por ser mas
espesa, por la concentracion de la materia grasa. Las variedades de crema que se tienen son: la

especial y pura.

Pollo rostizado: unicamente representa la produccion de pollo rostizado vendido en las
sucursales VACPOLLO.

Productos de reventa: Carnes, chicharrones, chorizos, longanizas, productos de canasta
basica (huevos frijoles, pan y harina), dulces tipicos, bebidas liquidas y en polvo (Café, horchata,
cebada, chocolate, vinos, quesadillas, rosquillas, bizcotelas, snacks (Yuquitas, platanitos,
tostadas, Nachos), Otros: alguashte, tortillas, miel, encurtidos, espumillas, Jaleas y Chiles, Pan,

aderezos, algunas frutas y verduras, semillas, entre otros.

Estos productos lacteos de fabricacion propia se caracterizan por ser elaborados con
leche de vaca 100% natural, la cual proviene de cuatro productores ganaderos de la zona de

Santa Ana y uno de Los Naranjos.

La mercancia para reventa y demas articulos de la despensa, es adquirida tanto a
emprendedores de diferentes zonas del pais, asi como de productores o distribuidores

especializados del pais.

La ventaja que representa estos productos es en primer lugar el contenido nutritivo que
es indispensable para la dieta alimenticia, y en segundo lugar la facilidad para las amas de casa

porgue no requiere de un método de preparacién

2.1.3.4 Principales Competidores
Como principales competidores en la zona occidental, especialmente en Santa Ana, con
los cuales se enfrenta dia a dia, son: Dilacsa y Lacteos Morataya, como se detallan a

continuacion:
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e Dilacsa

Nace en 1989, su fundador necesitaba una forma de poder distribuir sus productos
elaborados en la zona occidental, inicié con un pequefio local en el Mercado de Santa Ana,
donde aun no distribuian, sino que solo se dedicaba a la venta en ese punto. Luego al existir un
crecimiento en la venta de sus productos, y al expandirse en el mercado optaron por adquirir
una propia red de distribucion en las areas del mercado de mayoreo, asi como en el mercado
tradicional, a través de alianzas estratégicas que les permiten llegar a todos los rincones de la

zona occidental.
llustracion 3: Principales Competidores DILACSA

A diferencia de “Quesos de Metapan”, el modelo de negocios de Dilacsa se centra como
distribuidor de lacteos a nivel nacional, sin embargo, es el competidor mas fuerte de “Quesos

de Metapan”.

Ademas, Dilacsa cuenta con estrategias de publicidad por medio de redes sociales,
anuncios en canales de television, y estrategias para llegar a cada rincon de occidente por medio
de los diferentes canales de distribucion.

e L A&cteos Morataya

Esta empresa es originaria de Metapan, no muy conocida en la zona occidental, sin
embargo, es una empresa que tiene los mismos productos que comercializa Quesos de Metapan,
ya que también son proveedores entre si mismas, y ademas hay cierta similitud en el disefio de

negocio, por ejemplo, en cada una de las sucursales cuenta con una vaca.
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llustracion 4: Principales Competidores Ldacteos Morataya

Y seguln las investigaciones de mercado se ha podido observar que cuentan con una sala
de venta en el Municipio de Ahuachapan, es decir, que es una fuerte competencia ya que esta
ubicada en cada lugar donde estd una sucursal de Quesos de Metapan y ain mas, como se
mencionaba anteriormente la imagen de la marca es parecida a la de Quesos de Metapan. Cabe
mencionar que cuando se ubicaron en el Municipio de Ahuachapan muchos de los consumidores
fieles a la marca Quesos de Metapan, pensaron que era la misma empresa, porque estan
utilizando algunos medios publicitarios idénticos a la empresa en estudio. Por ejemplo, en cada
una de las sucursales han colocado una vaca de fibra de vidrio, que es igual a la que es

reconocida por la marca de Quesos de Metapan.

2.1.3.5 Ventaja Competitiva

La ventaja competitiva no puede ser comprendida viendo a una empresa como un todo.
Segun Porter la ventaja competitiva es aquella actividad que la empresa hace de forma mas
eficaz y eficiente que el resto de sus competidores, brindando al cliente un valor agregado que

el mismo esté dispuesto a pagar.

Alguna de las caracteristicas que debe de tener una ventaja para que sea competitiva son,
deber ser Unica, no puede ser facil de ser imitada, y debe ser sostenible en el tiempo, esta es
una de las mas importantes, es por ello, que se debe de basar en una fortaleza de la empresa. Y

asi de esta manera se evita que la competencia pueda imitarla o superarla en un tiempo corto.

Diferenciarse de los competidores sera el objetivo por cumplir de una empresa para salir

al mercado, los tipos de ventajas competitivas que existen, son:
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% ventaja competitiva por liderazgo en costes;
% diferenciacion y

% por enfoque.

Analizando la empresa Quesos de Metapan la ventaja competitiva que tiene es por
diferenciacidn, pues les permite mantenerse en el mercado cumpliendo con las necesidades del
cliente. Algunos de los elementos que posee la empresa, y que la hacen diferenciarse de la
competencia, son: las instalaciones, se presenta al publico un ambiente agradable, limpio, fresco,
el orden de cada producto en sus estantes, la marca, el empaque, sus caracteristicas y calidad, la
confiabilidad del producto garantizada mediante la fecha de vencimiento, asi como el prestigio
de la empresa productora. Todo esto se refleja desde el posicionamiento en el mercado, mediante
su slogan, pues la mayoria de sus clientes solo con ver la vaquita fabril fuera de una de las salas
de venta, la identifican como Quesos de Metapan. A continuacion, se muestran algunas de las

caracteristicas que hacen que la empresa sea diferente a sus competidores:
% Slogan:

La marca Quesos de Metapan, cuenta con un slogan que define mejor a sus productos,
el cual es el siguiente: "QUE TUS GANAS DE COMER QUESO SEAN GRANDES"

% Logotipo

El logotipo de los productos es un dibujo con una vaquita, alegre y simpética de color
celeste y su vaquita de fabril ubicada justo en la entrada de cada de una de las salas de ventas,

como se muestra en la siguiente figura:

llustracion 5: Logotipo
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% Empaque

Cuentan con empaque personalizado en el cual esta cada uno de los productos que
comercializan, estan elaborados en bolsas plasticas biodegradables para el cuido del medio
ambiente y con ello se incentiva a los consumidores sobre la importancia del cuido del planeta.

A continuacidn, se agrega la imagen del material de empaque:

llustracion 6: Disefio de Empaque
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La imagen anterior muestra la base del material de empaque, siempre centralizando la
marca como tal, con el logo y el slogan que la identifican en el mercado, ya que se tiene como

objetivo convertirse en la marca nimero uno, en el Municipio de Santa Ana. A continuacion, se

muestra el empaque en uno de los productos que la marca comercializa:

llustracion 7: Productos Empacados
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< Etiqueta
El empaque tiene vifietas con la marca de Quesos de Metapan y el estampado del
logotipo que es la vaquita, siendo asi:

llustracion 8: Etiqueta

Quesos de in

etaP

La ilustracion anterior es la base en la cual se imprimen los stickers con el nombre del
producto, y con la creacion de cddigos de barras, siendo este un proceso de innovacién para
agilizar el proceso de cobro en caja, y mejorar la atencion al cliente. A continuacién, se muestra

como se imprimen ya con las especificaciones mencionadas:

llustracion 9: Stickers

QueSOS deci -

Metap

HOJUELA GRANDE

UND $1.45
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La informacion anterior permite expresar que el modelo de negocio de Quesos de
Metapan la hace ser diferente cada vez mas de la competencia, pues se basa en atraer al
consumidor final a través del buen servicio, calidad de cada uno de los productos que
comercializan y la acogedora infraestructura con la que cuentan sus instalaciones. A

continuacion, se muestran algunas fotografias en las que se puede apreciar el orden de sus

productos.

llustracion 10: Sala de Ventas Sucursal Metrocentro Santa Ana

Otra de las ventajas competitivas con la cuentan es la buena posicion geogréafica en la
que se encuentra cada una de sus sucursales, permitiéndoles ofrecer estacionamiento a sus
clientes, lo que sirve como estrategia de posicionamiento en el mercado occidental. Como
desventaja se puede mencionar que carece de herramientas digitales para publicitarse como
paginas web, sin embargo, cuentan con redes sociales, donde se pueden apreciar todos los
productos, ademas de ello estan en las App de Pedidosya, Pedilosv, en cual los usuarios pueden
realizar sus pedidos lacteos.
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2.2 Teorias y Conceptos Béasicos

2.2.1 Conceptos Basicos

Toma de decisiones: Proceso mediante el cual se realiza una eleccion entre las
alternativas o formas que existen para resolver diferentes situaciones de la vida.
(UNIVERSIDAD DE GUADALAJARA, MEXICO)

Rentabilidad: Es el nivel de beneficio de una inversion-esto es, la recompensa por
invertir. (Gitman, Joehnk, & Aguado Franco, 2005). Es la generacion de riqueza en un periodo

de tiempo. (Zaldivar, 2011, pag. 8)

Liquidez: Mide la capacidad de una empresa para hacer frente a sus obligaciones de
pago, representa la capacidad para convertir el activo en dinero, en el transcurso de sus

operaciones habituales. (Veiga, 2015, pag. 50 y 328)

Riesgo: Se asocia con lo inesperado, con lo no deseado. Es cualquier variacion en un

resultado respecto al esperado. (Barbeito, 2014)

Endeudamiento Financiero: Proceso mediante el cual una empresa, organizacion o
individuo adquiere fondos de terceros, como bancos, instituciones financieras o inversionistas,
para financiar sus operaciones o proyectos. (FACTORING ASOCIACION ESPANOLA, 2023)

Obijetivos estratégicos: Son las metas que se propone alcanzar una empresa a largo
plazo, resultado de seguir una determinada estrategia acorde con su situacion presente, su vision

y su mision. (Thais, pag. 131)

Objetivos Operativos: Son metas especificas y alcanzables que se establecen en una

empresa para lograr los objetivos generales de la organizacion. (Mir6, 2022)

Presupuesto: Es una herramienta de planificacion que, de una forma determinada,
integra y coordina las areas, actividades, departamentos y responsables de una organizacion y
que expresan términos monetarios 10s ingresos, gastos y recursos que se generan en un periodo

determinado para cumplir con los objetivos fijados en la estrategia. (Luis Mufiz, 2009, pag. 41)
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Presupuesto de capital: Es el proceso que consiste en evaluar y seleccionar las
inversiones a largo plazo que sean congruentes con la meta de la empresa de incrementar al

maximo la riqueza de los propietarios. (GITMAN, 2007, pag. 317)

Proyectos de inversion: Conjunto de actividades en el que se detallan los recursos
econdémicos y humanos que son necesarios para llevar a cabo y obtener una rentabilidad futura.

(Méster de la Camara de Comercio de Malaga, 2023)

Administrador Financiero: Evallan los estados contables, generan datos adicionales y
toman decisiones segun su evaluacién de los rendimientos y riesgos relacionados. (GITMAN,
2007, pag. 11)

El administrador mediante “El andlisis de ciertos rubros de los datos financieros
identifica las areas donde la empresa sobresale y, ademas, las areas de oportunidad para el
mejoramiento”. (GITMAN, 2007, pag. 40). Lo que le permite tener un panorama mas claro de
la situacion financiera de la empresa y evaluar alternativas de inversion de acuerdo a las
estrategias corporativas planteadas. Un dato importante de mencion es que “Todas las empresas
reinen datos financieros sobre sus operaciones y reportan esta informacion en los estados
financieros para las partes interesadas” (GITMAN, 2007, pag. 40) es fundamental saber

interpretar las razones financieras para la toma de decisiones.

Estados Financieros: Gitman (2007) sefiala que los estados financieros ‘“estdan
ampliamente estandarizados”, por lo que sus datos pueden ser utilizados para realizar
comparaciones entre empresas o a través del tiempo. Ademas, menciona que los cuatro estados
financieros claves son: el estado de pérdidas y ganancias, el balance general o estado de

situacion financiera, el estado de patrimonio de los accionistas y el estado de flujos de efectivo.

“Estado de pérdidas y ganancias: Proporciona un resumen financiero de los resultados

’

operativos de la empresa durante un periodo especifico’

“Balance general presenta un estado resumido de la situacion financiera de la empresa
en un momento especifico”. “El estado equilibra los activos de la empresa frente a su

financiamiento”
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“Estado del patrimonio de los accionistas muestra todas las transacciones de las

cuentas patrimoniales que ocurren durante un ano especifico”.

“Estado de Flujos de Efectivo permite comprender mejor los flujos operativos, de
inversion y de financiamiento de la empresa, y los reconcilia con los cambios en su efectivo y

sus valores negociables durante el periodo”.

2.2.2 Generalidades del presupuesto de capital

El presupuesto de capital como herramienta para identificar oportunidades de inversion
permite a las empresas conocer de forma anticipada el impacto que sus decisiones tendran en
las finanzas, pues como menciona Gitman (2007) “La planificacion financiera es un aspecto
importante de las operaciones de la empresa porgue proporciona rutas que guian, coordinan y
controlan las acciones de la empresa para lograr sus objetivos”, planificar ademas de tener un
panorama anticipado de las actividades futuras a realizar permite tomar medidas correctivas en

caso que el resultado no sea el esperado.

Como menciona Dayananda, D (2002) “las decisiones de presupuesto de capital tienen
un gran impacto en el desarrollo de la compafiia y son criticas para el éxito o fracaso de la
misma”. LOo anterior reitera la importancia de conocer y aplicar el presupuesto de capital,
respecto al papel que juega en la planificacion y control de las estrategias empresariales, en la
toma de decisiones acerca de cuales son los mejores proyectos para invertir, y cual es el mejor
tiempo para recuperar la inversion, los métodos se emplean para desarrollarlo y cuales son sus

componentes.

2.2.3 Definicion de Presupuesto de Capital
Welsch, Hilton, Gordon, y Rivera definen el presupuesto de capital como “el proceso
de planificar y controlar los desembolsos estratégicos (de largo plazo) y tacticos (de corto

plazo), para la ampliacion y la contraccion de las inversiones en activos operacionales (fijos) ”.

Los mismos autores manifiestan que “Un desembolso de capital es el uso de fondos
(esto es, de efectivo) para adquirir activos operacionales que: a) ayuden a generar futuros
ingresos, 0 b) reduzcan futuros costos. Los desembolsos de capital comprenden activos fijos (es

decir, operacionales), por ejemplo, propiedades inmuebles, planta, equipo, renovaciones
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mayores y patentes”. Estos autores también afirman que “normalmente, 10s proyectos de
desembolsos de capital involucran fuertes sumas de dinero, asi como otros recursos y deuda,
que se inmovilizan durante periodos relativamente prolongados” por lo cual “Los desembolsos
de capital constituyen inversiones que exigen el compromiso de recursos, ahora, para percibir

beneficios econdmicos més elevados (utilidades) en el futuro.

Apoyando los argumentos anteriores Dayananda, D (2002) menciona que el presupuesto
de capital “Se preocupa por las inversiones de activos grandes y a largo plazo”, y que los
activos involucrados “deben ser tangibles como lo es una propiedad, planta o equipo o
intangibles como nuevas tecnologias, patentes o marcas. Inversiones en procesos de
investigacion, disefio, prueba y desarrollo de los productos de nuevas tecnologias y productos
nuevos que son creados, los cuales también pueden ser vistos como inversiones en activos

intangibles”.

Welsh, Hilton, Gordon y Rivera Noverola (2005) enfatizan en que los datos que se
empleen al momento de estructurar un presupuesto de capital deben ser “confiables, precisos y
pertinentes”, ya que los encargados de toma de decisiones podrian utilizarlos para llegar a una

decision final acerca de los desembolsos de capital a realizar.

Otro punto importante de mencidn que los autores afirman es que “uno de los elementos
mas importantes desde la perspectiva de un presupuesto de desembolsos de capital, lo
constituyen los flujos de salidas y entradas de efectivo: 1 Flujos de salidas de efectivo:
Comprenden el costo del proyecto en términos de las erogaciones de efectivo efectuadas en
varias ocasiones durante la vida de un proyecto. Deben tomarse en consideracion las probables
reglamentaciones gubernamentales y los mas recientes adelantos tecnoldgicos. Asimismo,
deben estimarse el valor de desecho (o de recuperacidon) del equipo viejo, las pérdidas fiscales
incurridas en la disposicion del mismo, etc. Debe considerarse, igualmente, el costo de los
fondos necesarios que se tomen en préstamo. 2 flujos de entradas de efectivo: Deben
planificarse con cuidado, por periodos de tiempo, los ingresos de efectivo esperados, deducidos
ya los gastos de operacién que habran de desembolsarse en efectivo. El analisis del flujo de
entradas de efectivo debe planificarse muy cuidadosamente, pues con frecuencia las

estimaciones son o demasiado optimistas o demasiado pesimistas”

39



2.2.4 Importancia de la implementacion del presupuesto de capital en la empresa
Las principales ventajas de implementar el Presupuesto de Capital como herramienta

para identificar oportunidades de inversion son:

1. “Permite a la administracion ejecutiva planificar el monto de los recursos que deben
invertirse en adiciones de capital para satisfacer las demandas de los clientes, cubrir las
exigencias que impone la competencia y asegurar el crecimiento”. (Welsch, Hilton, Gordon, &

Rivera Noverola, 2005)

2. “El proceso presupuestal para las adiciones de capital es esencial para que la
administracion evite: a) la ociosidad de la capacidad operacional, b) la capacidad excedente y
c) las inversiones en capacidad que produzcan un rendimiento menos que suficiente sobre los
fondos invertidos”. (Welsch, Hilton, Gordon, & Rivera Noverola, 2005)

3. “El desarrollo de un presupuesto estratégico (a largo plazo) y de un presupuesto
tactico (a corto plazo), de desembolsos de capital, es también benéfico porque exige sanas
decisiones de desembolsos de capital por parte de la administracion superior”. (Welsch, Hilton,

Gordon, & Rivera Noverola, 2005)

4. “La administracion puede desarrollar y evaluar con cuidado distintos desembolsos
alternos de capital”. Sin tener que verse “obligada a racionar sus necesidades de capital al
escoger entre las diversas alternativas aceptables”. Ya que al momento de tomar una decision
de inversion “no se trata simplemente de cuanto puede gastar la empresa (en efectivo), sino
cuanto puede asignarse a nuevos proyectos, en términos de personal, esfuerzo y supervisores ”.
(Welsch, Hilton, Gordon, & Rivera Noverola, 2005)

5. “El presupuesto de desembolsos de capital enfoca también la atencion de la

administracion ejecutiva sobre los flujos de efectivo”. (Welsch, Hilton, Gordon, & Rivera

Noverola, 2005)

6. “El presupuesto de desembolsos de capital intensifica la coordinacion entre los
centros de responsabilidad porque con frecuencia las decisiones acerca de nuevas adiciones de
capital afectan a toda la compafiia, aunque no en la misma forma a todas las unidades de la

organizacion” (Welsch, Hilton, Gordon, & Rivera Noverola, 2005)
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2.2.5 Proceso de Elaboracién del Presupuesto de capital
Gitman (2007), propone que el proceso de presupuesto de capital puede desarrollarse en

cinco pasos segun detalle:

llustracion 11: Proceso de Elaboracion de Presupuesto de Capital Gitman, L.

lHustracion 11: Fuente (GITMAN, Principios de administracion financiera, 2007)

1. Generacion de propuestas: Pueden originarse en cualquier nivel de una organizacion
empresarial, pues surgen en base a una idea, son revisadas por el personal de finanzas. Y pueden
requerir grandes desembolsos de efectivo.

2. Revision y analisis: Se lleva a cabo para analizar si la propuesta es conveniente para
la empresa y para evaluar su viabilidad econémica. En este paso se recopila la mayor cantidad
de informacion de cada proyecto de capital y se presenta un informe resumido a los

administradores.

3. Toma de decisiones: “Las empresas subordinan la toma de decisiones del gasto de
capital de acuerdo con los limites monetarios” (GITMAN, 2007), debido a la subordinacion este
paso corresponde comunmente al nivel mas alto de la jerarquia organizacional, por lo que es
necesario conocer o0 presentar una propuesta que se apegue a las exigencias de los directivos.

En este paso se lleva a cabo la seleccion de la propuesta.
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4. Puesta en marcha: Una vez aprobado, se ejecuta el proyecto de inversion y se genera

un desembolso de capital.

5. Seguimiento: Se realiza una comparacion de los resultados reales con los esperados,
este paso permite realizar ajustes correctivos en caso de existir diferencias, es decir, se realiza

un control del o los desembolsos realizados.

El autor menciona que todos los aspectos anteriores se deben tener en cuenta en la
preparacion del Presupuesto de capital, ya que estan interrelacionados. Ademas, hace énfasis
que cada paso es igual de importante, sin embargo, el paso 2 y 3 son los que consumen la mayor
parte del tiempo y esfuerzo, por lo que requieren una mayor atencion.

Con el fin de mostrar una descripcion mas especifica del proceso de Presupuesto de
Capital, se presenta la metodologia propuesta por Dayananda, D et al, donde se sefiala que el
“presupuesto de capital es una actividad multifacética”, donde “hay varias etapas secuenciales

en el proceso”.

Dichos autores describen el proceso de Presupuesto de capital de una forma simplificada,

como se presenta en el siguiente diagrama:
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llustracion 12: Proceso de Elaboracion de Presupuesto de Capital Dayananda, D.

Meta Corporativa

v

Planificacion Estratégica

v

Oportunidades de inversion

v

Evaluacicn preliminar

v

Evaluacion financiera, analisis cuantitativo, evaluacion de
proyectos o andlisis de proyectos

v

Factores cualitativos, juicios y presentimientos

v,

v

Aceptar/Rechazar las decisiones sobre los proyectos

v

Aceotar Rechazar

v

Implementacion

v

Facilitacion, seguimiento, control y revision

v

Continuar, ampliar o abandonar el proyecto

v

Auditoria posterior 2 la implementacion

lHustracion 12: Fuente (Dayananda, Irons, Harrison, Herbohn, & Rowland, 2002)
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1. Planificacion estratégica

Considerado el primer paso en el proceso de elaboracion del Presupuesto de Capital
debido a su importancia, pues se define como “el gran diseiio de la empresa”, donde “se
identifica claramente el negocio al que se dedica” *y donde pretende posicionarse en el
futuro”, es decir, el plan estratégico permite conocer donde esta la empresa en la actualidad y
trazar metas claras del cbmo y donde se encontrara en un plazo determinado, ya que este plan
“traduce la meta corporativa de la compaiiia en politicas especificas y direcciones, establece
prioridades, especifica la estructura estratégica, areas técnicas del desarrollo del negocio y

guia el proceso de planeamiento en busca de objetivos sélidos .
2. ldentificacion de oportunidades de inversion

Las propuestas de proyectos son generadas tomando en cuenta el plan estratégico de la
empresa, pues, como lo expone Dayananda, D (2002) “Tienen que encajar con los objetivos
corporativos de la empresa, su vision, mision y plan estratégico a largo plazo”. Sin embargo,
estos autores mencionan que “hay un trdfico bidireccional entre la planificacion estratégica y
las oportunidades de inversion”, es decir, si al momento de identificar un proyecto, se detecta
que este traeria una mayor rentabilidad a la empresa, la vision y estrategia corporativa puede ser
ajustada o cambiada.

Otro aspecto importante de mencion es que de acuerdo a Dayananda, D (2002) existen

dos alternativas de inversion;

1. “Algunas inversiones son obligatorias; Por ejemplo, aquellas inversiones necesarias
para satisfacer requisitos regulatorios, de salud y seguridad particulares, y son esenciales para

que la empresa permanezca en el negocio”.

2. “Otras inversiones son discrecionales y se generan por oportunidades de crecimiento,
competencia, oportunidades de reduccion de costos, etc.” El autor también explica que “estas
inversiones normalmente representan el plan estratégico de la empresa de negociosy, a su vez,

estas inversiones pueden establecer nuevas direcciones para el plan estratégico de la empresa”.

