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RESUMEN EJECUTIVO

El sector agricola dedicado al cultivo de maiz es base fundamental para la
alimentacion de las familias en El Salvador, también contribuye como una fuente
generadora de empleo a las zonas rurales, es un sector importante que ha venido
incrementando la productividad, sin embargo existen limitantes para permanecer e
incrementar el nivel de rentabilidad y en vista del constante desarrollo tecnoldgico al
cual nos enfrentamos diariamente y que las empresas se encuentran en un entorno mas
competitivo en el que deben adaptarse al cambio en sus diferentes procesos aprovechando
las ventajas, se debe de considerar la inversion en nuevos sistemas de riego que cumpla

con los aspectos técnicos, tecnoldgicos y econdomicos necesarios para el cultivo de maiz.

Al identificar la problematica se decidio desarrollar un trabajo de investigacién a
través del cual sea factible efectuar un estudio en el que se determine la situacién actual
de estos sector, incorporando una propuesta que facilite la toma de decisiones por medio
de estrategias especificas, tal es el caso de la inversion de un sistema de riego para el
cultivo de maiz, que se fundamenta en la necesidad de incrementar la productividad,
aprovechamiento de los recursos y que estos contribuyan a obtener mejor rentabilidad

econdmica.

El objetivo de esta investigacion que se pretende lograr, es realizar una inversion
en un sistema de riego para el cultivo de maiz, presentando una propuesta, realizando un
presupuesto de inversion, el cual se ajuste a la capacidad econdmica de las empresas de

este sector.



Para la ejecucion del tema se realizo un estudio analitico descriptivo, con el fin de
comprobar y comprender la problematica identificada, para lo cual se considerd6 como
unidades de observacion las sociedades dedicadas a la produccion del cultivo de maiz
perteneciente al municipio de Rosario La Paz, Zacatecoluca, el procedimiento fue la
elaboracion de un cuestionario para recabar informacién, dirigido a los gerentes
financieros y gerentes generales encargados de la planeacion financiera de las empresas
dedicadas al cultivo de maiz. Los resultados obtenidos se analizaron e interpretaron a

través de la tabulacion y graficos de los mismos.

La investigacion se realizo a través de fuente bibliografica y de campo; por medio
de esta ultima, se recabd informacion para diagnosticar la situacion actual de las empresas.

Los resultados que se obtuvieron, demostraron que las empresas en estudio
consideran que la inversion en un sistema de riego contribuird a incrementar las ventas y
mejorar la rentabilidad de sus negocios; sin embargo, existen razones por la que no han
considerado esta inversion, entre las cuales son la falta de asesoria técnica especializada,
capacidad financiera de ejecutar un proyecto de inversion, la evaluacién de las posibles

fuentes de financiamiento y el periodo de recuperacion de la inversion.

Por Gltimo se presenta la propuesta de proyecto de inversion en un sistema de riego
para el cultivo de maiz, con el fin de ofrecer una herramienta que contribuya a incrementar
las ventas, se realizd un presupuesto de inversion y una evaluacion proyectada de los
ingresos, costos y gastos del proyecto a 7 afios, una evaluacion financiera de la

recuperacion de la inversion, el cual demuestra que se recupera en un plazo razonable para



el negocio, el cual permitira que se genere suficiente flujo de caja para financiar el
proyecto de inversion del sistema de riego para el cultivo de maiz y que los accionistas

obtendran ganancias y capacidad para afrontar deudas a corto plazo.



INTRODUCCION

En EI Salvador la agricultura es un eje significativo econémicamente, el cultivo
del maiz al igual que el frijol es la base de alimentacion de la familia salvadorefia,
especialmente la familia rural. “En el Salvador se cultiva alrededor de 325 mil manzanas,
el 95% del area cultivada son de maiz blanco destinado la produccion a alimentacion

humana.

Actualmente las empresas que pertenecen a este rubro se han visto afectadas por
los sistemas de riego que utilizan, el cual no cumple con el nivel hidrolégico que se
necesita sobre todo en época seca; para que estas compafias logren mayor rentabilidad
deben de estudiar y analizar la realizacion de una inversion en un sistema de riego que

cumpla con las caracteristicas necesarios para lograr el objetivo propuesto.

En el capitulo | se presenta el planteamiento del problema, sus antecedentes y
caracterizacion que han sido el parametro para poder formular el problema de estudio,
teniendo de forma clara y especifica los objetivos de la investigacion. Este capitulo
también contiene el marco tedrico, este incluye los conceptos mas relevantes en cuanto a
los factores que intervienen en la investigacion como el cultivo de maiz, sistemas de riego,
tipos de riego utilizados en El Salvador, también las caracteristicas y clasificacion de los
presupuestos, asi como las principales ventajas y desventajas. Del mismo modo se
mencionan aspectos importantes de los presupuestos de inversion y los métodos para
ejecutarlos, asi mismo conocer las estructuras de financiamientos a las que se puede optar,

ademas se presentan los pasos o etapas para desarrollar una evaluacion de proyectos de



inversion y flujos de caja de un proyecto de inversion, el cual permite comprobar la
rentabilidad, que cumpla con las expectativas de la entidad, incluyendo la evaluacion y

métodos de financiamiento, la normativa técnica y legal aplicable.

El capitulo 11 esta compuesto por la metodologia de la investigacion, se detalla el
tipo de estudio a realizar, las unidades objeto de analisis, el universo y muestra, se hace
referencia al instrumento que se utilizd para la recoleccién de la informacion,
procesamiento de la misma, analisis e interpretacion de datos finalizando con el
diagnostico, el cual estd desarrollado con los resultados obtenidos de las encuestas
realizadas a los gerentes financieros y gerentes generales de la empresa: basado en la
investigacion de campo realizada; presentando los resultados por medio de la respectiva

tabulacién, graficos y analisis de los datos obtenidos.

Posteriormente en el capitulo I11 se desarrolla un caso préactico aplicado al tipo de
entidades que se investigd, iniciando con un analisis financiero, compuesto por aspectos
generales como el perfil de la empresa, administracion de la sociedad, mision, vision y
estructura organizativa de la misma. Seguido se presentan un analisis técnico del proyecto
de inversidn, seguido de la elaboracion del presupuesto de inversién, seguido se presenta

la estructura del financiamiento que la sociedad opto para el proyecto de inversion.

Luego se realiza una evaluacion financiera del proyecto de inversion del sistema
de riego para el cultivo de maiz, a través de la determinacién del costo promedio

ponderado, se presenta la determinacion de la depreciacion y la amortizaciéon del



vi

préstamo bancario requerido, continuando con el desarrollo del caso practico, se realiza
una proyeccion de ingresos en 7 afios, iniciando en el afio 2021 y finalizando en el 2027,
de igual manera una proyeccion de los costos de produccidén y gastos operativos
relacionados al proyecto de inversion, continuacion con la elaboracion del estado de
resultado proyectado y finalmente con el flujo de caja proyectado, determinando la
evaluacion del proyecto y la evaluacion del inversionista, donde podemos demostrar
mediante el flujo libre del inversionista en el cual se observa que se ha generado suficiente
flujo de caja para financiar el proyecto de inversién del sistema de riego para el cultivo
de maiz y poder retribuir a los accionistas ganancias, asi también capacidad econémica

para afrontar deudas.

Por ultimo, se presentan conclusiones, recomendaciones y bibliografia que
respaldan la fuente de informacion de la investigacion, asi como también anexos que

aportan la sustentacion de los resultados obtenidos.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA'Y MARCO TEORICO

1.1.  Planteamiento del problema
1.1.1 Antecedentes del problema

El riego agricola es una actividad fundamental en la produccion de alimentos, con
la disponibilidad de riego se puede obtener mas cosecha por afio y con mejor calidad, un

adecuado sistema suministra la cantidad necesaria de agua en el momento que se necesite.

En El Salvador especificamente en la zona costera tienen su mayor problema en
el tratamiento agrondmico de la planta especificamente con el tema de la hidratacion, esto
debido que al ser tierras de textura arenosa y la temperatura ambiente es elevada, la planta
necesita una cantidad constante de agua que permita un mejor desarrollo que deriva en las
siguientes variables:

e Mejor textura de grano
e Mejor tamario de la mazorca

e Mejor rendimiento de grano a la hora de procesar la masa.

Estas variables para una empresa que se dedica a la agricultura especificamente al
cultivo de maiz significan un incremento en los ingresos generados por la venta de este

producto.

En lo descrito anteriormente para las empresas dedicadas al cultivo de maiz, un

sistema de riego tiene el potencial de proporcionar mayor productividad, aprovechando



los recursos disponibles, por lo tanto, surge la necesidad de elaboracion y evaluacién de

proyecto de inversion de un sistema de riego.

1.1.2 Caracterizacion del problema

El fin de un proyecto de inversion es generar rentabilidad, riqueza y valor, el éxito
o fracaso depende de su evaluacion, por lo tanto, es importante que un proyecto de
inversion sea bien estructurado y evaluado, para que indique la asignacion correcta de los

recursos.

También debe ser planificado adecuadamente, el no planificar anticipadamente los
desembolsos de efectivo puede afectar directamente la operatividad de un negocio y asi

poner en riesgo a la entidad econdmicamente.

En los proyectos grandes donde el costo de los mismos es elevado se debe contar
con un calendario de pagos que permita tener en amplio contexto cudles seran las semanas
0 meses en los que se vera afectado el flujo, esto si la inversion es realizada con fondos

propios.

A través del estudio realizado a las empresas dedicadas al cultivo de maiz, se ve
la necesidad de la elaboracion y evaluacién de un proyecto de inversion, siendo analizado
financieramente para encontrar su factibilidad econémica y determinar la viabilidad del

proyecto.



Considerando los recursos con los que cuenta a la hora de adquirir un sistema de
riego que aporte una adecuada nutricion a las plantas de maiz asegurando de esta manera

tener la rentabilidad proyectada de acuerdo a las producciones esperadas.

1.1.3 Formulacion del problema

Con objeto de evaluar si la inversion de un sistema de riego tiene el potencial de
generar rendimiento de cosecha de maiz a las empresas dedicadas a este giro, es necesario
que dicha evaluacion financiera sea llevada a cabo, es asi como se plantea la siguiente

interrogante:

¢La falta de inversion en un sistema de riego aplicando las herramientas de
presupuesto de inversion y una evaluacion financiera, limita generar rentabilidad a los

productores en el sector agricola dedicado al cultivo de maiz?

1.1.4 Objetivos de la investigacion

Se plantea realizar la investigacion para poder determinar los siguientes objetivos:

General

Elaborar un presupuesto de inversion para adquirir un sistema de riego en las
empresas dedicadas al cultivo de maiz, realizando proyecciones, y evaluando la
rentabilidad de la inversién a través de un flujo de caja libre, asi mismo determinar la

mejor estructura de financiamiento.



Especificos
e Establecer la importancia de los proyectos de inversion.
e Realizar un estudio de los resultados obtenidos durante los ejercicios 2016 al 2020
para preparar una proyeccion estimada de ventas para el periodo 2022.
e Analizar la estructura éptima de financiamiento, entre fondos propios y externos.
e Presentar a los gerentes financieros o administradores, un presupuesto de inversion

y flujo de caja libre que sea utilizado como herramienta para la toma de decisiones.

1.2 Marco Teorico

1.2.1 Antecedentes del cultivo de maiz

En El Salvador la agricultura es un eje significativo econémicamente, el cultivo
del maiz al igual que el frijol es la base de alimentacion de la familia salvadorefa,
especialmente la familia rural. “En el Salvador se cultiva alrededor de 325 mil manzanas,
el 95% del area cultivada son de maiz blanco destinado la produccién a alimentacién

humana” (Centro Nacional de Tecnologia Agropecuaria y Forestal*, 2015, parrafo 2).

Segun la Direccidn General de Economia Agropecuaria, durante el ciclo agricola
2016-2017 la superficie sembrada como maiz fue de 433,603 manzanas (303,522
hectareas) con una produccion de 20, 316,389 de quintales, con un rendimiento de 46.9
quintales por manzana. Bajo condiciones climéaticas adecuadas o mediante el aporte del
riego, el maiz es el mas productivo de los cereales y la rentabilidad aumenta cuando se

utilizan cultivares mejorados en condiciones favorables y manejo adecuado.

L En lo sucesivo se denotara: CENTA



El cultivo de maiz es una actividad de las mas importantes en el pais, la demanda
es permanente durante todo el afo, la produccién continla en estaciones seca y lluviosa,
sin embargo, puede sufrir dafio a los cambios drasticos del clima, por lo tanto, se necesita
un sistema de riego eficiente para brinda el rendimiento econdmico esperado. (Guia

CENTA Maiz, 2018, p.6)

1.2.2 Antecedentes de presupuesto

El presupuesto de inversion tiene una gran importancia en el mundo empresarial, por
lo tanto, se define segln la necesidad de la entidad, es una herramienta cuyo fin es planear
y controlar las actividades que muestran el comportamiento de indicadores econémicos,
tales como las fluctuaciones en los indices de inflacion, tasas de interés y devaluacion, los

cuales permiten a la entidad mantenerse en el mercado competitivo.

Para las empresas es muy valioso contar con un presupuesto, ya que no solo se
conoce en donde esta en este momento su empresa, si no también donde estara dentro de
un mes, semestre o en un afo, para el cumplimiento de sus objetivos y analisis en la toma

de decisiones.

Desde el punto de vista de finanzas se puede plantear una idea de negocio, de tal
forma que se pueda determinar las areas fuertes y débiles, de esta forma se comparan los
resultados operativos reales y proyectados, asi se podrd ver si las metas han sido

alcanzadas.



En general un proyecto es la busqueda de una solucion inteligente al planteamiento
del problema a resolver, se tiene presente que existe un riesgo, por el hecho de que la
evaluacion se basa en estimaciones de lo que se espera en el futuro, los beneficios y costos

se asocian al proyecto.

“La evaluacion de proyectos por medio de métodos matematicos-financieros es una
herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones, resulta importante realizar
analisis que anticipe el futuro para evitar posibles desviaciones y problemas en el largo

plazo” (Sapag Nassir y Sapag Reinaldo, 2008, p.9).

En la ejecucidn de un proyecto de inversién, y al obtener los resultados de los analisis
del Valor Actual Neto?, Tasa Interna de Retorno® y periodo de recuperacion, se observa

claramente en los flujos de caja del proyecto si es 0 no es rentable.

La Tasa Interna de Retorno (TIR) es la tasa que iguala el valor presente neto a cero;
esta también es conocida como la tasa de rentabilidad producto de la reinversion de los
flujos netos de efectivo dentro de la operacidon propia del negocio y se expresa en

porcentaje.

También se conoce como Tasa Critica de Rentabilidad cuando se compara con la

tasa minima de rendimiento requerida (tasa de descuento) para un proyecto de inversion

2 En lo sucesivo se denotara: VAN
3 En lo sucesivo se denotard: TIR



especifico. La TIR también sirve como técnica que se utiliza para decidir si se acepta o

rechaza un proyecto de inversion. (Flores, Barrera 'y Abrego, 2009, p.11)

1.2.3 Cultivo de Maiz y Sistema de riego.

1.2.3.1 Cultivo de maiz.

En el cultivo de maiz la frecuencia y duracién del riego depende de las

circunstancias climaticas, textura del suelo y necesidades. El Salvador se caracteriza por

dos estaciones climaticas, la estacion lluviosa es durante los meses de mayo a octubre y

la seca en los meses de noviembre a abril. (\Véase Tabla 1)

Tabla 1:
Epocas de siembra en El Salvador.

Epoca

Descripcion

Primera

Postrera

Apante

Esta época generalmente comprende
desde el 15 al 30 de mayo, para la zona
costera (0 a 400 msnm); y del 15 de mayo
hasta el 15 de junio, para los valles

intermedios (400 a 900 msnm).

Epoca llamada también tunal mil,
comprendida del 15 al 31 de agosto,
especialmente para valles intermedios
(400 a 900msnm) y la region oriental del

pais.

Se realiza en aquellos terrenos que

permanecen inundados durante la época




lluviosa, los cuales retienen suficiente
humedad para ser utilizada hasta que la
época lluviosa finalice. En zonas donde se
cuenta con riego, las épocas de siembra
pueden variar segun las necesidades o
planificacién de cada agricultor, pero es
recomendable sembrar entre el 1 de

diciembre hasta el 15 de enero.

Fuente: Centro Nacional de Tecnologia Agropecuaria y Forestal, 2019.

1.2.3.2 Métodos de siembra

Para la preparacion del suelo, se toma en cuenta que la labranza minima es una
practica beneficiosa para agricultores que tienen terrenos inclinados o con buen drenaje,
ya que disminuye la erosién; también permite una mayor retencion de humedad al no

remover ni exponer el suelo a la accion del sol y el viento.

La siembra puede efectuarse bajo dos métodos o formas:
a) Manual:

Esta se efectla especialmente en terrenos con pendientes mayores al 20%,
utilizando para ello chuzo espeque para hacer un hoyo en el suelo y depositarla semilla.
El distanciamiento entre surco oscila entre 0.75 a 0.90 m y entre posturas 0.40 a 0.50 m,
depositando 2 semillas en cada una de ellas, obteniendo una densidad de 47,750 plantas

por manzana (50,000 plantas/ha).



La poblacion éptima para una produccion satisfactoria es 45,000 plantas por
manzana (65,000 plantas/a) que se obtiene con un distanciamiento entre surco de 0.8 m a

0.40 m, entre postura y dos plantas por postura.

Los distanciamientos entre surco pueden variar dependiendo si el agricultor
siembra cultivos en relevo como frijol o sorgo (maicillo), pero en especial la topografia

del terreno y la pedregosidad. (Guia CENTA Maiz, 2018, p.11).

b) Mecanizada o con traccién animal:

Este método se utiliza en terrenos de topografia plana a semiplano, donde tanto la
preparacion del suelo como la siembra pueden ser mecanizadas. Asi también realizar la
preparacion de suelo (arado, rastra) con maquinaria, luego surcar con bueyes y siembra
en forma manual; dejando un distanciamiento entre surco de 0.80 a 0.90 m y 0.40 a 0.50

m entre postura, depositando 2 semillas en cada una.

Cuando las areas son mas grandes, la siembra se puede efectuar con maquinaria,
con un distanciamiento entre surco igual que el anterior, y la sembradora deposita de 10
a 12 semillas por metro lineal, efectuando posteriormente un raleo para dejar un
distanciamiento entre plantas de 0.20 a 0.25 m. En ambos sistemas, la densidad puede
variar entre 35,000 a 45,000 plantas por manzana (50,000-60,000 plantas/ha). (Guia

CENTA Maiz, 2018, p.12)



1.2.3.3 Sistemas de riego
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Segun se establece en la Politica Nacional de Riego y Avenamiento en El

Salvador, se invirtio hasta 2017 aproximadamente $25 millones en la restauracion de los

distritos de riego y avenamiento, asi como la construccion de nuevos sistemas. Con dicha

inversion se llevd agua para riego a mas de 16 mil manzanas con cultivos como arroz,

maiz, frijol, sorgo, hortalizas, frutas y pasto. (Ministerio de Agricultura y Ganaderia* ,

2018, p.3). Existen varios tipos de riego (Ver Tabla 2)

Tabla 2:
Tipos de Riego

Tipo de Riego

Descripcion

Riego por Aspersion

Riego por goteo

Consiste en la aplicacion del agua al
terreno de manera uniforme, a presion o
por medio de elementos de aplicacion
conocidos como aspersores. Estos aplican
el agua en forma de gotas simulando una
lluvia que posteriormente se infiltra en el
suelo.

Es muy efectivo en terrenos quebrados y

con altas variaciones tipograficas.

El riego por goteo también conocido como
“riego de alta frecuencia” consiste en
trasladar el agua hacia cada planta del
cultivo por medio de muchas tuberias de

polietileno llamadas mangueras o cintas

4 En lo sucesivo se denotara: MAG
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Riego por micro aspersion

Riego por mini aspersion

Riego mecanizado

de goteo, depositando el agua
constantemente en forma de gotas, lo cual
garantiza que la aplicacion del agua sea

localizada y se aproveche al maximo.

Representa la Ultima tecnologia de riego
por aspersion por debajo del follaje
también llamado riego sub arbéreo. Los
micros  emisores  son  dispositivos
modulares de pequefio tamafio conectados
a la tuberia lateral mediante insertado y

tuberia flexible.

Es un sistema que, por la distribucion de
las tuberias y su disefio, permite trabajar
con baja presion, lo cual contribuye a un
ahorro de costos operativos de la
motobomba. Se recomienda en lugares
con abundante mano de obra y cultivos
resistentes a intervalos de riego largos.

Se basa en el desplazamiento circular o
frontal de una estructura de hasta 1200
metros, generalmente con traccion
eléctrica de wuna tuberia de hierro
galvanizado que estd suspendida a
determinada altura del suelo con torres
equipadas con ruedas neumaticas ubicadas

generalmente a lo largo del sistema
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Consiste en hacer correr el agua a través
de una zanja o surco a toda parcela; el agua
Riego por surcos llega hasta las raices de los cultivos
introduciéndose hacia los lados y hacia el

fondo del surco de riego.

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo, con informacién extraida de Grupo Tecun El

Salvador.

1.2.3.4 Tipos de riego utilizados en El Salvador
“La mayoria de sistemas que se utilizan el pais son el método por gravedad, que
basicamente consiste en la distribucidn del agua a través de canales que se colocan en el

area del cultivo”. (Fuentes, 2019).

Ademas, el sistema por goteo que permite distribuir agua filtrada dentro del suelo.
Utilizando este método el agua llega directamente a la zona de raices de las plantas

cultivadas.

Y, por ultimo, el sistema por aspersion conduce el agua a través de aspersores que

humedecen el terreno de forma similar como lo hace la lluvia.
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1.2.4 Conceptos

a)

Flujos de caja.

“Es la acumulacién neta de activos liquidos en un periodo determinado, por lo

tanto, constituye un indicador importante de la liquidez de una empresa” (Flores, Barrera

y Abrego, 2009, p.1).

b)

Proyecto.
“Es un intento por lograr un objetivo especifico mediante un juego Unico
de tareas interrelacionadas y el uso efectivo de los recursos” (Flores, Barrera y

Abrego, 2009, p.1).

Proyecto de inversion.

“Es una propuesta para la produccion de un bien, la prestacion de un
servicio o la realizacion de actividades, con el fin de beneficiar a una persona o
un grupo de personas por medio de la utilizacion de recursos financieros

durante un tiempo determinado” (Flores, Barrera y Abrego, 2009, p.1).

Riego.
“Es la aplicacion oportuna y uniforme de agua a un perfil del suelo para
reponer en éste el agua consumida por los cultivos entre dos riegos

consecutivos” (Gurovich, 1985, p.14).
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d) Riego por aspersion.
Los sistemas de riego por aspersion se dividen en: estacionarios (permanecen fijos
mientras riegan) y desplazamiento continuo (aplican agua en movimiento). A su
vez, estos Ultimos se agrupan en: sistemas con desplazamiento de un aspersor de
gran tamafio (cafiones viajeros y enredadores o carretes) y sistemas con
desplazamiento de ramales o laterales de riego (pivotes centrales y laterales de

avance frontal). (Velazquez, 2012, p.5)

1.2.5 Caracteristicas de los presupuestos

La gestion de las empresas se realiza en un entorno muy complejo, por eso, es de
vital relevancia que, para alcanzar el éxito en toda organizacion, se haga una adecuada
planeacion de las actividades futuras, un control eficaz de las misma y una adecuada
coordinacion entre ellas. Las labores, se pueden realizar eficientemente mediante los

presupuestos, los cuales segiin Burbano (2005) “Las caracteristicas del presupuesto son’:

v De formulacion

Para formular un presupuesto se debe considerar los resultados obtenidos en
periodos anteriores, tomando en cuenta tendencias de los principales indicadores de
ventas, costos y gastos que permitan tener una perspectiva sobre los objetivos que se van

a trazar en la elaboracién del presupuesto.

Dentro de la formulacidon del presupuesto se deben considerar dos factores

importantes los cuales se detallan a continuacion:
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a) Adaptacion a la empresa

Esta debe adaptarse a las finalidades de la misma en todos y cada uno de sus
aspectos; la adopcidn de un sistema de control presupuestario no puede hacerse siguiendo
un patron determinado aplicable a todo tipo de empresas; su implantacion requiere del
estudio minucioso, sobre bases cientificas de las operaciones pasadas de la compariia en
la que se desea implantar y del conocimiento de otras empresas similares a ella (Burbano,

2005, p. 56)

b) Planeacidn, coordinacion, y control de funciones

Quien deba formular un presupuesto tiene que partir de un plan preconcebido, por
otro lado, dicha planeacion no resultaria eficaz si no se llevara a cabo formalmente, se
debe considerar si se presenta alguna situacion favorable o desfavorable. Es necesario
tener una proyeccion futura y ser encaminados hacia un objeto claramente definido; para
lograrlo es imprescindible coordinar y controlar todas las funciones que conducen a

alcanzar dicho objetivo (Burbano, 2005, p. 56).

Para lograr un mejor funcionamiento de las empresas se debe de:
Seccionar en tantas partes el presupuesto, asi como los responsables de la funcion es que
existan en la entidad, con autoridad precisa e individual de los interesados en el control y
cumplimiento del presupuesto, de tal forma, que cada area de responsabilidad deba ser

controlada por un presupuesto especifico.
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Los presupuestos deben de operar dentro de un mecanismo contable, para que sean
facilmente comprobables, con el fin de compararlo con lo operado, determinar, analizar

las variaciones o desviaciones y corregirlas en su caso.

No dejar oportunidad a malas interpretaciones o discusiones.

Elaborar los presupuestos en condiciones de poder ser alcanzables.

Los elementos a considerar en la formulacion del presupuesto son piezas claves y
esenciales para lograr una efectividad en la ejecucion del mismo, dichos elementos
deben relacionarse entre si de forma armonica para evitar el minimo de desviaciones

durante el desarrollo del presupuesto.

v De aplicacion
El desarrollo del presupuesto a lo largo del afio debe ser monitoreado
constantemente considerando de ser necesario ajustes de acuerdo a las condiciones

internas y externas que pudiesen afectar la ejecucion presupuestaria, esto se divide en:

a) Elasticidad y criterio

Las constantes fluctuaciones de mercado y la fuerte presion que actualmente se
ven sometidas las empresas debido a la competencia, obligan a los dirigentes a efectuar
considerables cambios en sus planes en plazos relativamente breves, de ahi que sea
preciso que los presupuestos sean aplicados con la elasticidad y criterio, debiendo éstos
aceptar cambios en el mismo sentido en que varien las ventas, la produccion, las

necesidades y el ciclo econémico (Burbano, 2005, p. 57).
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Las caracteristicas de los presupuestos desarrolladas en los puntos anteriores dejan
claro que basicamente son una guia para el desarrollo de los mismos, iniciando en una
ejecucion presupuestaria y terminando en la aplicacion de las partidas del presupuesto.
Sin dejar de lado el seguimiento y control que se debe desarrollar durante el proceso de

cada una de las etapas.

En la planeacion presupuestaria siempre se debe considerar un margen para las
desviaciones generadas por factores externos e internos que no se pueden controlar o
anticipar, esto dependera de la astucia y pericia de los encargados de realizar la estrategia

presupuestaria anual de la empresa.

1.2.6 Clasificacion de los presupuestos
Los presupuestos pueden clasificarse desde varios puntos de vista, segin las
necesidades de cada una de las empresas de acuerdo a las actividades que estas

desarrollan.

Segln Burbano (2005) “La clasificacion del presupuesto son”:

v Por su grado de flexibilidad:

a) Rigidos, fijos o asignados: son aquellos que no admiten modificaciones
posteriores, sus cifras se basan en la capacidad de produccion teorica, lo cual

considera un elevado grado de empleo de los recursos.

b) Flexibles o variables: son aquellos que se basan en la capacidad de produccién

practica mediante la cual pueden existir retrasos en los abastecimientos,
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reproceso, mantenimiento de equipo entre otros. Las cifras de estos

presupuestos pueden ser modificadas después de su autorizacion.

c) A corto plazo: son aquellos cuyo horizonte de prevision y control comprende

un ejercicio contable y se refiere a la planeacion operativa.

Por el periodo de tiempo que abarcan:

A corto plazo: son aquellos cuyo horizonte de prevision y control comprende un

ejercicio contable y se refiere a la planeacion operativa.

A largo plazo: son aquellos cuyo horizonte de planeacion y control abarca méas de

un ejercicio contable. Especificamente tienen que ver con la planeacion tactica.

Por su aplicacién dentro de la empresa:

De operacion: se basa en la planeacion de las actividades basicas de produccion
y distribucién a realizarse durante el periodo que corresponde dicho presupuesto,

en él se evalua las operaciones fundamentales de la organizacion.

De inversidn o financieros: se refiere al capital de trabajo planeado por el
periodo que abarca el presupuesto. Asi mismo se relaciona con la elaboracién del

flujo de efectivo presupuestado.

Por la técnica de valuacion empleada:
Estimados: son aquellos que se calculan sobre bases empiricas, el conocimiento,
la experiencia de los funcionarios de la empresa y con relacion al comportamiento

histérico de la informacion.
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b) Estandar: son aquellos que se fundamentan en estudios cientificos formales de
eficiencia y calidad respecto a las ventas, produccion y a los costos. Representa

objetivos de calidad que pueden alcanzarse.

Los presupuestos son herramientas estratégicas para la toma de decisiones en la
actividad que desarrolla la empresa, estos pueden adaptarse segun la necesidad y tiempo
a ejecutarse, ya sea a corto plazo o largo plazo, los cuales se pueden ser operativos,

financieros o de inversion.

1.2.7 Ventajas y desventajas de los presupuestos.
Los presupuestos son algo indispensable para la empresa, sin embargo, tienen sus

ventajas y desventajas que se detallan a continuacion:

a) Ventajas

“Las ventajas son diversas y dependen fundamentalmente de que la persona que
trabaja con presupuestos sepa obtener de éstos todo su potencial” (Torres, 2003,
p.392).

(Ver figura 1).

b) Desventajas

“La falta de conocimiento al utilizar presupuestos y no comprender su
funcionamiento puede dar origen a aplicarlos de forma muy restringida e inadecuada, es
decir, que éstos no sean efectivos como sistema presupuestario”. (Horngren, 2006, p.299)

(Ver figura 1)
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Figura 1 Ventajas y Desventajas de los presupuestos

VENTAJAS:
« El trabajo con presupuestos obliga a los miembros de la
organizacién a pensar en el futuro en forma ordenada y DESVENTAJAS:
sistematica. . )
» Estdn basados en estimados y su
«  Suministra expectativas definidas acerca de los resultados de las efectividad dependera del buen criterio
decisiones. utilizado en su elaboracion.
«  Determina las politicas fundamentales de la empresa y sus * Requiere de constante monitoreo para el
efectos. control de evaluaciones y ajustes.
«  Planea los resultados de la empresa en dinero y en volimenes. *  Pueden quedar obsoletos rapidamente

ante turbulencias en el medio.
»  Obliga a la direccién a especificar los objetivos a mediano y largo
plazo.

+ Dirige el esfuerzo y la inversion hacia la alternativa mas rentable
de todas.

»  Hace hincapié en la necesidad de coordinacion entre todos los
elementos de la empresa, ya que el presupuesto muestra
rapidamente las debilidades de una organizacion.

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo, con informacion extraida de Torres, 2003 y
Horngren, 2006.

1.2.8 Importancia de los presupuestos
La importancia del presupuesto se establece en la posibilidad de presentar de
forma anticipada los principales indicadores administrativos y financieros de la

organizacion.

Es una herramienta moderna para la planeacién y control de actividades que
reflejan el comportamiento de indicadores econdémicos como las fluctuaciones en
los indices de inflacion, devaluacion y tasas de interés, que permite a la entidad

mantenerse en el mercado competitivo, puesto que disminuye la incertidumbre en
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los riesgos asumidos y por tanto otorga una mayor exactitud en los resultados

finales del negocio. (Vasquez, Gamez y Castro, 2014, p.8)

Las cifras que lo sustenta deben ser calculadas considerando un cierto grado de
riesgo, ya que existen diferentes fuentes de informacion, sobre todo de caracter
externo, para que al tomar decisiones se conozca la viabilidad de las cantidades y

de sus soportes. (Cuevas, 2010, p.328).

En la actualidad el desarrollo de los presupuestos se ha vuelto una necesidad para
los administradores financieros, ya que con ellos se tienen herramientas que permiten
anticiparse a situaciones adversas gque pudiesen ocurrir durante el desarrollo de las
operaciones de las entidades, el correcto uso de esta herramienta permitira al final del

periodo obtener resultados favorables para la compafiia.

1.2.9 Objetivos de los presupuestos

Para todas las organizaciones es muy importante fijar los objetivos de los
presupuestos, de esta forma se conoce si se cumplen o no las metas establecidas, debe
llevarse un control para ir comparando el resultado de los datos para verificar el

cumplimiento de cada meta.

Segun Warren (2005) “Para elaborar un presupuesto se tienen como objetivos”:

e Consideracion del futuro, para que los planes trazados, permitan la obtencion de
la utilidad maxima, de acuerdo con las condiciones que se presenten.

e Lacoordinacion de todas las actividades, para obtener ese fin.
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e Asegurar la liquidez financiera de la empresa.
e Establecer un control para conocer si los planes son llevados a cabo y determinar
la direccion que se lleva con relacion a los objetivos establecidos.

e Comparar periodicamente los resultados reales con las metas.

El presupuesto en un proyecto de inversion, es un conjunto de prondsticos en
términos financieros referentes a un periodo precisado, que permite a la direccion planear
y controlar las actitudes de una empresa de modo que pueden realizar sus objetivos en

cuanto a ganancias y servicios.

En los proyectos de inversion, los recursos son herramienta muy importante para
verificar si el proyecto es rentable o no, las empresas tienen diferentes oportunidades para

invertir los recursos que disponen.

El trazar objetivos claros y bien definidos a la hora de realizar los presupuestos
permitiran tener la herramienta presupuestaria que necesita la compafiia, ya que
previamente se han identificado las necesidades y se tiene vision de que es lo quiere

alcanzar durante el periodo a ejecutar.

1.2.10 Presupuesto de Inversion
El presupuesto de inversion llega a implicar la necesidad de expresar de forma
numérica las inversiones, ademas de estimar los montos sobre los ingresos que

deberan realizarse. Se considera que tiene un impacto sobre todas las decisiones
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importantes, entre las que se pueden encontrar el de empezar un nuevo proyecto,
ampliar la planta de produccién, la adquisicion de activos de capital y la
reasignacion los recursos para los diferentes departamentos de la empresa, estas
decisiones también pueden incluirse las fusiones o las adquisiciones

empresariales, entre otras (Useche, 2014).

Actualmente las empresas han comprendido la necesidad de tomar
decisiones de inversion basadas en procedimientos que le permiten a sus directivos
estimar el beneficio futuro que tendra la organizacién. Por lo tanto, para llevar a
cabo este proceso de manera integral, es necesario lograr la eficiencia y la eficacia
administrativa, la cual llega a ser reconocida como un factor de gran importancia,
especialmente para las decisiones a largo plazo, contribuyendo a conseguir las
metas, a partir del uso eficiente de los recursos que se encuentran disponibles en

la organizacion (Parra & La Madriz, 2017).

De esta manera se estima que el presupuesto de inversion, es un documento donde
se recoge importante informacion para que los directivos de las organizaciones puedan
tomar la mejor decision sobre las inversiones de las empresas, entre estas decisiones se
pueden encontrar las siguientes:

e Infraestructura de la organizacion
e Inversion en activos fijos de largo plazo
e Desarrollo de nuevas lineas de produccion, estudios de mercado, pago de deudas,

inversion en tecnologia.
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e Inversion en nuevas instalaciones.

e La principal razon por la que las empresas deciden desarrollar un presupuesto de
inversion, es porque permite la planificacion en el desembolso de capital. Estos
desembolsos pueden encontrarse relacionados con:

e La necesidad de efectivo.

e Mayor inversion para las operaciones productivas de la empresa.

e Proyeccion de las ventas.

e Proyeccion de la rentabilidad de las inversiones.

e Determinar el retorno de la recuperacion de la inversion.

e Permite un mayor control sobre el capital.

De esta forma el aporte de capital de socios y obtencion de deuda a largo plazo,
por parte de los bancos, inversionistas institucionales a traves de la colocacién de bonos,

son recursos para el financiamiento.

Los presupuestos de inversion son de los mas importantes a considerar en la
planificacion presupuestaria anual, ya que es el capital de los socios el que esta en juego
sea esta por financiacion interna o externa. Los socios o directores deben comunicar de
forma anticipada al equipo de presupuestos todas las inversiones que se planean
desarrollar durante el afio, de manera que el equipo presupuestario recabe la suficiente

informacidn sobre estos proyectos y puedan plasmarlos en un presupuesto de inversion.
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1.2.11 Fuentes de financiamiento
Las posibilidades que se tienen para obtener los recursos financieros y llevar a cabo

la inversién en un sistema de riego se divide en tres categorias:

a) Financiamiento interno: cuando el presupuesto se ejecuta con fondos propios a
través de:

e Utilidades retenidas

e Aportes de capital

e Ventas de activo

b) Financiamiento externo: cuando el proyecto se realiza con un préstamo otorgado
por:

Instituciones financieras

Cooperativas

Proveedores

Inversionistas

c) Financiamiento mixto: una parte la aporta la compafiia y la otra a través de una

fuente externa.

Las fuentes de financiamiento de un proyecto dependen directamente del estudio
de factibilidad y la capacidad economica que tenga la compaiiia, esta decision va de la
mano con el presupuesto de inversion es por ello que se necesita un presupuesto que

considere la mayoria de factores a considerar en un proyecto de inversion.
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1.2.12 Métodos alternativos de evaluacion de proyectos
“Al elaborar un flujo de caja proveniente de un presupuesto de capital, se debe
evaluar la propuesta para determinar si se acepta o rechaza el proyecto de inversion.

Existen diversos métodos de evaluacion entre los cuales estan” (Van 2010, p. 324):

a) Periodo de recuperacion

Determina el nimero de afios requeridos para recuperar la inversion de efectivo
inicial con base en los flujos de efectivo esperados, este método da indicios aproximados
de la liquidez de un proyecto, pero no considera los flujos de efectivo que ocurren después
de la expiracion del periodo de recuperacion, ademas ignora el valor del dinero en el

tiempo simplemente suma flujos de efectivo sin importar el momento en que se presenten.

El periodo de Recuperacion se estima con la siguiente formula:

PR=a+ (b-c)/d

Donde:

a = Ultimo afio para que el total acumulado no exceda el desembolso inicial
b = Desembolso de efectivo inicial

¢ = Total acumulado en el afio (a)

d = Flujo de entrada del afio siguiente
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Los siguientes métodos conocidos como FED (flujo de efectivo descontado)
evallan los proyectos de inversion ajustando los flujos de efectivo en el tiempo a una tasa

apropiada de descuento.

b) Tasa interna de rendimiento o de retorno (TIR)

En una propuesta de inversion es la tasa de descuento que iguala el valor presente
de los flujos de efectivo esperados con el flujo de salida inicial. Ofrece una base mas
efectiva para evaluar un proyecto, toma en cuenta tanto la magnitud como el tiempo de
los flujos de efectivo esperados en cada periodo de su vida, permite captar las diferencias

en cada periodo durante el proceso de descuento.

Formula:

FSI=FEi__ +FE>_ +FEj

(1+TIR) (1+TIR)? (1+TIR)"

Donde:

FSI = Fondo de salida inicial

FE: a FEn = Flujos de efectivo netos futuros

TIR = Tasa de interés que descuenta la serie de flujos de efectivo
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El criterio de aceptacion para este método es comparar la tasa interna de
rendimiento con la tasa de rendimiento requerida conocida como “tasa de rendimiento
minimo aceptable” que es aquella a la cual el proyecto es aceptable, si la primera excede

a la segunda entonces se acepta.

c¢) Valor presente neto (VPN)

Al igual que el método anterior, este es un enfoque de flujo de efectivo descontado,
el Valor Presente Neto (VPN) de una inversion es el valor presente de los flujos de
efectivo netos de una propuesta, menos su flujo de salida inicial, su criterio de aceptacién
consiste en que, si el valor presente neto es “0” o mas el proyecto se acepta, caso contrario

se rechaza.

Formula:

VPN= FE;_ +FE,_ +FEn._ _ FSI

(L+K)T (1+K)?  (1+K)"

Donde:
FSI = Fondo de salida inicial
FE: a FEn= Flujos de efectivo netos futuros

K = Tasa de rendimiento requerida

d) Indice de rentabilidad o razon costo — beneficio (IR)
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Es la razon entre el valor presente de los flujos de efectivo netos futuros y el flujo
de salida inicial, se acepta el proyecto siempre que su indice de rentabilidad sea 1.00 o
mayor, esto indica que el valor presente de un proyecto es mayor que su flujo de salida
inicial.