Como se observa, esta fase en el proceso del Presupuesto de Capital es fundamental al

momento de la toma de decisiones de inversion ya que “la firma debe asegurarse de haber
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buscado e identificado oportunidades y propuestas de inversion potencialmente lucrativas”,
como lo explica Dayananda, D (2002) ‘“una propuesta de inversion rentable no nace
simplemente; alguien tiene que sugerirla”, por lo cual es importante que la direccion de la firma
involucre a todo el personal y esté atenta a todas las sugerencias y opiniones, pues “a veces,
excelentes sugerencias de inversion llegan a través de conversaciones informales”, por ejemplo
una propuesta de inversion puede originarse de charlas entre empleados, en los pasillos de la

empresa, por personal externo (opiniones de los clientes).
3. Seleccion preliminar de proyectos

Esta etapa del proceso surge a raiz de la necesidad de realizar un andlisis de las
propuestas mas rentables, pues como menciona el autor “las oportunidades de inversion
identificadas deben someterse a un proceso de seleccion preliminar por parte de la direccion
para aislar las propuestas marginales y poco solidas”, ya que para las finanzas de la empresa
es importante no malgastar los recursos en proyectos que no ameriten ser ejecutados ya sea
porque no se apegan a los planes estratégicos de la empresa 0 porque representan un menor
beneficio. La evaluacion preliminar permite al director tener una vision general del proyecto
pues ademas del analisis cuantitativo, “los juicios basados en sentimientos intuitivos y
experiencia”, brindan una perspectiva general de las ventajas y desventajas de realizar la

inversion.
4. Evaluacion Financiera de proyectos

Una vez seleccionado el proyecto pasa al siguiente paso del proceso de presupuesto de
capital el cual es la evaluacion financiera, esto se realiza con el objetivo de determinar si la
inversion aporta valor a la empresa. A esta etapa también se le conoce con el nombre de
“analisis cuantitativo, valoracion economica y financiera, evaluacion de proyectos o

simplemente andlisis de proyectos” Dayananda, D (2002).

De acuerdo al mismo autor este andlisis “puede predecir los flujos de efectivo futuros
esperados del proyecto, analizar el riesgo asociado con esos flujos de efectivo, desarrollar
pronodsticos de flujo de efectivo alternativos, examinar la sensibilidad de los resultados a
posibles cambios en los flujos de efectivo previstos, someter los flujos de efectivo a simulacion

y preparar alternativas estimadas del valor presente neto”.
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Como expone Dayananda, D, (2002), “los resultados de los andlisis cuantitativos del
proyecto influyen en gran medida en la seleccion del proyecto”, por tanto, a continuacion, se
hace referencia a un tipo de andlisis cuantitativo que sirve a las empresas como base al momento

de evaluar un proyecto de inversion.
a) Analisis Financiero

El andlisis financiero es considerado como una herramienta clave para la gestion
financiera eficiente, pues permite “evaluar la situacion y el desemperio econémico y financiero
real de una empresa, detectar dificultades y aplicar correctivos adecuados para solventarlas™
(Nava Rosillon, 2009). Es importante para toda empresa conocer su situacién econdémica y
financiera con el objeto de poder identificar problemas existentes o variaciones que le impidan

alcanzar sus objetivos estratégicos.

El andlisis financiero resulta Gtil en la toma de decisiones de inversion, financiacion,
planeacion y control pues mediante la transformacion de la informacién contable, econémicay
financiera se pueden realizar comparaciones de los resultados obtenidos ya sea en un lapso de

tiempo determinado o con los resultados de otros negocios similares.

El analisis de los estados financieros se caracteriza por ser una operacion
fundamentada en la reclasificacion, recopilacion, obtencion y comparacion de datos contables,
operativos y financieros de una organizacion, que mediante la utilizacion de técnicas y
herramientas adecuadas busca evaluar la posicion financiera, el desarrollo y los resultados de
la actividad empresarial en el presente y pasado para obtener las mejores estimaciones para el
futuro. (Nava Rosillon, 2009)

El uso de técnicas y herramientas como el analisis financiero permite analizar el
desempefio financiero de las empresas de forma eficiente y tomar decisiones mas acertadas y
efectivas basadas en informacion Util, adecuada, oportuna y confiable que lleve al logro de los

objetivos de la empresa.
Razones Financieras

“El analisis de las razones de los estados financieros de una empresa es importante

para los accionistas, acreedores y la propia administracion de la empresa” (GITMAN, 2007,
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pag. 48). Los accionistas actuales y/o potenciales se interesan en el riesgo y rendimiento que
obtendria al invertir su capital en la empresa, los acreedores analizan la liquidez a corto plazo y
la capacidad de pago de las obligaciones y los administradores generan razones financieras
favorables para los propietarios y accionista y las utilizan para supervisar el rendimiento de la
empresa a lo largo del tiempo. Por tanto, es importante recalcar que: “El analisis de razones no
es simplemente el calculo de una razon especifica; lo mas importante es la interpretacion del
valor de la razon” (GITMAN, 2007).

“Las razones financieras se dividen por conveniencia en cinco categorias bdsicas:

razones de liquidez, actividad, deuda, rentabilidad y mercado.

Las razones de liquidez, actividad y deuda miden principalmente el riesgo. Las razones
de rentabilidad miden el retorno. Las razones de mercado determinan tanto el riesgo como el
retorno” (GITMAN, 2007, pag. 51)

Por ello, a continuacidn, se presentan las principales razones financieras que se aplicaran
en el estudio con el objeto de analizar la evolucion de la empresa en el tiempo, asi como para

determinar la eficiencia en el uso de los recursos economicos y financieros.
indices de liquidez

“La liquidez se refiere a la solvencia de la posicion financiera general de la empresa,
es decir, la facilidad con la que esta puede pagar sus cuentas. Debido a que una influencia
comun de los problemas financieros y la bancarrota es una liquidez baja o decreciente, estas
razones proporcionan sefiales tempranas de problemas de flujos de efectivo y fracasos
empresariales inminentes” (GITMAN, 2007)

Liquidez corriente

“Mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo en
la medida que se vencen” (GITMAN, 2007), es decir, que una empresa tenga liquidez significa

mantener el efectivo necesario para pagar todos sus compromisos.

Liquidez corriente = (Activos corrientes)/(Pasivos corrientes)
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Razdn rapida (prueba acida)

“«

s similar a la liquidez corriente, con la excepcion de que esta excluye al inventario”
(GITMAN, 2007), como lo menciona este autor en este indicador se excluye al inventario debido
a gque comunmente este activo es menos liquido, pues muchos tipos de inventarios no se pueden
vender facilmente debido a su naturaleza y es vendido generalmente al crédito, convirtiéndose

en cuentas por cobrar para finalmente volverse efectivo.

Razén rapida = (Activos corrientes — Inventario) /(Pasivos corrientes)
indices de actividad

“Los indices de actividad miden qué tan rapido diversas cuentas se convierten en ventas

o efectivo, es decir, entradas o salidas” (GITMAN, 2007)
Rotacion de inventarios

“Miden comunmente la actividad o numero de veces que se usan los inventarios de una
empresa” (GITMAN, 2007), este indicador es significativo al ser comparado con el de otras
empresas del mismo sector o industria o cuando es comparado con la rotacion de afios pasados,
e indica la capacidad de la gerencia de convertir de forma eficiente los inventarios en efectivo o

cuentas por cobrar.

Rotacion de inventarios = (Costo de los bienes vendidos) /Inventario

Periodo promedio de cobro

Como menciona Gitman (2007) este indicador es llamado también como edad promedio
de las cuentas por cobrar y es util para evaluar las politicas de crédito y cobro que implementa
la empresa, es decir, el tiempo promedio en el que se recuperan las ventas al crédito.

Periodo promedio de cobro = (Cuentas por cobrar)/((Ventas anuales)/365)
Periodo promedio de pago
“Es el tiempo promedio que se requiere para pagar las cuentas” (GITMAN, 2007), es

denominado también como edad promedio de las cuentas por pagar y expresa el tiempo

requerido por las empresas para pagar sus Compromisos o compras a crédito.
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Periodo promedio de pago = (Cuentas por pagar)/((Compras anuales)/365)

Rotacién de los activos totales

“Indica la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar ventas”
(GITMAN, 2007), es decir, expresa la capacidad que tiene la empresa de utilizar sus activos

totales en la obtencion de mayores ventas.

Rotacién de activos totales = Ventas/(Total de activos)

Indices de Rentabilidad

“Estas medidas permiten a los analistas evaluar las utilidades de la empresa con
respecto a un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversion de los
propietarios”. (GITMAN, 2007), estos indices estan expresados como un valor porcentual y son
utilizados por las empresas para medir la eficiencia en las operaciones e inversiones que

realizan.
Margen de utilidad bruta

“Mide el porcentaje de cada dolar de ventas que queda después de que la empresa pago
sus bienes” (GITMAN, 2007), este indicador financiero expresa la utilidad que obtiene la
empresa respecto a sus ventas, asi como el costo y las fluctuaciones que pueden experimentar

tanto el precio como el volumen de los productos que ofrece al mercado.

Ventas — Costo de los bienes vendidos

Margen de utilidad bruta =
Ventas

= (Utilidad Bruta)/(Ventas)

Margen de utilidad Operativa

“Mide el porcentaje de cada dolar de ventas que queda después de que se dedujeron
todos los costos y gastos, excluyendo los intereses, impuestos y dividendos de acciones
preferentes” (GITMAN, 2007), indican el margen de utilidad obtenido de la actividad habitual

del negocio.

Margen de utilidad operativa = (Utilidad Operativa)/(Ventas )
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Margen de utilidad neta

“Mide el porcentaje de cada dolar de ventas que queda después de que se dedujeron
todos los costos y gastos, incluyendo intereses, impuestos y dividendos de acciones
preferentes”. “Indica el éxito de la empresa con respecto a las ganancias obtenidas de las
ventas” (GITMAN, 2007), es decir, refleja el valor proporcional de la utilidad neta que se obtiene
de las ventas realizadas en periodo después de haber cumplido o pagado todos los compromisos

adquiridos (costos, gastos e impuestos).

Margen de utilidad neta = (Ganancias disponibles para los accionistas comunes)/(Ventas)

b) Criterios para la evaluacion de proyectos

Morales Castro (2009) expone que los criterios de evaluacion de un proyecto de
inversion surgen como resultado de los recursos que se invertiran. Este autor, menciona que si
el motivo de la inversion se origina porque existe un excedente de recursos el criterio que
prevalece en la evaluacion es la rentabilidad, mientras que, si las inversiones son causadas por
alguna necesidad de la empresa, es decir, es imprescindible en la operatividad de la misma, la
evaluacion se enfoca en obtener los recursos financieros necesarios con un costo de capital
minimo. A continuacion, se detallan los dos motivos principales por los que se debe invertir

segun la teoria presentada por este autor:
Inversiones por excedentes de recursos
Siguiendo con la teoria de Morales Castro (2009) menciona que es necesario considerar:

1. Si se invertira en el mismo sector en el cual opera la empresa o si se desea incursionar
en un nuevo sector, considerando el riesgo que se esta dispuesto asumir con las nuevas

inversiones.

2. Es necesario identificar los diferentes sectores de interés para realizar la inversion, es

decir, conocer y evaluar los diferentes giros de negocio seleccionados.

3. Que la evaluacion de los giros seleccionados se hace por medio de criterios como: la

temporalidad del ciclo de ventas, la estabilidad de la demanda de los productos, el
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numero de los competidores, la rapidez del cambio del proceso de fabricacion de los

productos, entre otros.

4. Que para concluir el analisis de las alternativas de inversion es necesario mostrar las

deficiencias y ventajas de cada giro seleccionado.
Inversiones por necesidad

“Estas inversiones son imprescindibles para que la empresa continue en operacion”.
(Morales Castro & Morales Castro, 2009). Segun estos autores este tipo de inversion se realiza
para cumplir con las normas que regulan al sector al que pertenece la empresa y se pueden

identificar mediante el siguiente proceso.

1. Identificar los motivos que dan origen a la inversion, los cuales pueden ser:

a) Para dar cumplimiento a normas exigidas por las autoridades,

b) Para igualar las caracteristicas de los productos de los competidores.

c) Cambios de tecnologia en los procesos de fabricacion para disminuir los costos de
produccion.

d) Aumento de la demanda de los productos y el posicionamiento en el mercado por la
reputacion de la marca y la calidad del producto.

e) Los cambios en los gustos y preferencias de los consumidores.

2. Una vez identificada la causa, es necesario identificar las alternativas disponibles para
la realizacion de la inversion, entre las cuales se encuentran: Compra de maquinaria,
adquisicion de inmuebles, capacitacion del personal, cambios en los procesos
productivos, subcontratacion, actividades de promocion de los productos, expansion en

el mercado, etc.
3. Analizar las ventajas y desventajas de cada una de las alternativas de inversién, tomando

en cuenta los siguientes factores:

a) Tiempo de recuperacion.
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b) Cumplimiento de los requerimientos del mercado, requisitos legales, administrativos y
organizacionales.

c) Rendimiento de la inversion, evaluado mediante indicadores tales como: la tasa simple
de rendimiento, valor presente neto, tasa interna de rendimiento, entre otros (estos temas
se detallaran en el siguiente apartado).

d) Facilidad para disponer de recursos baratos para financiar el proyecto de inversion.

e) Posicion de la empresa respecto a otros competidores, proveedores, consumidores, etc.

4. Generar un reporte comparativo de las ventajas y desventajas de las diferentes

alternativas de inversion.

5. Seleccionar una o varias alternativas de inversion que permitan hacer frente a los riesgos

de la empresa.

c) Meétodos de aceptacion y rechazo
Gitman (2007), menciona que existen dos métodos basicos para las decisiones del

presupuesto de capital, los cuales son:

1. El método de aceptacion-rechazo: consiste en la evaluacion de propuestas de gastos de
capital para determinar si cumplen con los criterios minimos de aceptacién de la empresa.
El autor expresa que este método se utiliza en situaciones en las que el capital debe
racionarse, es decir, que se cuenta con fondos limitados, por lo que Unicamente se
consideran proyectos aceptables. Ademas, este autor también menciona que para tomar
la decisién de aceptar o rechazar un proyecto es necesario la aplicacién de técnicas de
presupuesto de capital como, por ejemplo: EI VAN, la TIR, el indice de rentabilidad,

entre otros.
2. El método de clasificacion: Como su nombre lo indica consiste en clasificar proyectos de

acuerdo a ciertas medidas predeterminadas, como ejemplo se menciona la tasa interna de

retorno, de acuerdo al autor se acepta el proyecto con la tasa méas alta, es decir, este
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método “es util para seleccionar al mejor de un grupo de proyectos mutuamente

excluyentes”.

d) Construccion de flujos de caja:

“Existen varias formas de construir el flujo de caja de un proyecto, dependiendo de la
informacion que de desee obtener: medir la rentabilidad del proyecto, la rentabilidad de los
recursos propios invertidos en él o la capacidad de pago de un eventual préstamo para financiar
la inversion” (Sapag Chain, 2011), por tanto, la estructura del flujo de caja depende del objetivo
que se persigue al momento de la evaluacion del proyecto.

Gitman (2007) menciona que “los patrones de flujos de efectivo relacionados con
proyectos de inversion de capital se clasifican como convencionales o no convencionales”,
donde los primeros hacen referencia a aquellos proyectos donde hay una salida inicial seguida
por una serie de entradas mientras que el patron no convencional de flujo de efectivo consiste

en una salida inicial seguida por una serie de entradas y salidas.

Estructura general de un flujo de caja

Sapag (2011) propone cinco pasos basicos para construir un flujo de caja, los cuales son:

llustracion 13: Etapas de construccion de Flujo de Caja

f Ingresos y egresos afectos a impuestos \

Gastos no desembolsables

<j|

et
—

Calculo del impuesto

<:|<:

)

Ajuste por gastos no desembolsables

—

Ingresos y egresos no afectos a impuestos

\ FLUJO DE CAJA /

lHustracion 13 Fuente: (Sapag Chain, 2011)

‘@‘@
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1. Los ingresos Yy egresos afectos a impuestos: Incluye todos los movimientos de caja que

pueden ocasionar alguna variacion en el estado de pérdidas y ganancias de la empresa.

2. Los gastos no desembolsables, es decir, todos aquellos gastos que, aunque no
representen una salida de caja, pueden agregarse con fines contables como costos de la
empresa, permitiendo reducir la utilidad sobre la cual se calcula el monto de impuestos
a pagar. Por ejemplo, la depreciacién, la amortizacién, el valor contable o valor en libros

de los activos que se venden.

3. Calculo del impuesto, en este paso se aplica la tasa tributaria porcentual sobre las

utilidades para determinar el monto impositivo.

4. Ajuste por gastos no desembolsables, después de calcular el impuesto se debe ajustar el
flujo de caja sumando todos los gastos no desembolsables pues no constituyen una salida
real de efectivo. “Aqui, todos los gastos que no constituyen egresos se volveran a sumar
para anular su efecto directo en el flujo de caja, pero dejando incorporado su efecto

tributario”.

5. Ingresos y egresos no afectos a impuestos, se incluyen todos los movimientos de caja
que no modifican la riqueza contable de la empresa y que, por lo tanto, no estan sujetos

a impuestos.
Componentes principales de los flujos de efectivo

De acuerdo a Gitman (2007), los componentes basicos de un flujo de efectivo con un
patron convencional son: “I) una inversion inicial, 2) entradas de efectivo operativas, y 3) un

flujo de efectivo terminal”.

Este autor menciona que todos los proyectos de inversion sin importar que sean
proyectos de expansion, reemplazo, renovacion o de cualquier otro propdsito siempre incluiran
los dos primeros componentes, sin embargo, para el caso del tercer componente expresa que

hay ocasiones en los que no necesariamente estara incluido en el proyecto que se ejecute.

A continuacion, se presenta la representacion grafica de los componentes:
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llustracion 14: Componentes Principales de los Flujos de Efectivo
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Inversion
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lHustracion 14 Fuente: (GITMAN, Principios de administracion financiera, 2007)

La figura anterior es la representacion de un proyecto de inversién que propone el autor
donde: la inversion inicial de $ 50,000.00 es la salida de efectivo relevante en tiempo cero, las
entradas de efectivo operativas “que son las entradas de efectivo incrementales después de
impuestos que resultan de la puesta en marcha del proyecto durante la vida de este”, (se puede
afirmar que corresponde a un proyecto de inversion con patrén convencional ya que Gnicamente
se reflejan entradas de efectivo), y el flujo de efectivo terminal, el cual corresponde al flujo de
efectivo no operativo después de impuestos, es importante mencionar que este ocurre en el

altimo afio ya que generalmente se atribuye a la liquidacion del proyecto.
e) Téecnicas de Evaluacion del Presupuesto de Capital

Gitman (2007), expresa que después de haber elaborado los flujos de efectivo relevantes
para la inversién, es momento de realizar un analisis mediante técnicas que permitan evaluar si
un proyecto es aceptable o no lo es, menciona que los métodos preferidos son aquellos que
incluyen procedimientos de valor temporal, aspectos de riesgos y rendimiento, asi como
conceptos de valoracion para seleccionar aquellos gastos de capital que sean congruentes con la

meta de la empresa de incrementar al maximo la riqueza de sus propietarios.
A continuacion, se citan algunas técnicas de evaluacion de proyectos de inversion:
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1. Periodo de recuperacion de la inversion:

“Es el tiempo requerido para que la empresa recupere su inversion inicial en un proyecto,
calculado a partir de las entradas de efectivo”. (GITMAN, 2007, pag. 354).

Segun este autor al utilizar el periodo de recuperacién como una técnica para tomar la decision
de aceptar o rechazar un proyecto se deben considerar los siguientes criterios:

a)

llustracion 15: Criterio Aceptar el Proyecto Periodo de Recuperacion

Es menor

lHustracion 15 Fuente: (GITMAN, Principios de administracion financiera, 2007)
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b)

llustracion 16: Criterio Rechazar el Proyecto Periodo de Recuperacion

Es mayor

lHustracion 16 Fuente: (GITMAN, Principios de administracion financiera, 2007)

Gitman (2007), también indica que la duracién del periodo de recuperacién maximo
aceptable lo determina la administracion, pues es un valor que se establece subjetivamente

dependiendo de factores como: el tipo de proyecto, el riesgo percibido, entre otros.

Para Morales, A. (2009), el periodo de recuperacion (PR), es un método que ‘“puede
determinar el tiempo que se requerira para recuperar la inversion inicial neta, es decir, en
cuantos afnos los flujos de efectivo igualaran el monto de la inversion inicial”. Y propone la

siguiente formula para su célculo:

Inversion

Tiempo de recuperacion = - -
P P Flujo neto de efectivo

57



2. Valor Presente Neto (VPN):

De acuerdo a Gitman, J. (2012) esta es una técnica del presupuesto de capital méas
desarrollada, ya que considera el valor del dinero en el tiempo y es definida por este autor como
“el rendimiento minimo que se debe ganar en un proyecto para satisfacer a los inversionistas
de la empresa”. También menciona que “los proyectos con menores rendimientos no satisfacen
las expectativas de los inversionistas, y, por tanto, disminuyen el valor de la empresa, en tanto

gue los proyectos con mayores rendimientos incrementan el valor de la empresa.

Morales, A. (2009) define el valor presente neto como “la suma de los valores actuales
0 presentes de los flujos netos de efectivo, menos la suma de los valores presentes de las

inversiones netas”’. Ademas, propone que para su calculo puede utilizarse la férmula siguiente

llustracion 17: Formula para Cdlculo VPN Morales, A.

FNE, FNE, FNE ENE VS
VPN =VAN =——L+ + + ot ——2—| IIN -

(1+i)  (1+i) (1+i)3 (1+i)' (1+i)

o bien,
=~ FNE Vi
VPN =VAN =Y ————| [IN - > -
T (1+i) (1+1)
o,
H F E
VPN =VAN =Y N -
0 (1+i)
donde:
VPN = Valor presente neto
VAN = Valor actual neto
ENE = Flujo neto de efectivo
IIN = Inversion inicial neta
i = Tasa de interés a la que se descuentan los flujos de efectivo
n = Corresponde al afio en que se genera el flujo de efectivo de que se trate

lHustracion 17 Fuente: (Morales Castro & Morales Castro, 2009)

Reforzando lo anterior se citaa Gitman (2007): “El valor presente neto (VPN) se calcula

restando la inversion inicial de un proyecto (CF,) del valor presente de sus entradas de efectivo
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(CF;) descontadas a una tasa equivalente al costo de capital de la empresa (k) ”. Proponiendo

para su célculo la siguiente formula:
llustracion 18: Formula VPN Gitman, L.

VPN = valor presente de las entradas de efectivo — inversion inicial
n CF,

VIN= 2 01 by

~ CF,

= > (CF, X PVIF,,) — CF
t=1

lHustracion 18 Fuente: (GITMAN, Principios de administracion financiera, 2007)

Gitman (2007) también expresa que al momento de seleccionar el valor presente neto

como técnica para evaluar si un proyecto se acepta 0 rechaza es necesario considerar los

siguientes criterios:

llustracion 19: Criterios Evaluacion de Proyectos VPN

lHustracion 19 Fuente: (GITMAN, Principios de administracion financiera, 2007)
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“Si el VPN es mayor que 0 dolares, la empresa ganard un rendimiento mayor que su
costo de capital. Esta accion debe aumentar el valor de mercado de la empresa y, por lo tanto,

la riqueza de sus propietarios en un monto igual al VPN”. (GITMAN, 2007, pdag. 358).

El autor menciona que para simplificar el calculo del VPN existen diversas herramientas,
como ejemplo propone que se puede hacer uso de una calculadora o de hojas electrénicas,

sefialando que la formula a utilizar para su calculo es la que se presenta a continuacion:

llustracion 20: Calculo VPN utilizando férmula de Excel

Sl B | c
DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE
1 NETO
2 | Costo de capital de la empresa | 10%
A Flujo de efectivo a fin de afio
4 | Afo Proyecto A Proyecto B
s 0 $ (42,000) $ (45,000)
B 1 $ 14,000 $ 28,000
Nl 2 $ 14,000 $ 12,000
8 3 $ 14,000 $ 10,000
9 ! $ 14,000 $ 10,000
T $ 14,000 $ 10,000
‘11 VPN $ 17,071 | 10,924
12| Seleccion del proyecto Proyecto A
El registro en la celda B11 es
=VPN($C$2,B6:B10)+B5
Copiar el registro de la celda B11 en la celda C11.
El registro en la celda C12 es IF(B11>C11,B4,C4).

lHustracion 20 Fuente: (GITMAN, Principios de administracion financiera, 2007)

3. Tasa interna de rendimiento TIR o IRR

De acuerdo a Gitman (2007), es una técnica compleja del presupuesto de capital que se
utiliza en conjunto con el VPN y la define como “la tasa de descuento que iguala el VPN de
una oportunidad de inversion a 0 dolares (debido a que el valor presente de las entradas de

efectivo es igual a la inversion inicial” 0 “la tasa de rendimiento anual compuesta que la
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empresa ganard si invierte en el proyecto y recibe las entradas de efectivo esperadas’ . El autor

sefiala que matematicamente la TIR se expresa de la siguiente manera:

llustracion 21: Férmula TIR Gitman, L.

n CF,

$0=;§, (1 + TRy~ CFo

lHustracion 21 Fuente: (GITMAN, Principios de administracion financiera, 2007)

Y al igual que en las técnicas de evaluacion anteriores el autor menciona que los criterios

para aceptar o rechazar un proyecto de inversién mediante la TIR son:

llustracion 22: Criterios Evaluacion de Proyectos TIR

Aceptar el proyecto

0109A0u4d |9 Jezeyooy

lHustracion 22 Fuente: (GITMAN, Principios de administracion financiera, 2007)

Ademas, explica que al evaluar los proyectos de inversion mediante estos criterios se
garantiza a la empresa que gane por lo menos el rendimiento requerido, sin embargo, el autor
manifiesta que el calculo manual es una tarea dificil ya que la técnica es bastante compleja, pues
para determinar el valor es necesario probar diferentes tasas de descuento hasta encontrar la que
hace que VPN sea igual a cero, es decir, la forma de calcular el valor correcto es a través del
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ensayo Yy error. Por ello, para simplificar el calculo de la TIR Gitman (2007), propone el uso de

hojas de calculo de Microsoft Excel de la siguiente manera:

llustracion 23: Férmula para cdlculo de la TIR utilizando Excel

lHustracion 23 Fuente: (GITMAN, Principios de administracion financiera, 2007)

f) Tasa de descuento

“Esta tasa representa el rendimiento minimo que debe ganar un proyecto para que la
empresa siga conservando su valor en el mercado”. (GITMAN & ZUTTER, 2012, pag. 382) y
es definida por estos autores como “la tasa a la cual se descuentan los flujos de efectivo en el
calculo del VPN, razon por la que es considerada una de las variables que mas influye al
momento de evaluar un proyecto de inversion, esta tasa de rendimiento es Ilamada también

como: “rendimiento requerido, costo de capital y costo de oportunidad”. (GITMAN, 2007).
El costo de capital

Para Gitman, J. (2012) el costo de capital es una tasa de rendimiento muy importante en
las decisiones relacionadas con el presupuesto de capital, el autor menciona que esta tasa

“representa el costo futuro promedio esperado por la empresa de los fondos a largo plazo” 'y
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que la exactitud con la que sea determinada afecta de forma significativa la calidad de las
decisiones de inversion que se tomen, puesto que: “la subestimacion del costo de capital puede
causar que proyectos malos parezcan atractivos, en tanto que la sobrestimacién puede hacer

que buenos proyectos parezcan inadecuados”.

Sapag, N. (2011), menciona que ‘“el costo de capital representa la tasa de retorno
exigida a la inversion realizada en un proyecto, para compensar el costo de oportunidad de los
recursos destinados a él y el riesgo que debera asumir”. Dado que “el costo de capital usado

para la inversion del proyecto, se divide en Costo de Capital Propio y Costo de la deuda ™.

Este autor establece que unas de las variables mas importantes en el calculo del costo de
capital es el riesgo: pues para su calculo es necesario “determinar una tasa que pueda ser
considerada como el equivalente a una tasa libre de riesgo y que sea representativa de la mejor
opcion segura a la que podria acceder el inversionista, a la cual se le agrega una prima por

’

cada tipo de riesgo asociado especificamente con el proyecto.’
Modelo CAPM

Este modelo permite calcular la tasa de costo de capital propio de la empresa promotora
del proyecto, a menudo se representa por Ke o Re. Como menciona Sapag, N. (2011) “/a
rentabilidad esperada para la empresa se puede calcular mediante el modelo para la valoracion
de los activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés), que sefiala que la tasa exigida de

rentabilidad es igual a la tasa libre de riesgo mas una prima por riesgo”.

Es importante mencionar que para determinar los indicadores de rentabilidad en paises
donde no existen se recurre a estimaciones internacionales, siendo el caso mas frecuente

asociarlo con la rentabilidad del mercado de Estados Unidos. (Sapag Chain, 2011)

Sin embargo, respecto al riesgo Sapag, N. (2011) propone que debido a que los paises
mas desarrollados no son iguales a los paises emergentes, es fundamental realizar un ajuste
adicional ya que el riesgo de invertir es mayor. El autor recomienda que una forma para ajustar
el riesgo de inversion es “comparar la tasa de interés a la que se transan los bonos de deuda

soberana emitidos por cada uno (ya que esta crece mientras mas se perciba la posibilidad de
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que la deuda no se pague)”. Sefialando que la tasa exigida de rentabilidad en paises emergentes

esigual a:

llustracion 24: Férmula del Costo de Capital Propio (Ke)

[Ku=Rf+ Bu (Rm - Rf) + Rp ]

lHustracion 24 Fuente: (Sapag Chain, 2011)

Donde:

Ku = Rentabilidad esperada de la industria

Rf = Tasa libre de riesgo

Bu = Beta desapalancada

Rm = Tasa de retorno esperada para el mercado

Rp = Prima por riesgo pais

Sapag, N. (2011) hace referencia sobre la importancia que requiere tomar en cuenta el
pais en el cual se realizara el proyecto de inversion al momento de determinar el costo de capital,

pues, debido a factores del entorno, asi sera el nivel de riesgo al que se esté expuesto.
g) Técnicas de analisis de riesgo del proyecto

Toda elaboracion de un modelo de Inversiones financieras tiene asociado un grado de
riesgo, es decir, los resultados que se obtengan al aplicar los criterios de evaluacion estaran
expuestas a cierto grado de incertidumbre y exposicién. Sapag (2011) menciona que “la
decision sobre la aceptacion o el rechazo de un proyecto debe basarse, mas que en el VAN
positivo o negativo, en comprender el origen de la rentabilidad de la inversién y del impacto de
la no ocurrencia de algun parametro considerado en el célculo del resultado”. Por tanto, ante
la posibilidad de que en el futuro existan variaciones en las principales variables del proyecto
de inversion de Quesos de Metapan, surge la necesidad de prever mediante el analisis de
sensibilizacion de la rentabilidad diferentes supuestos que podrian interferir en los resultados

esperados.
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Autores como Sapag y Gitman proponen realizar un andlisis de sensibilidad como
complemento en la evaluacion de un proyecto de Presupuesto de Capital ya que muestra el grado
de variabilidad que puede existir o resistir la proyeccion del flujo de caja, es decir, que al tomar
decisiones relacionadas a un proyecto de inversion es importante considerar que todo nuevo
proyecto implica fundamentalmente dos tipos de riesgos: El riesgo individual o riesgo del

proyecto y el riesgo corporativo.

Por ello, es importante anticipar posibles desviaciones de los resultados esperados
mediante la aplicacion de técnicas de analisis de riesgo que permitan a la empresa no solo medir
el impacto que se podria obtener en la rentabilidad del mismo sino también tomar decisiones de

forma oportuna que le permita hacer correcciones.

Para realizar este tipo de analisis la teoria ofrece diferentes métodos y técnicas, entre los
mas comunes se encuentran: el analisis de sensibilidad, analisis de escenarios, simulacion Monte

Carlo y arboles de decision.

Andlisis de sensibilidad o enfoque “que pasaria si”: técnica utilizada para efectos de
analisis de riesgo de este estudio y la cual se usa con el objetivo de identificar las variables mas
criticas sobre los que se debe prestar atencion al analizar el VPN del proyecto. Para su célculo
se consideran cambios en una variable ya sea (de ingreso, de costo, etc.), asumiendo que el resto
de variables permanecen constantes. Esta técnica resulta Gtil principalmente para: identificar las
variables de riesgos, validar el modelo del prondstico y establecer medidas para la gestion de

riesgos.

Para simplificar su célculo Gitman (2007) propone el uso de hojas de calculo
electronicas que pueden ayudar a obtener escenarios de sensibilidad, este es el caso de la
herramienta de Microsoft Excel “Anélisis de Hipotesis™ la cual es definida como “el proceso
de cambiar valores en celdas para ver como afectan esos cambios al resultado de férmulas de
la hoja de cdlculo”. (Microsoft, 2023).

En Excel se incluyen tres tipos de herramientas de analisis de hip6tesis: Administrador
de escenarios, buscar objetivos y tabla de datos. Una tabla de datos permite realizar andlisis con

una variable (analisis unidimensional) o dos variables (analisis bidimensional), aunque esta
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limitada Unicamente al uso de dos variables se puede utilizar tantos valores como se desee para

esas variables. (Microsoft, 2023).

Analisis de escenarios que: calcula que pasa con la rentabilidad del proyecto al cambiar
el valor de una o mas variables incluidas en la proyeccion, cuya variacién mide la rentabilidad
en tres escenarios distintos: el esperado, que corresponde al flujo original del proyecto, el peor
y el mejor escenario para el proyecto. Cada escenario se calcula bajo criterios determinados y
constituyen modelos deterministicos ya que se basan en supuestos rigidos.

Simulacién Montecarlo: se basa en un modelo matematico probabilistico que estudia
el comportamiento de un sistema bajo determinadas condiciones que incluye variables
aleatorias. Los resultados se obtienen mediante el andlisis estadistico de las diferentes
simulaciones o escenarios generados a partir de softwares y recursos para analisis de riesgo de

proyectos como, por ejemplo: Crystal Ball, Risk y RiskEase.
h) Inversién en capital de trabajo

Como menciona Sapag, N. (2011) “Una inversion fundamental para el éxito o el fracaso
de un negocio es la que se debe hacer en capital de trabajo”’, ya que determina el horizonte de
accion de la empresa, es decir, pone en accién los planes estratégicos al determinar el tipo de
proyecto a ejecutar ya sea que se busque crecer en el mercado, evaluar un cambio o mejora de

la maquinaria de produccion, etc.

De tal forma que “el proyecto puede considerar la inversion en todos los activos fijos
necesarios para poder funcionar adecuadamente, pero si no contempla la inversion en el capital
necesario para financiar los desfases de caja durante su operacion, probablemente fracase”.
(Sapag Chain, 2011). Esto debido a que la inversion en capital de trabajo representa efectivo
que la empresa no tendré disponible en el corto plazo.

Respecto al calculo del capital de trabajo existen algunos métodos, sin embargo, para el
caso de las inversiones Sapag (2011) hace mencion que “Cuando no cambia el nivel de
operacion de la empresa, es posible suponer que un reemplazo de activos no modificara la
cuantia de los recursos destinados al capital de trabajo. Pero, cuando cambia, necesariamente

se debera hacer alguna consideracion respecto de su impacto en la rentabilidad del proyecto.”
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5. Factores cualitativos, juicios y presentimientos

Segun Dayananda, D (2002), en la evaluacion de proyectos de inversion, ademas de
realizar un andlisis cuantitativo es importante considerar los factores cualitativos, definidos por
este autor como “aquellos que tendran un impacto en el proyecto, pero que son practicamente

imposibles de evaluar con precision en términos monetarios”.
Entre estos factores se mencionan:

e “El impacto social de un incremento o decrecimiento del numero de empleados.

e El impacto ambiental del proyecto.

e Posibles actitudes positivas o negativas de la politica gubernamental correspondiente
al proyecto.

e Las consecuencias estratégicas del consumo de escasa materia prima.

e Relaciones positivas 0 negativas con los sindicatos laborales.

e Posibles dificultades legales con respecto al uso de patentes, derechos de autor,
comercio o nombres de marca.

® [mpacto en la imagen de la compariia si el proyecto es socialmente cuestionable”.

(Dayananda, Irons, Harrison, Herbohn, & Rowland, 2002)

Como expone Dayananda, N. (2002) por la dificultad para determinar un valor numérico
y por su resultado impredecible, es importante que al momento de evaluar los factores
cualitativos se considere la experiencia en gestion y la capacidad de juicio de los involucrados
en el proyecto, ya que estos temas son abordados por periodos largos mediante discusiones y
consultas con todas las partes relacionadas con el objeto de determinar qué factores pueden

afectar o no el valor de la empresa e incorporar los resultados en el andlisis del proyecto.

De acuerdo a este autor considerar la evaluacion de los factores cualitativos en los
proyectos de inversion permite a la direccion “estimar los costos o beneficios monetarios del
proyecto e incorporar esos valores en los flujos de efectivo apropiados” para determinar el
impacto que tendrian en el proyecto y determinar si es viable ejecutarlo o si es recomendable

abandonarlo.
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6. La decision de Aceptar/Rechazar las decisiones sobre inversion en proyectos

Para Dayananda, N. (2002) en esta etapa del Proceso de Presupuesto de Capital la
decision de aceptar/rechazar un proyecto de inversion esta determinada principalmente por: “l0s
resultados del VPN del andlisis cuantitativo combinados con los factores cualitativos forman
la base de /a informacion de apoyo para la toma de decision”. ES decir, en esta fase del proceso,
al finalizar el analisis, se transmiten los resultados junto con recomendaciones apropiadas a la
gerencia, quienes de acuerdo a conocimientos previos y utilizando otras fuentes de informacion
rutinarias, experiencia, conocimientos propios, juicios e incluso la intuicion toman la decision
de aceptar o rechazar el proyecto presentado. Es importante mencionar que este analisis de

valor/rentabilidad deberia idealmente acompafiarse de métricas sobre el riesgo del proyecto.
7. Implementacion, facilitacion, seguimiento, control y revision

Una vez tomada la decision acerca del proyecto en cual se invertird, la siguiente etapa
del proceso de Presupuesto de Capital, segun Dayananda, D. (2002), es la ejecucion del

Proyecto.

En esta fase de acuerdo al autor “una parte integral de la implementacion del proyecto
es el seguimiento constante del progreso del proyecto”, pues mediante un adecuado control es
posible identificar de manera oportuna obstaculos o desviaciones de los flujos de efectivo

estimados y asi poder “tomar acciones correctivas de ser necesario”.
8. Auditoria posterior a la implementacion

Como su nombre lo indica, esta etapa del proceso de Presupuesto de Capital consiste en
la evaluacion de los proyectos ya implementados. Dayananda, N. (2002) menciona que “una
evaluacion del desempefio de decisiones pasadas puede contribuir en gran medida la mejora
de la toma de decisiones de inversion actual mediante el andlisis de pasados correctos o
incorrectos”, €s decir, esta fase del proceso permite realizar una evaluacion de qué tan precisas
0 imprecisas son las previsiones de los flujos de efectivo de proyectos anteriores, obtener los
resultados e indicar el nivel de confianza que se le puede asignar a los proyectos de inversion

actuales.
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Finalmente, segun Dayananda, N. (2022) la auditoria posterior a la implementacion
proporciona informacion Util en la evaluacion del proyecto o en la formulacion de estrategias,
ya que “si los proyectos realizados en el pasado dentro del marco del plan estratégico actual
no resultan tan lucrativos como se predijo, esta informacién puede anticipar a la

administracion a considerar una revision exhaustiva del plan estratégico actual de laempresa”.

2.3 Marco juridico

El Salvador se rige por normas y leyes que permiten al subsector de productos lacteos
acatar medidas pertinentes para la produccion y comercializacion de los productos, asi como
también disminuir el contrabando existente en la regién. EI marco regulatorio del sector que

rigen a las agroindustrias en nuestro pais es:

2.3.1 Constitucion de la Republica

Cuando en el afio de 1983 se creo6 la Constitucion de la Repablica de EI Salvador, se
establecio en el articulo 117 “es deber del Estado proteger los recursos naturales, asi como la
diversidad e integridad del medio ambiente, para garantizar el desarrollo sostenible” ademas

se regula la prohibicion a introducir al territorio nacional desechos toxicos y residuos nucleares.

Ademas, en el articulo 101 inciso 2°, se establece que el “El Estado promoverd el
desarrollo econdmico y social mediante el incremento de la produccién, la productividad y la
racional utilizacion de los recursos. Con igual finalidad, fomentara los diversos sectores de la
produccién y defendera el interés de los consumidores” Con esto los legisladores son los
encargados de fomentar, analizar y crear un marco normativo para el medio ambiente a través

de leyes y reglamentos.

2.3.2 Ley de Fomento a la Produccién Higiénica de la Leche y Productos Lacteos y de
Regulacion de su expendio

La ley referente a lacteos méas antigua debido que fue creada el 3 de octubre de 1960, la
cual establece que se debe tramitar y realizar los permisos pertinentes para la aprobacion de las
instalaciones y medios de distribucion a traves del Ministerio de Agricultura y Ganaderia y el
Ministerio de Salud. Esta ley prohibe la comercializacion de leche, crema y quesos provenientes

de la reconstitucion y recombinacion de la leche en polvo. Asimismo, se prohibe la
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comercializacién de leche, crema y quesos elaborados con adulterantes. Entre algunos de los

articulos importantes, se mencionan a continuacion:

Art. 3. La leche para que se pueda destinar al consumo publico, como cruda, en un

mercado de control higiénico, debera satisfacer los requisitos siguientes:

% Ser puray limpia
++ Ser de color blanco opaco y de color natural

% Satisfacer desde el momento del ordefio hasta su venta, las condiciones fisicas, quimicas

y bacterioldgicas.

Art. 4. El productor para vender leche cruda, directamente o a través de un distribuidor

de un mercado, debera tener la licencia respectiva.
Sobre la produccion de leche establece:

Art. 5. Las granjas lecheras deber&n contar con las siguientes facilidades e instalaciones:

« Corral, establo de ordefio, cuarto de leche y cuarto de accesorios
% Abastecimiento de agua potable

% Facilidad para aseo personal, servicios sanitarios y bafios

% Facilidad para el lavado y desinfeccion de utensilios

% Sistemas de drenajes adecuados

% Disposicion sanitaria de estiércol y desechos

Art. 40. Los envases, tapones y empaques deberan ser aprobados previamente por la
Direccion General de Salud. Todo empaque o envase debera ser rotulado de tal manera que se

exprese, sin lugar a dudas, los siguientes:

< Nombre comercial del producto, de su clase y tipo.
< Nombre y direccion del productor.

% Contenido y porcentaje de grasa lactea en productos en los cuales se agregan otros
componentes se indicara la composicion del producto.
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% Volumen neto del producto; contenido expresado en unidades del sistema métrico

decimal.
% Declaracion y especificaciones de los activos alimenticios que Ileva el producto.

% Las indicaciones necesarias para Su conservacion; cuando se trate de productos

pasteurizados se indicaré claramente la fecha de pasteurizacion.

Art. 41. Los productos lacteos serdn marcados o rotulados segun su naturaleza y de

conformidad a las demostraciones y definiciones contenidas.

Art. 42. En la rotulacion del envase o del empaque queda prohibido usar marcas, palabras

o frases que puedan inducir a ideas diferentes a la verdadera naturaleza del producto.

Art. 43. La leche pasteurizada o esterilizada que se venda en cantidades que excedan de
veinte litros podra ser distribuida en envases y paquetes de las capacidades exigidas. Segun el
decreto 48, la Ley de Fomento de produccion Higiénica de la Leche y Productos Lacteos y

Regulacion de su expendio y su reglamento.

Las plantas lecheras calificadas estaran obligadas a proporcionar a los expendedores de

leche, la crema y la mantequilla en envase y paquetes de las capacidades exigidas.

Entre los articulos mas importantes se encuentra en el articulo 3 en el cual establece los
requisitos debe cumplir una persona natural o persona juridica para realizar la aprobacion previa
solicitud a los ministerios mencionados, el articulo 21 el cual prohibe la comercializacion de
leche, crema y quesos provenientes de la reconstitucion y recombinacion de la leche en polvo.

Asimismo, se prohibe la comercializacion de leche, cremay quesos elaborados con adulterantes.

El Ministerio de Agricultura y Ganaderia dictara las medidas zoosanitarias para la
importacion de la leche, productos lacteos y sus derivados, y extendera los permisos

correspondientes.

2.3.3 Ley de Sanidad Agropecuaria
En la ley de sanidad agropecuaria en la cual establece como objetivo en el articulo uno,

la proteccion sanitaria de los recursos agropecuarios del pais por medio de la prevencion, control
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y erradicacion de las plagas, enfermedades y otros agentes patdgenos que disminuyen el

rendimiento o destruyen a los vegetales o animales.

En el articulo 4, presenta la obligacion que tienen los propietarios, encargados de titulos
de terrenos, bosques, cultivos o plantaciones de comunicarlo al delegado departamental del
Ministerio de Agriculturay Ganaderia, respecto a plagas o enfermedades que aparecieron en los
animales o vegetales. Ademas, en el articulo 10, establece que cualquier destruccion o sacrificio
de reses, vegetales, productos o subproductos no podran ser eliminados sin la autorizacién por

parte del Ministerio de Agricultura y Ganaderia.

2.3.4 Ley de Sanidad Vegetal y animal

Esta ley tiene como finalidad establecer las disposiciones fundamentales para la
proteccion sanitaria de los vegetales y animales, la cual establece que el ministerio de agricultura
y ganaderia (MAG), tendra la competencia para aplicar la presente ley y sus reglamentos, asi

como para velar por su cumplimiento, entre lo mas destacado se encuentra:

<

0>

*

El diagnostico y vigilancia epidemioldgica de plagas y enfermedades en vegetales y

L)

animales;
% EI control cuarentenario de vegetales y animales, sus productos y subproductos, asi
como de los equipos, materiales y medios de transporte utilizados en su movilizacion;
% El registro de los insumos con fines comerciales para uso agropecuario y control de su

calidad;

2
°o*

El registro y fiscalizacion de los establecimientos que produzcan, distribuyan, expendan,

importen 0 exporten iNSUMOS para uso agropecuario;

2
°o*

La prevencién, control y erradicacion de plagas y enfermedades de vegetales y animales;

R
L X4

La formulacion y aplicacion de medidas sanitarias para el cultivo de vegetales y crianza

de animales si como para el comercio de los insumos para uso agropecuario;

% La planificacion, desarrollo y evaluacién de actividades, nacionales o internacionales

que tengan relacién con la sanidad agropecuaria;

% La certificacion fitosanitaria y zoosanitaria de areas, regiones y establecimientos

agropecuarios destinados para la produccién de vegetales y explotacion de animales
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domeésticos mayores y menores en el territorio nacional. Para efectos de importacion,
esta funcion podra ser realizada por el MAG en el extranjero;

% La introduccion y produccion de agentes biologicos para el control de plagas y
enfermedades en la agricultura y ganaderia, asi como la regulacion de su uso;

% El desarrollo de programas y campafias de prevencion de plagas y enfermedades, asi
como de los mecanismos de armonizacion y coordinacion nacional e internacional en

aspectos fitosanitarios y zoosanitarios;

4

L)

% El registro genealdgico de ganado bovino, equino, porcino y caprino.

Ademas, debera desarrollar acciones para identificar y diagnosticar a nivel de campo y
de laboratorio las plagas y enfermedades que afectan la produccion agricola; también le da
potestad al MAG a realizar inspecciones en establecimientos comerciales de insumos para uso

agropecuario o inmueble destinado para ese fin.

2.3.5 Ley de Proteccién al Consumidor
Ley por parte del Ministerio de Economia, septiembre de 1,992 que salvaguarda el
interés de los consumidores y establece normas que protegen particularmente de fraude y abusos

en el mercado.
En los articulos 8 y 9 determina la manera correcta de etiquetar los productos.
Articulo 10: Prohibe la venta de productos vencidos o adulterados.

Articulo 11: Se restringe la importacion de productos que no cumplan con los articulos

anteriores.

2.3.6 Ley de Medio Ambiente
Establece los instrumentos que se tomaran en cuenta para la politica del medio ambiente,

entre lo que destaca es:

2

% EIl ordenamiento ambiental dentro de los planes nacionales o regionales de desarrollo y

de ordenamiento territorial;
« La evaluacion ambiental;

% La informacion ambiental;
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0,
°o®

La participacion de la poblacion;

2
°o*

Los programas de incentivos y desincentivos ambientales;

< EI fondo ambiental de El Salvador y cualquier otro programa de financiamiento de
proyectos ambientales;

% La ciencia y tecnologia aplicadas al medio ambiente;

% Laeducacion y formacion ambientales; e

% La estrategia nacional del medio ambiente y su plan de accion.

% Ademas, establece que toda persona natural o juridica debera presentar el

correspondiente estudio de impacto ambiental para ejecutar las siguientes actividades,

obras o proyectos: plantas o complejos pesqueros, industriales, agroindustriales,

turisticos o parques recreativos

2.3.7 Cdédigo de Salud
Asimismo, el codigo de salud establece lineamientos importantes que deben cumplir los
alimentos y bebidas como los productos lacteos, como medidas de control de calidad, higiene y

salubridad.

En la seccion 12 del codigo de salud, Decreto No. 955, mayo de 1988, correspondiente
a la elaboracién y comercializacion de alimentos y bebidas, hace mencion de los siguientes

articulos:
Articulo 85. Se prohibe la produccion de alimentos alterados.

Articulo 86. Designa al Ministerio de Economia, para supervisar el cumplimiento de las
normas sobre alimentos y bebidas en especial la inspeccion y control en la elaboracién de los
productos como la materia prima, equipo e instalaciones, la ejecucion de analisis de calidad y

composicion de los productos y el control médico de las personas que manipulan los productos.

Articulo 89. Requiere que toda leche fluida comerciable tenga que ser pasteurizada antes
de que sea vendida o procesada para elaborar quesos y otros productos lacteos a nivel industrial

y artesanal.
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CAPITULO IlI: DISENO METODOLOGICO

3.1 Enfoque de la investigacion

3.1.1 Tipo de investigacion

La investigacion se desarroll6 bajo el enfoque cuantitativo, el cual de acuerdo a
Sampiere, Ferndndez y Baptista (2014), tiene las siguientes caracteristicas: se basa en
investigaciones previas, se pretende confirmar o predecir un fendbmeno de investigacion, y
ademas el estudio cuantitativo permite relacionar variables con el fin de realizar conclusiones y

proporcionar recomendaciones especificas.