Formula:

IR={ FE1_ +FE;_ +FEn FSI

(1+K)L (14K)2  “(1+K)" FS

1.2.13 Evaluacion de proyecto y flujo de caja

1.2.13.1 Evaluacion de Proyectos.
El concepto de evaluacion de proyectos se refiere a la utilizacién de herramientas
analiticas que permiten valorar si cada una de las etapas del ciclo del proyecto
justifica su realizacion. La evaluacion de proyectos consiste en comparar los
costos con los beneficios que se generan durante el horizonte de evaluacion, para
asi decidir sobre la conveniencia de llevar a cabo las inversiones. (Torre y

Zamarron. 2002, p.7)

La funcidn de los proyectos es que contribuye a la toma de decisiones, asi como

recomendar la solucion apropiada y resultados que se esperan obtener.

Los proyectos de inversion adquieren una gran importancia al tener como objetivo
resolver una necesidad o mejorar las condiciones de una entidad utilizando un conjunto

de recursos disponibles, se clasifican dependiendo el criterio a considerar el cual puede
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ser de acuerdo con el sector econdmico, el punto de vista empresarial, su dependencia o

complementariedad, sector de propiedad y por Gltimo segun situaciones de mercado.

1.2.13.2 Etapas para la evaluacién de proyectos de inversion
Hay muchas formas de clasificar las etapas de un proyecto de inversion. A
continuacion, se muestra una de las mas comunes, segun Nassir S, 2011 “identifica

cuatro etapas basicas”: (Ver Figura 2)

Figura 2 Etapas de un proyecto

Idea Preinversion Inversion Operacion
* Primer * Perfil * Implemen- * Ejecucion
diagnositco e Pre tacion  del
de  la factibilidad proyecto.
situacion + Factibilidad
actual.

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo, con informacion extraida de Nassir S, 2011

v Etapal
La etapa de idea corresponde al proceso sistematico de busqueda de nuevas
oportunidades de negocios o de posibilidades de mejoramiento en el
funcionamiento de una empresa, proceso que surge de la identificacion de
opciones de solucion de problemas e ineficiencias internas que pudieran existir, 0
de las diferentes formas de enfrentar las oportunidades de negocios que se

pudieran presentar. (Nassir, 2011, p. 30).
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Esta etapa consiste en realizar el primer estudio de la situacion actual. Se debe
relacionar el proyecto con la solucion de un problema, donde se encuentren las pruebas

béasicas que demuestren la factibilidad de implementarlo.

v Etapa 2
La etapa de pre inversion corresponde al estudio de la viabilidad econdmica de las
diversas opciones de solucion identificadas para cada una de las ideas de
proyectos. Esta etapa se puede desarrollar de tres formas distintas, dependiendo
de la cantidad y la calidad de la informacion considerada en la evaluacion: perfil,

pre factibilidad y factibilidad.

El estudio a nivel de perfil es el méas preliminar de todos. Su analisis es,
generalmente de tipo cualitativo, en opiniones de expertos o en cifras estimativas,
su objetivo fundamental es, por una parte, determinar si existen antecedentes que
justifiquen abandonar el proyecto sin efectuar mayores gastos futuros en estudios
que proporcionen mayor y mejor informacion; y por otra, reducir las opciones de
solucion, seleccionando aquellas que en un primer analisis podrian aparecer como

las mas convenientes. (Nassir, 2011, p. 33).

Los niveles de pre factibilidad y factibilidad son esencialmente dinamicos; es
decir, proyectan los costos y beneficios a lo largo del tiempo y los expresan mediante un

flujo de caja estructurado en funcién de criterios convencionales previamente
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establecidos, en el nivel de pre factibilidad se proyectan los costos y beneficios con base

en criterios cuantitativos, pero sirviéndose mayoritariamente de informacion secundaria.

En esta etapa se debe realizar un estudio de la situacion econémica para demostrar
si el proyecto es conveniente, utilizando herramientas financieras como lo es el flujo de

caja libre, evaluando el entorno, costos y beneficios.

v Etapa3
La etapa de inversion, en tanto, corresponde al proceso de implementacion del
proyecto, donde se materializan todas las inversiones previas a su puesta en marcha.

(Nassir, 2011, p. 35).

En este momento es donde ya estd aprobado el proyecto y se da inicio a la

ejecucion de la inversion.

v Etapa4
Finalmente, la etapa de operacion es aquella en la que la inversion ya materializada
esta en ejecucion; por ejemplo, el uso de una nueva maquina que reemplazé a otra
anterior, la compra a terceros de servicios antes provistos internamente, el mayor
nivel de produccién observado como resultado de una inversion en la ampliacién

de la planta o con la puesta en marcha de un nuevo negocio. (Nassir, 2011, p. 35).



33

En esta etapa ya se ha puesto en marcha el proyecto de inversion, el cual se debe
observar y evaluar los resultados que se estan obteniendo, es decir, si son los

esperados 0 se necesitan hacer modificaciones o ampliar la inversion.

Como se menciond anteriormente existen muchas formas de clasificar las etapas
de un proyecto de inversion, en este caso se mencionan seis pasos segun “Revista

Emprende,” 2018:

a) Definir el proyecto de inversién

“Es en la etapa de idea donde se realiza el primer diagndstico de la situacion actual,
aqui se debe vincular el proyecto con la solucion de un problema, donde se encuentren
las evidencias basicas que demuestren la conveniencia de implementarlo”. (Nassir S,
2011, p. 30).

Aqui se busca las oportunidades de un nuevo negocio 0 mejorar uno ya existente,
dandole diferentes formas de solucion a los problemas que se pueden encontrar en un

futuro.

b) Realizar el estudio de mercado.

Segun Nassir S, 2011 “La economia es la ciencia que estudia el mercado con
objeto de elegir la mejor forma de asignar recursos limitados a la produccién de bienes y
servicios que satisfagan las necesidades y los deseos ilimitados de los individuos y las

empresas’’.
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Para decidir respecto de la mejor opcion de inversion, la empresa debe investigar
las relaciones econdmicas actuales y sus tendencias, y proyectar el comportamiento futuro
de los agentes econdmicos que se relacionan con su mercado particular (Nassir S, 2011,
p.45).

El estudio de mercado es muy importante ya que permite para analizar si hay
demanda potencial para que el proyecto sea sostenible en el tiempo y dé los beneficios
que se esperan. La profundidad del analisis estara definida por el capital dispuesto para

invertir y la complejidad del proyecto.

c) Realizar andlisis técnico del producto, fabricacidn y/o proceso de venta
Con el estudio técnico se pretende verificar la posibilidad técnica de fabricacién
del producto, o produccion del servicio, para lograr los objetivos del proyecto. El
objetivo principal de este estudio es determinar si es posible lograr producir y
vender el producto o servicio con la calidad, cantidad y costo requerido. (Meza J.,

2005, p.17).

Es estudio técnico debe ir coordinado con el estudio de mercado, pues la

produccién se realiza para atender las ventas.

d) Definir los pardmetros econémicos
En esta etapa es necesario definir la inversion inicial y cuantificar tanto los

beneficios (que a veces pueden ser un ahorro) como los costes que va a generar el
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proyecto, y usar esta informacion para construir un diagrama de flujos de fondos

para la vida Util de la inversion. (“Revista Emprende,” 2018).

Es necesario tener en cuenta que factores como los aumentos de costes claves o
los cambios drésticos en la demanda (principalmente por modas o por la teoria de la
utilidad marginal decreciente) pueden generar escenarios negativos o positivos para el

proyecto, que merecen ser analizados de forma independiente.

e) Calcular indicadores clave
“A partir de los flujos de fondos permitan analizar la rentabilidad del proyecto.
Estos valores ratios financieros permiten comparar facilmente diferentes proyectos
alternativos”. (“Revista Emprende,” 2018).
Los que se emplean con mayor frecuencia son:
e Valor Actual Neto (VAN), que permite equiparar a valor presente el flujo de
fondos.
e Tasa Interna de Retorno (TIR), que indica la rentabilidad intrinseca del proyecto.
e Payback o periodo de recuperacién de capital, que indica en cuanto tiempo se

puede recuperar el desembolso inicial del proyecto.

f) Comparacion de resultados y anélisis de expectativas.
El sexto y altimo paso, con el proyecto definido, la demanda estimada, beneficios
y costes analizados, y varios indicadores financieros calculados, falta por comparar los

datos obtenidos con las expectativas acerca del proyecto:
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» ¢Son los objetivos de ingresos proporcionales con la inversion realizada y la
demanda?

» ¢Existe alguna solucion alternativa mas rentable? Si las respuestas halladas no son lo
que se esperaba, es necesario revisar el proyecto o hacer ajustes antes de empezar con

ello.

1.2.13.3 Flujo de Caja en un proyecto de inversion.
Este enfoque pretende o se espera que los resultados muestren una trayectoria fija
a lo largo del periodo de tiempo que se ha destinado el proyecto, donde no existe la

flexibilidad de cambiar la decision si el resultado no es el esperado.

El horizonte de tiempo de un proyecto esta dividido en momentos o fotografias
esperadas, en los cuales el primer momento es el afio 0, donde las inversiones
iniciales ocurren, como la compra de equipo, terrenos, materia prima, equipo de
transporte, pago de alquileres iniciales entre otros; y los momentos restantes son
los ideales que se espera que ocurran, por eso es necesario formular diferentes

escenarios que puedan o no ocurrir. (Alvarado y Galvez, 2017, p.11)

El flujo de caja es el registro de todos los ingresos y egresos de caja a lo largo del
tiempo. Dicho flujo se puede proyectar para efectos de la evaluacion de la viabilidad de

un proyecto.
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1.2.13.4 Importancia de la Evaluacion de Proyectos

Los proyectos de inversion aplican de manera eficiente los recursos con los que
cuenta la empresa, para obtener utilidades en un tiempo razonable a través de la inversion,
la identificacion del proyecto se fundamenta en la explicacion de los aspectos principales
del problema o necesidad y el planteamiento de las posibles alternativas de solucion, o la

forma como se puede aprovechar una oportunidad.

Cuando un proyecto de inversion es viable, se convierte en la guia para la
realizacion de inversion y una herramienta clave para asegurar la rentabilidad de dicho

proyecto.

1.2.135 Proyecto de Inversion.
En los proyectos de inversion se busca solventar la necesidad de las empresas, por
eso se deben utilizar las herramientas adecuadas para su valoracion, teniendo presente los

objetivos para no afectar los resultados que se van a obtener en el futuro.

Un proyecto es, ni mas ni menos, la basqueda de una solucion inteligente al

planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre tantos, una necesidad humana.

“Cualquiera que sea la idea que se pretende implementar, la inversion, la
metodologia o la tecnologia por aplicar, ella conlleva necesariamente la busqueda de
proposiciones coherentes destinadas a resolver las necesidades de la persona humana en

todos sus alcances”. (Sapag Nassir y Sapag Reinaldo, 2008, p.9)
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Por otro lado, un proyecto se puede definir de esta forma: “El proyecto de
inversion es un plan que, si se le asigna determinado monto de capital y se le proporcionan
insumos de varios tipos, producira un bien o un servicio, Gtil al ser humano o a la

sociedad” (Baca, 2010, p.2).

1.2.13.6 Tasa Minima Aceptable de Rendimiento (TMAR)
Antes de tomar cualquier decision, todo inversionista, ya sea persona fisica,
empresa, gobierno, o cualquier otro, tiene el objetivo de obtener un beneficio por
el desembolso que va a realizar. Se parte que todo inversionista debera tener una
tasa de referencia sobre la cual basarse para hacer sus inversiones. La tasa de
referencia es la base de la comparacion y el célculo en las evaluaciones
econdmicas que haga. Si no se obtiene cuando menos esa tasa de rendimiento, se

rechazara la inversion. (Baca, 2007, p.86)

La Tasa Minima Aceptable de Rendimiento (TMAR) se puede definir segn su formula
como:

TMAR = Tasa de inflacion + premio al riesgo + (inflacién * premio al riesgo)

El premio al riesgo significa el verdadero crecimiento del dinero, y se le llama asi
porque el inversionista siempre arriesga su dinero (siempre que no invierta en el banco) y
por arriesgar lo merece una ganancia adicional sobre la inflacion. Como el premio es por

arriesgar, significa que a mayor riesgo se merece una mayor ganancia.
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Para calcular el premio al riesgo se pueden tomar como referencias las situaciones

siguientes:

a) Si desea invertir en empresas productoras de bienes o servicios deberad hacer un
estudio del mercado de esos productos.

b) Analizar las tasas de rendimiento por sectores en la Bolsa de valores.

c) Estimar la colocacion del dinero en el sistema financiero a una tasa promedio del

anual, mas porcentaje de riesgo empresarial.

La TMAR es muy importante ya que tiene un sentido intrinseco al uso del Valor
Actual Neto (VAN) y a la Tasa Interna de Retorno (TIR), debido a que, si el VAN es
menor que cero, no se aceptara la inversion, dado que un valor negativo de la VAN
significa perder la TMAR, es decir, que las ganancias del proyecto no son suficientes para

ganar la TMAR, y, por tanto, la inversion debe rechazarse.

En cuanto a la TIR, Para aceptar la inversion, el valor obtenido en la TIR debe ser
mayor a la TMAR. Si la TIR es menor que la TMAR, la inversion debe rechazarse, pues

estima un rendimiento menor que el minimo requerido por el inversionista.

1.2.13.7 Costo promedio ponderado de capital
El WACC (Costo Promedio Ponderado de Capital) es la tasa a la que se debe
descontar el flujo de caja libre para obtener el mismo valor de las acciones que

proporciona el descuento de los flujos para el accionista. No es un costo y una
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rentabilidad exigida, sino un promedio ponderado entre los costos y rentabilidad

exigida. (Solano y Girdn, 2013, p.17).

Es decir, que es determinada en base a la ponderacion de la estructura de capital y
depende del nivel de riesgo; esta serd mayor cuando sea mas alto el nivel de riesgo. Siendo

su formula la siguiente:

WACCAT=keMve + Kd * (1-T) * MVdMVe + MVd
Donde:

Ke: es la rentabilidad exigida a las acciones (ke apalancado).
MVe: es el valor del mercado de las acciones.

Kd: costo de la deuda.

T: tasa impositiva.

MVd: es la deuda a valor de mercado.

El conocimiento del costo ponderado de capital le permitira en la valoracion de la
empresa, tomar dos tipos de decisiones:

1. Aceptacién o rechazo de un proyecto, comparando las tasas de retorno con el costo

de capital. Solo los proyectos cuya rentabilidad sea superior a dicho costo van a

producir beneficios en la empresa, aumentando indirectamente el valor de

mercado de las acciones de la empresa, y por lo tanto la riqueza de los accionistas.

2. Determinacion de la estructura financiera 6ptima de la empresa, que proporcione

el minimo costo de capital.
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Tabla 3
Norma Internacional de Informacién Financiera para Pequefias y Medianas Entidades.
Normativa Referencia Sintesis
Seccion 1 Pequefias y . Describe una Pyme
Medianas Entidades Parrafo 1.2
Menciona el objetivo de la
Seccion 2 Conceptos y Parrafos 2.2y 2.3 elaboracion de los estados financieros

Principios Generales

Seccién 3 Presentacién de
Estados Financieros

Seccién 13 Inventarios

Seccion 17 Propiedades, planta
y Equipo

Seccion 23 Ingresos de
Actividades Ordinarias

Parrafos 2.4al 2.14

Parrafos 13.4, 13.5,
13.8,13.17, 13.18

Parrafos 17.4, 17.16
al 17.23

Parrafos 23.3y 23.4
23.10

de una pequefia y mediana entidad

Establece las caracteristicas
cualitativas de la informacion en los
estados financieros

Referente a la medicion de los
inventarios, costo de los inventarios,
costos de adquisicion, costos de
transformacion de los inventarios
Formulas del calculo del costo.

Reconocimiento de un elemento de
propiedad, planta y equipo.
Criterios para la depreciacion,
métodos de la depreciacion.

Menciona la medicién de los ingresos
de las actividades ordinarias, la venta
de bienes.

Fuente: Elaboracidon del grupo de trabajo, con informacion extraida de Norma Internacional de
Informacién Financiera para Pequefias y Medianas Entidades.
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Esta compuesto por las leyes que rigen en El Salvador, tales como:

Tabla 4
Leyes que rigen en El Salvador
Leyes y Cadigo Referencia Comentario
Caodigo de Comercio Obligaciones del

Articulos 411, 435

Ley de impuesto a la
Transferencia de Bienes
Muebles y a la Prestacion de

o Articulos 1,4
Servicios.

Ley de riego y avenamiento

comerciante, en cuanto a

llevar la contabilidad formal.

El IVA se aplicard a la
transferencia,  importacion,
internacién, exportacion 'y
Consumo de bienes.

Para llevar en orden y forma
racional la utilizacion del

agua

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo.

1.2.16 Hipdtesis

Las hipdtesis se derivan del analisis del problema o fenémeno a investigar y se

toma en cuenta la teoria propuesta para el trabajo a desarrollar. En cierta medida, una

hipétesis es una respuesta provisional al planteamiento del problema, donde se espera que

la hipotesis se cumpla. (lzcara, 2014). La hipdtesis del trabajo se plantea a continuacion:

La inversion en un sistema de riego, aplicando las herramientas de presupuesto de

inversion y una evaluacion financiera, contribuye a generar rentabilidad a los productores

del sector agricola dedicado al cultivo de maiz.
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CAPITULO II: METODOLOGIA DE INVESTIGACION

2.1 Tipo de estudio
Segin Hernandez (2014) “La investigacién es un conjunto de procesos

sistematicos, criticos y empiricos que se aplican al estudio de un fendmeno”.

Esta investigacion se baso en un estudio de tipo analitico descriptivo con un
enfoque deductivo, que busca no solo describir la problemética relacionada a la falta de
inversion en un sistema de riego aplicando las herramientas de presupuesto de inversion
y una evaluacion financiera, que limita generar rentabilidad a los productores en el sector

agricola dedicado al cultivo de maiz.

También dar respuesta a la problematica en estudio, basdndose en las
caracteristicas de la investigacion y las perspectivas de lograr los objetivos trazados, el
analisis se realiz6 partiendo de aspectos generales que fueron considerados como la causa
fundamental del problema y finalizé en una propuesta que pretende dar solucién a la

problematica.

2.2 Unidades de anélisis
Segun Hernandez (2014) “Aqui el interés se centra en “qué o quiénes”, es decir,
en los participantes, objetos, sucesos 0 comunidades de estudio (las unidades de analisis),

lo cual depende del planteamiento de la investigacion y de los alcances del estudio”.
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En este caso el area de investigacion objeto de estudio se encuentra enfocado en
empresas dedicadas al cultivo de maiz perteneciente al municipio de Rosario La Paz,
Zacatecoluca.; dentro de las cuales se tomd una muestra, que permitid obtener
informacién que sirvio como insumo para elaborar un presupuesto de inversion y
evaluacion financiera que busca mejorar la rentabilidad de las entidades a través de un

incremento en la produccion.

La informacion fue recopilada del personal clave dentro de la organizacion, siendo

los gerentes generales y financieros de las empresas, por ser los tomadores de decisiones.

2.3 Universo y muestra
2.3.1 Universo

Segun Hernandez (2014) “Poblacion o universo es el conjunto de todos los casos
qgue concuerdan con determinadas Especificaciones. Las poblaciones deben situarse

claramente en torno a sus caracteristicas de contenido, de lugar y en el tiempo”.

El universo de estudio esta constituido por los gerentes financieros encargados de
la planeacién financiera de las siete empresas del sector agricola dedicadas al cultivo de
maiz, ubicada en Rosario, La Paz, Zacatecoluca. Estas empresas son:

e Hacienda Santa Rita
e Hacienda Tropix
e Hacienda Tierra Fértil

e Agromaiz, S.A.de C.V.
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e Hacienda La colina
e Hacienda Tijuilo

e Hacienda Comapa

2.3.2 Muestra

Segin Hernandez (2014) “La muestra es un subgrupo de la poblacion de interés
sobre el cual se recolectaran datos, y que tiene que definirse y delimitarse de antemano
con precision, ademas de que debe ser representativo de la poblacion”.

Ante un reducido universo en estudio, no hubo necesidad de realizar los
correspondientes calculos de la muestra de poblaciones finitas, para tal caso se tomo el

cien por ciento de los mismos, siendo los siete gerentes financieros.

2.4 Técnica e instrumento de investigacion
Segun Bernal (2000) “Los instrumentos y técnicas de investigacion constituyen el
conjunto de mecanismos, medios o recursos dirigidos a recolectar, conservar, analizar y

transmitir los datos de los fendmenos sobre los cuales se investiga”.

Por consiguiente, las técnicas son procedimientos o recursos fundamentales de
recoleccion de informacién, de los que se vale el investigador para acercarse a los hechos

y acceder a su conocimiento.
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Los instrumentos de investigacion son aquellos que generan mediciones
cuantitativas o cualitativas en forma precisa, objetiva, sensible para que el investigador

pueda procesar la informacion recolectada.