Para llevar a cabo la investigacion y dar respuesta a las preguntas planteadas, se realizo
un estudio de caso, por lo que se tomd como referencia la empresa PROLACMET DE EL
SALVADOR, S.A. DE C.V., por ello, con esta investigacion se conocio la realidad financiera
de la entidad en estudio, donde los parametros principales de interés que se analizaron fueron el
grado de rentabilidad, liquidez y solvencia que tiene esta empresa, este analisis tuvo un alcance
descriptivo, pues a partir de ello se indag6 sobre el tipo de inversiones que estan realizando, esto
con el proposito de identificar la aplicacion del presupuesto de capital en sus procedimientos de

inversion.

El disefio de recoleccion de la informacion utilizado fue el transversal cuyo propdsito es
“describir variables y analizar su incidencia e interrelacion en un momento dado”.
(HERNANDEZ SAMPIERI et al. pag. 154). Es decir, se obtuvo la informacion, de manera que
permiti6 explorar y observar las variables de forma independiente o conjunta para establecer la

situacién actual de la empresa en cuanto a las decisiones de inversion de capital que toma.

Por tanto, con la investigacion se identificd si la empresa PROLACMET DE EL
SALVADOR, S.A. DE C.V., implementa técnicas o principios de presupuesto de capital, que
le permitan optimizar las inversiones y de esta forma proporcionar un modelo que recopile los
procedimientos que aplican para que les sirva de guia y facilite la puesta en marcha de las
actividades a realizar en la viabilidad o no de los proyectos de inversion propuestos por la

gerencia.
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3.2 Método de la investigacion

El método de investigacion aplicado es el cientifico, el cual, de acuerdo con Labajo
(2016), “consiste en la observacion sistemdtica, la medicion, la experimentacion, la
formulacion, el andlisis y la modificacion de las hipotesis”; especificamente el método
empirico-analitico, ya que “e/ conocimiento se presenta de manera logica, autocorrectiva y

progresiva. Es el método general mds utilizado. Se basa en la l6gica empirica”.

Este método es muy Util para este tipo de investigacion, ya que permitié verificar las
causas Yy efectos de los problemas que se le presentan a la empresa en la implementacion de
Presupuestos de Capital, al momento de evaluar proyectos de inversion y asi poder observar y

medir los pro y contras para mejorar la eficiencia de la misma.

3.3 Poblacion y muestra

Para propositos de esta investigacidn se considero el sector que se dedica a la fabricacion
y venta de productos lacteos en el departamento de Santa Ana, segun en la Clasificacién
Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades econdmicas (CIIU) las empresas que
se dedican a este rubro en estudio se encuentran en la Clasificacion de Actividades Economicas
de El Salvador Rev. 4.0 (CLAEES 4, 2023 desarrollado por BCR) la fabricacion de quesos
pertenece al cddigo 10503.

Por lo tanto, la poblacion fue todas aquellas empresas que se dedican a este rubro (ya
que hay cierta cantidad de plantas artesanales de quesos que no estan registradas y son
pequefias). Sin embargo, para la realizacion de la investigacion de campo la distribucion
muestral que se tomd en cuenta del total de la poblacidn, se hizo de acuerdo a las caracteristicas
correspondientes por las diferentes entidades, identificindose tres pequefias empresas
fabricantes de lacteos en el departamento de Santa Ana, PROLACMET DE EL SALVADOR,
S.A. DE C.V. (Quesos de Metapan), Inversiones Morataya, S.A. de C.V. (Lacteos Morataya) y
Distribuidora de Lacteos de Santa Ana, (DILACSA).

Existen diferentes tipos de clasificacion de empresa de acuerdo a diferentes parametros

establecidos, dentro de las cuales se haran mencion de las clasificaciones mas importantes:
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a) Por su actividad econémica:

Existe un criterio para clasificar las empresas por su actividad economica, las clasifican

como Industriales, Comerciales y de Servicios.

e Servicios: Son aquellas que por medio del trabajo del hombre producen y prestan un

servicio a la poblacion.

Comercial: Empresas que se dedican a adquirir productos ya elaborados y venderlos
posteriormente, sin haber sufrido ningun tipo de transformacién, incrementando un
porcentaje de utilidad al precio de costo.

Industriales: Son aquellas que se dedican a la extraccion y explotacion de riquezas
naturales, asi como la transformacién de materia prima en productos elaborados,

mediante la intervencion del recurso humano.

b) Por su Naturaleza: Se clasifican de la siguiente manera.

Naturales: Las empresas de personas, en donde una persona es propietario o duefio.

Juridicas: Sociedades de capital variable, conformadas de entre dos 0 méas personas.

c) Por su Tamafio: Estas pueden ser micro, pequefias, medianas y gran empresa. Las

instituciones que las clasifica como tal son las siguientes:

FUSADES: Fundacién Salvadorefia para El Desarrollo Econémico y social.
AMPES: Asociacion de Medianos y Pequefios Empresarios Salvadorefios.
Camara de Comercio e Industria de El Salvador.

BMI: Banco Multisectorial de Inversiones.

BCR: Banco Central de Reserva.

Para la clasificacion local segin el Ministerio de Economia, se clasifica segun nimero

de personal e ingresos generados en el establecimiento, siendo de la siguiente manera:

llustracion 25: Categorias de empresas segun personal e ingresos brutos

El Salvador. Categorias de empresas segun personal
e ingresos brutos

Categoria

Personal ocupado

Ingresos brutos

Micro empresa

Hasta 10 personas

Hasta $100,000

Pequefia empresa

De 11 a 50 personas

Desde $100,001 hasta $1, 000,000.

Mediana empresa

De 51 a 100 personas

Desde 51, 000,001 hasta 57, 000,000.

Gran empresa

Mas de 100 personas

Mas de $7,000,001

Fuente: Ministerio de Economia
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De acuerdo a la investigacion, se determind la categoria a la cual pertenece la empresa en

estudio.

3.3.2 Fuentes de informacion

La informacion recolectada se obtuvo principalmente de los datos e informes contables
proporcionados por los representantes de la empresa como resultado de las entrevistas que se
realizaron y de los estados financieros proporcionados para el estudio.

Ademas, para el desarrollo del marco tedrico se utilizaron diferentes fuentes

bibliogréficas: libros, articulos, otros estudios relacionados con el tema.

3.4 Técnicas e instrumentos de recoleccion de informacion

3.4.1 Observacion Directa

Se realizaron visitas programadas a las diferentes salas de venta para conocer el entorno

y procedimientos de la empresa.

3.4.2 Entrevistas no estructuradas

Se entrevistd al representante legal de la empresa, al contador y a los jefes de cada sala

de venta para recabar informacién fundamental para el desarrollo de la investigacion.

3.5 Hipotesis

3.5.1 Hipotesis general
La empresa PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V., carece de un modelo
de presupuesto de capital que contribuya a que la gerencia tome decisiones de inversion de

forma oportuna.

3.5.2 Hipotesis especificas
La aplicacion de un modelo de presupuesto de capital permite a la gerencia o direccion
financiera mantener una Unica linea de accion, maximizar su rentabilidad y minimizar el riesgo

de inversion.
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El riesgo de inversion al que se enfrenta la empresa PROLACMET DE EL
SALVADOR, S.A. DE C.V., sera mayor en la medida que no cuente con un modelo que descarte

proyectos de inversion no viables.

Contar con procedimientos especificos en la valoracion de proyectos de inversion
permite delegar responsabilidades, una mejor comunicacion y control de las inversiones

realizadas.

3.6 Operacionalizacion de variables

Tabla 2: Operacionalizacion de variables

VARIABLES DIMENSION INDICADOR
Implementacion de Econdmica e Establecimiento de metas y objetivos.
Presupuestos de Capital e Prondstico de ingresos y gastos a

corto plazo.

e Informacion oportuna para la toma de

decisiones.

Evaluacion de Proyectos | Inversion e Flujos de efectivos proyectados.

e Plan de financiamiento a corto plazo.
e Eficiencia de Recursos disponibles.
e Indicadores de Valor.

e Rentabilidad.

e Riesgo.

Tabla 2 Fuente: Propia

3.7 Estrategias de recoleccion, procesamiento y analisis de la informacion

Con el estudio se analiz6 la viabilidad de invertir en un Proyecto de expansion de la
empresa PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V., por tanto, fue fundamental realizar
un andlisis de la situacion financiera de la empresa para la elaboracion de Estados Financieros
proyectados como el Estado de Resultados y el Flujo de Efectivo los cuales son indispensables

al momento de tomar una decision de inversion.
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3.7.1 Técnicas de procesamiento y analisis de datos

Después de haber recolectado toda la informacion necesaria para la elaboracion del
modelo de Presupuesto de Capital de la empresa PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE
C.V,, se proceso en una hoja de datos de Excel donde se presenta el analisis de la informacién

financiera y el desarrollo del modelo acorde a la actividad de la empresa.

3.7.1.1 Modelo de Presupuesto de Capital

Como se ha mencionado anteriormente el objetivo principal de este estudio es el disefio
de un Modelo de Presupuesto de Capital para la valoracion de Proyectos de Inversion para la
empresa PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V., que le permita identificar con
anticipacion la rentabilidad que obtendria al expandirse en el mercado.

Se inici6 realizando un analisis de los Estados Financieros de la empresa
correspondientes a los afios desde 2019 a 2022, con el propdsito de verificar mediante la
interpretacion de los principales indicadores de liquidez y rentabilidad la viabilidad cuantitativa

para invertir con la que cuenta el negocio.

Es importante reiterar que las decisiones de inversion de largo plazo generalmente
implican salidas significativas de efectivo, que al no ser analizadas correctamente pueden
traducirse en problemas de liquidez para la empresa en el corto plazo, por ello, la propuesta
consiste en proporcionar a laempresa un modelo de presupuesto de capital que no solo considere
datos cuantitativos sino también factores cualitativos que faciliten la seleccion de las alternativas

de inversion.

Por tanto, el modelo disefiado para la empresa PROLACMET DE EL SALVADOR,
S.A. DE C.V., se desarrollo siguiendo las etapas propuestas por Dayananda (2002), como se

presenta a continuacion:
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llustracion 27: Proceso de Elaboracion de Presupuesto de Capital

Meta Corporativa

v

Planificacion Estratégica <

v

Oportunidades de inversion

v

Evaluacion preliminar

v

Evaluacian financiera, analisis cuantitativo, evaluacion de
proyectos o analisis de proyectos

v

Factores cualitativos, juicios y presentimientos

v

Aceptar/Rechazar las decisiones sobre los proyectos

v v

l Aceotar _] Rechazar
‘ >
Implementacion

v

Facilitacion, seguimiento, control y revision

v

Continuar, ampliar o abandonar el proyecto

v

Auditoria posterior 2 la implementacion

g v, ]

lustracion 27: Fuente (Dayananda, Irons, Harrison, Herbohn, & Rowland, 2002)

1. Planificacion Estratégica

Para llevar a cabo esta etapa del modelo es necesario conocer el plan estratégico de la
empresa, es decir, sus metas corporativas, la mision y vision, asi como analizar las distintas
fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas que tiene en el mercado en el que opera. Es

fundamental recolectar este tipo de informacion para tener un panorama claro de las principales
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actividades del negocio, asi como de las decisiones que la gerencia esta tomando para dirigir la

empresa a largo plazo, pues de ello depende su crecimiento en el mercado.

2. Oportunidades de inversion

En esta fase se consideran todas aquellas ideas de inversion provenientes tanto de los
propietarios, empleados, clientes, etc., que se apeguen con la meta estratégica de la empresa. Es
importante recalcar que al momento de la seleccion de un proyecto de inversion se debe tener
cierta flexibilidad tanto al momento de evaluar la fuente de donde proviene la idea como de que
tan alineada este con el plan estratégico, ya que, si la sugerencia de inversion resulta rentable

para la empresa, es necesario analizar la conveniencia de ajustar el plan a la idea.

3. Evaluacion preliminar

En esta etapa del modelo juegan un papel importante el juicio personal y experiencia de
los involucrados en la toma de decisiones, ya que, si bien es necesario prestar atencion a
cualquier sugerencia de inversion, también es importante descartar aquellos proyectos o “ideas”
gue no ameriten un analisis exhaustivo, evitando asi la inversion de recursos en proyectos no

rentables.

4. Evaluacion financiera, analisis cuantitativo, evaluacion de proyectos o analisis de
proyectos

Después de haber determinado que el o los proyectos son viables para invertir, es decir,
que representan una inversion potencial de la que se puede obtener ganancias, se procede a

realizar el analisis financiero.

A continuacidn, se describen y presentan las plantillas utilizadas en el desarrollo del
Modelo de Presupuesto de Capital de laempresa PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE
C.V.

4.1 Planteamiento de datos generales
Los datos principales para la elaboracion del Modelo del Presupuesto se recolectaron a
partir de las reuniones y entrevistas no estructuradas con la duefia de la empresa y la contadora.

Quienes a partir de la experiencia y conocimiento de las actividades que se desarrollan en el
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negocio expusieron parametros para la realizacion de la proyeccion de ventas y la elaboracion

del flujo de efectivo necesario para el analisis cuantitativo de la inversion.

Por tanto, la hoja de Excel que contiene estos datos constituye la base principal en el
disefio del modelo propuesto, ya que se incluyen variables como: el nivel de crecimiento de las
ventas, el costo de ventas, la inflacidn, los gastos requeridos como capital de trabajo para la

apertura de una nueva sala de ventas, entre otros. Como se presenta a continuacion:

Tabla 3: Plantilla de Datos Generales

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE
INVERSION DE LA EMPRESA PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

DATOS GENERALES

CRITERIO DE CRECIMIENTO EN VENTAS INFLACION
PERIODO ESCENARIO NORMAL PERIODO INFLACION
1 Al 2024 20% Inflacién 2024 4.12%
2 Al 2025 25% Inflacién 2025 2.10%
3 Al 2026 30% Inflacién 2026 1.70%
4 Al 2027 30% Inflacién 2027 1.70%
5 Al 2028 30% Inflaciéon 2028 1.70%
Costo de Venta 75% Base a crecimiento de ventas
DETALLE DE GASTOS
CAPITAL DE TRABAJO INVERSION INICIAL POR APERTURA DE SALA
Sueldos y salarios $ 18,275.55 Adecuacion de interiores de Sala de Ventas $ 20,000.00
Aguinaldo y vacaciones $ 1,679.00 Mobiliario y equipo de Sala de Ventas $  7,000.00
Vigilancia $ 3,600.00 Mobiliario y equipo de oficina S 4,000.00
Inversion en Publicidad extraordinaria S 100.00 Inventario inicial S 10,000.00
Material de empaque y utensilios de almacenaje $ 1,000.00 Gastos Administrativos (Tramites CNR y Derecho $ 34.29
Etiquetas S 250.00 Propaganda y publicidad S 3,000.00
Mobiliario y Equipo de Sala de ventas $ 2,000.00
Alquileres $ 12,000.00
Reparacién y mantenimiento de vehiculos S 3,000.00
Combustibles y lubricantes $ 5,760.00
CONCEPTO DETALLE PORCENTAIJE
RETENCIONES LABORALES A EMPLEADOS
Retencion A.F.P. 7.25%
Retencion 1.S.S.S. 3.00%
Retencién I.P.S.F.A. 6.00%
APORTES PATRONALES A EMPLEADOS
A.F.P. 8.75%
1.S.S.S. 7.50%
Retencién I.P.S.F.A. 6.00%
INSAFORP 1.00%
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA 30%

Cabe mencionar que el propdsito fundamental de recolectar la informacion en una sola

hoja de trabajo es facilitar la manipulacion de datos del modelo, pues todas las demas plantillas
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parten de esta, es decir, cualquier cambio en una de las variables principales afecta directamente

el resultado obtenido.

4.2 Procesamiento de Estados Financieros

Para el desarrollo del estudio se utilizaron el Estado de Situacion Financiera y el Estado
de Resultados. Se inici6 consolidando la informacion correspondiente a los afios 2019, 2020,
2021y 2022 en hojas separadas, nombradas de la misma forma que los estados financieros con
el objeto de contar con informacion historica de los principales indicadores financieros de la

empresa.

Sin embargo, para la proyeccion de ventas y gastos se solicitd a PROLACMET DE EL
SALVADOR, S.A. DE C.V. informacidn contable de enero a octubre de 2023 y se realiz6 una
proyeccion de ingresos y gastos para noviembre y diciembre, con el objeto de proporcionar a la

empresa datos mas actualizados.

Dicha informacién se encuentra consolidada en la plantilla del modelo denominada

Estados Consolidados, como se presenta a continuacion:
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Tabla 4: Plantilla Estados Financieros Consolidados

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE
PROYECTOS DE INVERSION DE LA EMPRESA PROLACMET DE EL
SALVADOR, S.A. DE C.V.

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

PERIODO
ESTADO DE RESULTADOS
INGRESOS OPERACIONALES
Actividades Comerciales
Menos:
Costo de Venta
UTILIDAD BRUTA

Menos: -
GASTOS DE OPERACION

Gastos de Administracion
Gastos Venta

UTILIDAD DE OPERACION

GASTOS NO OPERACIONALES
Gastos Financieros
Otros Gastos

INGRESOS NO OPERACIONALES
Ingresos Financieros
Ganancia de Capital

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOERE LA RENTA
RESERVA LEGAL
IMPUESTO SOBRE LA RENTA

UTILIDAD DEL EJERCICIO

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo ¥ equivalentes
Otras Cuentas por Cobrar
Impuestos por Recuperar
Inventarios
Gastos Pagados por Anticipados

ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, Planta v Equipo

Activos Intangibles
TOTAL ACTIVO

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Préstamos y Sobre giros Bancarios
Cuentas por Pagar Comerciales
Otras Cuentas por Pagar no Comerciales
Impuestos por Pagar
Cuentas por Pagar a Accionistas
Beneficios a Empleados a C.P.
PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos Bancarios a Largp Plazo
PATRIMONIO NETO

PATRINMONIO NETO
Capital Social Suscrito Minimo
Reserva Legal

Resultados Acumulados
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

o0 w

2022

6,930,555.92
6,930,555.92

4.961,102.35

W

1,969,453.57

1,514,556.52

255,318.00
1,259,238.52

nw W Lue

454,897.05

32,386.57
32,386.57

® e e

0

422,510.48
4,000.00

128,875.93

293,634.55

R R RE Y

2022
715,517.11
245,890.86
279,822.16
188,681.94
1,122.15

756,845.94

750,014.75
6.831.19

By v @

1,472,363.05

s ne s

549,014.03
1,404.51
492,232.67
18,351.07
31,890.97
256.91
4.877.90

178,871.67

744,477.35
20,000.00
4,000.00
720,477.35

W LW W

1,472,363.05
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4.3 Analisis de razones financieras

Con el proposito de analizar y cuantificar la realidad econémica y financiera de
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V., se elabor6 una plantilla que muestra los

principales indices de liquidez, actividad y rentabilidad de la empresa. Se present6 un cuadro

comparativo de los indices desde 2019 a 2022 para obtener informacién acerca del desempefio

histdrico de la entidad. A manera de ejemplo se presentan las razones calculadas:

Tabla 5: Plantilla Andlisis de Razones Financieras

indices de Liquidez

Liquidez Corriente =

Activos Corrientes

Razon Rapida =

Pasivos Corrientes

{Activos circulantes — Inventarios)

Prueba de Solidez =

Pasivo circulante

Total Activos

Total Pasivos

indices de actividad

Rotacion de Inventarios=

Costo de los hienes vendidos

Periodo promedio de cobro=

Inventario

Cuentas por cohrar

Periodo promedio de pago=

{Ventas anuales /365)

Cuentas por pagar

Rotacion de Activos Totales=

Compras anualesi/365

Ventas

Total de activos

indices de Rentabilidad

Margen de Utilidad bruta =

Utilidad Bruta

Margen de Wilidad Operativa=

Ventas

Utilidad Operativa

Margen de Wilidad Neta=

Ventas

Utilidad Neta

Rendimiento sobre los activos

Ventas

Utilidad Neta

Total Activos

En el siguiente capitulo (Analisis

interpretacion de los resultados obtenidos.

e interpretacion de resultados) se detalla la
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4.4 Proyeccidn de ventas y gastos

Para la proyeccion de ventas y gastos se parte de las hojas de trabajo VENTAS
CONSOLIDADAS Y GASTOS CONSOLIDADOS, como se mencioné anteriormente en ellas
se incluyen informacién historica de los ingresos obtenidos y gastos incurridos de enero a

octubre 2023, asi como la proyeccion realizada para los dos Gltimos meses restantes del afio.

La proyeccion para las ventas correspondientes a noviembre y diciembre se realiz6 en

base a los ingresos percibidos en el afio 2022 con un incremento proyectado del 30%.

Una vez finalizada la consolidacion de datos se prosiguié a la elaborar el cuadro de
Proyeccion de ventas, cabe mencionar que el criterio de crecimiento en ventas fue establecido
por la propietaria y contadora de la empresa quienes al momento de presentar la informacion
histdrica del incremento en ventas (30% en 2020, 12% en 2021 y 20% en 2022) manifestaron
que si bien durante 2021 el crecimiento fue bajo, con el comportamiento del negocio, la apertura
de las salas de venta del afio 2022 mas las tres salas de ventas que se pretenden abrir en 2024 se
estima un incremento del 20% para 2024, 25% para el afio 2025 y siendo optimistas y en un

escenario normal se estima un crecimiento en ventas del 30% para los afios restantes.

A partir de lo anterior y teniendo totalizadas las ventas por sucursal se procedié a
elaborar el cuadro de proyeccién de ventas, utilizando los datos del afio 2023 y aumentando
segun los porcentajes de crecimiento establecidos para cada afio. Como se presenta en la

siguiente plantilla:
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Tabla 6: Plantilla Proyeccion de Ventas

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE
INVERSION DE LA EMPRESA PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A.DEC.V.
PROYECCION DE VENTAS
" SALAS DE VENTA Aflo 1 aflo2 Afl03 afloa AflO5
SUGURSAL LA 31 S 123865619 S 154832024 $ 2,012,81631 $  2,616661.20 S 3,401,659.56
SUCURSAL LA 25 S 1301,186.89 $ 162648362 $ 2,11442870 $  2,748757.31 S 3,573384.50
SUCURSAL VILLA MORENA $ 112367572 § 140459465 $ 1,825973.04 §  2,373764.95 S 3,085894.44
SUCURSAL INDEPENDENCIA $ 107171828 $ 1,339,647.85 § 1,741,54220 $  2,264,004.86 S 2,943206.32
SUCURSAL LA PORTE s 482,821.73 $ 60352716 $ 78458531 $  1019960.91 S 1,325949.18
SUGURSAL VAC POLLO 3 141,94031 § 17742538 §  230,653.00 O 299848.89 S  389,803.56
SUCURSAL JERUSALEN s 498428.99 $ 623,03624 § 80994711 $  1,052,931.24 $ 1,368810.62
SUCURSAL LUCERO $ 109683827 $ 1,371047.84 $ 178236219 $  2,317070.84 S 3,012,192.09
SUGURSAL CENTRG HISTORICO 3 53766103 § 67207629 S 873699.17 $  1,135808.92 § 1476,551.60
SUCURSAL METROGENTRO $ 104233819 $ 1,302,922.74 $ 1,693,799.56 $  2,201,939.43 S 2,862,521.26
SUGURSAL VAG POLLO METRGCENTRO 3 5504687 $ 6880859 S 8945117 $ 116,286.51 $  151,172.47
SUCURSAL ZONA ROSA 3 33507425 § 41884281 $ 54449565 O 707,844.34 S  920,197.65
SUCURSAL AHUACHAPAN s 944,854.43 $ 1,181,068.04 $ 153538846 S  1,996,004.99 $ 2,594,806.49
SUCURSAL COLON 3 45231918 $ 56539897 § 735018.66 $ 955524.26 S 1,242,181.54
SUCURSAL LA LIBERTAD 3 354,187.82 § 44273478 § 57555521 O 74822178 S  972,68831
SUCURSAL VAC POLLO CENTRO HISTORICO s 3084022 $ 3855027 $ 5011535 $ 65149.95 $  84,694.94
SUCURSAL RAMPLAS 3 6500000 $ 8125000 $ 10562500 $ 137,312.50 $  178,506.25
SUGURSAL SONSONATE 3 6500000 $ 8125000 $ 10562500 $ 137,312.50 §  178,506.25
SUCURSAL SANTA TECLA $ 65000.00 S  §1,250.00 $ 10562500 9 137,312.50 $  178,506.25
TOTAL GENERAL $  10,902,588.36 § 13,628,23545 § 17,716,706.08 § 23,03,717.90 $ 29,941,233.28

Respecto a la proyeccion de Gastos, al igual que las ventas se consolidé la informacion

proporcionada de enero a octubre de 2023 y se realiz6 una estimacion del cierre contable.