Estos pueden ser pruebas psicologicas, cuestionario, guias de entrevistas escala de
actitudes, listas de cotejo, entre otros.

Todo instrumento de investigacion debe ser confiable y altamente véalido. La
validez representa el grado con el cual el instrumento mide y debe responder a validez de
contenido, criterio y de constructo.

La informacion se recolect6 mediante la técnica de la encuesta, la cual consistio
en la obtencién de datos, utilizando como instrumento el cuestionario dirigido a los
gerentes financieros, de las empresas dedicadas al cultivo de maiz, con el objeto de tener
respuesta a las preguntas formuladas sobre la necesidad de contar con un presupuesto de

inversion para la obtencion de un sistema de riego.

Con respecto a la informacion teorica se tuvo como apoyo la bibliografia referente
a la elaboracion de presupuestos de inversion y material de consulta sobre sistemas de

riego para el cultivo de maiz.

2.5 Procesamiento de la informacion
Segiin Bell (2002) “Una vez confeccionado el cuestionario, no requiere de
personal calificado a la hora de hacerla llegar al encuestado. La encuesta cuenta

con una estructura ldgica, rigida, que permanece inalterada a lo largo de todo el
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proceso investigativo. Las respuestas se escogen de modo especial y se determinan
del mismo modo las posibles variantes de respuestas estandares, lo que facilita la

evaluacion de los resultados por métodos estadisticos”.

La informacion obtenida a través de la encuesta realizada a cada uno de los
gerentes financieros, se proceso con el proposito de formular el documento final de la
investigacion, el procedimiento realizado consistio en un breve analisis de cada una de las
preguntas para determinar un diagndstico y sobre esta base proponer una solucién al
problema identificado. Se utilizo la herramienta de Microsoft Excel afio 2016 para tabular

las encuestas.

2.6 Diagndstico de la investigacion

La informacion obtenida a través de la encuesta realizada a cada uno de los
gerentes financieros y gerentes generales, se proceso con el objetivo de concluir sobre la
importancia de invertir en un sistema de riego para el cultivo de maiz que contribuya a
incrementar la rentabilidad en la empresa, el procedimiento a seguir consistio en analizar
las preguntas formuladas para determinar resultados y con los datos recolectados sugerir
una propuesta a la problematica identificada. Con el diagndéstico se pudo identificar las
herramientas financieras y técnicas que utilizan los gerentes para evaluar correctamente
un proyecto de inversién; asi mismo se identificé la forma de financiar la inversion de un
sistema de riego para el cultivo de maiz para lo cual se realiz6 un andlisis financiero
considerando la posibilidad de costear el proyecto con fondos propios y financiamiento

externo.
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1. ¢Cudl es la herramienta financiera que utiliza para medir un proyecto de inversion en

la empresa?
Categoria Frecuencia Frecuencia (%)
Absoluta

a) Andlisis de estados financieros 1 14%
b) Elaborar presupuestos 1 14%
c) Elaborar Flujo de caja de inversion 4 57%
d) Otros 1 14%
e) Ninguno 0 0%
Total 7 100%

Gréfico No 1: Herramienta financiera utilizada para medir un proyecto
4

Herramienta financiera utilizada para
medir un proyecto

Ha) Andlisis de estados
financieros

Hb) Elaborar presupuestos

Hc) Elaborar Flujo de caja
de inversion

A d) Otros

He) Ninguno

Anadlisis:

Un proyecto requiere invertir en fondos, por eso se debe tomar en cuenta lo que
se espera obtener en la vida del proyecto, utilizando las herramientas financieras
adecuadas para medir dicho proyecto, estas herramientas sirven para tener una buena

planeacion, un 57% de los encuestados respondié que la herramienta financiera que utiliza
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es flujo de caja, porque permite ordenar, también controlar los ingresos y gastos, por lo
que constituye indicador para efectos de viabilidad del proyecto, analizando los efectos
de la rentabilidad y liquidez, en el caso de no hacerlo no podra proyectar el crecimiento
econdémico y tomar decisiones.

El 14% decide que la herramienta financiera utilizada es el andlisis de estados
financieros, ya que al evaluar la situacion puede detectar las dificultades en el entorno
econdémico y financiero, asi permite evaluar el rendimiento de la empresa.

El otro 14% la herramienta que utiliza es elaborar presupuestos, considera que en
el desarrollo de este puede considerar los riesgos e impactos financieros en dicho
proyecto, asi podra determinar si habra éxito o no al invertir los recursos necesarios.

Y, por ultimo, el 14% opta por otras herramientas, independientemente la
herramienta que se utilice, el fin de cada entidad coincide, ya que buscan evaluar el

proyecto para identificar la rentabilidad del negocio

2. De las siguientes técnicas de evaluacion de proyectos. ¢Cual considera que le aporta

una mejor perspectiva para la toma de decisiones?

Categoria Frecuencia Frecuencia
Absoluta (%)
a) Valor Presente Neto 0 0%
b) Tasa Interna de Retorno 1 14%
c) Método de Periodo de Recuperacion 1 14%
d) indice de Rentabilidad 3 43%
e) Todas las anteriores 2 29%
Total 7 100%
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Grafico No 2: Técnica de evaluacion de proyectos que aporta mejor perspectiva para la
toma de decisiones.

Técnica de evaluacion de proyectos que
aporta mejor perspectiva para la toma de
decisiones Ha) Valor Presente Neto

Hb) Tasa Interna de
Retorno

Hc) Método de Periodo
de Recuperacion

A d) Indice de
Rentabilidad

He) Todas las anteriores

14%

0%

Anélisis:

En esta interrogante queda demostrado que un 43% considera que el indice de
rentabilidad es una herramienta para la toma de decisiones, por lo tanto, muestra la
productividad del negocio y capacidad de utilizar los recursos, caso contrario no podran
cumplir los objetivos trazados de la entidad, ya que no se podra conocer el rendimiento
de lo invertido en un periodo determinado.

El 14% respondi6 que la Tasa Interna de Retorno es la técnica de evaluacion, de
esta forma permite conocer el rendimiento en la inversion, ya que si supera al costo se
dice que es un proyecto rentable.

La evaluacion de la técnica del Método de periodo de recuperacion el 14%
considera que aporta una mejor perspectiva para la toma de decisiones, basandose en el
tiempo en que se recupera la inversion o cuanto tiempo tardara en obtener un punto

equilibrio.
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El 29% respondio que pueden ser todas las anteriores, es decir que, no consideran
una técnica de evaluacion de proyectos en especifico para determinar que aportara una
mejor perspectiva en la toma de decisiones, ya que su proposito es identificar el costo y
beneficio que se obtendran de una inversion.

El Valor Presente Neto no fue considerado como una técnica de evaluacion, sin
embargo, puede estar asociado a la frecuencia con la que realizan evaluaciones de
proyectos, ya que el VAN es una técnica de evaluacion que nos ayuda a determinar si se
debe o no de realizar un proyecto y la tasa interna de retorno permite medir la rentabilidad
en términos porcentuales y se toma la decision de aceptar la inversion si la TIR es mayor
que la tasa de descuento.

3. ¢Qué método utilizan para realizar las proyecciones de ventas?

Categoria Frecuencia Frecuencia
Absoluta (%)
a) Datos Historicos 5 71%
b) Tendencias del mercado 2 29%
c) Ventas de la competencia 0 0%
d) Ninguno 0 0%
Total 7 100%
Gréfico No 3: Método que utiliza para realizas las proyecciones de ventas
\

Método que utiliza para realizar las
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Anélisis:

Las proyecciones de ventas son procesos que todas empresas deberian utilizar, ya
que asi se podra establecer estrategias capaces de alcanzar los objetivos planteados, el
71% de los encuestados coinciden en tomar datos historicos para realizar proyecciones de
ventas, ya que permite tener un control tomando antecedentes de ventas y compararlas
con las actuales para poder elaborar un analisis de tendencias, al no tener claro dichas
proyecciones puede tener un impacto en el crecimiento de la entidad. EI 29% optd por
Tendencias de mercado para identificar la viabilidad del proyecto tomando en cuenta un
periodo estipulado.

Existen otros métodos utilizados para proyeccion de ventas, el de la toma de datos
historicos es una de las mejores maneras ya que se recopila toda la informacion en cuanto
a las ventas a partir de un periodo de tiempo, se utiliza como guia para determinar ventas
a futuro, aunque la tendencia de mercado no se queda atras ya que se analiza en el area de
venta los competidores mas cercanos para determinar el impacto en lo que afectara las

ventas.

4. ¢Cudl de las siguientes causas considera ha limitado el crecimiento en ventas de la

empresa?
Categoria Frecuencia Frecuencia
Absoluta (%)
a) Competencia 0 0%
b) Escases de materia prima 2 29%
c) Capacidad productiva 4 57%
d) Otras 1 14%
e) Ninguna 0 0%
Total 7 100%
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Grafico No 4: Causa que ha limitado el crecimiento en ventas

Causa que ha limitado el crecimiento en
ventas
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Analisis:

En el desarrollo del proyecto se toman en cuenta aquellas limitantes en el
crecimiento en ventas, se le debe dar importancia porque afecta al proceso productivo, el
57% de los encuestados, coinciden en que la capacidad productiva limita los volumenes
de ventas en las empresas, significa que hay que tomar en cuenta la utilizacién de los
recursos como, por ejemplo, tal sea el caso de invertir en nueva maquinaria para tener
capacidad de producir mas. Se debe conocer la capacidad de produccion tomando en
cuenta el volumen de la produccion.

El 29% de los encuestados dice que la escases de materia prima afecta la
produccion, ya que no puede estimar las ventas futuras, por no contar con los recursos
necesarias para la produccion.

El 14% identifica otras limitaciones las cuales afecta en el crecimiento de ventas

y no le permite continuar con el desarrollo de la actividad econdmica.
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5. ¢En cuanto considera que se podria incrementar la rentabilidad de la empresa con la

inversion de un nuevo sistema de riego para el cultivo de maiz?

Categoria Frecuencia Frecuencia
Absoluta (%)
a) 0% al 5% 0 0%
b) 6% al 10% 2 29%
c) 11% al 15% 4 57%
d) Més del 15% 1 14%
7 100%

Total

Gréfico No 5: En cuanto puede aumentar la rentabilidad en la empresa con la inversion
de un sistema de riego.
4

En cuanto puede aumentar la rentabilidad
en la empresa con la inversion de un
sistema de riego

Ha) 0% al 5%
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Hc)11% al 15%

Hd) Mas del 15%

Andlisis:

Con la adquisicion de un nuevo sistema de riego se puede obtener mejor calidad
y mas productividad, por lo tanto, si existe mas productividad se aumenta la
rentabilidad, en el gréafico anterior se observa que el 57% considera que al adquirir un

nuevo sistema de riego para el cultivo del maiz se puede incrementar la rentabilidad
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hasta un 15%, una de las razones es el cumplimiento de los objetivos que permita

compensar por las inversiones en un determinado tiempo.

6. ¢Considera que la empresa esta en la capacidad financiera de ejecutar un proyecto de

inversion en un sistema de riego para el cultivo de maiz?

Categoria Frecuencia Frecuencia
Absoluta (%)
a) Si 2 29%
b) No 5 71%
7 100%

Total

Gréfico No 6: Tiene la capacidad financiera para ejecutar un proyecto de inversién

-
Tiene la capacidad financiera para ejecutar

un proyecto de inversion

Ha)Si Hb) No

Anadlisis:

Tener la capacidad financiera, se refiere a si es capaz de cumplir con sus
obligaciones financieras, es decir llevar un control en la capacidad de endeudamiento, en
los encuestados la mayoria considera que no hay capacidad financiera para realizar este

tipo de inversiones, esa mayoria se destaca con el 71% por lo tanto, puede afectar la
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operatividad del negocio poniéndose en riesgo econdmicamente, se debe realizar un plan
de disponibilidad de recursos para asegurar la ejecucion de la inversion. EI 29% si esta en
la capacidad financiera de ejecutar un proyecto de inversion en un sistema de riego para

el cultivo de maiz por lo tanto si estan en la disposicion de hacer dicha inversion.

7. ¢Cual de las siguientes limitaciones influye para que la empresa no haya invertido en

un sistema de riego para el cultivo de maiz?

Categoria Frecuencia Frecuencia
Absoluta (%)
a) Altos costos financieros 0 0%
b) La inversion no es rentable 1 14%
c) La inversion se recupera a largo plazo 2 29%
d) Falta de asesoria técnica especializada 4 57%
e) Considera que no lo necesita 0 0%
Total 7 100%

Gréfico No 7: Limitaciones que influye para que la empresa no haya invertido en un
sistema de riego

Limitaciones que influye para que la
empresa no haya invertido en un sistema
de riego

Ha) Altos costos
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Hb) La inversion no es
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0% gy necesita
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Anélisis:

Una de las limitaciones de un proyecto es la falta de asesoria, ya que se busca
introducir el producto en un mercado demandante, el no tener asesoria correcta pueda que
las metas establecidas no podran realizarse, en el resultado del grafico anterior, el 57%
demuestra que, si bien las empresas dedicadas al cultivo de maiz pudiesen invertir en un
nuevo sistema de riego, consideran necesario tener un buen equipo, que haga el
acompariamiento sobre la evaluacion del proyecto y que justifique con criterios técnicos

las bondades que se obtendran a nivel de produccion y rentabilidad.

8. ¢Cual seria el beneficio de tener un nuevo sistema de riego para el cultivo de maiz?

Categoria Frecuenci Frecuenci
a a (%)
Absoluta

a) Proporciona al cultivo de maiz la cantidad de agua necesaria 0 0%
b) Se tiene cosecha en invierno y verano 1 14%
c) En épocas de verano los rendimientos de cosecha son 4 S7%
mejores
d) Se controlan mas las plagas y enfermedades 0 0%
e) Mejor calidad de los productos y mayor aprovechamiento 2 29%
de agua
f) No se compra maiz a otros productores 0 0%
g) Otros 0 0%
h) Ninguno 0 0%
Total 7 100%
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Grafico No 8: Beneficios de tener un nuevo sistema de riego para el cultivo de maiz

-
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Anadlisis:
Los beneficios de tener un nuevo sistema de riego se trata de un proceso por el
cual se asegura que el proyecto cumpla con su proposito, segln resultado obtenido se

puede observar que el beneficio directo de tener un sistema de riego es incrementar los
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rendimientos en las cosechas para los meses de verano y esto debido principalmente que
al tener el control sobre el riego se puede dar un mejor manejo agronémico a los cultivos,
de ello radica que las empresas que se dedican a esta actividad se ven en la necesidad de

tener un sistema de riego con las caracteristicas que considere necesarias.

9. ¢Como considera el impacto de una inversion de un sistema de riego en el cultivo de

maiz para el incremento de la rentabilidad?

Categoria Frecuencia Frecuencia
Absoluta (%)
a) Alto 4 57%
b) Medio 3 43%
c) Bajo 0 0%
Total 7 100%

Grafico No 9: Impacto en el incremento de la rentabilidad de invertir en un sistema de
riego en el cultivo de maiz.
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Anélisis:

En la elaboracion de un proyecto, su objetivo es generar ingresos, por lo tanto, se
debe conocer el impacto en el incremento de la rentabilidad, en el grafico anterior se
destaca que un 57% de las empresas que se dedican a este rubro consideran gque buscan
asegurar la rentabilidad mediante la inversion para lograr aumentar sus ventas con la
esperanza de obtener mayor rentabilidad, para obtener un resultado positivo a largo plazo.
El 43% pudieron no marcar un objetivo en concreto, por lo tanto, sus inversiones pueda

que no produzcan los beneficios necesarios.

10. Si realizara una inversion en un sistema de riego para el cultivo de maiz. ;Por cual de

la siguiente estructura financiera optaria?

Categoria Frecuencia Frecuencia
Absoluta (%)
a) Aportes de Accionistas 1 14%
b) Utilidades retenidas 0 0%
c) Financiamiento externo 2 29%
d) Financiamiento interno y externo 4 57%
Total 7 100%

Grafico No 10: Estructura financiera para invertir en un sistema de riego para el cultivo
de maiz.
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Anélisis:

Para la inversion en un proyecto se debe tomar en cuenta la estructura financiera,
pueden tener varias opciones, pero deben tomar en cuenta la que mas les convenga,
estudiando el grafico anterior, el 57% considera que una buena decisién puede ser
combinar ambos recursos, de esta forma no se agotara todos los recursos y no se
dependera al 100% en una sola financiacion ya sea externa o interna. El 29% y 14% opta
solo por una opcidn sin tomar en cuenta un buen analisis de la situacion econémica de la

empresa.

11. De elaborar un presupuesto de inversion. ;Queé tipo de herramientas utilizaria para

analizar y/o controlar los resultados obtenidos, posterior a su ejecucion?

Categoria Frecuencia Frecuencia
Absoluta (%)
a) Andlisis de ventas 2 29%
b) Control de rentabilidad 3 43%
c) Control estratégico 0 0%
d) Andlisis de la relacion ventas / gastos 2 29%
Total 7 100%

Grafico No 11: Herramienta a utilizar para analizar los resultados de un presupuesto de
inversion.
Herramienta a utilizar para analizar los
resultados de un presupuesto de inversion
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Anélisis:

En la elaboracion de un presupuesto se tiene claro que permite a la empresa
proyectar a largo plazo, estableciendo objetivos y metas, que facilmente pueden ser
medidas al comparar las proyecciones iniciales versus lo real ejecutado, bajo este supuesto
el control de rentabilidad es la herramienta que se considera puede servir para analizar los
resultados de un proyecto de inversion, segun esta interrogante el 43% utilizan de
herramienta el control de rentabilidad ya que evalta en forma integrada la rentabilidad de
las lineas de produccién en base a las ventas realizadas en un periodo determinado de esta
forma se permite conocer cuales son los productos que son mas viables para producir o
de igual forma interpretar que lineas de produccion vale la pena realizar inversiones.

El 29% de los encuestados la herramienta que utilizaria es el analisis de venta para
ello se debe tomar informacion para evaluar el impacto econémico, analizando cada venta
en un periodo determinado.

El otro 29 % de los encuestados utiliza el Analisis de la relacion ventas / gastos la
cual es muy importante determinar las transacciones ingreso y egreso, se debe reflejar si
se cumplen con las metas establecida y lo que se ha obtenido, haciendo una comparacion

para saber si ha logrado su objetivo financieramente.

12. ;Qué periodo considera aceptable para la recuperacion de los costos de inversion y

obtener beneficios econémicos?

Categoria Frecuencia Frecuencia
Absoluta (%)
a) De 1 a 3 afios 0 0%
b) De 4 a 5 afios 2 29%
c¢) De 6 a9 afios 5 71%
d) De 10 a mas afios 0 0%
Total 7 100%
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Grafico No 12: Periodo para la recuperacion de los costos de inversion
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Analisis:

En el periodo de recuperacion de los costos de inversion se mide el tiempo en el
que se va a recuperar el total de la inversion, aqui podemos ver si se alcanzan las metas
trazadas,

Con el presente gréafico se concluye que el 71% concuerdan que debido a los costos
que esto implica la recuperacién de los mismos puede llegar a ser entre 6 a 9 afios, Bajo
este supuesto la mayoria entiende y espera que una inversion es aceptable que se recupere
maximo de 9 afios.

En la mayoria de inversion el tiempo de recuperacion depende directamente del
tipo de inversion que se realiza.

13. ¢Utilizaria esta investigacion como herramienta para elaborar y ejecutar una

inversion en un sistema de riego para el cultivo de maiz?
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Categoria Frecuencia Frecuencia
Absoluta (%)
a) Si 5 71%
b) No 0 0%
c) Tal vez 2 29%
Total 7 100%

Grafico No 13: Utilizaria esta investigacion para elaborar y ejecutar una inversion de
un sistema de riego para el cultivo de maiz.
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Andlisis:

Es muy importante tener claro qué es el proyecto de inversion, ya que para todas
las empresas el proyecto es vital para cumplir objetivos y metas que se establecen, al
utilizar esta investigacion para elaborar y ejecutar una inversion de un sistema de riego
para cultivo de maiz, se brinda un proceso que se le busca dar solucién al problema
planteado, dando como resultado que la inversion sea satisfactoria y pueda llevarse a cabo

dicho proyecto.

Segun los resultados obtenidos el 71% de los entrevistados concuerdan que este

tipo de documentos pueden servir de guia para evaluar la adquisicion de un sistema de
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riego en las empresas que se dedican a este rubro, ya que al elaborar un presupuesto de
inversion se busca rentabilidad a través de un incremento en la produccion, asi como

también evaluando determinar una mejor estructura de financiamiento.