A partir de los datos obtenidos se elabord una plantilla que contiene los gastos de venta,
los gastos administrativos, los gastos financieros y los gastos no desembolsables de la empresa
correspondientes al afio 2023, los cuales se tomaron como base para proyectar los gastos del
modelo, cabe recalcar que una particularidad de la empresa PROLACMET DE EL
SALVADOR, S.A. DE C.V., es que los gastos de todas las sucursales son similares y
relativamente bajos comparados al nivel de ingresos por ventas, por tanto, para subsanar la
variacion normal de los precios Unicamente se consideré al momento de la proyeccion la

inflacion estimada del mercado salvadorefio.

A continuacion, se presenta la plantilla con los gastos proyectados:
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Tabla 7: Plantilla Proyeccion de Gastos

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE INVERSION DE LA
EMPRESA PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

PROYECCION DE GASTOS
ANO 1 ARNO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

GASTOS DE VENTAS Y DISTRIBUCION

Sueldos y salarios S 356,941.99 $ 364,437.77 S 370,633.21 $ 376,933.98 $ 383,341.85
Comisiones s 29221 $ 298.35 $ 303.42 $ 308.58 $ 313.83
Horas extras s 11,740.98 $ 11,987.54 $ 12,191.33  $ 12,398.58 $ 12,609.35
Bonificaciones S 14,490.06 $ 14,794.35 $ 15,045.85 $ 15,301.63 $ 15,561.76
Aguinaldo $ 38,190.70 $ 38,992.70 $ 39,655.58 $ 40,329.72  $ 41,015.33
Vacaciones $ 9,834.06 $ 10,040.58 $ 10,211.27 $ 10,384.86 $ 10,561.40
Indemnizaciones $ 1,501.62 $ 1,533.15 $ 1,559.22 $ 1,585.72  $ 1,612.68
Aportaciones al ISSS s 26,795.23 $ 27,357.93 $ 27,823.01 $ 28,296.01 $ 28,777.04
Aportaciones INSAFORP S 3,572.57 $ 3,647.59 $ 3,709.60 $ 3,772.66 $ 3,836.80
Aportaciones a la AFP S 31,257.27 $ 31,913.67 $ 32,456.21 $ 33,007.96 $ 33,569.10
Capacitaciones S 980.95 $ 1,001.55 $ 1,018.57 $ 1,035.89 $ 1,053.50
Atenciones al personal $ 17,952.79 $ 18,329.80 $ 18,641.40 S 18,958.31 $ 19,280.60
Uniformes $ 6,780.45 $ 6,922.84 3 7,040.53 $ 7,160.22  $ 7,281.94
Viajes y viaticos s 138.82 S 141.74 $ 144.15 S 146.60 $ 149.09
Reparacién y mantenimiento de vehiculos s 31,924.15 $ 32,594.56 $ 33,148.66 $ 33,712.19 $ 34,285.30
Mantenimiento de Edificaciones e instalaciones S 25,609.19 $ 26,146.98 $ 26,591.48 $ 27,043.54 $ 27,503.28
Mantenimiento de Maquinaria y Equipo de Produccién s 17,023.21  $ 17,380.70 $ 17,676.17 S 17,976.67 $ 18,282.27
Mantenimiento de Mobiliario y Equipo de Salas de Ventas ~ $ 9,275.09 $ 9,469.87 $ 9,630.86 $ 9,794.58 $ 9,961.09
Combustibles y lubricantes $ 18,209.12 $ 18,591.51 $ 18,907.57 $ 19,229.00 $ 19,555.89
Fovial y Cotrans S 1,475.05 S 1,506.02 $ 1,531.63 $ 1,557.66 S 1,584.14
Comunicaciones s 8,203.70 $ 8,375.98 $ 8,518.37 $ 8,663.18 $ 8,810.45
Alquileres S 17,526.86 $ 17,894.93 $ 18,199.14 $ 18,508.53 $ 18,823.17
Papeleria y utiles s 8,867.97 $ 9,054.20 $ 9,208.12 $ 9,364.66 $ 9,523.86
Material de empaque $ 58,031.25 $ 59,249.91 $ 60,257.16 $ 61,281.53 $ 62,323.31
Material de Empaque para almacenar producto $ 16,713.30 $ 17,064.28 $ 17,354.37 S 17,649.40 $ 17,949.44
Honorarios profesionales s 11,954.32 S 12,205.36  $ 12,412.85 $ 12,623.87 $ 12,838.48
Atenciones a clientes s 302.82 $ 309.18 $ 314.44 $ 319.78 $ 325.22
Servicios de seguridad s 65,863.19 $ 67,246.32 $ 68,389.50 $ 69,552.12 $ 70,734.51
No deducibles S 5,939.25 $ 6,063.98 $ 6,167.07 $ 6,271.91 $ 6,378.53
Donaciones y contribuciones s 37,271.72  $ 38,054.43 $ 38,701.35 $ 39,359.28 $ 40,028.38
Publicidad $ 18,790.82 $ 19,185.42 $ 19,511.58 $ 19,843.27 $ 20,180.61
Impuestos municipales s 20,053.21 $ 20,474.33  $ 20,822.39 $ 21,176.37 $ 21,536.37
Servicios basicos (agua) S 2,446.82 S 2,498.20 $ 2,540.67 $ 2,583.86 $ 2,627.79
Servicios basicos (energia eléctrica) s 106,091.34 $ 108,319.25 $ 110,160.68 $ 112,033.41 $ 113,937.98
Utensilios para almacenaje s 15,409.42 $ 15,733.01  $ 16,000.48 $ 16,272.48 $ 16,549.12
Aseo, limpieza y Ornato s 7,787.21  $ 7,950.74 $ 8,085.90 $ 8,223.36 $ 8,363.16
Articulos de limpieza para maquinaria de produccién $ 20,014.78 $ 20,435.09 $ 20,782.49 $ 21,135.79 $ 21,495.10
Tramitaciones de Transito $ 2212 $ 22.58 $ 2296 $ 23.35 $ 23.75
Cuotas y Suscripciones S 24,336.75 $ 24,847.82 S 25,270.23 S 25,699.83 $ 26,136.72
Fotocopias s 669.29 S 683.35 $ 694.97 $ 706.78 $ 718.80
Gas propano s 24,538.57 $ 25,053.88 $ 25,479.80 $ 25,912.96 $ 26,353.48
Amortizaciones S 826.37 $ 843.72 $ 858.07 $ 872.65 $ 887.49
Analisis de muestras de laboratorios $ 7,841.45 $ 8,006.12 $ 8,142.23 $ 8,280.65 $ 8,421.42
Carbon $ 1,613.16 $ 1,647.04 $ 1,675.04 $ 1,703.51  $ 1,732.47
Control de plagas s 4,918.93 $ 502223 $ 5,107.61 $ 5,194.44 $ 5,282.74
Correos s 16.21 S 16.55 $ 16.83 $ 17.12  $ 17.41
Adecuacién de interiores de Sala de Ventas S 1,645.10 $ 1,679.64 $ 1,708.20 $ 1,737.24 3 1,766.77
Enseres y Utiles s 4,881.73 $ 4,984.24 $ 5,068.98 $ 5,155.15 $ 5,242.79
Equipo de Produccién S 1,714.95 $ 1,750.96 $ 1,780.73 S 1,811.00 $ 1,841.79
Etiquetas $ 9,249.90 $ 9,444.14 $ 9,604.69 $ 9,767.97 $ 9,934.03
Utensilios Vacpollo la 25 $ 13,882.66 $ 14,174.20 $ 14,415.16 $ 14,660.22 $ 14,909.44
Utensilios Vacpollo Metro S 202.46 S 206.71 S 21023 $ 213.80 $ 217.44
Hielo s 8,236.72 $ 8,409.70 $ 8,552.66 $ 8,698.06 $ 8,845.92
Gastos de viaje y representacién s 27.77 % 28.35 $ 28.83 $ 29.32 3 29.82
Varios S 2,272.93 3 2,320.66 $ 2,360.11 $ 2,400.23 3 2,441.04
TOTAL GASTOS DE VENTA Y DISTRIBUCION $ 1,356,231.34 $ 1,384,712.20 $ 1,408,252.31  $ 1,432,192.60 $ 1,456,539.87
GASTOS ADMINISTRATIVOS

Sueldos y salarios S 249,318.84 $ 254,554.53  $ 258,881.96 S 263,282.95 $ 267,758.76
Horas extras s 2,985.58 $ 3,048.28 $ 3,100.10 $ 3,152.80 $ 3,206.40
Vacaciones S 5,856.41 $ 5979.39 $ 6,081.04 $ 6,184.42 $ 6,289.55
Aguinaldos S 11,973.80 $ 12,225.25 $ 12,433.08 $ 12,644.44 $ 12,859.40
Bonificaciones $ 10,496.20 $ 10,716.62 $ 10,898.80 $ 11,084.08 $ 11,272.51
Atenciones y prestaciones al personal $ 53.24 $ 54.35 $ 55.28 $ 56.22 $ 57.17
Honorarios Profesionales s 9,072.19 $ 9,262.71 $ 9,420.18 $ 9,580.32 $ 9,743.18
Gastos de Viaje y Representacién S 4,365.60 S 4,457.27 S 4,533.05 $ 4,610.11 S 4,688.48
Cuota Patronal Salud S 8,675.75 $ 8,857.94 $ 9,008.52 $ 9,161.67 $ 9,317.42
Cuota Patronal Pensiones S 20,777.26  $ 21,213.58 $ 21,574.21  $ 21,940.98 $ 22,313.97
Insaforp $ 993.46 $ 1,014.32  $ 1,031.57 $ 1,049.10 $ 1,066.94
Servicios de Comunicaciones $ 2,381.39 $ 2,431.40 $ 2,472.73  $ 2,514.77 $ 2,557.52
Mantenimiento de Mobiliario y Equipo de Oficina s 1,883.60 $ 1,923.16 $ 1,955.85 $ 1,989.10 $ 2,022.92
Depreciaciones s 22,180.56 $ 22,646.35 $ 23,031.34 $ 23,422.87 $ 23,821.06
Amortizacién de Programas y Sistemas s 1,815.01 $ 1,853.12 $ 1,884.63 $ 1,916.67 $ 1,949.25
Seguros S 4,841.09 $ 4,942.75 $ 5,026.78 $ 5,112.24 $ 5,199.14
Papeleria y Utiles s 5,352.35 $ 5,464.75 $ 5,557.65 $ 5,652.13 $ 5,748.22
Uniformes y Equipo $ 278.95 $ 284.81 $ 289.65 $ 294.57 $ 299.58
Aseo, limpieza y ornato $ 55.99 $ 57.16 $ 58.13 $ 59.12 $ 60.13
Matriculas de comercio s 1,412.58 $ 1,442.24 $ 1,466.76 $ 1,491.69 $ 1,517.05
Derechos de Registro s 3,730.15 $ 3,808.48 $ 3,873.23 $ 3,939.07 $ 4,006.04
Tramitaciones de Transito S 901.76 $ 920.70 $ 936.35 $ 952.27 $ 968.46
Botiquin s 260.38 $ 265.85 $ 270.37 $ 274.97 3 279.64
Legales $ 13.88 $ 14.17  $ 1441 $ 14.66 $ 14.91
Traslado de Valores $ 2,691.39 $ 2,747.91 3 2,794.62 $ 2,842.13 $ 2,890.45
Desarrollo de Sistemas s 4,248.10 $ 4,337.31 3 4,411.04 3 4,486.03 $ 4,562.29
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION $ 379,127.35 $ 387,089.02 $ 393,669.53 $ 400,361.92 $ 407,168.07
GASTOS FINANCIEROS

Intereses S 15,314.23  $ 15,635.83 $ 15,901.64 $ 16,171.97 $ 16,446.89
Comisiones bancarias S 1,040.49 $ 1,062.34 S 1,080.40 $ 1,008.77 $ 1,117.45
TOTAL GASTOS FINANCIEROS $ 52,475.64 _$ 53,577.62_$ 54,488.44 $ 55,414.75 _$ 56,356.80
TOTAL GENERAL $ 1,787,834.33_$ 1,825,378.85 3 1,856,410.29 _$ 1,887,969.26 S 1,920,064.74

GASTOS NO DESEMBOLSABLES
Depreciaciones
[TOTAL DE GASTOS NO DESEMBOLSABLES

194,866.44
194,866.44

198,958.64
198,958.64

202,340.93
202,340.93

205,780.73
205,780.73

209,279.00
209,279.00

v
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v
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4.5 Calculo de capital de trabajo requerido

El célculo del capital de trabajo se realiz6 bajo el método de prondstico de necesidades
de efectivo, se solicito el apoyo de la contadora de la empresa para conocer los gastos que de
acuerdo a las politicas internas son indispensables para que una sucursal opere con normalidad,

obteniendo la siguiente informacion:

Tabla 8: Plantilla Capital de Trabajo Requerido

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE INVERSION DE LA EMPRESA
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.
CAPITAL DE TRABAJO REQUERIDO
SALAS DE VENTA CONCEPTO ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Sueldos y salarios $ 1827555 $ 18,275.55 $ 1827555 $ 1827555 $ 1827555 $ 18,275.55
Aguinaldo y vacaciones $ 1679.00 $ 167900 $ 1679.00 S 1,679.00 $ 1,679.00 $  1,679.00
Vigilancia $ 3,600.00 $ 3,600.00 $ 3,600.00 $ 3,600.00 $ 3,600.00 $  3,600.00
Inversién en Publicidad extraordinaria S 102.00 $ 105.06 $ 109.26 $ 11473 $ 120.46
SUCURSAL RAMBLAS M.aterial de empaque y utensilios de almacenaje $ 1,000.00 $ 1,200.00 $ 1,500.00 $ 1,950.00 $ 2,535.00 $  3,295.50
Etiquetas S 250.00 $ 300.00 $ 375.00 $ 487.50 S 633.75 S 823.88
Mobiliario y Equipo de Sala de ventas $ 200000 S$ 200000 $ 200000 $ 2,000.00 $ 2,000.00
Alquileres $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00
Reparacién y mantenimiento de vehiculos $ 300000 $ 3,123.60 $ 3,189.20 $ 3224341 $ 3,29855 S  3,354.63
Combustibles y lubricantes S 960.00" $ 999.55 $ 1,020.54 $ 103789 $ 105554 S 1,073.48
Sueldos y salarios $ 1827555 $ 18,275.55 $ 1827555 $ 1827555 $ 1827555 S 18,275.55
Aguinaldo y vacaciones $ 167900 $ 1679.00 $ 1679.00 $ 1679.00 $ 1679.00 S  1,679.00
Vigilancia S 3,600.00 $ 3,600.00 $ 3,600.00 $ 360000 $ 3,600.00 $  3,600.00
Inversién en Publicidad extraordinaria $ 102.00 $ 105.06 $ 109.26 $ 11473 $ 120.46
Material de empaque y utensilios de almacenaje $ 1,000.00 $ 1,200.00 $ 1,500.00 $ 1,950.00 $ 2,535.00 $  3,295.50
SUCURSAL SONSONATE Etiquetas S 250.00 $ 300.00 $ 375.00 $ 487.50 S 633.75 S 823.88
Mobiliario y Equipo de Sala de ventas $ 2,000.00 S 2,000.00 $ 2,000.00 $ 2,000.00 $ 2,000.00
Alquileres $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00
Reparacién y mantenimiento de vehiculos $ 300000 $ 3,123.60 $ 3,189.20 $ 3,24341 $ 3,29855 S  3,354.63
Combustibles y lubricantes S 5760.00 $ 5997.31 $ 6,123.26 $ 622735 $ 6333.22 S 6,440.88
Sueldos y salarios $ 1827555 $ 1827555 $ 1827555 $ 1827555 $ 1827555 S 18,275.55
Aguinaldo y vacaciones $ 167900 $ 1679.00 $ 1679.00 $ 1679.00 $ 1679.00 S  1,679.00
Vigilancia S 3,600.00 $ 3,600.00 $ 3,600.00 $ 3,600.00 $ 3,600.00 $ 3,600.00
Inversién en Publicidad extraordinaria $ 102.00 $ 105.06 $ 109.26 $ 11473 $ 120.46
SUCURSAL SANTATECLA M.aterial de empaque y utensilios de almacenaje S 1,000.00 $ 1,200.00 $ 1,500.00 $ 1,950.00 $ 2,535.00 $  3,295.50
Etiquetas S 250.00 $ 300.00 $ 375.00 $ 487.50 S 633.75 $ 823.88
Mobiliario y Equipo de Sala de ventas $ 200000 S 2,000.00 $ 2,000.00 $ 2,000.00 $ 2,000.00
Alquileres $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00 $ 12,000.00
Reparacién y mantenimiento de vehiculos $ 300000 $ 3,123.60 $ 3,189.20 $ 324341 $ 3,29855 S  3,354.63
Combustibles y lubricantes S 5760.00 $ 5997.31 $ 6,123.26 S 622735 $ 6333.22 S 6,440.88
TOTAL CAPITAL DE TRABAJO REQUERIDO $ 131,893.65 $ 139,834.63 S 141,438.47 S 143,526.77 S 146,131.69 $ 149,402.28

Los criterios utilizados para el calculo del trabajo de capital son los siguientes:

% Sueldos y salarios se estima contratar 4 personas devengando el salario minimo vigente,

en este calculo se considera la cuota patronal ISSS, Pensiones e INSAFORP.
% Aguinaldo y Vacaciones no se considera incremento a lo largo del tiempo debido a que
la rotacion del personal en la empresa es alta y de acuerdo a historial la probabilidad que

un empleado permanezca en la misma mas de tres afios es baja.

2
°o

Vigilancia se contrata mediante outsourcing y se estima un costo de $300 mensuales por

cada sucursal.

2
°o

Publicidad la empresa no cuenta con una planificacion para este rubro; actualmente la

inversion es minima y solo se invierte en camparias especificas, sin embargo, debido al
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%

impacto observado en las ventas se proyecta iniciar al menos con una inversion de $100
incrementando un 1% respecto al afio anterior.

Material de empaque, utensilios de almacenaje y etiquetas, se estima una inversién
inicial de $1,250.00 incrementando de acuerdo a criterio de crecimiento de ventas.
Mobiliario y Equipo de Salas de Venta se proyecta realizar una inversion de $2000.00
anuales como respuesta a las necesidades de adecuar las salas a los gustos y preferencias
de los clientes.

Alquileres debido a la ubicacion de las nuevas salas de ventas se estima realizar un gasto
mensual de al menos $1000.00 por el local.

Reparacion y mantenimiento de vehiculos, se considera en el calculo de capital debido
a la necesidad de mantener en condiciones dptimas los vehiculos para el traslado de los
productos. Se estima invertir al menos $3,000 anuales incrementando de acuerdo a la
inflacion proyectada del mercado.

Combustibles y lubricantes, al igual que el rubro anterior este gasto se considera
indispensable para la operatividad del negocio, pues por el tipo de producto que se
comercializa es necesario abastecer cada sucursal al menos dos veces por semana. Se
proyecta un gasto de $6000 anuales més la inflacion de mercado, sin embargo, para el
caso de la sucursal RAMBLAS se proyecta un gasto menor ya que se encontrara cerca

de la casa matriz.

4.6 Calculo de la inversion inicial.

Como estrategia de crecimiento y posicionamiento en el mercado la empresa

PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V., contempla aperturar tres sucursales

ubicadas en los departamentos de Santa Ana, Sonsonate y Santa Tecla, para las cuales la

inversion inicial por sala de venta se detalla a continuacion:
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Tabla 9: Plantilla Inversidn Inicial por Apertura de Sala de Venta

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE
INVERSION DE LA EMPRESA PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

INVERSION INICIAL POR APERTURA DE SALA DE VENTA

INVERSION INICIAL POR APERTURA DE TRES SALAS DE VENTA ANO 0
DESCRIPCION CANTIDAD COSTO COSTO TOTAL
Adecuacién de interiores de Sala de Ventas 3 S 20,000.00 S 60,000.00
Mobiliario y equipo de Sala de Ventas 3 S 7,000.00 S 21,000.00
Mobiliario y equipo de oficina 3 S 4,000.00 $ 12,000.00
Capital de Trabajo RAMBLAS 1 S 40,764.55 S 40,764.55
Capital de Trabajo SONSONATE 1 S 45,564.55 S 45,564.55
Capital de Trabajo SANTA TECLA 1 S 45,564.55 S 45,564.55
Inventario inicial 3 S 10,000.00 S 30,000.00
Gastos Administrativos (Tramites CNR y Derechos de Registro) 3 S 3429 § 102.87
Propaganda y publicidad 3 S 3,000.00 $ 9,000.00
TOTAL $ 175,927.94 $ 263,996.52

La variacion en el capital de trabajo requerido en la sucursal RAMBLAS es debido al

gasto proyectado en el rubro de combustibles.

4.7 Andlisis de sensibilidad

Para realizar un estudio mas amplio de las variables involucradas en el disefio del modelo
de Presupuesto de Capital se elabor6 una tabla de datos con la ayuda de la herramienta analisis
de hipotesis, el cual permitid plantear diferentes escenarios para determinar el VAN variando el

nivel de ventas y/o el costo de ventas.

Tabla 10: Plantilla Andlisis de Sensibilidad

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE INVERSION DE LA EMPRESA PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

[VENTAS TOTALES 5%
COSTO DE VENTAS 10%
COSTO DE VENTAS VENTAS TOTALES
$216709.73 -15% -10% 5% 0% 10% 0% 30% 0% 50% 0% 0% 80% 0% 100% 1108

1% § 379890168 580670738 $ 78451309 § 98R3I8T9 § 138379020 §  UBSISALEL § 2186915301 $ 2588476442 S 2930037583 § 3315 S IPBLSWES $ 41972005 § 4596282146 §  A99T8ALET § 5399404428
10% § 229304740 § 430085310 § 630865881 $ 831646451 § 123207592 § 16378733 § 2036329874 $ 437801 S 28I § 3241013296 § 57T S AMLIBTT § MA6ITI8 §  ABATLSIESY §  52488,190.00
5% $ w1802 $ 279499883 § 480280453 § 681061023 § 1082622160 $  MBAIBIBOS § 1BESTAMMG § 2BTI0HNET 2688866727 S I0I02BEB § 3491989009 § 3BIIHZ0LS) S 4205111290 § 46667431 S 5098233572

0%-$ 71866116 $ 128914455 § 320695025 [ 530475596 § 932036736 § 133/ § 173018 § 230159 § 253881300 $ 293984240 § BAWBEL § JMAWVETR §  ALMSBE S ASM08T003 §  494T6ABLA
10% 373036971 172256401 § 854170 $ 20304740 § 63086881 § 1032027022 § 1433988162 § 1835549303 § 237110044 S J636TISE S 02725 S MAITIWEE S 3BABS00T S A2M916148 S 4646477289
0% 6742,07827 § 473027256 -5 272646686 -$ 71866116 $ 329695025 § 73256166 § 113817307 $ 153378048 S 1935939588 § 2337500729 $ 273061870 § 3140623001 § ISABIST § IR § 4345306433
0% 975378682 -§ 778538112 5 573817542 -§ 373036971 54170 $ 430085310 §  B3I6AEASL $ 1233207592 $ 1634768733 $ 203632 S UIBINM $ BIUSASS § RA012% §  IBABIUI ML
awS 17654%38 5 1075768967 S 8749883.97 -$ 670207827 -§ 272646686 S 128314455 $ 530475595 $ 93036736 § 133W/YBT $ 1735018 § 2T05 § 253031300 § 2939842040 §  I3AU0BE $ ITAVHID
S5 15770393 5 13769383 5 1176159253 975378682 -§ 573817542 5 17256401 $ 229304740 $ 6BESESL § 1030427022 $ 143//LE2 § 18354903 $ 2ILIAM S 2638671585 $ 3040232025 § 3A1793866
6% -5 1878891249 - 167810679 5 1477330008 - 1276549538 5 874988397 5 47342125 -§ 71866116 $ 329695025 $  T3I2S6166 $ 1L3BITROT $ 1530378448 § 1935939588 § 2337500729 §  2730618T0 § 3140623011
S 2LB0E05 S 1979281534 5 1778500964 5 1570393 5 1176159253 S 77508112 -§ 373036971 $ 2854170 S 430085310 § 83U6A6ASL S 12307592 $ 1634768733 $ 2036329874 § MBI § 283455
80%-S 20813960 § 28045390 5 207971819 S 1878891249 § 1477330008 5 1075768967 S 674207827 § 272646686 § 128914455 § 530475596 § 932036736 § 133OI § 1735159018 § 2136720159 $ 2538281300
oS 2IEM0BI6 S 258162245 S 23M8A6T5 S K0GOS S 177800964 5 1376939823 S 975378682 S S5MBITSAL 5 17256401 § 229304740 §  630BREL § 103427020 § 143398816 § 1835549303 § 2237110044
100%-S 308357671 S 2BENYLOL S 2682013531 S 24860 § 207971819 §  1678L10679 S 1276549538 S B74988BOT 5 473427256 5 71866LI6 S 329695025 § 73IS6L66 $  1LABITOT S 1534378448 § 1935939588
10%6  33BATASST S 3183964957 5 2983184386 6 218403816 5 2380842675 5 1979281534 5 1577720393 S 1176159253 -6 774598112 5 373036971 § 285170 § 430085310 §  B3I6AG4S § 1233207592 § 1634768733

Esta plantilla se desarrollé con el propoésito de analizar el posible comportamiento de la
inversion de la empresa ante los diferentes escenarios planteados, es decir, medir la sensibilidad

al combinar ambas variables.
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4.8 Calculo del Costo de Capital

Para calcular el costo de capital o tasa de descuento para la evaluacion del proyecto se
utilizé el modelo CAPM, el cual establece una relacion entre el riesgo y el retorno esperado por
la inversion, dicho modelo se alimenta de informacion estadistica proporcionado por
Damodaran (Profesor de la Universidad de New York), cuya finalidad es aplicar la formula del

CAPM ajustada a la economia de mercados emergentes.