Cuando se formuld la hipoétesis del trabajo de investigacion, se cuestionaba si la
inversion en un sistema de riego aplicando las herramientas de presupuesto de inversion
y una evaluacion financiera, contribuyen a generar rentabilidad a los productores del

sector agricola dedicadas al cultivo de maiz.

Tal como se ha visto en el analisis de los datos, los gerentes financieros consideran
que realizar una inversion en un sistema de riego mejoraré la rentabilidad de sus empresas,
sin embargo, se puede apreciar que no todas las empresas tienen una solvencia financiera
para realizar estas inversiones por sus propios medios, dando cabida a buscar un

financiamiento externo.

Y si bien existe un grado de disposicion para realizar una inversion de tal magnitud
por parte de los empresarios, también son conscientes que hay una falta de asesoria técnica

sobre el funcionamiento y uso de un sistema de riego.

2.6.1 Diagnostico de la investigacion

Cuando se formul6 la hipoétesis del trabajo de investigacion, se cuestionaba si la
inversion en un sistema de riego aplicando las herramientas de presupuesto de inversion
y una evaluacién financiera, contribuyen a generar rentabilidad a los productores del

sector agricola dedicadas al cultivo de maiz.



66

Tal como se ha visto en el analisis de los datos, los gerentes financieros consideran
que realizar una inversion en un sistema de riego mejorara la rentabilidad de sus empresas,
sin embargo, se puede apreciar que no todas las empresas tienen una solvencia financiera
para realizar estas inversiones por sus propios medios, dando cabida a buscar un

financiamiento externo.

Y si bien existe un grado de disposicion para realizar una inversion de tal magnitud
por parte de los empresarios, también son conscientes que hay una falta de asesoria técnica

sobre el funcionamiento y uso de un sistema de riego.

Las empresas que se desarrollan en un rubro agricola y tienen posibilidades de
realizar inversiones que le permitan mejorar sus rentabilidades consideran que es de suma
importancia contar con herramientas financieras que le permitan medir el impacto
econdmico financiero de esas inversiones, aungue se puede apreciar que hay una falta de
aplicabilidad de estos conceptos debido principalmente a la informalidad en la que los
duefios de estas empresas manejan sus negocios.

Para los administradores financieros responsables de dirigir las empresas que se
dedican al cultivo de maiz en EIl Salvador esta claro que un presupuesto de inversion es
de gran ayuda para poder sustentar y demostrar la rentabilidad de un proyecto enfocado
en adquirir bienes en el caso de esta investigacion un sistema de riego, que dentro de sus
ventajas esta mantener estable las producciones agricolas derivando asi en incrementar

las ventas por cada ciclo de cosecha.

Dentro de este trabajo y tomando como base los resultados de la encuesta se puede

apreciar que la mayoria de administradores de empresas agricolas tienen el conocimiento
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basico sobre los indices de evaluacidn financiera y su margen de aplicacion facilitando
asi poder evaluar un proyecto justificando ante la junta directiva la viabilidad o no del

mismo.

En EI Salvador se sigue resintiendo el poco apoyo a la agricultura, ain hay una
brecha grande de parte de las instituciones bancarias para con los agricultores en facilitar
créditos con bajas tasas de interés, que permitan acceder a este tipo de financiamiento,
mismo que puede ser utilizado para eficientizar y tecnificar labores que a la larga ayuden

a que el sector agricola sea mas competitivo en el mercado salvadorefio.

Estos tipos de financiamientos deberian ir acompafiados de asesorias por parte de personas
técnicas y capacitadas en el rubro, de manera que el agricultor entienda los beneficios de
invertir en nuevas tecnologias, aprovechando al maximo las oportunidades de crédito que
los bancos pueden poner a disposicion de este rubro, el acompafiamiento técnico es vital
y complementario a los andlisis financieros que se desarrollaran antes de ejecutar un

proyecto de inversion.

2.6.2 Operacionalizacion de las variables

El desarrollo de la Operacionalizacion de las variables utilizadas fue constituido
mediante indicadores especificos para realizar la medicion de cada variable, donde se
obtiene la mayor informacién posible de las variables seleccionadas, de modo que se capte
su sentido y se adecue al contexto del proyecto de inversion. (Desarrollo de

Operacionalizacién de las variables, ver tabla No. 5)
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Tipo de
variable

Determinacion

de variables

para variable

Indicador
para variable
independiente

Indicador

dependiente

Instrument
o utilizado

En la hipétesis
de esta
investigacion
hay una
relacion  de
dependencia
tipo
inversamente
proporcional,
al existir una
variable
dependiente y
otra
independiente.

Dependiente:
Evaluacion
financiera de
la inversion en
un sistema de
riego
Independiente:
Rentabilidad a
los
productores
del sector
agricola
dedicados al
cultivo de
maiz.

Presupuesto e Incremento

de inversion de
Produccion

Activo Fijo

Estructura e Incremento

de en margen

financiamie de utilidad.

nto

Retorno de

inversion

Cuestionario

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo
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CAPITULO IIl: DISENO DE LA PROPUESTA DEL PROYECTO DE
INVERSION DE UN SISTEMA DE RIEGO PARA EL CULTIVO DE MAIZ

3.1. Datos generales

3.1.1. Perfil de la empresa

La empresa Agromaiz S.A de C.V en estudio inicio sus operaciones en el afio 2007
en el Rosario La Paz, su duefio, un salvadorefio emprendedor y visionario quien identifico
en el mercado nostalgico en Estados Unidos una oportunidad de introducir productos
alimenticios creados por manos salvadorefias, de esa necesidad se crea esta empresa
visualizando que la produccion agricola es la materia prima para crear tantos productos

nostalgicos que son comercializados fuera de las fronteras del pais.

3.1.2. Administracion de la sociedad

La administracion de la sociedad, desde su fundacién a la fecha cuenta con un
director ejecutivo, quien a su vez es el representante legal, bajo la figura del CEO depende
un gerente de pais quien se encarga de dirigir a dos gerentes en la entidad quienes se
encargan de administrar tanto financiera como operativamente. De estas dos personas
depende la integracion de cada uno de los departamentos para que la informacion

financiera sea procesada y presentada de forma oportuna.
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3.1.3. Mision

Posicionar a la empresa como una agroindustria sostenible, con reconocimiento
de marcay presencia regional, enfocados en generar soluciones y agregar valor por medio
de nuestros productos de calidad para nuestros clientes, gracias a un modelo de negocios
integral e innovador.

3.1.4. Vision

Ser un referente de la agroindustria a nivel regional, que integre y otorgue a

nuestros socios comerciales soluciones con productos y servicios de primera calidad.

3.1.5. Estructura organizativa

Figura 3
Estructura Organizativa

Junta General
Accionistas
Auditoria Interna [~ 77T 7T T T T T T l' """""" IA uditoria externa
CEO
Gerente de pais
Gerencia de Gerencia
agroindustria Administrativa
Analista de ¢ ‘ ¢ ¢
informacion Contador Encargado de | | Gestorde Talento
general bodegas compras humano
Jefe de nuevos Jefe de Jefe de Auxiliar Auxiliar de Aseoy
cultivos agricultura mantenimiento contable bodega limpieza
Coordinador Supelrwsorde Mantenlmlgnto
agricultura automotriz
A ¢ ‘ Mantenimiento
Encargado de Encargado Encargado Trabajo por infraestructura
campo de campo comapa obra
Asistente
administrativo
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3.2. Estructura del proyecto de inversion de un sistema de riego

v" Determinacion de los objetivos.

v" Andlisis de la situacion financiera.

v Analisis técnico del proyecto de inversion.

v' Elaboracion del presupuesto de inversion.

v" Fuentes de Financiamiento.

v’ Evaluacién financiera del proyecto.

3.2.1. Determinacion de los objetivos
¢Cual es el principal objetivo que se pretende lograr al realizar una inversion en

un sistema de riego para el cultivo de maiz?

Al hacer un analisis de la informacion obtenida del gerente financieros y gerente
general de la empresa Agromaiz, S.A. de C.V., se constatd que existe la necesidad de
invertir en un sistema de riego que contribuya a mejorar la rentabilidad de los productores
del sector agricola a través de un incremento en la produccion del cultivo, haciendo uso
de la herramienta del presupuesto de inversion, asi también una evaluacion financiera del

proyecto, optando por una estructura de financiamiento interna y externa.

3.2.2. Analisis de la situacion financiera
Para conocer la situacion financiera de la sociedad es importante hacer un estudio

basada en sus estados financieros historicos y en un periodo de tiempo determinado, con



72

el fin de evaluar cdmo ha sido el comportamiento de los resultados obtenidos en cuanto a
ingresos, utilidad neta, activos, pasivos y patrimonio de la empresa, que permita asi
obtener una vision real del negocio en lo referente a su situacién econémica, para proponer
nuevas inversiones, se tomo de base los estados financieros de 5 afios consecutivos,
partiendo del afio 2016 al 2020, mediante indices y razones financieros para evaluar la

rentabilidad de activos, pasivos y resultados.

Rentabilidad de activos, pasivos y resultados

a) Rentabilidad de ventas

Tabla 6

Rentabilidad de ventas
Cuentas / 2016 2017 2018 2019 2020
ANoS

Ventas netas $2,547,587.55 $2,572,082.67 $2,697,401.76 $3,188,194.76  $3,431,794.49
Utilidad
A/lmpuesto $116,914.90 $ 8315452 $ 96,480.28 $106,725.89  $113,022.08

Utilidad Neta  $ 66,543.92 $ 4732813 $ 5491261 $ 60,743.99 $64,327.52

Fuente: Elaboracién del grupo de trabajo

Grafico No 14: Rentabilidad de ventas
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Fuente: Elaboracién del grupo de trabajo
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Los resultados muestran las variaciones en los ingresos, en el afio 2017 respecto
al 2016 incrementaron en un 1%, en el afio 2018 incremento un 5%, ya para el 2019 el
incremento fue considerado ya que representa un 18% en relacion al afio 2017 y en el afio
2020 incremento un 8% en comparacion con el 2019.

El nivel de las ventas es variante, existen factores climaticos que han tenido que
enfrentar, sin embargo, los resultados en estos afios siempre fueron positivos, los cuales
han permitido tener un balance en los precios, la calidad y el mercado que se podria
abastecer con el nivel de produccion de la empresa, asi mismo la estabilidad en las
operaciones de la empresa, por lo tanto, se observa que desde el afio 2016 al 2020 ha

obtenido utilidades.

Como se puede observar en el grafico la utilidad bruta y la utilidad neta en los
cinco afios oscilaba entre un 0.02% hasta un 5% de las ventas totales, este Ultimo
corresponde al afio 2016, en el transcurso de las operaciones en estos afios la empresa ha
mostrado que esta generando utilidades, por lo tanto, se considera estable en sus

operaciones.

b) Rendimiento sobre la inversion, ROA Y ROE

ElI ROA nos permite evaluar la rentabilidad sobre los activos de la empresa, el cual
valora la competencia de los activos para producir utilidades econémicas por ellos

mismos.

El ROE es el indicador que mide la rentabilidad de la empresa sobre sus fondos
propios, de manera que mide la relacion entre la utilidad neta y su total del patrimonio.

ROA, Rentabilidad sobre los activos = Utilidad neta / Activo total



ROE, Rentabilidad sobre capital comin = Utilidad neta / Patrimonio total

Tabla 7
Rendimiento sobre la inversion ROA y ROE
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;?'zrrl](;lsmlento Sobre la Inversién 2016 2017 2018 2019 2020

Rentabilidad sobre los Activos $0.016 $ 0.011 $ 0.013 $ 0.014 $0.014
Rendimiento Sobre el Capital Comin $0.070 $ 0.051 $ 0.058 $ 0.063 $0.066

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo

Grafico No 15: Rendimiento sobre la inversion ROA y ROE
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Fuente: Elaboracién del grupo de trabajo

Los resultados demuestran que el ROA en el 2016 fue de 0.016 y para el 2020

paso a 0.014 indica un leve decremento, el cual no es satisfactorio ya que el rendimiento

de los activos para considerar que la empresa es rentable, el ROA deberia ser mayor a un

5%, por lo tanto, deben mejorar los resultados, es decir obtener utilidades mas altas.

El rendimiento sobre el capital comun en el afio 2016 fue de 0.070 en relacién con

el 2020 que presenta una disminucion de 0.004, siendo el rendimiento de 0.066 un
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resultado positivo, pero no es sostenible para la empresa ya que la utilidad que obtiene el

accionista es minima.

e) Principales activos

Tabla 8
Principales activos

Nombre de la

~ 2016 2017 2018 2019 2020
cuenta / Afos
Efectivo y
Equivalentes de
Efectivo $232,602.37 $274,458.80 $220,314.32 $281,588.85 $317,791.83
Cuentas por cobrar $583,644.20 $604,477.31 $596,241.67 $610,047.99 $645,201.24
Inventarios $205,619.07 $204,623.40 $239,680.89 $316,222.56 $345,977.13
Pagos Anticipados $52,539.42 $52,879.77 $53,003.02 $54,503.02 $67,047.41
Propiedad Plantay
Equipo $3,107,224.02  $3,102,835.60 $3,207,271.88 $3,225,034.53  $3,321,103.36
Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo
Grafico No 16: Principales activos
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Fuente: Elaboracién del grupo de trabajo

Los activos més representativos son los de propiedad planta y equipo, esto debido

a que la empresa cuenta con terrenos lo suficientemente grande para el cultivo de maiz,
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de igual manera de la maquinaria y herramienta idénea para el desarrollo de las
actividades comerciales.

Otro activo que es de importancia son los inventarios, se observa que desde el
2017 hasta el 2020 han incrementado, esto debido a los niveles de produccion, el cual ha

permitido aumentar las existencias disponibles para la venta.

f) Principales pasivos

Tabla 9
Principales pasivos

Nombre de la cuenta /

~ 2016 2017 2018 2019 2020
AN0S
Cuentas por Pagar a CP $449,629.35 $411,164.74  $409,748.39 $576,221.67 $654,084.12
Impuestos por Pagar $50,074.47  $39,946.35  $43,944.09  $47,017.77  $58,906.62

Partes Relacionadasa CP  $432,927.75  $480,268.37 $645,273.64 $632,549.96 $647,969.70
Cuentas y Documentos
por Pagar LP $25,464.65  $15,063.83 $ 7,077.43 $ 7,077.43  $ 9,180.84

Partes Relacionadasa LP  $2,277,248.48 $2,360,322.21 $2,264,062.58 $2,265,311.03 $2,356,783.10

Fuente: Elaboracidn del grupo de trabajo

Grafico No 17: Principales pasivos
$2,500,000.00

$2,000,000.00

$1,500,000.00 W 2016
m 2017
$1,000,000.00 2018
2019
$500,000.00
. . o
S_ I — -— ——
Cuentas por  Impuestos por Partes Cuentasy Partes
Pagar a CP Pagar Relacionadasa Documentos Relacionadas a
CcpP por Pagar LP LP

Fuente: Elaboracién del grupo de trabajo
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Las obligaciones que la empresa posee son a corto y a largo plazo, entre los cuales
tenemos los proveedores, en el afio 2019 incrementaron en un 40% relacionado al 2018,
y en el afio 2020 incrementaron un 13% en comparacion con el afio 2019, estos resultados
corresponden a la necesidad de créditos para obtener las principales materias primas,
suministros y materiales. Los impuestos por pagar se mantienen constantes, sin
representar variaciones significativas, ya que esta relacionado al impuesto Sobre la Renta

Anual del ejercicio corriente.

En cuanto a las cuentas por pagar partes relacionados a corto plazo y largo plazo
durante los 5 afos reflejan un incremento, estos valores corresponden a la necesidad de

efectivo para el inicio de operaciones y la continuidad de las mismas.

Anélisis econémico financiero
Con el objetivo de conocer la situacion financiera actual de la compafiia, se
determinaron las ratios financieras como indicadores que permitan evaluar su liquidez,

nivel de endeudamiento, administracion de activos y rentabilidad.

A continuacion, se muestran los resultados obtenidos a partir de los célculos

correspondientes.

a) Razones de liquidez

Razon circulante (Ver célculos en anexo No.4):
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Tabla 10
Razon circulante
Razon circulante ARos
2016 2017 2018 2019 2020
Ratio $1.15 $1.22 $1.01 $1.01 $1.01

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo

Anadlisis: al 31 de diciembre del afio 2016, la empresa tenia por cada ddlar de
deuda $ 1.15 para responder ante sus obligaciones a corto plazo, considerandose un
margen limitado de liquidez financiera, para el 2017 presento un leve incremento su
capacidad de pago a $ 1.22 por cada ddlar de deuda a corto plazo; parael 2018y 2019 la
empresa disminuyd su capacidad de pago a $ 1.01, para responder a la deuda a corto plazo

y cerrando el 2020 con una disminucion igual a $ 1.01 por cada dolar de deuda.

Prueba acida (Ver céalculos en anexo No.5):

Tabla 11
Prueba acida
Prueba acida ARoS
2016 2017 2018 2019 2020
Ratio $0.93 $1.00 $0.79 $0.75 $0.76

Fuente: Elaboracién del grupo de trabajo

Analisis: al cierre del ejercicio 2016, la empresa por cada délar de deuda contaba
con $ 0.93 para cubrir sus obligaciones a corto plazo, para el afio 2017 obtuvo un
incremento de su liquidez a $ 1.00, en el afio 2018 generd una disminucién de su liquidez
de $0.79, y para el 2019 obtuvo un leve decremento a $ 0.75. Al finalizar el afio 2020, la

empresa presento un minimo incrementd de su liquidez a $ 0.76, esto debido a que los
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valores de los inventarios en relacion a los afios anteriores aumentaron, de igual manera

las cuentas por pagar corto plazo.

b) Razones de apalancamiento financiero

Razon de deuda (Ver calculos en anexo No.6):

Tabla 12
Razén deuda
Razon deuda ARos
2016 2017 2018 2019 2020
Ratio 7% 78% 78% 79% 79%

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo

Anédlisis: la razén indica que, en el afio 2016, el 77% de los activos fueron
financiados por los acreedores, siendo el 23% capital propio, por lo que no representa un
riesgo significativo para sus proveedores e inversionistas. Para el afio 2017 el porcentaje
de financiamiento no tuvo mayor variacion con respecto al 2016 y 2017, los acreedores
aportaron el 78% los activos de la compafiia, su nivel de deuda sigue siendo estable,
mientras que al finalizar el afio 2019 y 2020 el financiamiento se incrementd en 1%,
siendo el 79%, por lo tanto al cierre la empresa tenia el 21% de capital propio, esto debido
a la necesidad de créditos a corto y a largo plazo, sin embargo con estos resultados

proporciona un margen de seguridad confiable a sus acreedores.

Raz6n de deuda a capital (Ver calculos en anexo No.7):

Tabla 13

Razon de deuda a capital
Razo6n deuda ARos
de capital 2016 2017 2018 2019 2020
Ratio 342% 355% 356% 368% 384%

Fuente: Elaboracién del grupo de trabajo
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Analisis: para el afo 2016 las actividades fueron financiadas en 342% por los
proveedores, lo que nos indica que, por cada ddlar invertido por los accionistas, laempresa
recibio $ 3.42 centavos de sus acreedores. EI margen aumento en durante al afio 2017 a
355% de financiamiento por parte de los proveedores, para el 2018 obtuvo un leve
incremento a 356%, asi mismo incremento en el 2019 a 368% y finalmente en el afio 2020
representaba un 384% el financiamiento adquirido por los proveedores, por lo tanto, por

cada ddlar invertido por los accionistas se habia adquirido $3.84 de dolar.

c) Razones de rentabilidad

Margen de utilidad neta (Ver célculos en anexo No.8):

Tabla 14

Margen de utilidad neta
Margen de ARos
utilidad neta 2016 2017 2018 2019 2020
Ratio 2.70% 1.84% 2.04% 1.91% 1.84%

Fuente: Elaboracién del grupo de trabajo

Anadlisis: para el afio 2016 por cada dolar de venta se obtuvo un margen de utilidad
de 2.70%, los costos y gastos totales representaron un factor importante para estos
resultados. Posteriormente en el afio 2017, su rentabilidad disminuyé a 1.84 % a pesar que
las ventas incrementaron, de igual manera incremento los costos y gastos, para el afio
2018 el margen incremento a 2.04% relacion al 2017, posteriormente se tiene una pequefia
disminucion para el 2019 a 1.91% vy finalmente para el 2020 un decremento a 1.84% en

relacion al afio inmediato anterior.
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Rendimiento sobre la inversion (Ver calculos en anexo No.9):

Tabla 15

Rendimiento sobre la inversion
Rendimiento sobre ARos
la inversion 2016 2017 2018 2019 2020
Ratio 1.59% 1.12% 1.27% 1.35% 1.37%

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo

Analisis: durante al afio 2016 el rendimiento que generd la empresa fue del 1.59%
sobre sus activos totales. En el 2017 el rendimiento bajo a 1.12% siempre afectado por el
incremento de los costos y gastos, para el 2018 el resultado obtiene un leve incremento a
1.27%, de igual manera incrementa para el afio 2019 el rendimiento fue de 1.35% y
finalmente el andlisis para el 2020 demuestra como consecuencia del aumento en las

ventas, se logré una recuperacion en su rendimiento sobre la inversién a 1.37%.

3.2.3. Analisis técnico del proyecto de inversion

La necesidad de incrementar producciones agricolas en las empresas ubicadas en
la zona costera del pais considerando que la consistencia de los suelos es
mayoritariamente arenosa y aunado a ello las condiciones climéticas de la zona en donde
la temperatura promedio se mantiene arriba de los 32° en temporada de verano, hacen que
se plantee la necesidad de realizar inversion en un sistema de riego mas complejo y que
cumpla con los requerimientos técnicos que permitan a los ingenieros agronomos poder
controlar de forma eficaz las capas de humedad de los suelos asegurando producciones

agricolas constantes.
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La realizacion de esta inversion permitira que la empresa tenga mejores ingresos
al incrementar las cantidades producidas, con ello ademas se permite iniciar otros canales
de distribucion. Dicha inversion se espera recuperar de forma paulatina a través de los

flujos de efectivo a lo largo de la vida util del proyecto.

Para concretar este estudio se necesita conocer los siguientes procesos del analisis técnico:
a) Sobre el sistema de riego.

Mediante la evaluacion técnica del ingeniero agronomo de la empresa se opto por
adquirir un sistema de riego por carretes debido a que este sistema tiene mayor eficiencia

a la hora de generar una lamina de riego idonea para el cultivo de maiz.

Estos tipos de sistemas constan de los siguientes componentes:
e 4 carretes tipo tambor incluidos con su cafidén viajero con una
manguera con extension de 380 metros.
e 1 turbina vertical utilizada para la extraccion de agua del pozo.
e 1 motor con embrague que realizara la accion de empuje de agua a
través del sistema de riego.

Para el funcionamiento de este sistema de riego es necesario realizar una
perforacion de un pozo con 120 metros de profundidad utilizando tuberia con
revestimiento de acero al carbon.

Para el movimiento de los carretes de un punto a otro es necesario la utilizacion
de maquinaria agricola en este caso se tiene dispuesto utilizar un tractor de alto despeje

para enganchar el carrete y moverlo hacia la zona requerida de riego.
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b) Capacidad efectiva de tierra.

Antes de ejecutar la instalacion del nuevo sistema de riego es necesario determinar
cuanto es el area efectiva de siembra ya que con ello se va a identificar el tipo de sistema
y la cantidad de carretes necesarios para cubrir el 100% del area de siembra.

La empresa sobre la cual se estan realizando la investigacion cuenta con 170
manzanas de tierra toda ella esta disponibles para sembrar maiz a punto para tamal.

Con ello se tiene estimado que cada carrete tiene una cobertura de riego de 5
manzanas en turnos continuos de 12 horas; siendo asi que el area de cobertura aproximada

en riego con la incursion de cuatro carretes es de 40 manzanas de terreno.

En el afio se han considerado producciones de 3.5 ciclos, ya que la empresa utiliza
un escalonamiento y plan de mejora edéafico en los suelos, en donde se estima que las
producciones sean variables por afio esto dependiendo de factores externos como el clima,
el manejo agrondémico se ha destinado para tener alternancia de ciclos de producciones
entre 3y 4 por afio. Considerando el periodo de invierno que es cambiante en nuestro pais,
se estima que los ciclos productivos de maiz pueden llegar a ser de, hasta 5 en un afio con
un intervalo de produccién de 68 a 75 dias de produccidn, es decir que con la inversion
en un sistema de riego se estaria asegurando un promedio de ciclos productivos de 3.5 por
afio aprovechando asi la época seca, en el cual se incluyen:

e Siembra

o Fertilizaciones y

e Manejo integrado de plagas.
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El sistema de riego sera implementado en las 40 manzanas de terreno que
actualmente no se estan cultivando, debido a que en esa porcion de terreno no se
pueden realizar riegos que permitan tener producciones en verano, Laempresa cuenta
con una cantidad mayor de terreno de los cuales si cuentan con sistemas de riego es
por ello que nuestro analisis se ha enfocado en proyectar los ingresos sobre las 40
manzanas ya que estas seran las que se veran beneficiadas al incursionar un nuevo

sistema de riego.

¢) Humedad requerida para el cultivo de maiz.

Los tipos de suelo en la zona de San Luis Talpa tienden a ser bastante de
consistencia arenosa ya que topograficamente la zona se encuentra a 32 metros sobre el
nivel del mar, practicamente una zona costera este factor influye directamente sobre el

manejo de riego que se le tiene que dar al cultivo.

Para mantener las siembras con una humedad idonea es necesario generar una
lamina de riego de por lo menos 32 cm, para ellos se ha considerado programar la
retraccion de la manguera a 2 metros por minuto utilizando una boquilla de aspersion de

28 galones por minuto.

La sociedad en la que se realiz6 la investigacién cuenta con un sistema geo
posicional que permite a través de una antena identificar la humedad acumulada en el
suelo, esta herramienta permite tener claro los dias en los cuales es necesario realizar el
riego y asi evitar el estrés hidrico en la planta que pueda repercutir en la produccién de

elote.
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En época de verano el riego es continuo ya que por la sensacion térmica de la zona
una lamina de riego de 32 cm permite mantener la humedad en el suelo por dos dias, es
por ello que se mantienen los ciclos de riego en fracciones de 12 horas. Logrando tener
producciones con mejores rendimientos por manzana y con parametros con tamario,

longitud, brix y humedad de la mazorca aceptables para la venta.

d) Sobre el consumo de agua y combustible.

La empresa al contar con un pozo propio no se considera un desembolso de
efectivo adicional como cuota de agua, sin embargo, la perforacion del pozo esta disefiado
para alcanzar una capacidad de bombeo maxima de 900 galones por minuto considerando
el aforo de 120 metros.

El motor que se utilizara en este sistema de riego es de 240 HP, con una cilindrada

de 6.9 litros. Estimando un consumo de 3 galones de diésel por hora de funcionamiento.

3.2.4. Elaboracion del presupuesto de inversién
La elaboracion del presupuesto que se muestra a continuacion, esta basada en la
capacidad econdmica de la empresa para adquirir la maquinaria y equipo del sistema de

riego necesario, que contribuiran al incremento de la produccion del cultivo de maiz.

Tabla 16
Presupuesto de inversion de un sistema de riego (Ver detalle en Anexo No. 10)
RUBRO INVERSION
TOTAL
Carretes y bombas $ 110,738.00
Mano de obra instalacion $ 10,630.00

Tuberia PVC $ 17,200.00




86

Perforacion de pozo al carbon $ 33,011.00
Compras varias adicionales $ 2,230.00
INVERSION INICIAL TOTAL $ 173,809.00

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo

3.2.5. Fuentes de financiamiento
Las fuentes de financiamiento utilizadas para el proyecto de inversion son interno
20% por un monto de $34,761.80 y externo el 80% por un monto de $139,047.20 para

realizar la evaluacion se utilizo la tasa de interés anual del 9.50% del Banco Agricola.

3.2.6. Evaluacidn financiera del proyecto

Para determinar la conveniencia de ejecutar una propuesta de inversion de un
sistema de riego para el cultivo de maiz y determinar las ventajas de aceptarla, se analiz6
el proyecto utilizando métodos de evaluaciones financieras, los cuales evaltan los

proyectos de inversion si son rentables, si deben ejecutarse o no.

La evaluacion financiera de un proyecto se basa en la proyeccion del flujo de
fondos del proyecto y el calculo de indicadores de factibilidad financiera. Esta proyeccion

se realiz6 para un nimero de periodos de 7 afios.

La elaboracion del proyecto de inversion en un sistema de riego para el cultivo de
maiz incluye la proyeccion de resultados a siete periodos consecutivos del 2022 al 2028,

dicha proyeccidn se basa en el analisis de produccion, costos y gastos, asi como proyectar
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las ventas esperadas, el objetivo de elaborar un presupuesto también esta enfocado a

mejorar sus actividades operativas.

3.2.6.1 Determinacion del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Este método es utilizado cuando los flujos de fondos se financian tanto con capital
propio como con capital de terceros, entonces su funcién es ponderar los costos de cada
una de estas fuentes de capital, y el resultado es la tasa de descuento que debe utilizarse
para descontar los flujos de fondos del inversionista. Este valor o rentabilidad esta por
encima del costo de ese capital y sirve para agregar valor cuando se emprenden ciertas

inversiones estratégicas.

Es una tasa de descuento que mide el resultado obtenido, es un porcentaje y se

acepta cualquier inversidn que esté por encima de este.

Formula de célculo:

WACC= Ke (CAA/CAA+D) + Kd (1-T) x (D/ICAA+D)

Donde:

Ke: tasa de costo de oportunidad de los accionistas (lo que le cuesta a la empresa sus
recursos propios provenientes de los accionistas o la tasa de retorno que exige el accionista

para el riesgo de esa entidad)

CAA: capital aportado por los accionistas

D: deuda financiera contraida

Kd: costo de la deuda contraida (tasa relacionada con préstamo)
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T: tasa de impuesto a las ganancias

Con los siguientes datos se calculara el WACC.

Aportacion de capital: $ 34,761.80

Préstamo bancario:  $139,047.20

Total: $173,809.00

Interés del préstamo: 9.50% (Tasa de descuento activa)

Rentabilidad esperada: 13.57% (Expectativa del inversionista de recuperar la inversion)

Célculo de Rentabilidad esperada:

Formula TMAR (Para consulta de datos, ver anexo No. 12):

Tasa de inflacion + premio al riesgo + (Tasa de inflacion * premio al riesgo)

TMAR 0.014 + 0.12 +  (0.014*0.12)

TMAR

13.57%

Célculo del WACC:

WACC = 01357 x $ 3476180 + 950% x (1-0.3) x $ 139,047.20
$ 173,809.00 $ 173,809.00

WACC = 0.1357 X 020 + 0.095 x 0.7 x 0.80

WACC = 003 + 0.05

WACC = 8.03%
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Se tiene entonces, que la tasa del 8.03% es el valor minimo de rendimiento que la
empresa espera obtener en la inversion, para satisfacer todas las necesidades financieras

y operativas del proyecto.

3.2.6.2 Determinacion de la depreciacion del sistema de riego.
Se estima que el sistema de riego tiene una vida util de 7 afios, para depreciarlo se
utilizara el método de linea recta.

La formula es la siguiente:

Depreciacion =  Costo - Valor Residual = $173,809.00 = $ 24,829.86
Vida util 7
Tabla 17

Depregiacién de un sistema de riego

ANOS DEPRECIACION DEPRECIACION VALOR EN
ANUAL ACUMULADA LIBROS

$ 173,809.00
2022 $ 24,829.86 $ 24,829.86 $ 148,979.14
2023 $ 24,829.86 $ 49,659.71 $ 124,149.29
2024 $ 24,829.86 $ 74,489.57 $  99,319.43
2025 $ 24,829.86 $ 99,319.43 $  74,489.57
2026 $ 24,829.86 $ 124,149.29 $  49,659.71
2027 $ 24,829.86 $ 148,979.14 $  24,829.86
2028 $ 24,829.86 $ 173,809.00 $ 0.00

Fuente: Elaboracién del grupo de trabajo

3.2.6.3 Cuadro de amortizacién del préstamo bancario
Para cubrir el total de la inversion inicial de $173,809.00 del proyecto de inversion

de un sistema de riego, se vuelve necesario que la empresa solicite un financiamiento por
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el 80.00% del monto inicial. Para dicho financiamiento se realizard un préstamo bancario

por $ 139,047.20 a una tasa de interés anual del 9.50% a 7 afios plazo.

Tabla 18

Amortizacion anual del préstamo bancario
Ao Meses Pago capital  Pago interés Total cuota Saldo

$ 139,047.20

2022 12 $ 1469025 $ 12580.77 $ 27,271.02 $ 124,356.95
2023 12 $ 16,14822 $ 11,12280 $ 27,271.02 $ 108,208.74
2024 12 $ 17,75089 $ 952013 $ 27,271.02 $ 90,457.85
2025 12 $ 1951262 $ 7,758.40 $ 27,271.02 $ 70,945.23
2026 12 $ 2144920 $ 582182 $ 27,271.02 $ 49,496.02
2027 12 $ 2357798 $ 3,693.04 $ 27,271.02 $ 25918.04
2028 12 $ 2591804 $ 135298 $ 27,271.02 $ -

Total $ 139,047.20 $ 51,849.93
Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo

3.2.6.4 Proyeccion de ingresos

Para el célculo de proyeccién de ventas se estimo el nivel de produccion que se
tendra con la adquisicion del sistema de riego. El sistema de riego cuenta con carretes,
cada uno tiene una cobertura de 5 manzanas de terreno, con turnos consecutivos de 12
horas, siendo asi un alcance por dia de 10 manzanas por carrete, haciendo un total de los

4 carretes de una produccién en un area de 40 manzanas.

La capacidad de redes producidas por cada manzana es de 60 a 90 redes, con el
total de las 40 manzanas se tendria una produccion de 2,400 hasta 3,600 redes producidas
por cada ciclo. La produccion en el afio es de 3.5 ciclos, por lo tanto, el total de redes

producidas es de 8,400 a 12,600.
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El precio de venta por cada red en inverno es de $26.00 y en verano es de $28.00,

se calcula el precio promedio de venta por cada manzana, siendo este de $27.00.

Los ingresos proyectados por afio se muestran en tabla 19 Proyeccion de ingresos por afio

Tabla 19
Proyeccion de ingresos por afo
Afo  Preciode Produccién  Precio total Total de Total de Ciclos Total de
venta por de redes de ventas por Manzanas venta de por Redes
red por manzana redes por manzana vendidas en
manzana ciclo en el afio el afio
2022 $ 27.00 60 $  1,620.00 40 $ 64,800.00 3.5 $ 226,800.00
2023 $ 27.00 64 $  1,717.20 40 $ 68,688.00 3.5 $ 240,408.00
2024 $ 27.00 67 $ 1,820.23 40 $ 72,809.28 35 $ 254,832.48
2025 $ 27.00 72 $ 194765 40 $ 77,905.93 3.5 $ 272,670.75
2026 $  27.00 77 $ 2,083.98 40 $ 83,359.34 3.5 $ 291,757.71
2027 & 27.00 83 $  2,250.70 40 $ 90,028.09 3.5 $ 315,098.32
2028 $  27.00 90 $  2,430.76 40 $ 97,230.34 3.5 $ 340,306.19

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo

El rendimiento de redes por manzana experimenta un crecimiento del 6% para el
2022 y 2023, un 7% para el 2024 y 2025 y finalmente un 8% para los afios 2026, 2027 y

2028.

3.2.6.5 Proyeccion de costos
Se determiné que la proyeccion del costo de produccion sera del 65 % del total de
ventas proyectadas, de los cuales un 30% corresponde a la mano de obra, el 32% a
insumos agricolas y el restante 38% destinado para los gastos indirectos de produccion.
Estos valores resultan del analisis de los estados financieros historicos del afio
2016 al 2020, de cuanto ha sido el porcentaje que representa el costo de produccion y

gastos de operacion en relacion a las ventas de cada afio.
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Tabla 20

Proyeccidn de costos por afio
Afio Costo de Total de  Precio totalde  Total de Total de Ciclos  Total de costo

Produccién por redes costo de Manzanas costo de por de
red por produccion produccion manzana  produccién
manzana por manzana de redes en el afio en el afio
por ciclo

2022 $ 17.55 60 $ 1,053.00 40 $ 42,120.00 3.5 $ 147,420.00
2023 $ 17.55 64 $ 1,116.18 40 $ 44,647.20 3.5 $ 156,265.20
2024 % 17.55 67 $ 1,183.15 40 $ 47,326.03 3.5 $ 165,641.11
2025 $ 17.55 72 $ 1,265.97 40 $ 50,638.85 3.5 $ 177,235.99
2026 % 17.55 77 $ 1,354.59 40 $ 54,183.57 35 $ 189,642.51
2027 % 17.55 83 $ 1,462.96 40 $ 58,518.26 35 $ 204,813.91
2028 % 17.55 90 $ 1,579.99 40 $ 63,199.72 35 $ 221,199.02

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo

Tabla 21
Distribucién de costo de produccién
Costo de Porcentaje Afo 2022 Afio 2023 Ao 2024 Afo 2025
produccién
Mano de obra 30% 44,226.00 46,879.56 49,692.33 $ 53,170.80

Costos Indirecto 38% 56,019.60 59,380.78 62,943.62 $ 67,349.68

$ $ $

Insumos 32% $ 47,174.40 $ 50,004.86 $ 53,005.16 $ 56,715.52
$ $ $

Total $ 147,420.00 $ 156,265.20 $ 165,641.11 $ 177,235.99

Costo de Porcentaje Afo 2026 Afio 2027 Afo 2028
produccién
Mano de obra 30% S 56,892.75 S 61,444.17 S 66,359.71
Insumos 32% S 60,685.60 S 65,540.45 S 70,783.69
Costos Indirecto 38% S 72,064.15 $ 77,829.29 S 84,055.63
Total S 189,642.51 § 204,813.91 S 221,199.02

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo

3.2.6.6 Proyeccion de gastos
Se programan gastos de operacion y egresos relacionados con el proyecto de
inversion, los cuales consisten en gasto por depreciacion, y egresos de intereses por

préstamos.
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Proyeccidn de gastos anuales
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Afios Depreciacion Intereses Total
Bancarios

2022 $ 24,829.86 $ 12,580.77 $ 37,410.63
2023 $ 24,829.86 $ 11,122.80 $ 35,952.66
2024 $ 24,829.86 $ 9,520.13 $ 34,349.99
2025 $ 24,829.86 $ 7,758.40 $ 32,588.25
2026 $ 24,829.86 $ 5,821.82 $ 30,651.67
2027 $ 24,829.86 $ 3,693.04 $ 28,522.89
2028 $ 24,829.86 $ 1,352.98 $ 26,182.83

TOTAL $173,809.00 $ 51,849.93 $ 225,658.93
Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo
3.2.6.7 Estado de resultados proyectado

AGROMAIZ S.A.DEC.V.
ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO DE LOS ANOS 2022 A 2028
(Expresado en dolares de los Estados Unidos de America)

ANOS 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
INGRESOS 226,800.00 240,408.00 254,832.48 272,670.75 291,757.71 315,098.32 340,306.19
Menos:

COSTO Y GASTOS 184,830.63 192,217.86 199,991.10 209,824.24 220,294.18 233,336.80 247,381.86
Costo de Produccion 147,420.00 156,265.20 165,641.11 177,235.99 189,642.51 204,813.91 221,199.02
Gastos de operacion 24,829.86  24,829.86  24,829.86  24,829.86 24,829.86  24,829.86  24,829.86
Gastos Financieros 12,580.77  11,122.80 9,520.13 7,758.40 5,821.82 3,693.04 1,352.98

UTILIDAD DE OPERACION 41,969.37 48,190.14 54,841.38 62,846.51 71,463.52 81,761.52 92,924.33
Menos:

Impuesto s/la Renta 30% 12,590.81 14,457.04 16,452.41 18,853.95 21,439.06 24,528.46 27,877.30

UTILIDAD DEL PROYECTO  29,378.56  33,733.10  38,388.97  43,992.56  50,024.47  57,233.06  65,047.03

3.2.6.8 Flujo de caja proyectado, evaluacion del proyecto y del inversionista

a) Evaluacion financiera de los flujos del proyecto

Flujo de caja del proyecto y del inversionista
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DEL PROYECTO Y DEL INVERSIONISTA
(Expresado en Délares de los Estados Unidos de América)
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ANOS 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
INVERSION INICIAL - 173,809.00
INGRESOS 226,800.00 240,408.00 254,832.48 272,670.75 291,757.71 315,098.32  340,306.19
(-) COSTOS 147,420.00 156,265.20 165,641.11 177,235.99 189,642.51 204,813.91  221,199.02
(-) DEPRECIACION 24,829.86 24,829.86 24,829.86 24,829.86 24,829.86 24,829.86 24,829.86
UTILIDAD ANTES DE ISR Y RESERVAS 54,550.14 59,312.94 64,361.51 70,604.91 77,285.34 85,454.56 94,277.31
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 16,365.04 17,793.88 19,308.45 21,181.47 23,185.60 25,636.37 28,283.19
UTILIDAD NETA 38,185.10 41,519.06 45,053.06 49,423.43 54,099.74 59,818.19 65,994.12
+ DEPRECIACION 24,829.86 24,829.86 24,829.86 24,829.86 24,829.86 24,829.86 24,829.86
TOTAL FLUJO DEL PROYECTO - 173,809.00 63,014.96 66,348.92 69,882.91 74,253.29 78,929.60 84,648.05 90,823.97
VAN DEL PROYECTO $211,059.73
TASA DE DESCUENTO 8.03%
TIR DEL PROYECTO 35.69%
ELUJO DEL INVERSIONISTA
PAGO DE INTERESES 8,806.54 7,785.96 6,664.09 5,430.88 4,075.27 2,585.12 947.08
PAGO DE CAPITAL 139,047.20 14,690.25 16,148.22 17,750.89 19,512.62 21,449.20 23,577.98 25,918.04
FLUJO DEL INVERSIONISTA - 34,761.80 39,518.17 42,414.74 45,467.94 49,309.79 53,405.12 58,484.94 63,958.85
TASA DE DESCUENTO DEL INVERSIONISTA 13.57%
VAN DEL INVERSIONISTA $175,380.05
TIR DEL INVERSIONISTA 120.49%

VAN del proyecto

Para calcular el VAN del proyecto de inversion de un sistema de riego para el

cultivo de maiz, se proyectan las entradas y salidas de efectivo, a estos flujos, se le aplica

una tasa de descuento del 8.03% que resulta del WACC, esto para establecer el porcentaje

de rentabilidad que se espera recibir del proyecto, dando como resultado un valor actual

neto de $ 211,059.73, para la cual se concluye que el proyecto es rentable y por tanto

puede aceptarse.
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Tasa Interna de Retorno del proyecto

Para el proyecto de inversion de un sistema de riego para el cultivo de maiz se
obtuvo una tasa interna de retorno de 35.69%, la cual es mayor a la tasa de interés que
cobra el banco por el financiamiento del préstamo, por lo tanto, se concluye que el

proyecto es rentable y se acepta.