Debido a que el proyecto evaluado se financiara con recursos propios la tasa calculada

corresponde al costo de capital exigido por los inversionistas (Ke).

Es importante mencionar que para realizar el calculo especificamente, se tomé los
pardmetros de esta industria para estimar su CAPM en el mercado de referencia, los Estados
Unidos, es decir: Beta: 0.92, Rf = 3.78%, (Rf-Rm) = 6.64%, lo cual nos proporciona un

CAPM=Ke para la industria de procesamiento de alimentos en USA de: 9.89%.

a. Se calcul6 el Ke por el método comparable del mercado de Estados Unidos.

b. Una vez calculada la tasa de descuento de Estados Unidos se prosiguié a calcular
el Ke para El Salvador, donde al comparar la prima de riesgo pais de 15.18% de
acuerdo a datos proporcionados por Damodaran (2023) y la prima de riesgo pais
de 6.42% calculada por J.P. Morgan Chase; se determiné utilizar la de EMBI
debido a que ofrece una probabilidad de obtener rentabilidad mas alta en la
evaluacion del proyecto de estudio y ya que “los inversionistas utilizan el EMBI
(Emerging Markets Bonds Index) basados en el comportamiento de la deuda
externa emitida por cada pais”, se puede argumentar, que al comparar las tasas
actualmente el pais cuenta con un grado de confiabilidad para honrar sus

obligaciones.

A continuacion, se presenta la plantilla utilizada:
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Tabla 11: Plantilla Costo de Capital

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE INVERSION DE LA EMPRESA
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.
COSTO DE CAPITAL
DATOS DAMODARAN
Nombre de la industria Numero de Empresas ~ Beta promedio sin apalancamiento Beta apalancada promedio  Correlacién media con el mercado Beta total sin apalancamiento Beta apalancada total
Food Processing 92 0.77 0.92 21.24% 3.62 4.32
Rf: Tasa de rendimiento de los bonos a 10 afios 3.78%
(Rm-Rf): Prima histérica sobre los bonos de 1928 a 2023 6.64%
Beta: Activo Comparable Food Processing 0.92
DATOS EL SALVADOR
Calificacion soberana de Moody's Caa3
Calificacién soberana de S&P Cccc+
Prima de Riesgo Pais (Rating) 6.42% EMBI
Keysa = Rf +B* (Rm —Rf) 9.89%
Kegpsavapor = Reysy + Prima Riesgo Pais 16.31%

4.9 Flujos de Efectivo

Se disefid considerando un periodo de 5 afios, esta plantilla constituye la parte mas
importante del Modelo del Presupuesto de Capital propuesto, ya que en ella se consolida toda
la informacion obtenida en las proyecciones realizadas, de la cual se estiman los futuros flujos

de caja del Proyecto.

Los flujos de la inversién son fundamentales para la valoracion financiera, es decir, la
estimacion correcta de los flujos de caja garantiza que los resultados que se obtienen al calcular

el VAN y el TIR del proyecto sean lo mas certeros posibles.

A continuacién, se presenta la ilustracion de los rubros utilizados en la elaboracion del

Flujo de efectivo:
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Tabla 12: Plantilla Flujos de Efectivo

VENTAS DE PRODUCTOS

SUCURSAL LA 31

SUCURSAL LA 25

SUCURSAL VILLA MORENA

SUCURSAL INDEPENDENCIA
SUCURSAL LA PORTE

SUCURSAL VAC POLLO

SUCURSAL JERUSALEN

SUCURSAL LUCEIRO

SUCURSAL CENTRO HISTORICO
SUCURSAL METROCENTRO
SUCURSAL VAC POLLO METROCENTRO
SUCURSAL ZONA ROSA

SUCURSAL AHUACHAPAN

SUCURSAL COLON

SUCURSAL LA LIBERTAD

SUCURSAL VAC POLLO CENTRO HISTORICO
SUCURSAL RAMPLAS

SUCURSAL SONSONATE

SUCURSAL SANTATECLA

TOTAL INGRESOS POR VENTAS
Costo de Ventas

VENTAS NETAS

GASTOS

Gastos de Ventas y distribucién
Gastos de Administracion

Gastos Financieros

TOTAL EGRESOS POR GASTOS
Gastos no desembolsables
Depreciaciones

Total gastos no desembolsables
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto Sobre la Renta

UTILIDAD NETA

Ajuste de gastos no desembolsable
FLUJO DE OPERACION

INVERSION INICIAL

Adecuacion de interiores de Sala de Ventas
Mobiliario y equipo de Sala de Ventas
Mobiliario y equipo de oficina

Capital de Trabajo RAMBLAS

Capital de Trabajo SONSONATE
Capital de Trabajo SANTATECLA
Inventario inicial

Gastos Administrativos (Tramites CNR y Derechos de Registro)
Propaganda vy publicidad
Recuperacidn capital de trabajo
Total Inversidn Inicial

FLUJO DE CAJA

FLUJO DE CAJA ACUMULADO
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4.10 Célculo del Valor Presente Neto del proyecto

Como se menciono en el marco teorico la finalidad del VPN es determinar la viabilidad
econdmica de un proyecto de inversion, considerando el desembolso de la inversién inicial, el
valor actual de los flujos futuros y el costo de capital definido. De tal modo que si el VPN es
mayor a cero indica que el proyecto es aceptable, mientras que si el resultado es negativo el

proyecto deberia rechazarse. Para su calculo se utilizo la formula del libro electrénico de Excel:

llustracion 26: Cdlculo VPN Proyecto

Tasa | 'COSTO DE CAPITAL'D23 1 = 0311732113
Cap!tal de Trabajlo RAMBLAS Valer1 (541654 4 = {575094.240405397,1025425.13051069,1718111.... 146,131.69 s 149,402.28
Capital de Trabajo SONSONATE
Capital de Trabajo SANTA TECLA valor2 E
Inventario inicial
Gastos Administrativos (Tramite
Propaganda y publicidad
Recuperacion capital de trabajo = 3662932251
Total Inversian nicial Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos futuros (valores negativos) y entradas
FLUJO DE CAJA (valores positivos) $2,624,574.67  $3,809,051.93
FLUJO DE CAJA ACUMULADO Tasa: es la tasa e descuento durante un perfodo. $5,679,209.40 _ $9,488,261.33
CRfTERfDSDEDEC’SIO’N Resultado de la formula =  §3,662,932.25 3 4 5
VAN Ty T G $1,718,111.88  $2,624,574.67 $3,809,051.93
TIR $3,054,634.73  $5,679,209.40 $9,488,261.33
PERIODO DE RECUPERACION 5 meses y 15 dias|
0.46
Meses 5.51
Dias 15.26
VAN (=0}
Sensibilidad Proyecto Limite Diferencia
Crecimientg de ventas 2024 20% -40% -60%
Costo de Ventas 75% 87% 12%
Ll ... | COSTO DE CAPITAL | FLUJO DE EFECTIVO ANALISIS DE SENSIBILIDAD RAZONES FINANCIERAS <

lHustracion 26: Calculo del Valor Presente Neto del Proyecto.

4.11 Calculo de la Tasa Interna de Retorno del Proyecto

La TIR al igual que el VPN es uno de los métodos de presupuesto de capital méas
utilizados por las empresas al momento de analizar la viabilidad de un proyecto. Este indicador
es considerado como una herramienta sencilla pero muy util, pues permite conocer el porcentaje
de rentabilidad o pérdida que se obtendra con la inversion.

Es definida como la tasa que hace posible que el VPN de un proyecto se iguale a cero,
indicando que entre mas alto sea su valor mayor sera la ganancia. Generalmente es comparada
con la tasa de descuento o costo de capital, donde el criterio de seleccidn para el proyecto
consiste en que, si el resultado obtenido de la TIR es mayor que el de la tasa utilizada para el
calculo del VPN es recomendable realizar la inversion, de caso contrario no tendria sentido
llevar a cabo el proyecto.
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Para simplificar su calculo se utilizé la herramienta de Excel como se muestra a

continuacion:

llustracion 27: Cdlculo TIR Proyecto

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA

Argumentos de funcion

Capital de Trabajo RAMBLAS TIR
Capital de Trabajo SONSONATE
Capital de Trabajo SANTA TECLA
Inventario inicial (B
Gastos Administrativos (Trémites
Propaganda y publicidad
Recuperacion capital de trabajo
Total Inversion Inicial

FLUJO DE CAJA

FLUJO DE CAJA ACUMULADO

Resultado de la formula =  286%

Ayuda sobre esta funcién

Valores | B54:G54|

Devuelve |a tasa interna de retorno de una inversién para una serie de valores en efectivo.

PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

S 146,131.69 S

{-263996.52,575094.240405397,1025425.130510.,

>

= 2.359612869

Valores es una matriz o referencia a celdas que contengan os nimeros para los cuales se desea

calcular |a tasa interna de retorna.

LA VALORACION DE PROYECTOS DE INVERSION DE LA EMPRESA

149,402.28

$2,624,574.67

$3,809,051.93

$5,679,209.40

$9,488,261.33

Cancelar

CRITERIOS DE DECISION

U T 3

VAN $3,398,935.73 -$263,996.52 $575,094.24  $1,025,425.13 $1,718,111.88

TIR 286% -$263,996.52 $311,097.72  $1,336,522.85  $3,054,634.73
PERIODO DE RECUPERACION 5 meses y 15 dias
0.46
Meses 5.51
Dias 15.26

VAN (=0)
Sensibilidad Proyecto Limite Diferencia
Crecimientqg de ventas 2024 20% -40% -60%
Costo de Ventas 75% 87% 12%
COSTO NF CAPITAL | FIL10 DF FFECTIVO [ ANANKISINESENSIRIN AR IV == AN e =S T

4 5
$2,624,574.67 $3,809,051.93
$5,679,209.40 $9,488,261.33

lustracion 27: Calculo de la Tasa Interna de Recuperacion del Proyecto.

4.12 Periodo de Recuperacion del Proyecto

Su célculo permite determinar el periodo de recuperacion maximo aceptable por la

empresa para recuperar los fondos invertidos. Esta técnica es comunmente utilizada como

criterio de decision o como complemento al evaluar un proyecto de inversion, pues se considera

gue entre mas tiempo tenga que esperar una entidad para la recuperacion de su inversién mayor

serd la posibilidad de que ocurra un imprevisto, es decir, se expone a un mayor riesgo.

Esta técnica es de gran aceptacion al momento de evaluar proyectos de inversion debido

a la sencillez de su céalculo, pues Unicamente se considera la inversion inicial y los flujos de

efectivo obtenidos, como se muestra en la siguiente figura:
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llustracion 28: Cdlculo Periodo de Recuperacion Proyecto

LA VALORACION DE PROYECTOS DE INVERSION DE LA EMPRESA
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA

FLUJOS DE EFECTIVO

Capital de Trabajo RAMBLAS $ 40,764.55 | $ 139,834.63 $ 141,438.47 $  143,526.77 $  146131.69 S  149,402.28

Capital de Trabajo SONSONATE S 45,564.55

Capital de Trabajo SANTA TECLA S 45,564.55

Inventario inicial S 30,000.00

Gastos Administrativos (Tramites CNR y Derechos de Registro) $ 102.87

Propaganda y publicidad 9,000.00

Recuperacion capital de trabajo

Taotal Inversion Inicial -5 263,996.52

FLUJO DE CAJA -$263,996.52 $575,094.24 $1,025,425.13  $1,718,111.88 $2,624,574.67 _ $3,809,051.93

FLUJO DE CAJA ACUMULADO -$263,996.52 $311,097.72 $1,336,522.85  $3,054,634.73 $5,679,209.40  $9,488,261.33
ANos

CRITERIOS DE DECISION 0 1 2 3 4 5

VAN $3,398,935.73| -$263,996.52| $575,004.24| $1,025,425.13  $1,718,111.88  $2,624,574.67 $3,809,051.93

TIR 5 286%), -$263,996.52] $311,097.72  $1,336,522.85 $3,054,634.73  $5,679,209.40 $9,488,261.33
PERIODO DE RECUPERACION
=0+ABS(C61)/D60 |
Meses 5.51‘
Dias 15.26
VAN (=0)
Sensibilidad Proyecto Limite Diferencia
Crecimientg de ventas 2024 20% -40% -60%
Costo de Ventas 75% 87% 12%
.| COSTO DE CAPITAL | FLUJO DE EFECTIVO |["ANALISIS DE SENSIBILIDAD [«]

lHustracion 28: Célculo del Periodo de Recuperacion del Proyecto.

5. Factores cualitativos, juicios y presentimientos

Después de haber obtenido y analizado los factores cuantitativos del proyecto, es
fundamental analizar los factores cualitativos, juicios y presentimientos inmersos en el mismo;
en esta etapa del modelo es muy importante tomar en cuenta tanto la experiencia del propietario
de la empresa o de los involucrados en la toma de decisiones, como el entorno del negocio, pues
debido a la naturaleza de estos factores no se les puede evaluar de forma monetaria, sin embargo,
el impacto que podrian tener en la ejecucion del proyecto puede ser tan significativo, que resulta

necesario realizar un andlisis minucioso para evaluar el riesgo.
Entre los posibles factores cualitativos a evaluar se citan los siguientes:

a) Desabastecimiento de la materia prima para la elaboracién de lacteos.

b)
c)
d)
e)
f)

Incremento de la oferta en el sector.

Relaciones positivas 0 negativas con la competencia.
Fuga del Talento Humano.

Posibles dificultades con el uso de la marca.

Impacto del cambio de imagen de las diferentes salas de venta.
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g) Cambios en las normativas sanitarias.

6. Aceptar/Rechazar las decisiones sobre los proyectos

Una vez terminada la evaluacion de los factores cuantitativos y cualitativos corresponde
a la propietaria de la empresa y a su equipo de trabajo tomar la decision de aceptar o rechazar

el proyecto.

7. Implementacidn, facilitacidn, seguimiento, control y revision

Si al realizar la respectiva evaluacion y presentacion de los resultados, el proyecto es
aprobado se continGa con la etapa de la puesta en marcha, es decir, se asignan los recursos

(materiales, humanos y financieros) necesarios para llevar a cabo la ejecucion de la inversion.

En esta etapa del modelo es responsabilidad de los encargados del proyecto continuar
con el respectivo seguimiento, control y monitoreo constante de las variaciones de sus
principales variables e indicadores financieros, de tal forma que puedan intervenir o hacer

ajustes en caso de ser necesario.

8. Continuar, ampliar o abandonar el proyecto

Como su nombre lo indica esta etapa consiste en la toma de una decision que definira el
rumbo de la inversion; debe tomarse cuando el proyecto ya haya sido implementado, es decir,
cuando los resultados del proyecto sean visibles, ya que es necesario evaluar las proyecciones
iniciales y verificar que tan apegadas estan a la realidad.

La decision de abandonar el proyecto podria considerarse cuando después de haber
hecho las correcciones o ajustes necesarios; los resultados reales obtenidos de la inversién

muestran datos desfavorables respecto a los resultados previstos.

9. Auditoria posterior a la implementacion

Ultima etapa del modelo de Presupuesto de Capital que consiste en la evaluacion del
Proyecto de inversion después de su implementacion, este paso no esté relacionado con las

decisiones que se toman durante la ejecucion del proyecto.
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El objetivo principal de realizar una auditoria de todo el trabajo realizado durante la
inversion es recolectar informacion que sirva como base para la toma de decisiones futuras, es
decir, permite que los responsables del proyecto puedan realizar una retroalimentacion y evaluar
los procesos que se realizaron de forma eficiente, los que se pueden mejorar y los que se pueden

sustituir o eliminar.

En Resumen, el modelo propuesto sugiere que las decisiones de inversion de Capital se
deben realizar siguiendo una serie de pasos légicos: iniciando por la evaluacion de ideas que
tienen que ser acordes a la meta estratégica de la empresa, donde es importante considerar tanto
el analisis financiero como el cualitativo al momento de tomar la decision de invertir, si el
proyecto es aceptado debe implementarse considerando que es necesario darle seguimiento y
realizar un monitoreo de los resultados obtenidos para que la inversion se exitosa y genere
beneficios para la empresa. Ademas, como ultimo paso, pero no menos importante, propone la
necesidad de realizar una evaluacion final de todos los resultados mediante una auditoria con el

proposito de mejorar los procesos aplicados o aprender de los errores cometidos.

llustracion 29: Diagrama Resumen de Metodologia de PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.
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CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

Con base a la teoria del Proceso de Presupuesto de Capital, se presentan los resultados

para la empresa Quesos de Metapan:
1. Planeacion Estratégica

Quesos de Metapan, actualmente no tiene una Planeacion Estratégica definida, y la falta
del mismo puede dificultar la comprensién de las prioridades de la empresa, solamente posee

una vision y misién las cuales fueron mencionadas en el capitulo I1, del presente estudio.
Como parte del proceso de Presupuesto de Capital se expone lo siguiente:

e Como parte de este Plan Estratégico es de vital importancia establecer el objetivo o0 Meta
Corporativa de la Empresa Quesos de Metapan, tomando en cuenta las aspiraciones de
posicionamiento y de crecimiento de la misma, esta meta debe de traducirse en politicas

y direcciones especificas.

Como parte de la elaboracion de este Plan Estratégico con el modelo se busca
proporcionar a la empresa una herramienta que contribuya a identificar mediante un analisis de
informacion los tipos de decisiones de inversion que esta ejecutando en la actualidad, asi como

los futuros proyectos que podria llevar a cabo. Para lo cual es necesario que:

e La empresa identifiqgue los tipos de decisiones con los que dirige su actividad
empresarial, es decir, debe desarrollar un plan estratégico en el que se visualice el
horizonte a seguir sobre las decisiones de inversion que se deben tomar tanto a corto

como a largo plazo.

En cuanto a las inversiones de Largo Plazo en caso de identificar alguna oportunidad de
inversion de este tipo debe de tomar en cuenta que ésta cumpla con los requisitos de una

inversion de presupuesto de capital y no ser un gasto recurrente de la empresa.

e Una forma del Plan Estratégico que debe de analizarse es conocer las principales
fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas de la empresa, para efectos del

presente estudio se presentan los siguientes puntos:
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llustracién 30: Matriz FODA, PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

2. Oportunidades de Inversion

Con los criterios que establece el Proceso de Presupuesto de Capital, el modelo de
negocio y experiencias pasadas respecto a inversiones realizadas se sugiere a la empresa Quesos
de Metapan:

e Considerar si es necesario invertir en la elaboracion de un plan estratégico debido a su

crecimiento en el mercado.
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Evaluar todas las opciones de inversion que se le presenten ya sea que sean de caracter
obligatorio para la empresa o0 sean inversiones que representen un valor econémico para la
misma.

Tomar en cuenta la opcion de expandir su negocio con la apertura de mas sucursales, pues,
aungue carecen de un plan estratégico plasmado en un documento, la idea encaja con su meta

empresarial, su mision y vision.

3. Evaluacion preliminar

El tercer paso es la evaluacion preliminar del proyecto, en esta etapa es fundamental que

Quesos de Metapan tenga presente lo siguiente:

e No todas las ideas de inversién ameritan un analisis exhaustivo, por tanto, la direccién
de la empresa debe concentrarse en no gastar recursos evaluando proyectos que no le
son rentables.

e Para descartar ideas poco rentables es necesario no dejarse llevar por el simple hecho de
que esta sea atractiva, sino debe evaluarse desde el juicio personal y experiencia de los
conocedores del negocio.

e Interactuar con los clientes internos y externos para conocer la percepcion que tienen del
negocio, asi como los intereses que muestran con el objeto de identificar una sugerencia

de inversion.

4. Evaluacion financiera, analisis cuantitativo, evaluacion de proyectos o analisis de

proyectos

Parte vital del Modelo de Presupuesto de Capital son los resultados que se obtienen del
analisis financiero de la empresa, pues son el indicador clave para determinar si se cuenta con

la salud econdmica y financiera para llevar a cabo un Proyecto de Inversion.

Como objeto de este estudio se realizé un analisis cuantitativo para la empresa Quesos
de Metapan, ya que como parte de su plan estratégico esta considerando realizar un proyecto de
expansion del negocio; aunque actualmente cuenta con dieciséis salas de ventas, planea

aperturar tres mas, las cuales estaran ubicadas en lugares geogréficos que le permitan
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posicionarse como la tienda de lacteos nimero uno tanto de Occidente como a nivel Central del

pais.

A continuacion, se presenta el analisis financiero realizado a Quesos de Metapan, el cual
se utilizé para determinar si la empresa cuenta con los recursos necesarios para ejecutar dicho
proyecto. Cabe mencionar que para tener un panorama mas claro de la realidad financiera de la
empresa se elabor6 un cuadro comparativo con las razones correspondientes a los afios desde
2019 a 2022, sin embargo, para efectos del estudio se presentan Unicamente los indices

correspondientes al ultimo afio. Los datos obtenidos se detallan a continuacion:

Analisis de Razones Financieras

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE INVERSION DE LA
EMPRESA PROLACMET DE EL SALVADOR, 5.A. DE C.V.

RAZONES FINANCIERAS

TIPOS DE RAZONES FINANCIERAS
indices de Liquidez Histérico Resultados/2022
Liquidez Corriente = Activos Corrientes $ 715,517.11 1.30
Pasivos Corrientes $ 549,014.03
Razén Rapida=__ (Activos circulantes — Inventarios) | § 526,835.17 | 0.96
Pasivo circulante $ 549,014.03
Prueba de Solidez = Total Activos $ 1,472,363.05 2.02
Total Pasivos $ 727,885.70
Indices de actividad
Rotacion de Inventarios= Costo de los bienes vendidos $ 4,961,102.35 26.29
Inventario $ 188,681.94
Periodo promedio de cobro= Cuentas por cobrar $ 279,822.16 14.74
(Ventas anuales /365) $ 18,987.82
Periodo promedio de pago= Cuentas por pagar $ 510,583.74 37.56
Compras anuales/365 $ 13,592.06
Rotacion de Activos Totales= Ventas $ 6,930,555.92 471
Total de activos $ 1,472,363.05
indices de Rentabilidad
Margen de Utilidad bruta = Utilidad Bruta $ 1,969,453.57 | 28.42%
Ventas $ 6,930,555.92
Margen de Utilidad Operativa= Utilidad Operativa $ 454,897.05 6.56%
Ventas $ 6,930,555.92
Margen de Utilidad Neta= Utilidad Neta $ 293,634.55 4.24%
Ventas $ 6,930,555.92
Rendimiento sobre los activos Utilidad Neta $ 293,634.55 19.94%
Total Activos $ 1,472,363.05
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INTERPRETACION DE RAZONES FINANCIERAS
Indices de liquidez
a. Liquidez Corriente

El resultado obtenido de 1.3 significa que la empresa tiene una buena cobertura y
capacidad para mantener sus obligaciones a corto plazo, sin embargo, si la relacion es alta puede
significar también un exceso de activos corrientes, los cuales no estarian siendo aprovechados

apropiadamente. Pero en este caso tiene una relacion idonea.
b. Razdn Rapida o Prueba Acida

Indica que la empresa tiene la capacidad de pagar al menos $0.96 por cada dolar que
tiene en pasivos corrientes, sin tener que recurrir a la liquidacion anticipada y forzada de su

inventario.
c. Prueba de Solidez

Esto representa que la empresa tiene $2.02 de activo por cada dolar que adeuda, lo que
es igual a interpretar que en caso de ser requerido la empresa cancelard completamente sus

pasivos y le quedaria $1.02 para los propietarios de la compafiia.
Indices de Actividad
a. Rotacion de Inventarios

Muestra que el inventario rota mas de 26 veces al afio, es decir, rota aproximadamente
cada 14 dias. Por lo que puede concluirse que la empresa esta ejerciendo una administracién
prudente de sus existencias, lo cual conlleva a seguir ejecutando las acciones que le han

permitido una adecuada salud financiera en ese sentido.
b. Periodo promedio de cobro

Indica que la empresa recupera las ventas al crédito cada 15 dias, el periodo de
recuperacion de su cartera es relativamente bajo, minimizando el riesgo por incobrabilidad de

cuentas.
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c. Periodo promedio de pago

Muestra que la empresa cancela a sus proveedores cada 38 dias, es decir, se esta
financiando con los proveedores, ya el tiempo que tarda en pagar le permite una disponibilidad

de efectivo de mas de 15 dias al comparar con el periodo de cobro.
d. Rotacion de Activos

El resultado de 4.71 muestra que la empresa ha generado ventas 4 veces mayores al
valor total de sus activos, lo cual es una sefial que esta utilizando sus activos de una forma

eficiente para generar ventas.
indices de Rentabilidad
a. Margen Bruto

Indica que despues de haber pagado el costo de ventas, el margen de ganancia para

la empresa es del 29%, aceptable.
b. Margen Operativo

La empresa tiene un 7% de ganancias, antes de impuestos e intereses, por cada délar
que ingresa por ventas. Es un margen que le permite a la empresa flexibilidad a la hora de
hacer frente a situaciones inesperadas que puedan desestabilizar el funcionamiento de la

misma.
c. Margen de Utilidad Neta

Representa la rentabilidad por cada délar vendido, este indicador debe ser mayor a
cero, y lo ideal es que este entre el 10 y 20%. Por tanto, el resultado de 4.24% indica que el

porcentaje de ganancia de la empresa es bastante bajo.
d. Rendimientos sobre los Activos 0 ROA

Representa la eficiencia que tiene la empresa al utilizar sus activos para generar las
ventas, el porcentaje de 20%, representa que la empresa es capaz de generar beneficios con

respecto a la inversion.
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EN RESUMEN: En base a los resultados obtenidos del andlisis financiero de Quesos
de Metapan se expone que la empresa cuenta con la suficiente solvencia y liquidez, tiene

una rentabilidad sana y cuenta con recursos suficientes para invertir.