Periodo de recuperacion del proyecto

Permite conocer el nimero de afios necesarios para recuperar la inversion inicial
con base a los flujos esperados de efectivo de los proyectos. Criterio de aceptacion; si se
calcula que el tiempo de recuperacion es menor que un tiempo méaximo de recuperacion

aceptable, se aprobaré la propuesta; de lo contrario, ésta sera rechazada.

Para determinar este lapso de tiempo, se utilizo la siguiente tabla, en la cual se
muestran los flujos obtenidos por el proyecto desde el afio cero, hasta el afio 2028, se
presentan ademas los flujos acumulados donde se refleja como se va recuperando la

inversion cada afo; de esta forma puede visualizarse como se recupera la inversion inicial.

Tabla 23
Periodo de recuperacion de la inversion del proyecto
Afio VP(FE) Vfa(FE)

0 2021 $(173,809.00) $(173,809.00)

1 2022 $ 63,01496  $(110,794.04)

2 2023 $ 66,348.92 $ (44,445.12)

3 2024 $ 69,88291 $ 25437.79

4 2025 $ 7425329 $ 99,691.08

5 2026 $ 78929.60 $ 178,620.68

6 2027 $ 84,648.05 $ 263,268.73

7 2028 $ 90,823.97 $ 354,092.70
Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo




96

Férmula para el célculo de periodo de recuperacion descontado (PRD)

—-VFa
PP

PRD =P +

Donde

P = es el periodo donde aparece el ultimo flujo de caja acumulado negativo

VFa = Valor futuro del flujo de efectivo acumulado al afio P

PP = Valor futuro posterior del flujo de caja al afio P

PRD = 2 + (-(-$44,445.12)) = 2+1.74728701 = 3 afios, 9 meses
$ 25437.79

Como puede observarse, la inversion se recuperara en el afio 2024.

VAN del inversionista

Para calcular el VAN del proyecto de inversion de un sistema de riego para el
cultivo de maiz, se determind la inversion inicial, y se proyectaron las entradas y salidas
de efectivo. Al restarle los gastos a los ingresos se obtuvo el flujo neto, al cual se le aplico
un factor de descuento del 13.57%, dando como resultado un valor anual neto de

$175,380.05, por lo cual se concluye que el proyecto debe aceptarse ya que es rentable.

Tasa interna de retorno del inversionista
Se obtuvo una tasa interna de retorno de 120.49%, la cual es superior a la tasa de

interés que cobraria el banco por brindar financiamiento, asi también la Tasa Interna de
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Retorno es mayor a la TMAR por lo tanto, se concluye que el proyecto es rentable y se

acepta. (Este indicador se determina de la misma forma en que se determind la tasa interna

de retorno del proyecto).

3.2.6.9 Flujo libre para el inversionista

AGROMAIZ,S.A.DEC.V.
ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO DE LOS ANOS 2022 A 2028

(Expresado en délares de los Estados Unidos de América)

ANOS 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
INGRESOS 226,800.00 240,408.00 254,832.48 272,670.75 291,757.71 315,098.32 340,306.19
Menos:

COSTO Y GASTOS 184,830.63 192,217.86 199,991.10 209,824.24 220,294.18 233,336.80 247,381.86
Costo de Produccion 147,420.00 156,265.20 165,641.11 177,235.99 189,642.51 204,813.91 221,199.02
Gastos de operacion 24,829.86  24,829.86 24,829.86 24,829.86  24,829.86  24,829.86  24,829.86
Gastos Financieros 12,580.77 11,122.80 9,520.13 7,758.40 5,821.82 3,693.04 1,352.98

UTILIDAD DE

OPERACION 41,969.37  48,190.14 54,841.38 62,846.51  71,463.52 81,761.52  92,924.33
Menos:

Impuesto s/la Renta 30% 12,590.81  14,457.04 16,452.41 18,853.95 21439.06 24,528.46  27,877.30

UTILIDAD DEL

PROYECTO 29,378.56  33,733.10 38,388.97  43,992.56  50,024.47 57,233.06  65,047.03

Se observa que en el flujo de caja libre del inversionista ha generado suficiente

flujo para financiar el proyecto de inversion y poder retribuir a los accionistas ganancias,

asi también capacidad econdmica para afrontar deudas.

3.2.6.10 Analisis de sensibilidad

Es importante sefialar que la sensibilidad de un proyecto debe medirse con

respecto al parametro mas incierto, es decir, o se determina la sensibilidad de la TIR o el
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VAN del proyecto a cambios en los ciclos de produccién por afio, generando resultados

en las ventas, costos de produccion y gastos operativos.

La finalidad del anélisis de sensibilidad consiste en mejorar la calidad de la
informacion para que el inversor tenga una herramienta adicional para decidir si invierte

0 no en el proyecto.

Se analizaron tres escenarios, el escenario pesimista, el escenario conservador y
el escenario optimista, se tom6 como base el escenario real, que es el conservador y se
partio de ahi aumentando un ciclo de produccion el escenario optimista y disminuyendo

un ciclo de produccién el escenario pesimista. Los cuales se detallan a continuacion:

a) Escenario pesimista

En este escenario se muestra que el nivel de produccion en cuanto a la capacidad
de redes producidas por cada manzana es de 60 a 90 redes, con el total de las 40 manzanas
se tendria una produccion de 2,400 hasta 3,600 redes producidas por cada ciclo. La
produccidn en el afio es de 2.5 ciclos, por lo tanto, el total de redes producidas es de 6,000

a 9,000.

Se considera la disminucion de un ciclo de produccién en relacion al escenario
conservador, debido a influencias del clima que no permitan el aprovechamiento

adecuado en los ciclos de produccion.

Los precios de venta por red para la época de invierno y verano, asi como los
costos de produccién y gastos de operacion se mantienen con la misma tendencia que el

escenario conservador.
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b) Escenario conservador

La capacidad de redes producidas por cada manzana es de 60 a 90 redes, con el
total de las 40 manzanas se tendria una produccion de 2,400 hasta 3,600 redes producidas
por cada ciclo. La produccion en el afio es de 3.5 ciclos, por lo tanto, el total de redes

producidas es de 8,400 a 12,600.

El precio de venta por cada red en inverno es de $26.00 y en verano es de $28.00,

se calcula el precio promedio de venta por cada manzana, siendo este de $27.00.

Se determiné que la proyeccion del costo de produccion sera del 65 % del total de
ventas proyectadas, de los cuales un 30% corresponde a la mano de obra, el 32% a

insumos agricolas y el restante 38% destinado para los gastos indirectos de produccion.

c) Escenario optimista

En este escenario se muestra que el nivel de produccion en cuanto a la capacidad
de redes producidas por cada manzana es de 60 a 90 redes, con el total de las 40 manzanas
se tendria una produccion de 2,400 hasta 3,600 redes producidas por cada ciclo. La
produccidn en el afio es de 4.5 ciclos, por lo tanto, el total de redes producidas es de 10,800

a 16,200.

Se considera que incremente un ciclo de produccion en relacion al escenario
conservador, debido a que pueden implementar controles alternativos para agilizar los
procesos de preparacion de la tierra y recoleccion del producto, asi mismo tomando en

cuenta que no se tenga efecto negativo relacionado a problemas climaticos.
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Los precios de venta por red para la época de invierno y verano, asi como los

costos de produccidn y gastos de operacion se mantienen con la misma tendencia que el

escenario conservador.

Tabla 24
Escenarios estimados para el analisis de sensibilidad (Ver calculos en Anexo 13)
DETALLE ESCENARIOS
PESIMISTA CONSERVADOR OPTIMISTA

Produccion de redes 51,372 71,921 92,470
Ciclos de produccion 2.5 3.5 4.5
Ventas $ 1,387,052.47  $ 1,941,873.45  $ 2,496,694.44
Costos y gastos $ 1,127,243.03 $ 1,487,876.67  $ 1,848,510.31
Utilidad de Operacion ~ $ 259,809.44  $ 453,996.78 $ 648,184.13
Tasa de descuento 8.03% 8.03% 8.03%
VAN del proyecto $ 112,165.09 $ 211,089.73 $ 309,954.37
TIR del proyecto 23.81% 35.69% 46.62%
VAN del inversionista $  93,833.78  $ 175,380.05 $ 256,926.33
TIR del inversionista 74.06% 120.49% 166.19%

Fuente: Elaboracion del grupo de trabajo

Grafico No 18: VAN del proyecto
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Grafico No 19: TIR del proyecto
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Fuente: Elaboracién del grupo de trabajo

Sensibilidad del VAN del proyecto

En el escenario pesimista se reduce un ciclo de produccion, obteniendo un total de
redes de 51,372, la disminucion equivale a 20,549 redes en relacion al escenario

conservador, lo que genera una variacion en el VAN y la TIR del proyecto.

En el escenario optimista se incrementa un ciclo de produccion, obteniendo un
total de redes de 92,470, el aumento equivale a 20,549 redes en relacion al escenario

conservador, lo que genera una variacion en la VAN y la TIR del proyecto.

Se observa que en el escenario pesimista con la reduccion de 20,549 redes de
produccion el VAN del proyecto es de $112,165.09, el conservador de $211,089.73, por
tanto, la sensibilidad del VAN para el escenario conservador es del 88.20 %. En la
evaluacion de la TIR muestra que el escenario conservador en relacion al pesimista

incrementa en un 49.90%. (Ver célculos en Anexo 14)
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En el escenario optimista al incrementar en 20,549 redes de produccion el VAN
del proyecto es de $309,954.37 y su sensibilidad es del 46.84% en relacion al escenario
conservado, en cuanto a la TIR, se observa en el escenario optimista en relacion al
conservador incremento en 30.62%, siendo un resultado positivo para la empresa,
tomando en cuenta los cambios en los ciclos de produccién, los tres escenarios generan
utilidades, por lo tanto, la inversion es rentable. (Ver calculos en Anexo 14)

Gréfico No 20: VAN del inversionista
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Grafico No 21: TIR del inversionista
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Sensibilidad del VAN del inversionista

Los resultados que se obtienen al disminuir la produccién en 20,549 redes en el
escenario pesimista en relacion al escenario conservador se obtiene una sensibilidad del
VAN de 86.91% y una TIR de 62.69%, estos porcentajes muestran que, al reducir un ciclo
de produccion, el resultado es positivo, por lo que el inversionista obtiene utilidades. (Ver

calculos en Anexo 15)

Al incrementar un ciclo de produccion para el escenario optimista en relacion al
escenario conservador equivalente a 20,549 redes, se obtiene una sensibilidad del VAN
de 46.50% y una TIR de 37.93%. Estos resultados demuestran que las variaciones en los
ciclos de produccion en los tres escenarios, el VAN y la TIR es positiva para el
inversionista, es decir que las disminuciones e incrementos en las unidades producidas
afecta los valores de los ingresos, costos de produccion y gastos de operacion en la misma
proporcion, por lo tanto, en cualquiera de los escenarios los inversionistas obtienen

beneficios. (Ver calculos en Anexo 15)



104

CONCLUSIONES

Tomando en cuenta que el objetivo de la investigacion es realizar una inversion
en un sistema de riego para el cultivo de maiz en las empresas productoras del sector
agricola, basado en fundamentos financieros que garanticen a las empresas que obtendran
mejores niveles de ventas y permanecer exitosamente en el mercado, por ello es posible

llegar a las siguientes conclusiones:

a) Para el logro de objetivos es necesario utilizar herramientas financieras que faciliten
medir proyectos de inversion, las mas utilizadas es la herramienta de elaborar flujos
de caja de inversion, esta herramienta es la mas utilizada por los administradores y
gerentes financieros de las empresas, asi mismo la técnica de evaluacién de proyectos
que aporta una mejor perspectiva para la toma de decisiones es la técnica del valor

presente neto y la tasa interna de retorno.

b) Una de las causas que ha limitado el crecimiento en las ventas se debe a la falta de
capacidad productiva, esta relacionado a que no se cuenta con un sistema de riego para
el cultivo de maiz que permita mayor cobertura, implementacién de estrategias que
generen mayor productividad. Los administradores y gerentes financieros consideran
que el crecimiento que se puede obtener al realizar una inversion de un sistema de

riego para el cultivo de maiz puede alcanzar hasta un 15% de rentabilidad.

c) Las empresas del sector agricolas dedicadas al cultivo de maiz tienen la capacidad

econdmica para invertir en un nuevo sistema de riego, sin embargo, una de las razones
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que no se haya invertido se debe a la falta de asesoria técnica especializada y que el

tiempo de la recuperacion de la inversion es a largo plazo.

d) Entre los beneficios que se pueden obtener al realizar una inversion de un sistema de
riego para el cultivo de maiz es que se pueden tener cosechas con mejores
rendimientos en verano, esto permitiria que los ciclos productivos aumenten, obtener
mejor calidad en los productos y aprovechamiento del recurso hidrico, los cuales se

verian reflejados en un incremento de la rentabilidad.

e) Las empresas que desean invertir en un sistema de riego para el cultivo de maiz
optarian por una estructura de financiamiento interno y externo, esto contribuye a que
no se vea afectada en un nivel significativo la liquidez de las empresas, asi mismo a
disminuir la carga financiera, tomando en cuenta que el periodo de recuperacion de la

inversion puede ser entre 6 a 9 afos.
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RECOMENDACIONES
Finalizada la investigacion, se procedié a mencionar las recomendaciones que han
surgido de los resultados de este trabajo hacia el sector agricola de empresas que se

dedican al cultivo de maiz.

a) Se sugiere a los gerentes financieros de las empresas del sector agricola, dedicadas al
cultivo de maiz se apoyen de herramientas para evaluacion de proyectos de inversion
que permitan realizar un analisis e interpretacion de la situacion econémica de la
empresa. Asi mismo evaluar diferentes técnicas financieras que permitan realizar

proyecciones de ventas que determine los resultados para los accionistas.

b) Se recomienda a los tomadores de decisiones de las empresas del sector agricola,
dedicadas al cultivo de maiz, tomar en cuenta la inversion en nuevos sistemas de riego,
el cual contribuya a obtener incremento en las producciones generando mayor

rentabilidad.

c) Se sugiere a los gerentes financieros evaluar la necesidad de contratacion de asesoria
de técnicos especialistas que puedan contribuir a la elaboracion de presupuestos de
inversion, ya que esta herramienta permitird conocer las especificaciones técnicas

como la cobertura de riego en el cultivo de maiz y los niveles de produccion.

d) Se recomienda a los administradores y gerentes considerar los beneficios que pueden

obtener al realizar una inversion en un sistema de riego para el cultivo de maiz, como
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el incremento en las producciones en épocas secas y aprovechamiento del agua, los

cuales contribuyen a obtener un crecimiento mayor en la rentabilidad.

e) Se sugiere a los gerentes financieros, elaborar proyecciones de los resultados que
permitan evaluar los flujos de entrada y salida, tomando en cuenta la estructura de
financiamiento, a su vez determinar el tiempo de recuperacion de la inversion del
proyecto como del inversionista y conocer la rentabilidad que se obtendréa al ejecutar

la inversién de un sistema de riego para el cultivo de maiz.
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Anexo -1

CIENCIAS
ot l‘(«g'

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR v
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS sala
ESCUELA DE CONTADURIA PUBLICA w

ENCUESTA DE INVESTIGACION it

Reciban un cordial saludo, deseando éxitos en sus labores cotidianas. EI motivo de la presente
encuesta es recopilar informacion por parte de los gerentes financieros y gerentes generales de las
empresas del sector agricola dedicado al cultivo de maiz, para desarrollar el trabajo de
investigacion denominado: “PROYECTO DE INVERSION DE UN SISTEMA DE RIEGO
PARA LAS EMPRESAS DEDICADAS AL CULTIVO DE MAIZ” ubicado en el municipio

de Rosario La Paz, Zacatecoluca.

Asi mismo agradecemos su disposicién y colaboracion, garantizando la confidencialidad de la

informacidn proporcionada, la cual sera utilizada especificamente para efectos académicos.

OBJETIVO GENERAL
Determinar la necesidad de realizar un presupuesto de inversion y una evaluacién financiera,

para la adquisicion de un sistema de riego, que contribuya a incrementar la rentabilidad a los

productores del sector agricola dedicado al cultivo de maiz.

INDICACIONES.
Seleccione la respuesta que considere conveniente, marcando con una X, utilizando su juicio
y criterio profesional a cada una de las interrogantes planteadas y complementar en los casos

que sea necesario.