Por tanto, tomando de base la informacidn financiera obtenida, asi como los juicios
y experiencias de la propietaria y contadora de la empresa Quesos de Metapan se prosiguio
a la elaboracidn de las plantillas que consolidan los datos necesarios para la evaluacién del

Proyecto de inversion.

Cabe mencionar que, si bien el Proceso de Elaboracion del Proceso de capital consta
de 9 pasos y cada uno de ellos tiene su importancia, para efectos del presente estudio la etapa
4 es fundamental pues contempla el disefio del Modelo de Presupuesto de capital que se

Ilevd a cabo para la evaluacion financiera del Proyecto de Expansidn de la empresa.

De tal forma que, aunque en el capitulo anterior se presenté: el detalle de cada una
de las plantillas utilizadas, la informacion que contienen y los criterios que se consideraron
en la recoleccion de datos, en este capitulo se presenta una descripcion méas amplia de los

resultados obtenidos.

Los resultados fundamentales para tomar la decision de aceptar o rechazar un
proyecto se encuentran en la plantilla denominada Flujos de Efectivo en la cual se
encuentran la consolidacion de todos los datos utilizados para el célculo del VAN, laTIR y
el Periodo de Recuperacion, técnicas que sirven de base para el analisis de viabilidad del

Proyecto.

La plantilla de Flujo de Efectivo es el producto del procesamiento de todos los datos
obtenidos en las entrevistas no estructuradas, asi como de la informacion contable
proporcionada por la empresa. A continuacion, se describen los puntos que consolida dicha

plantilla:

a) Datos Generales: Muestra las principales variables consideradas en el estudio (criterios
de crecimiento en ventas, el costo de ventas, los porcentajes de inflacion considerados

en la proyeccion de gastos), el detalle de gastos considerados indispensables al momento
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b)

d)

f)

9)

de establecer el capital de trabajo requerido y la inversion inicial para aperturar una sala
de venta.

Estados Consolidados: Presenta los Estados Financieros (Balance y Estado de
Resultados correspondiente al afio 2022).

Ventas y Costos Consolidados: Esta hoja electrénica detalla las ventas y el costo de venta
de Quesos de Metapan correspondientes de enero a diciembre de 2023 (proyeccion de

ventas de ultimo trimestre se explica en capitulo I1).

Aunque la informacion esta consolidada en la misma hoja se presenta en cuadros
separados detallando los ingresos y costos por cada una de las 16 sucursales de la
empresa. Vale aclarar que, aunque el afio 2023 aln no se termina la decision de tomar
como base informacion del presente afio resulta ante la necesidad de contar con datos

actualizados, pues se estima que el proyecto se ejecutara a partir del 2024.

Ventas y Costos Proyectados: Es el resultado de multiplicar las ventas y costos
consolidados por los criterios de crecimiento en ventas establecidos en la Hoja
Electronica de Datos Generales.

Gastos Consolidados: Al igual que las ventas consolidadas esta informacion corresponde
al periodo comprendido de enero a diciembre de 2023 (detalles de calculo del altimo
trimestre capitulo I11) e incluye todos los gastos en los que incurre la empresa Queso de
Metapan para realizar sus actividades operativas, los gastos considerados son: Gastos de
Ventas y distribucién, Gastos Administrativos y Gastos Financieros.

Gastos Proyectados: Resulta de multiplicar los Gastos Consolidados por los porcentajes
de inflacion estimada del mercado salvadorefio para los proximos 5 afios (Datos
obtenidos de la pagina web de Statista Research Department), esto con el objeto de
minimizar el riesgo por el aumento de los precios en el largo plazo.

Capital de Trabajo: Como su nombre lo indica muestra un detalle de los gastos
necesarios para poner en marcha una nueva sucursal. En la proyeccion realizada se
considerd la apertura de 3 nuevas salas de venta ubicadas en Santa Ana, Sonsonate y
Santa Tecla; los gastos considerados son: sueldos y salarios, aguinaldo y vacaciones y
vigilancia (necesidad de recursos humanos); material de empaque, utensilios de

almacenaje, etiquetas, mobiliario y equipo de sala de ventas (recursos materiales
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necesarios para ejecutar el proyecto); inversion en publicidad extraordinaria, alquileres,
reparacion y mantenimiento de vehiculos y el rubro de combustibles y lubricantes.

h) Inversion por apertura de Sala: Se consider6 la adecuacion de interiores, mobiliario de
equipo tanto de sala de venta como de oficina, el capital de trabajo requerido por cada
sucursal (Ramblas, Sonsonate y Santa Tecla), el inventario inicial, los gastos
administrativos por tramites en el CNR y Derechos de Registro y la Propaganda y
Publicidad (incluye la compra de la vaquita para cada tienda).

i) Costo de Capital: Debido a que en El Salvador no hay un mercado desarrollado de
capitales donde se conozcan las tasas de capital propio (Ke) para calcular la tasa del
Proyecto de inversion se utilizé el comparable con el mercado de Estados Unidos. La
informacion principal se obtuvo de la pagina web de Damodaran y para su calculo se
tomo de referencia la industria de Food Processing la cual es aplicable para el sector
lacteos del pais. A continuacién, se presenta el resultado obtenido:

Rf: Tasa de rendimiento de los bonos a 10 afios 3.78%
(Rm-Rf): Prima histérica sobre los bonos de 1928 a 2023 6.64%

Beta: Activo Comparable Food Processing 0.92
DATOS EL SALVADOR

Calificacion soberana de Moody's Caa3

Calificacion soberana de S&P CCC+

Prima de Riesgo Pais (Rating) 6.42% EMBI
Keysa = Rf + B * (Rm —Rf) 9.89%
Kegysavapor = Reysy + Prima Riesgo Pais 16.31%

Esta tasa del 16.31% representa la rentabilidad minima que se espera obtener por la

inversion del capital propio en el proyecto.

Andlisis de Flujo de Inversion Normal del Proyecto
Después de exponer todos los componentes necesarios para la construccion del Flujo de
Efectivo se procede al célculo del VAN, TIR y el PIR del Proyecto de Expansion de la empresa

Quesos de Metapan. Para efectos de ilustracion se muestra la plantilla utilizada:
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MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE INVERSION DE LA EMPRESA
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.
FLUJOS DE EFECTIVO
Ao 0 Ao 1 Ao 2 Ao 3 Afio 4 Afio 5
VENTAS DE PRODUCTOS
SUCURSAL LA 31 $ 1,238,656.19 $  1,548320.24 $ 2,012,816.31 $ 2,616,661.20 $ 3,401,659.56
SUCURSAL LA 25 S 1,301,186.89 S  1,626,483.62 $ 2,114,428.70 $ 2,748,757.31 $ 3,573,384.50
SUCURSAL VILLA MORENA S 1,123,675.72 S 1,404,594.65 $ 1,825973.04 $ 2,373,764.95 S 3,085,894.44
SUCURSAL INDEPENDENCIA S 1,071,718.28 $  1,339,647.85 $ 1,741,542.20 S 2,264,004.86 $ 2,943,206.32
SUCURSAL LA PORTE $ 482,821.73 S 603,527.16 S 784,585.31 $ 1,019,960.91 $ 1,325949.18
SUCURSAL VAC POLLO S 141,940.31 $ 177,42538 $ 230,653.00 $  299,848.89 $ 389,803.56
SUCURSAL JERUSALEN S 498,428.99 S 623,036.24 $ 809,947.11 $ 1,052,931.24 $ 1,368,810.62
SUCURSAL LUCEIRO S 1,096,838.27 S 1,371,047.84 $ 1,782,362.19 $ 2317,070.84 $ 3,012,192.09
SUCURSAL CENTRO HISTORICO S 537,661.03 S 672,076.29 $ 873,699.17 $ 1,135808.92 $ 1,476,551.60
SUCURSAL METROCENTRO S 1,042,338.19 $  1,302,922.74 $ 1,693,799.56 $ 2,201,939.43 $ 2,862,521.26
SUCURSAL VAC POLLO METROCENTRO S 55,046.87 S 68,808.59 S 89,451.17 $  116,286.51 $  151,172.47
SUCURSAL ZONAROSA S 335,074.25 S 418,842.81 $ 544,495.65 $ 707,844.34 S 920,197.65
SUCURSAL AHUACHAPAN S 944,854.43 S 1,181,068.04 $ 1,5535388.46 $ 1,996,004.99 $ 2,594,806.49
SUCURSAL COLON S 452,319.18 S 565,398.97 $ 735,018.66 $ 955,524.26 S 1,242,181.54
SUCURSAL LA LIBERTAD S 354,187.82 S 442,734.78 S 57555521 S  748,221.78 S  972,688.31
SUCURSAL VAC POLLO CENTRO HISTORICO $ 30,840.22 $ 38,550.27 $ 50,115.35 $ 65,149.96 $ 84,694.94
SUCURSAL RAMPLAS S 65,000.00 $ 81,250.00 $ 105,625.00 $ 137,312.50 $  178,506.25
SUCURSAL SONSONATE $ 65,000.00 $ 81,250.00 $ 105,625.00 $ 137,31250 $  178,506.25
SUCURSAL SANTATECLA S 65,000.00 $ 81,250.00 $ 105625.00 $ 137,312.50 $  178,506.25
TOTAL INGRESOS POR VENTAS $ 10,902,588.36 $ 13,628,235.45 $17,716,706.08 $ 23,031,717.90 $29,941,233.28
Costo de Ventas S 8,176,941.27 $ 10,221,176.58 $13,287,529.56 $ 17,273,788.43 $ 22,455,924.96
VENTAS NETAS $ 2,725,647.09 $  3,407,058.86 $ 4,429,176.52 $ 5,757,929.48 $ 7,485,308.32
GASTOS
Gastos de Ventas y distribucion S 1,356,231.34 S 1,384,712.20 $ 1,408,252.31 $ 1,432,192.60 $ 1,456,539.87
Gastos de Administracion S 379,127.35 S 387,089.02 $ 393,669.53 S 400,361.92 $  407,168.07
Gastos Financieros $ 52,475.64 S 53,577.62 S 54,488.44 S 55,414.75 S 56,356.80
TOTAL EGRESOS POR GASTOS $ 1,787,834.33 $ 1,825,378.85 $ 1,856,410.29 $ 1,887,969.26 $ 1,920,064.74
Gastos no desembolsables
Depreciaciones S 194,866.44 S 198,958.64 $  202,340.93 $ 205,780.73 $  209,279.00
Total gastos no desembolsables $ 194,866.44 $ 198,958.64 $ 202,340.93 $  205,780.73 $  209,279.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS S 742,946.32 S 1,382,721.38 $ 2,370,425.30 $ 3,664,179.48 $ 5,355,964.58
Impuesto Sobre la Renta 222883.8962 414816.413 711127.5894 1099253.845 1606789.373
UTILIDAD NETA $ 520,062.42 $ 967,904.96 $ 1,659,297.71 $ 2,564,925.64 $ 3,749,175.20
Ajuste de gastos no desembolsable S 194,866.44 S 198,958.64 $ 202,340.93 $  205780.73 $  209,279.00
FLUJO DE OPERACION $ 714,92887 $ 1,166,863.60 $ 1,861,638.64 $ 2,770,706.37 $ 3,958,454.21
INVERSION INICIAL
Adecuacidn de interiores de Sala de Ventas $ 60,000.00
Mobiliario y equipo de Sala de Ventas S 21,000.00
Mobiliario y equipo de oficina S 12,000.00
Capital de Trabajo RAMBLAS S 40,764.55
Capital de Trabajo SONSONATE S 45,564.55 S 139,834.63 $ 141,438.47 $ 14352677 $ 146,131.69 S  149,402.28
Capital de Trabajo SANTATECLA S 45,564.55
Inventario inicial S 30,000.00
Gastos Administrativos (Tramites CNR y Derechos de Registro) $ 102.87
Propaganda y publicidad S 9,000.00
Total Inversién Inicial -$ 263,996.52
FLUJO DE CAJA -$263,996.52 $575,094.24 $1,025,425.13  $1,718,111.88  $2,624,574.67  $3,809,051.93
FLUJO DE CAJA ACUMULADO -$263,996.52 $311,097.72 $1,336,522.85  $3,054,634.73  $5,679,209.40  $9,488,261.33

Para la descripcion de este analisis primero se muestran los resultados obtenidos en el

flujo de efectivo de un escenario normal.

CRITERIOS DE DECISION PARA ACEPTAR/RECHAZAR UN PROYECTO

VAN $5,304,755.96
TIR 286%
PERIODO DE RECUPERACION 5 meses y 15 dias

De acuerdo a las técnicas de evaluacion de proyectos de inversion aplicadas se observa
que el Proyecto de expansion con la apertura de 3 nuevas sucursales de la empresa Quesos de

Metapan es rentable.
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Andlisis de Flujo de Inversion Pesimista del Proyecto
Para este analisis se aplicd la herramienta de Excel: Andlisis de hipotesis, con el
objetivo de evaluar los resultados del proyecto de inversion en el peor de los casos. El escenario
planteado se basa en una disminucién del 10% de los ingresos por ventas y un aumento del
5% en costo de ventas, se consider0 estas variables por ser relevantes al momento de establecer
el Flujo de Efectivo y porque se considera que una variacion significativa puede resultar critica

en los resultados del Proyecto de inversion.

FACTORES DE SENSIBILIDAD
Disminucién/Aumento en ingresos -10%
Disminucién/Aumento de costo de ventas 5%
MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE INVERSION DE LA EMPRESA
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.
FLUJOS DE EFECT!
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
VENTAS DE PRODUCTOS
SUCURSAL LA 31 $ 1,114,790.57 $ 1,393,488.21 $ 1,811,534.67 $ 2,354,995.08 $ 3,061,493.60
SUCURSAL LA 25 $ 1,171,068.20 $ 1,463,835.25 $ 1,902,985.83 $ 2,473,881.58 $ 3,216,046.05
SUCURSAL VILLA MORENA $ 1,011,308.14 $ 1,264,135.18 $ 1,643375.73 $ 2,136,388.46 S 2,777,304.99
SUCURSAL INDEPENDENCIA $ 964,546.45 $ 1,205,683.06 $ 1,567,387.98 $ 2,037,604.38 S 2,648,885.69
SUCURSAL LA PORTE S 434539.56 S 543,174.45 $ 706,126.78 $ 917,964.82 $ 1,193,354.26
SUCURSAL VAC POLLO S 127,746.27 S 159,682.84 S 207,587.70 $ 269,864.00 $ 350,823.21
SUCURSAL JERUSALEN S 448586.09 S 560,732.61 $ 728,952.40 $ 947,638.12 $ 1,231,929.55
SUCURSAL LUCEIRO $ 987,154.44 S 1,233943.05 $ 1,604,125.97 $ 2,085,363.76 $ 2,710,972.88
SUCURSAL CENTRO HISTORICO $ 483,894.93 § 604,868.66 $ 786,329.25 $ 1,022,228.03 $ 1,328,896.44
SUCURSAL METROCENTRO $ 938,104.37 S 1,172,630.47 S 1,524,419.61 S 1,981,745.49 S 2,576,269.13
SUCURSAL VAC POLLO METROCENTRO $ 4954218 $ 61,927.73 $ 80,506.05 $ 104,657.86 $ 136,055.22
SUCURSAL ZONAROSA $ 301,566.82 $ 376,958.53 $ 490,046.08 $ 637,059.91 $ 828,177.88
'SUCURSAL AHUACHAPAN S 850,368.99 $ 1,062,961.24 S 1,381,849.61 S 1,796,404.49 S 2,335,325.84
'SUCURSAL COLON $ 407,087.26 S 508,859.07 $ 661,516.80 $ 859,971.84 $ 1,117,963.39
SUCURSAL LA LIBERTAD $ 318,769.04 S 398,461.30 S 517,999.69 S 673,399.60 $ 875,419.48
SUCURSAL VAC POLLO CENTRO HISTORICO $ 27,756.19  $ 3469524 $ 45,103.82 $ 58,634.96 $ 76,225.45
SUCURSAL RAMPLAS S 58,500.00 $ 73,125.00 $ 95,062.50 $ 123,581.25 $ 160,655.63
'SUCURSAL SONSONATE $ 58,500.00 $ 73,125.00 $ 95,062.50 $ 123581.25 $ 160,655.63
SUCURSAL SANTATECLA S 58,500.00 $ 73,125.00 $ 95,062.50 $ 1235581.25 $ 160,655.63
TOTAL INGRESOS POR VENTAS $ 9,812,329.52 $ 12,265,411.90 $ 15,945,035.47 $ 20,728,546.11 $ 26,947,109.95
Costo de Ventas $ 8,585,788.33 S 10,732,235.41 13,951,906.04 $ 18,137,477.85 $ 23,578,721.20
VENTAS NETAS $ 1,226,541.19 $ 1,533,176.49 $ 1,993,129.43 $ 2,591,068.26 $ 3,368,388.74
GASTOS
Gastos de Ventas y distribucién $ 1,356,231.34 $ 1,384,712.20 $ 1,408,252.31 $ 1,432,192.60 $ 1,456,539.87
Gastos de Administracion $ 379,127.35 $ 387,089.02 $ 393,669.53 $ 400,361.92 $ 407,168.07
Gastos Financieros S 52,475.64 $ 53,577.62 S 54,488.44 S 55,414.75 $ 56,356.80
TOTAL EGRESOS POR GASTOS $ 1,787,834.33 $ 1,825,378.85 $ 1,856,410.29 $ 1,887,969.26 $ 1,920,064.74
Gastos no desembolsables
Depreciaciones $ 194,866.44 $ 198,958.64 $ 202,340.93 $ 205,780.73 $ 209,279.00
Total gastos no desembolsables $ 194,866.44 $ 198,958.64 $ 202,340.93 $ 205,780.73 $ 209,279.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -S 756,159.58 -$ 491,161.00 -$ 65621.79 $ 497,318.27 $ 1,239,045.00
Impuesto Sobre la Renta -226847.8735 -147348.2991 -19686.53639 149195.4814 371713.5003
UTILIDAD NETA -$ 529,311.70 -$ 343,812.70 -$ 45,935.25 $ 348,122.79 $ 867,331.50
Ajuste de gastos no desembolsable $ 194,866.44 S 198,958.64 $ 202,340.93 S 205,780.73 $ 209,279.00
FLUJO DE OPERACION -$ 334,445.26 -$ 144,854.06 $ 156,405.68 $ 553,903.52 $ 1,076,610.50
INVERSION INICIAL
Adecuacidn de interiores de Sala de Ventas $ 60,000.00
Mobiliario y equipo de Sala de Ventas S 21,000.00
Mobiliario y equipo de oficina S 12,000.00
Capital de Trabajo RAMBLAS S 40,764.55
Capital de Trabajo SONSONATE S 45,564.55 S 139,834.63 S 141,438.47 S 14352677 S 146,131.69 $ 149,402.28
Capital de Trabajo SANTATECLA S 45,564.55
Inventario inicial S 30,000.00
Gastos Administrativos (Tramites CNR y Derechos d $ 102.87
Propaganda y publicidad S 9,000.00
Total Inversion Inicial -$ 263,996.52
FLUJO DE CAJA -$263,996.52 -$474,279.89 -$286,292.53 $12,878.92 $407,771.83 $927,208.23
FLUJO DE CAJA ACUMULADO -$263,996.52 -$738,276.41 -$1,024,568.94 -$1,011,690.02 -$603,918.20 $323,290.03
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Los resultados obtenidos en el flujo de efectivo para la empresa Quesos de Metapan en

un escenario pesimista son los siguientes:

CRITERIOS DE DECISION ACEPTAR/RECHAZAR EL PROYECTO DE INVERSION

VAN -$216,709.73
TIR 8%
PERIODO DE RECUPERACION 4 anos, 7 meses y 24 dias

Al observar los datos obtenidos: un VAN NEGATIVO, la tasa interna de retorno menor
en un 8.31% comparada a la tasa minima de retorno esperada de (16.31%) y un periodo de
recuperacion de casi 5 afios indican que el proyecto debe rechazarse, pues la inversion no seria

rentable para Quesos de Metapan.

Este analisis de sensibilidad de variables se presenta como un parametro de evaluacion
de la inversion para que la empresa preste atencion a posibles variaciones que surjan durante la

ejecucion del proyecto. A continuacion, se presentan algunos datos de la tabla elaborada:
e Analisis de Sensibilidad:

Como se menciond anteriormente para realizar este analisis se considero las ventas y el
costo de ventas, por la importancia que representan tanto para la construccion del Flujo de
Efectivo como para las finanzas de la empresa, pues constituye la fuente principal para la

sostenibilidad y crecimiento financiero de Quesos de Metapan.

La tabla elaborada contiene célculos del VAN considerando variaciones para ambas
variables desde una disminucion del 15% hasta un aumento del 110% respecto al escenario

normal. Como se muestra en la siguiente figura:

VENTAS TOTALES

-15% -10% -5% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
$ 379890168 $ 5806,707.38 $ 7,814,513.09 $ 982231879 $ 1383793020 $ 17,853541.61 $  21,869,153.01 $ 25884764.42 $ 29,900,375.83 $ 33,915987.24
S 2,293,047.40 $ 4300853.10 $ 630865881 $ 831646451 $ 12,332,075.92 $ 16,347,687.33 S  20,363298.74 $ 24,378910.14 $ 2839452155 $ 32,410,132.96
$ 787,193.12 $ 2,794998.83 $ 4,802,804.53 _$ 681061023 $ 10,826,221.64 $ 14,841,833.05 $  18857,444.46 $ 22,873055.87 S  26,888,667.27 $ 30,904,278.68
= 718,661.16 $ 1,289,144.55 $ 3,296950.25 [ 5304,755.96 | $ 9,320,367.36 $ 13,335978.77 $  17,351,590.18 $ 21,367,20159 $  25382,813.00 $ 29,398424.40
= 3,730369.71 -$ 1,722,564.01 $ 285241.70 $ 229304740 $ 6308,658.81 $ 1032427022 $  14,339881.62 $ 18355493.03 $ 22,371,104.44 $ 26,386,715.85
$ 6,742,078.27 -$ 4,734,272.56 -$ 2,726,466.86 -$ 718,661.16 $ 3,296,950.25 $ 731256166 $  11328173.07 $ 1534378448 $ 19,359395.88 $ 23,375,007.29
= 9,753,786.82 -$ 7,745981.12 -$ 5,738,175.42 -$ 3,730369.71 $ 285241.70 $ 4,300,853.10 831646451 $ 1233207592 $ 16347,687.33 $ 20,363,298.74
-$ 12,765,495.38 -$ 10,757,689.67 -$ 8,749,883.97 -$ 6,742,078.27 -$ 2,726,466.86 $ 1,289,144.55 $ 5304,755.96 $ 9,320367.36 $ 1333597877 $ 17,351,590.18
= 15,777,203.93 -$ 13,769,398.23 -$ 11,761,592.53 -$ 9,753,786.82 -$ 5738,175.42 -$ 1,722,564.01 $ 2,293,047.40 $ 6308658.81 $ 1032427022 $ 14,339,881.62
- 18,788,912.49 -$ 16,781,106.79 -$ 14,773301.08 -$ 12,765,495.38 -$ 8,749,883.97 -$ 4,734,272.56 -$ 71866116 $ 3,296950.25 $  7,312561.66 $ 11,328173.07
$ 21,800,621.05 -$ 19,792,815.34 -$ 17,785,009.64 -$ 15,777,203.93 -$ 11,761,592.53 -$ 7,745,981.12 -$ 373036971 $ 28524170 $  4,300853.10 $ 8316,464.51
= 24,812,329.60 -$ 22,804,523.90 -$ 20,796,718.19 -$ 18,788,912.49 -$ 14,773,301.08 -$ 10,757,689.67 -$ 6,742,078.27 -5 272646686 $  1289,14455 $ 530475596
-$ 27,824,038.16 -$ 25,816,232.45 -$ 23,808,426.75 -$ 21,800,621.05 -$ 17,785,009.64 -$ 13,769,398.23 -$ 9,753,786.82 -$ 573817542 -$ 172256401 $ 2,293,047.40
= 30,835,746.71 -$ 28,827,941.01 -$ 26,820,135.31 -$ 24,812,329.60 -$ 20,796,718.19 -$ 16,781,106.79 -  12,765495.38 - 8749,883.97 -S  4,734,272.56 -$  718,661.16
= 33,847,455.27_-$ 31,839,649.57 -3 29,831,843.86 -$ 27,824,038.16 -$ 23,808,426.75_-$ 19,792,815.34 - 15777,203.93 -$ 11,761,502.53 -$  7,745981.12 -$ 3,730,369.71

Los puntos mas importantes al realizar una interpretacion de los datos contenidos en la

tabla anterior son:
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e EI VAN de $5,304,755.96 que se obtuvo como resultado de la proyeccion de la apertura
de las 3 salas de venta de Quesos de Metapan se ubica en el par ordenado (0,0) lo que
indica que cualquier variacion en los criterios de crecimiento de ventas y costos de venta
del proyecto provocaria una variaciéon en el VAN obtenido.

e Siseanalizan las ventas y se considera que el nivel de costo actual pronosticado aumenta
un 10%, el VAN obtenido es de $2,293,047.40, lo que significa que el proyecto sigue
siendo rentable para la empresa.

e De igual forma si se analizan un aumento del 10% en las ventas y se considera que el
nivel de costo actual pronosticado no cambia, el VAN aumenta hasta $9,320,367.36
millones de ddlares.

e El proyecto es rentable desde el punto de vista del costo hasta un aumento de los mismos
de un 10%, como se observa si se mantiene el nivel de ventas actual pronosticado sin
cambios.

e El proyecto sigue siendo rentable (VAN= $285,241.70) en un escenario donde los
ingresos por ventas disminuyan en un 5% y los costos aumenten en un 10% respecto al

escenario normal planteado en el proyecto.

5. Factores Cualitativos, juicios y presentimientos

Después de determinar por la aplicacion de técnicas de presupuesto de capital que el
proyecto de expansion de Quesos de Metapan es una inversion viable y rentables se continud

con la evaluacion de factores cualitativos, entre los cuales se propone considerar:

e Incremento de la oferta en el sector.

e Relaciones positivas 0 negativas con la competencia.

e Fuga del Talento Humano.

e Posibles dificultades con el uso de la marca.

e Impacto del cambio de imagen de las diferentes salas de venta.

e Cambios en las normativas sanitarias.

e Impacto de las fuentes de empleo generado o dejado de generar por el proyecto.

e Aspectos legales que intervengan en el proceso que pueda representar obstaculizacion
en la apertura de la sala de ventas.

113



6. Aceptar / rechazar las decisiones sobre los proyectos

Este punto del proceso queda a discrecion de la administracion de Quesos de Metapan,
se proporciona la informacion recabada tanto cuantitativa como cualitativa, que le servira de

base para tomar la decision de aceptar o no el proyecto.
7. Implementacidn, facilitacién, seguimiento, control y revisién

Si el proyecto se acepta, la Administracion de la Empresa Quesos de Metapan seré la
responsable del monitoreo de los resultados del proyecto, y tomara acciones inmediatas ante
posibles fallas que se presenten.

Se sugiere llevar un control y seguimiento de los resultados del proyecto de inversion,
por lo menos cada tres meses prestando atencidn especialmente a las variables criticas (ventas
y costo de ventas) con el fin de detectar posibles desviaciones en los flujos de caja inicialmente
proyectados para realizar la intervencion necesaria y tomar las acciones correctivas de forma

oportuna.
8. Continuar, ampliar o abandonar el proyecto

Con base a la evolucién financiera y generacion de ganancias que se obtengan del
proyecto, es decir, de los datos que presenten las evaluaciones trimestrales sugeridas la
empresa Quesos de Metapan podra incluso evaluar la viabilidad de ampliar o abandonar el

proyecto.
9. Auditoria posterior a la implementacion

Este es el Gltimo paso del Proceso de Presupuesto de Capital, en donde una vez
ejecutado y finalizado el proyecto elegido por Quesos de Metapan, debera ser evaluado para
identificar las acciones y eventos tanto correctos como incorrectos que se llevaron a cabo. Para

la evaluacién final la empresa debera tomar en cuenta:

e Laevaluacion de las Fortalezas y Debilidades del pronéstico de flujo de caja del proyecto
de inversion ejecutado para valorar su confiabilidad.
e Revision del plan estratégico de Quesos de Metapan en caso de que el proyecto no haya

sido tan lucrativo como se predijo.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Al cierre de este trabajo se logra cumplir con el 100% de lo planeado al inicio del mismo.

Se pretendia disefiar un modelo de presupuesto de capital que fuera aplicable a la evaluacién de
proyectos para la empresa PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. De C.V., fue posible

analizar el sector donde se ubica la compariia, se logro estudiar la teoria en relacion a como

disefiar un modelo de este tipo, y finalmente, se logré disefiar y aplicar este modelo. De seguido

se generan todas las conclusiones y recomendaciones provenientes de la aplicacion del modelo:

1.

Se concluye que la empresa Quesos de Metapan se caracteriza por ofrecer una gran
variedad de quesos, cremas y otros productos, 100% naturales y pasteurizados, al mejor
precio en el mercado, y a pesar de que algunos proveedores de la empresa son la misma

competencia, los precios que ofrece Quesos de Metapan son mas competitivos.

El analisis de inversiones estratégicas deben guiarse mediante un Modelo de Presupuesto
de Capital el cual se compone de nueve pasos principales (Planeacién estratégica,
Oportunidades de Inversion, Revision preliminar de proyectos, Evaluacion Financiera,
el andlisis cuantitativo, evaluacion de proyectos y analisis de proyectos, Factores
Cuantitativos, juicios y presentimientos, Aceptar / rechazar las decisiones sobre los
proyectos , Implementacién y Facilitacion, seguimiento, control y revision , Continuar,
ampliar o proyecto abandonar y Auditoria posterior a la implementacién), lo cual le
permitird a la empresa Quesos de Metapan ver de una manera global su situacion en

cuanto a una decision de inversién como lo es la apertura de nuevas salas de ventas.

A partir de la utilizacion de las técnicas mencionadas anteriormente y la construccion de
flujos de efectivo proyectados a los proximos 5 afios, se logrd disefiar un Modelo de
Presupuesto de Capital compatible con PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE
C.V., y amigable con los usuarios que consta de un proceso de nueve pasos principales,
este modelo evidencia la importancia que tienen desde la meta corporativa asi como los
aspectos cuantitativos y cualitativos en toda la organizacion y su entorno, lo anterior le

permitird a los encargados de esta empresa, realizar un estudio profundo que incluye un
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estudio complementario antes de abrir una nueva tienda o realizar un proyecto de

inversion en general.

4. De acuerdo con la teoria del modelo de Presupuesto de Capital, inicialmente se concluye
que de acuerdo con lo poco que la empresa tiene establecido como de su Plan Estratégico
(misidn y vision), el proyecto de expansion va acorde con lo que persiguen hoy en dia.
Sin embargo, la empresa debe establecer el objetivo o meta corporativa tomando en
cuenta sus aspiraciones de posicionamiento y crecimiento, con el fin de marcar un norte
a seguir facilitando la comprension en cuanto a las prioridades de la empresa.
Posteriormente, siguiendo con el modelo, se concluye que la idea de abrir nuevas tiendas
es un proyecto de inversion con gran potencial generador de ganancias, significando un
valor econdmico para la empresa, razon por la cual este proyecto de expansion
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V., amerita la evaluacion financiera

con base en un andlisis cuantitativo para toma de decisiones.

5. El Modelo de Presupuesto de Capital realizado a través de esta investigacion, se aplica
a la empresa en todos los puntos que fue posible aplicarlo debido a que hay mucha
informacidn que la empresa debe construir, este modelo permitio el analisis profundo de
la situacion de la empresa, e hizo evidencia de la rentabilidad que tiene este negocio y
de lo positivo que resultara la aperturas de nuevas salas de ventas ya que tomando en
cuenta la existencia de la misma, se realiza un analisis cuantitativo mediante en una
proyeccion de flujos de efectivo a 5 afios, se obtuvo como resultado un VAN de
$5,304,755.96 millones de ddlares, lo que significa un resultado positivo para los

accionistas de la empresa.

5.2 Recomendaciones

A continuacion, se presentan recomendaciones del presente estudio:

e A partir del anélisis cualitativo y cuantitativo se concluyd que el negocio, bajo las
condiciones actuales, es rentable, por tanto, nuestra recomendacion es continuar con la

empresa y llevar a cabo el proyecto de expansion a nuevos mercados.
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Elaborar un plan estratégico para PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V,,

el cual permita reforzar la misién y vision con las que actualmente cuenta la empresa,

por medio de definicion de valores y objetivos. Para dicho plan se recomienda

contemplar lo siguiente:

©)

Analisis del ambiente externo e interno de la empresa, apoyado con el analisis
de la industria desarrollado en este proyecto y el FODA propuesto. Ademas del
analisis de las fuerzas de Porter, como apoyo al analisis competitivo, con lo cual
se definen los factores criticos de éxito.

Definir objetivos empresariales claros, mismos que sean a pequefio, mediano y
largo plazo y clasificados segun el area de la empresa (financiera, clientes,
procesos, aprendizaje y crecimiento).

Definir las metas o acciones que permitiran concluir con los objetivos propuestos
anteriormente.

Definir las prioridades, recursos, funciones y responsabilidades para alcanzar los
objetivos.

Establecer plan de accion con el fin de cumplir con el plan estratégico.

Se recomienda el uso de la herramienta del Balance Score Card, como

instrumento Util para el seguimiento estricto de los planes propuestos.

e Disefiar un modelo de presupuesto y control financiero, enlazado al Plan Estratégico,

para el cumplimiento adecuado de los objetivos empresariales.

Todo lo anterior permitiria tener una planificacion adecuada, que, de paso a la toma de

decisiones certeras y basadas en criterios justificables, por tanto, se recomienda que, al

realizar las aperturas de las nuevas salas de ventas, se haga bajo estos planes propuestos,

para estudiar cada costo o gasto que se incurre para ello.

Utilizar el Modelo de Presupuesto de Capital analizado en el presente estudio para las

inversiones de capital, desarrollando no solo los flujos de inversidn, sino el conjunto de

pasos logicos explicados.
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ANEXOS



Anexo 1: Estados Consolidados al 31/12/2022

PROLACMETDE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.
PRODUCTOS LACTEOS DE METAPAN DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

ESTADO DE RESULTADOS DEL 01 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022
E xpresado en Délares de los Estados Unidos de América (Nota 1

PROLACMETDE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.
PRODUCTOS LACTEOS DE METAPAN DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

2022
INGRESOS OPERAC|IONALES $ 6,930,555.92
Actividades Comerciales 5 6,930,555.92
Menos:
Costo de Venta 5 4,861,102.35
UTILIDAD BRUTA $ 1,969,453.57
Menos:
GASTOS DE OPERACIGN $ 1,514,556.52
Gastos de Administracidn 3 255,318.00
GastosVenta 4 1,259,238.52
UTILIDAD DE QPERACION $ 454,897.05
GASTOS NO OPERACIONALES [ 32,386.57
GastosFinancieros 5 32,386.57
Otros Gastos
INGRESOS NO OPERACIONALES ] -
Ingresos Financieros -
Ganancia de Capital 5 -
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE § 422,510.48
RESERVA LEGAL 5 4,000.00
IMPUESTO SOBRE LARENTA $ 128,875.93
UTILIDAD DEL EJERCICIQ § 293,634.55

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022
E xpresado en Délares de los Estados Unidos de América (Nota1)

ACTIVOD 2022
ACTIVO CORRIENTE § 715,517.11
Efaectivoy equivalentes g 245,890.86
Otfrag Cuentaspor Cobrar 5 279,822.16
Impuestos por Recuperar 5 -
Inven tarios 4 188,681.94
Gastos Pagados por Anticipados 5 1,122.15
ACTIVO NO CORRIENTE § 756,845.94
Propiedad, Planta y Equipo ) 750,014.75
Activos Intangibles 5 6,831.19
TOTAL ACTIVOD § 1,472,363.05

PASIVOD

5 549,014.03
Préstamos y Sobre giros Bancarios g 1,404.51
Cuentas por Pagar Comercial es 5 A492,232.67
Ctras Cuentas por Pagar no Comerciales 5 18,351.07
Impuestos par Pagar ) 31,890.97
Cuentas por Pagar a Accionistas ) 256.91
Beneficios a Empleados a C.P. 5 4,877.90
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos Bancarios a Largo Plazo ) 178,871.67
PATRIMONIO NETQ

PATRIMONIO NETO § 744,477.35
Capital Sodal Suscrito Minimo 8 20,000.00
Reserva Legal s 4,000.00
Resultados Acumulados g 720,477.35
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 5 1,472,363.05
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Anexo 2: Proyeccion de los Flujos de Inversion para la empresa Quesos de Metapan

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE INVERSION DE LA EMPRESA
PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

FLUJOS DE EFECTIVO
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Aiio 4 Afio 5

VENTAS DE PRODUCTOS

SUCURSAL LA 31 $ 1,238,656.19 $  1,548320.24 $ 2,012,816.31 $ 2,616,661.20 $ 3,401,659.56
SUCURSAL LA 25 $ 1,301,186.89 S  1,626,483.62 $ 2,114,428.70 $ 2,748,757.31 $ 3,573,384.50
SUCURSAL VILLA MORENA $ 1,123675.72 $  1404,594.65 $ 1,825973.04 $ 2373,764.95 $ 3,085894.44
SUCURSAL INDEPENDENCIA $ 1,071,718.28 $  1,339,647.85 $ 1741542.20 $ 2,264,004.86 $ 2,943,206.32
SUCURSAL LA PORTE $ 482,821.73 $ 603527.16 $ 784,585.31 $ 1,019,960.91 $ 1,325949.18
SUCURSAL VAC POLLO $ 141,94031 $ 177,425.38 $  230,653.00 $  299,848.89 $  389,803.56
SUCURSAL JERUSALEN $ 498,428.99 $ 623036.24 $ 809,947.11 $ 1,052,931.24 $ 1,368810.62
SUCURSAL LUCEIRO $ 1,096,3838.27 $  1371,047.84 $ 1782,362.19 $ 2,317,070.84 $ 3,012,192.09
SUCURSAL CENTRO HISTORICO $ 537,661.03 $ 672,076.29 $ 873,699.17 $ 1,135808.92 $ 1,476,551.60
SUCURSAL METROCENTRO $ 1,042,338.19 $  1,302922.74 $ 1,693,799.56 $ 2,201,939.43 $ 2,862,521.26
'SUCURSAL VAC POLLO METROCENTRO $ 55,046.87 S 68,808.59 $ 89,451.17 S 116,286.51 $  151,172.47
SUCURSAL ZONA ROSA $ 335,074.25 $ 418,842.81 $ 54449565 $  707,844.34 $  920,197.65
SUCURSAL AHUACHAPAN $ 944,854.43 $  1,181,068.04 $ 1535388.46 $ 1,996,004.99 $ 2,594,806.49
SUCURSAL COLON $ 452,319.18 $ 565,398.97 $ 73501866 $  955524.26 $ 1,242,181.54
SUCURSAL LA LIBERTAD $ 354,187.82 $ 442,734.78 $ 57555521 $  748221.78 $  972,688.31
SUCURSAL VAC POLLO CENTRO HISTORICO $ 30,840.22 $ 38,550.27 $ 50,115.35 $ 65,149.96 $ 84,694.94
SUCURSAL RAMPLAS $ 65,000.00 $ 81,250.00 $ 10562500 $ 13731250 $  178506.25
SUCURSAL SONSONATE $ 65,000.00 $ 81,250.00 $ 10562500 $  137,312.50 $  178,506.25
SUCURSAL SANTA TECLA $ 65,000.00 $ 81,250.00 $ 10562500 $ 13731250 $  178,506.25
TOTAL INGRESOS POR VENTAS $ 10,902,588.36 $ 13,628,235.45 $17,716,706.08 $ 23,031,717.90 $29,941,233.28
Costo de Ventas $ 8,176941.27 $ 10,221,176.58 $13,287,529.56 $ 17,273,788.43 $ 22,455,924.96
VENTAS NETAS $ 2,725,647.09 $  3,407,058.86 $ 4,429,176.52 $ 5,757,929.48 $ 7,485,308.32

GASTOS

Gastos de Ventas y distribucién $ 1,356,231.34 ¢  1,384,712.20 $ 1,408,252.31 $ 1,432,192.60 $ 1,456,539.87
Gastos de Administracion $ 379,127.35 $ 387,089.02 $ 393,669.53 $ 400,361.92 $  407,168.07
Gastos Financieros $ 52,475.64 $ 53,577.62 $ 54,488.44 S 55414.75 $ 56,356.80
TOTAL EGRESOS POR GASTOS $ 1,787,834.33 $  1,825,378.85 $ 1,856,410.29 $ 1,887,969.26 $ 1,920,064.74
Gastos no desembolsables

Depreciaciones $ 194,866.44 $ 198,958.64 $ 202,340.93 $  205780.73 $  209,279.00
Total gastos no desembolsables $ 194,866.44 $ 198,958.64 $ 202,340.93 $  205,780.73 $  209,279.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 742,946.32 $  1,382,721.38 $ 2,370,425.30 $ 3,664,179.48 $ 5,355964.58
Impuesto Sobre la Renta 222883.8962 414816.413 711127.5894 1099253.845 1606789.373
UTILIDAD NETA $ 520,062.42 $ 967,904.96 $ 1,659,297.71 $ 2,564,925.64 $ 3,749,175.20
Ajuste de gastos no desembolsable $ 194,866.44 S 198,958.64 $  202,340.93 S 205,780.73 $  209,279.00
FLUJO DE OPERACION $ 714,928.87 $  1,166,863.60 $ 1,861,638.64 $ 2,770,706.37 $ 3,958,454.21
INVERSION INICIAL

Adecuacion de interiores de Sala de Ventas $ 60,000.00

Mobiliario y equipo de Sala de Ventas S 21,000.00

Mobiliario y equipo de oficina $ 12,000.00

Capital de Trabajo RAMBLAS S 40,764.55

Capital de Trabajo SONSONATE S 45,564.55 $ 139,834.63 $ 141,438.47 $  143,526.77 $  146,131.69 $  149,402.28
Capital de Trabajo SANTATECLA S 45,564.55

Inventario inicial S 30,000.00

Gastos Administrativos (Trdmites CNR y Derechos de Registro) $ 102.87

Propaganda y publicidad S 9,000.00

Total Inversion Inicial -$ 263,996.52

FLUJO DE CAJA -$263,996.52 $575,094.24 $1,025,425.13 $1,718,111.88 $2,624,574.67 $3,809,051.93
FLUJO DE CAJA ACUMULADO -$263,996.52 $311,097.72 $1,336,522.85 $3,054,634.73 $5,679,209.40  $9,488,261.33

ANOS
CRITERIOS DE DECISION PARA ACEPTAR/RECHAZAR UN PROYECTO 0 1 2 3 4 5
VAN $5,304,755.96 -$263,996.52 $575,094.24 $1,025,425.13 $1,718,111.88  $2,624,574.67 $3,809,051.93
TIR 286% -$263,996.52 $311,097.72 $1,336,522.85 $3,054,634.73 $5,679,209.40 $9,488,261.33
PERIODO DE RECUPERACION 5 meses y 15 dias
0.46
Meses 5.51
Dias 15.26
VAN (=0)
Sensibilidad Proyecto Limite Diferencia
Crecimiento de ventas 2024 20% -40% -60%
Costo de Ventas 75% 87% 12%
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Anexo 3: Sensibilidad de la Demanda para el proyecto de expansion la empresa Quesos de Metapan

MODELO DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PARA LA VALORACION DE PROYECTOS DE INVERSION DE LA EMPRESA PROLACMET DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
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VENTAS TOTALES 5%

COSTO DE VENTAS 10%
COSTO DE VENTAS VENTAS TOTALES

$216,709.73 -15% A0% % % 10% 0% 0% 0% 50% 60% 0% 0% 0% 100% 110%

A% S 379890168 S 580670738 § 78451309 § 98231879 § 1383793020 § 1785350161 § 2186915301 § 2588476442 § 2990037583 $ 395U § 37BISWEL § 4194721005 § 4506282146 §  A997BAET § 5309404428

0% $ 209304740 § 430085310 S 630863881 $ 83646451 S 1307592 § 1634768733 § 2036329874 $ 2437891014 § 28355 § 3401329 § 36457437 $ AQMIETT S MASGITIS §  AAT25TB5Y S 52488,190.00

5% § WIABA S 279499883 5 43028453 S 681061023 § 1082620164 § 144183305 § 1885744446 $ 287305587 $ 26888667.27 $ 090427868 $ 349198009 § 3893550150 § 4295111290 § 4696672431 $ 5098233572

%S TI866LI6 S 12914455 §  329695025[5  S347506]$ 93036736 §  BISIRT S 173515018 § 2036720159 § 2530281300 § 29384240 § BAMELL § IABENL § MUSIRE §  dSA0ST003 §  4SAT6ABLAA

0% 37036071 17225600 $ WLT0 S 229304740 S 630681 S 1032420020 § 1433938160 § 1835549303 § 23TLI004 2638671585 § 30403705 § MABE6 S B/ABF00T § 44916148 § 4646477289

WS 6B S ATHALS6 S 272646686 S 1866116 $ 329695025 §  T312S6L66 $ 1132817307 $ 1534378448 § 1935939588 § 2337500729 § 2730061870 § 3140623011 § 35A25L § 39474529 § 4345306433

WS 976§ MSBLL S 57BATBAL S 373036971 $ W0 § 430085310 § 831646451 S 1233207592 $ 1634768733 § 2036329874 $ 2437891014 § 2839452155 $ 341013296 $ 364574437 A0AAL3SSTT

W% 1276549538 -5 1075768067 5 874988397 5 674307827 -5 27646686 § 128914455 § 530475596 $ 932036736 § 133397877 § 1735159018 § 2136720159 § 2538281300 § 2939842440 $ 3341403581 §  37429647.02

S0%S 1577700393 6 1376939823 5 IUT6LS0253 S 975378682 -6 STRISAL S 17256401 § 209304740 § 630865881 § 1032427022 § 1433988162 $ 1835549303 § 27010444 § 2638671585 $ 3040232705 § 3441793866

0% 1878891249 -§ 1678110679 - 1477330108 5 1276549538 -5 874988397 5 47342756 5 TIS6L16 $ 32969025 § 731256166 § 1130817307 § 1534378448 § 1935930588 § 2337500729 $ 2739061870 § 3140623011

0% 2062005 -5 1979281534 -5 1778500964 -5 1577700393 -5 1LT6L50253 -5 774598112 -5 373036971 § 2854170 § 430085310 § 831646451 § 123305592 § 1634768733 § 2036329874 S 437891004 § 2830452155

80%-S 481230960 5 28045390 5 2079671819 5 1878891249 -5 W4TBA0L08 5 1075768967 5 674207827 - 272646686 § 128914455 § 5304759 $ 932036736 $ 133197877 § 1735150018 § 2136720159 §  25382813.00

0% S 80816 -5 2581623245 5 BSBABTS S 28062005 -5 17500064 S 1376939823 5 975378682 -6 STRATSAL S LTNS6A01 S 209304740 $ 630865881 $ 1032427020 § 1433988162 $ 1835549303 § 2237110444

100%-5 30857670 5 28EUYL01 -5 268013531 5 48123060 5 2079671819 -5 1678110679 5 1276549538 5 874988397 5 4732725 -§  7A866L16 $ 32069505 § TIS6L66 $ 113281707 § 1534378448 § 1935939588

0% BYTASL S 3LSE57 -5 1B S 840816 5 23MBA6TS S 1079281534 5 1577720393 5 1176159253 6 774598012 - 373036071 § 2854170 S 430085310 § 83164651 § 123305592 § 1634768733




Anexo 4: Cronograma de trabajo
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