1. ¢Cual es la herramienta financiera que utiliza para medir un proyecto de inversion en la
empresa?

a) Andlisis de estados financieros

b) Elaborar presupuestos

c) Elaborar Flujo de caja de inversion
d) Otros

e) Ninguno

2. De las siguientes técnicas de evaluacion de proyectos. ¢Cudl considera que le aporta una

mejor perspectiva para la toma de decisiones?

a) Valor Presente Neto -
b) Tasa Interna de Retorno -
c) Método de Periodo de Recuperacion
d) Indice de Rentabilidad

e) Todas las anteriores

3. ¢Qué método utilizan para realizar las proyecciones de ventas?

a) Datos Histdricos

b) Tendencias del mercado
c) Ventas de la competencia
d) Ninguno

4. ¢Cual de las siguientes causas considera ha limitado el crecimiento en ventas de la empresa?
a) Competencia —
b) Escases de materia prima —
c) Capacidad productiva -
d) Otras -
e) Ninguna |




5. ¢En cuanto considera que se podria incrementar la rentabilidad de la empresa con la
inversion de un nuevo sistema de riego para el cultivo de maiz?

a) 0% al 5%
b) 6% al 10%
c) 11%al 15%
d) Mas del 15%

6. ¢Consideraque laempresa esta en la capacidad financiera de ejecutar un proyecto de inversion
en un sistema de riego para el cultivo de maiz?
a) Si
b) No

7. ¢Cudl de las siguientes limitaciones influye para que la empresa no haya invertido en un
sistema de riego para el cultivo de maiz?

a) Altos costos financieros

b) La inversidn no es rentable

c) Lainversion se recupera a largo plazo
d) Falta de asesoria técnica especializada
e) Considera que no lo necesita

8. ¢Cual seria el beneficio de tener un nuevo sistema de riego para el cultivo de maiz?
a) Proporciona al cultivo de maiz la cantidad de agua necesaria
b) Se tiene cosecha en invierno y verano
c) En épocas de verano los rendimientos de cosecha son mejores
d) Se controlan mas las plagas y enfermedades
e) Mejor calidad de los productos y mayor aprovechamiento de agua
f) No se compra maiz a otros productores
g) Otros
h) Ninguno

9. ¢Como considera el impacto de una inversion de un sistema de riego en el cultivo de maiz
para el incremento de la rentabilidad?
a) Alto
b) Medio
c) Bajo



10. Si realizara una inversion en un sistema de riego para el cultivo de maiz. ¢Por cual de la
siguiente estructura financiera optaria?
a) Aportes de Accionistas
b) Utilidades retenidas
¢) Financiamiento externo
d) Financiamiento interno y externo

11. De elaborar un presupuesto de inversion. ;Qué tipo de herramientas utilizaria para analizar
y/o controlar los resultados obtenidos, posterior a su ejecucion?

a) Analisis de ventas

b) Control de rentabilidad

c) Control estratégico

d) Analisis de la relacion ventas / gastos

12. ;Qué periodo considera aceptable para la recuperacion de los costos de inversion y obtener
beneficios econdmicos?
a) De1la3afos
b) De4 a5 afios
c) De6a9anos
d) De 10 a més afios

13. ¢ Utilizaria esta investigacion como herramienta para elaborar y ejecutar una inversién en un
sistema de riego para el cultivo de maiz?
a) Si
b) No
c) Tal vez

Nombre:

Lugar y fecha:

Cargo que desempenia:




Estado de situacion financiera historico

AGROMAIZ, S.A. DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINAN

CIERA

DEL ANO 2016 HASTA EL ANO 2020
(Cifras expresadas en doélares de los Estados Unidos de norte América)

Anexo-2

Nombre de cuenta 2016 2017 2018 2019 2020
ACTIVOS 5305329.76 520797556 563521245 591309461  5862,140.97
ACTIVO CORRIENTE 1,074,405.06  1,136,439.28  1,109,239.90  1,262,362.42  1,376,017.61
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 23260237 27445880 22031432  281588.85  317,791.83
DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR
COBRAR 35475240 36112632 35413977 35926470  391,123.04
CUENTAS POR COBRAR PARTES RELACIONADAS A
C.P. 21519211 23251096  227,025.75  232,02575  228,74168
IMPUESTOS POR RECUPERAR 13,699.69 10840.03 15,076.15 18,757.54 25,336.52
INVENTARIOS 205619.07  204,62340  239,680.89 31622256  345977.13
PAGOS ANTICIPADOS 52,539.42 52,879.77 53,003.02 54,503.02 67,047.41
ACTIVO CORRIENTE 1,074,405.06  1,136,439.28  1,109,239.90  1,262,362.42  1,376,017.61
ACTIVO NO CORRIENTE 3,107,224.02 3,102,835.60 3,207,271.88  3,225034.53  3,321,103.36
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 3,107,224.02  3,102,835.60 3207271.88 322503453  3,321,103.36
Propiedades de Inversion
ACTIVO NO CORRIENTE 3,107,224.02 3,102,835.60 3,207,271.88  3,225034.53  3,321,103.36
TOTAL ACTIVOS 418162908 4,239274.88 4,316511.78  4,487,396.95  4,697,120.97
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE 932,631.57 93137946  1,098966.12  1,255789.40  1,360,960.44
CUENTAS COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR
PAGAR 44962935 41116474 40974839 57622167  654,084.12

RETENCIONES LABORALES



BENEFICIOS A EMPLEADOS POR PAGAR A CORTO
PLAZO

IMPUESTOS POR PAGAR
PARTES RELACIONADAS A CORTO PLAZO

PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR A LARGO
PLAZO

PARTES RELACIONADAS POR PAGAR A LARGO
PLAZO

PASIVO NO CORRIENTE

Total Pasivos

CAPITAL, RESERVAS Y RESULTADOS
CAPITAL SOCIAL

RESERVA LEGAL

RESULTADOS ACUMULADOS

EFECTO DE CAMBIO EN POLITICA CONTABLE
RESULTADO DEL EJERCICIO

CAPITAL, RESERVAS Y RESULTADOS

TOTAL CAPITAL

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

50,074.47 39,946.35 43,944.09 47,017.77 58,906.62
432,927.75 480,268.37 645,273.64 632,549.96 647,969.70
932,631.57 931,37946  1,098,966.12  1,255,789.40  1,360,960.44

2,302,713.13  2,375,386.04  2,271,140.01  2,272,388.46  2,365,963.94
25,464.65 15,063.83 7,077.43 7,077.43 9,180.84
2,277,248.48  2,360,322.21  2,264,062.58  2,265,311.03  2,356,783.10
2,302,713.13  2,375,386.04  2,271,140.01  2,272,388.46  2,365,963.94
3,235,344.70  3,306,765.50  3,370,106.13  3,528,177.86  3,726,924.38

946,284.38 932,509.37 946,405.65 959,219.09 970,196.59
1,446,300.00  1,446,300.00  1,446,300.00  1,446,300.00  1,446,300.00

30,915.40 36,355.41 42,667.21 49,649.27 57,043.24
59747417 50747417 59747417  -597,474.17 -597,474.17

66,543.15 47,328.13 54,912.61 60,743.99 64,327.52
946,284.38 932,509.37 946,405.65 959,219.09 970,196.59
946,284.38 932,509.37 946,405.65 959,219.09 970,196.59

4,181,629.08  4,239,274.88 4,316,511.77  4,487,396.95  4,697,120.97



Estado de Resultado histérico

AGROMAIZ, S.A. DE C.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
DEL ANO 2016 HASTA EL ANO 2020

(Cifras expresadas en doélares de los estados unidos de norte América)

Nombre de cuenta
Ingresos

Ingresos - Agricultura
Otros Ingresos

Total Ingresos

Costo de Ventas

Total Costo de Ventas

Utilidad Bruta

Gastos Operativos

Gastos de Venta

Gastos de Administracion

Gastos Financieros (de la Operacién)
Total Gastos Operativos

Utilidad de Operacion

Utilidad Neta Antes de Impuesto
Reserva Legal

Impuesto Sobre la Renta

Total Reserva e Impuestos

Utilidad Neta del Ejercicio

Anexo -3

2016 2017 2018 2019 2020
2,547587.55  2)572,08267  2,697401.76  3,188,194.76 = 3,491,794.49
254758755  2,572,082.67  2,697401.76  3,188,194.76  3,491,794.49
2,547587.55  2,672,082.67  2,697401.76  3,188,194.76 = 3,491,794.49
2,104,285.37  2,160,930.64  2,225166.08  2,692,051.39  2,938,989.86
2,104,285.37  2,160,930.64  2,225166.08  2,692,051.39  2,938,989.86

443,302.18 411,152.03 472,235.68 496,143.37 562,804.63

334,035.92 333,437.53 422,067.19 366,399.55 427,176.52

47,250.00 30,895.00 26,444.00 31,058.69 35,758.01

278,588.21 294,632.28 346,560.78 362,663.82 408,460.58

8,197.71 7,910.25 9,062.41 2,677.04 2,957.93

334,035.92 333,437.53 382,067.19 396,399.55 447,176.52

109,266.26 77,714.50 90,168.49 99,743.82 105,628.11

109,266.26 77,714.50 90,168.49 99,743.82 105,628.11

7,648.64 5,440.02 6,311.79 6,982.07 7,393.97
116,914.90 83,154.52 96,480.28 106,725.89 113,022.08
35,074.47 24,946.35 28,944.09 32,017.77 33,906.62
42,723.11 30,386.37 35,255.88 38,999.83 41,300.59
66,543.15 47,328.13 54,912.61 60,743.99 64,327.52



Calculos razon circulante

Anexo -4

Razon circulante 2016 2017 2018 2019 2020

Ratio $1.15 $1.22 $1.01 $1.01 $1.01
Afos 2016 2017 2018

Activo

Corriente = $ 1,074,405.06 $ 1,136,439.28 $ 1,109,239.90

Pasivo

corriente $ 0932,63157 $ 931,379.46 $ 1,098,966.12

Ratio $1.15 $1.22 $1.01
Afios 2019 2020

Activo

Corriente = $ 1,262,362.42 $ 1,376,017.61

Pasivo

corriente $ 1,255,789.40 $ 1,360,960.44

Ratio $1.01 $1.01



Célculos prueba acida

Anexo-5

Prueba acida ARoS
2016 2017 2018 2019 2020
Ratio $0.93 $1.00 $0.79 $0.75 $0.76
A0S 2016 2017
Activo Corriente - Inventario = 1,074,405.06 - 205,619.07 1,136,439.28 - 204,623.40
Pasivo Corriente 932,631.57 931,379.46
Ratio = $0.93 $1.00
Afos 2018 2019
Activo Corriente - Inventario = 1,109,239.90 - 239,680.89 1,262,362.42 - 316,222.56
Pasivo Corriente 1,098,966.12 1,255,789.40
Ratio = $0.79 $0.75
A0S 2020
Activo Corriente - Inventario = 1,376,017.61 - 345,977.13
Pasivo Corriente 1,360,960.44

Ratio

$0.76



Anexo-6

Calculos razén deuda

Razon deuda Afos
2016 2017 2018 2019 2020
Ratio 7% 78% 78% 79% 79%
Afos 2016 2017 2018
Deuda total = $ 3,235,344.70 $ 3,306,765.50 $ 3,370,106.13
Activo total $ 4,181,629.08 $ 4,239,27488 $ 4,316,511.78
Ratio = 77% 78% 78%
Afos 2019 2020
Deuda total = $ 3,528,177.86 $ 3,726,924.38
Activo total $ 4,487,396.95 $ 4,697,120.97

Ratio 79% 79%



Célculos razon de deuda a capital

Anexo-7

Razon deuda Afos
de capital 2016 2017 2018 2019 2020
Ratio 342% 355% 356% 368% 384%
ARoS 2016 2017 2018
Deuda total = $ 3,235,344.70 $ 3,306,765.50 $ 3,370,106.13
Capital contable $ 946,28438 $ 932,509.37 $ 946,405.65
Ratio = 342% 355% 356%
ARo0S 2019 2020
Deuda total = $ 3,528,177.86 $ 3,726,924.38
Capital contable $ 959,219.09 $ 970,196.59
Ratio = 368% 384%



Anexo-8

Célculos margen de utilidad neta

Margen de Afos
utilidad neta 2016 2017 2018 2019 2020
Ratio 2.70% 1.84% 2.04% 1.91% 1.84%

Margen de utilidad neta:

Afios 2016 2017 2018
Ut. después de
impuestos =  66,543.15 47,328.13 54,912.61
Ventas 2,467,587.55 2,572,082.67 2,697,401.76
Ratio = 2.70% 1.84% 2.04%
Afios 2019 2020
Ut. después de
impuestos = 60,743.99 64,327.52
Ventas 3,188,194.76 3,491,794.49

Ratio = 1.91% 1.84%



Anexo-9

Célculos rendimiento sobre la inversion

Rendimiento sobre Afos
la inversion 2016 2017 2018 2019 2020
Ratio 1.59% 1.12% 1.27% 1.35% 1.37%
AR0S 2016 2017 2018
Utilidad después de
impuestos = 66,543.15 47.328.13 54,912.61
Activo total 4,181,629.08 4,239,274.88 4,316,511.78
Ratio = 1.59% 1.12% 1.27%
Afios 2019 2020
Utilidad después de
impuestos =  60,743.99 64,327.52
Activo total 4,487,396.95 4,697,120.97

1.35% 1.37%

Ratio



Anexo-10

Detalle del presupuesto de inversion

PRESUPUESTO DE INVERSION
DE UN SISTEMA DE RIEGO POR ASPERSION

RUBRO UM CANTIDAD P.
UNITARIO INVERSION
TOTAL
CARRETES Y BOMBAS

Carrete G110/340 Unidad 4 $ 16,000.00 $ 64,000.00
Turbina Vertical Unidad 1 $ 24,438.00 $ 24,438.00
Motor con Embrague JD Unidad 1 $ 22300.00 $ 22,300.00
Subtotal $ 110,738.00

MANO DE OBRA

INSTALACION

transporte aduana hacienda 'y pago ~ Unidad 1 $ 150000 $ 1,500.00
de aduana

grla para bajar equipo y armarlos Unidad 1 $ 900.00 $ 900.00
Metros de instalacion de tuberia Unidad 1500 $ 125 $ 1,875.00
PVC, vélvula de paso y de aire

mano de obra instalacion de Unidad 1 $ 500.00 $ 500.00
accesorios valvulas, hidrantes etc.

Power Roll Unidad 3 9 3500 $ 105.00
monturas de 8" x 4" instaladas Unidad 15 % 180.00 $ 2,700.00
mano de obra instalacion de Unidad 1 $ 750.00 $ 750.00
accesorios valvulas, hidrantes etc.

transporte de personal, equipo y Unidad 1 $ 500.00 $ 500.00
materiales

mano de obra anclajes de cemento  Unidad 25 $ 10.00 $ 250.00
arbol de descarga en tubo acero de  Unidad 1 $ 450.00 $ 450.00
gn

dreser de 8" alta presion Unidad 1 $ 175.00 $ 175.00
bridas de acero de 8" Unidad 3 9 75.00 $ 225.00
pernos de 3/4" x 4" Unidad 24 $ 6.25 $ 150.00
25 bolsas de cemento para anclajes, Unidad 1 $ 300.00 $ 300.00
waiper, manteca, ETC

mano de obra anclajes de cemento  Unidad 25 $ 10.00 $ 250.00




Subtotal

TUBERIA PVC

tubos de 8" x 125 PSI junta rapida
tubos de 6" x 125 PSI junta rapida
tubos de 4" x 250 PSI junta
cementada

tubos de 2" x 250 PSI junta
cementada

bridas de 8"

codos de 8"

codos de 6"

codos de 4"

codos de 2" x 90

te de 8"

te de 6"

te de 4"

reductor de 8 x 6

reductor de 6 x 4

reductor de 4 x 6

adaptador macho de 4"

1/4 de pegamento

Subtotal

PERFORACION DE POZO AL
CARBON

Movilizacion y desmovilizacion de
maquinaria y herramientas

Metros Perforacion de pozo en 17
1/2" de diametro final

Registro eléctrico, columna
litologica y disefio del pozo
Metros de Suministro e instalacion
de tuberia de revestimiento de
Acero al Carbon de 12" ASTM
A53 GRADO B

Suministro e instalacion de rejilla
en acero al carbono de 12" ASTM
A53 GRADO B

Suministro e instalacion de grava
para filtro artificial (De Metapan)
metro cubico

Desarrollo y limpieza de pozo

Unidad
Unidad
Unidad

Unidad

Unidad
Unidad
Unidad
Unidad
Unidad
Unidad
Unidad
Unidad
Unidad
Unidad
Unidad
Unidad
Unidad

Unidad

Unidad

Unidad

Unidad

Unidad

Unidad

Unidad

200
75

AP oD

1

o

g1 N N 010N

10

352

& P H B PP PR BN PR R © @ B H

©®¥ B B

67.00
39.80
28.40

23.60

5.40
6.70
6.20
5.40
4.80
12.90
10.40
8.70
20.30
17.80
6.30
15.40
7.80

1,130.00

8,700.00

4,788.00

9,454.00

2,574.00

3,080.00

1,569.00

$ 10,630.00

13,400.00
2,985.00
56.80

$

$

$

$

$ 10.80
$ 40.20
$ 24.80
$ 21.60
$ 48.00
$ 25.80
$ 83.20
$ 43.50
$ 40.60
$ 124.60
$ 31.50
$ 154.00
$ 62.40
$ 17,200.00

1,130.00
8,700.00

4,788.00

©®¥ B B

9,454.00

$ 2,574.00

$ 3,080.00

$ 1,569.00




Prueba de aforo de 24 horas a Unidad

caudal constante.
Analisis de agua.

Informe Final
Subtotal

COMPRAS VARIAS
ADICIONALES

Unidad
Unidad

codo abre valvulas 4 x 4 aluminio  Unidad

Hidrante 7-4P
valvulas de aire de 2"
Subtotal

Unidad
Unidad

INVERSION INICIAL TOTAL

20

©

© A

1,050.00

566.00
100.00

150.00
75.00
40.00

1,050.00

$

$ 566.00
$ 100.00
$ 33,011.00

$ 450.00
$ 1,500.00
$ 280.00
$ 2,230.00

$ 173,809.00




Anexo-11

Tarifas de tasas de intereses en las operaciones activas y pasivas

= Bancoagricola

Tasa de Referencia (TRA) de integracion Monetaria en US Délares TRA= 12.5% Anual *\
Tasa de Referencia (TRA) para préstamos contratados en colones hasta el 31 de Diciembre del 2000 TRA= 22.0% Anual *\

TARIFAS DE TASAS DE INTERES EN LAS OPERACIONES
ACTIVAS Y PASIVAS, COMISIONES Y RECARGOS
Vigentes a partir del 01 hasta el 31 de octubre de 2021

Productivos
|I. OPERACIONES ACTIVAS
1. PARA ACT|V|DAD'ES PRODUCT'V_AS Y OTROS Tasa Nominal | Tasa Efectiva
A. TASAS DE INTERES HASTAUN ANO PLAZO Maxima Maxima*™/*
a) Recursos Propios TRA + 5.0% | TRA + 14.0%
b) Recursos Ajenos TRA-1.75% | TRA + 5.17%
c) Recursos Ajenos BMI/BANDESAL
B. TASAS DE INTERES MAS DE UN ANO PLAZO N\
a) Recursos Propios TRA +7.0% | TRA+9.5%
b) Recursos Ajenos TRA +1.50% | TRA +4.12%
¢) Recursos Ajenos BMI/BANDESAL
C. OTRAS TASAS DE INTERES
a) Sobregiros TRA +7.50% | TRA +10.79%
b) Aval sobre Fondos en Curso de Cobro TRA +7.50% | TRA +7.50%
C) Préstamos Automaticos
¢) Refinanciamiento de Cartas de Crédito | TRA +1.50% | TRA +5.45% |




Anexo-12
Datos para calculos TMAR
Para el célculo de la Tasa Minima Aceptable de Rendimiento, se utilizaron los siguientes indices

e Tasa de Inflacion:

Se tomé como referencia el 1.4% de inflacion del afio 2022, de la empresa Statista de su

plataforma digital.

statista¥a

NUEVD

Preciosyaccesow FEstadisticas »  Informes»  OQutlooks »  Herramientas v Infografias  Servicios +  Global Survey

Sociedad » Economia

Evolucidn anual de la tasa de inflacion en El Salvador desde 2015 hasta 2025

DESCARGAR
. *
'y PDF XLS PNG PPT
-
< Fuente "
— Ver informacion de las fuentes
H 1] =+ Ver informacian del editor
% 0.5 Fecha de publicacién
E Octubre 2020
il
a2 Regién
= El Salvador
Periodo de estudio
-0.5% 2015-2019
Notas suplementarias
0.73% * Desde este periodo, las cifras son previsiones.
2015 2018 7 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Las cifras se han redondeado.
® Statista 2027
E stadistic. le to ©
& Informacién adicional Ver fuentz @ " ESEIE estadisties = EITIP ‘a Jnﬂam ocome v

e Premio al riesgo:

Para invertir en un sistema de riego, los accionistas exigiran como minimo tener un retorno del
12% anual, porcentaje que surge de estimar la colocacion del dinero en el sistema financiero a una

tasa promedio del 3.50% anual, mas un 8.50% de riesgo empresarial.



Caélculos de escenarios estimados para el analisis de sensibilidad

Célculos proyeccion de ventas

Anexo-13

Calculos Escenario Pesimista

Afo Preciode Produccion  Precio Total de Total de Ciclos Total de
venta por  de redes total de Manzanas ventade por Redes
red por ventas redes por manzana vendidasen
manzana por ciclo en el afo el afio
manzana

2022 $ 27.00 60 $ 1,620.00 40 $ 64,800.00 2.5 $ 162,000.00

2023 $ 27.00 64 $ 1,717.20 40 $ 68,688.00 2.5 $ 171,720.00

2024 $ 27.00 67 $ 1,820.23 40 $ 72,809.28 2.5 $ 182,023.20

2025 $ 27.00 72 $ 1,947.65 40 $ 77,905.93 2.5 $ 194,764.82

2026 $ 27.00 77 $ 2,083.98 40 $ 83,359.34 25 $ 208,398.36

2027 $ 27.00 83 $ 2,250.70 40 $ 90,028.09 2.5 $ 225,070.23

2028 $ 27.00 90 $ 2,430.76 40 $ 97,230.34 2.5 $ 243,075.85
TOTAL VENTAS $ 1,387,052.47
Calculos Escenario Conservador

Afo Preciode Produccion  Precio Total de Total de Ciclos Total de

venta por  de redes total de Manzanas ventade por Redes
red por ventas redes por manzana vendidasen
manzana por ciclo en el afio el afio
manzana

2021 $ 27.00 60 $ 1,620.00 40 $ 64,800.00 3.5 $ 226,800.00

2022 $ 27.00 64 $ 1,717.20 40 $ 68,688.00 3.5 $ 240,408.00

2023 $ 27.00 67 $ 1,820.23 40 $ 72,809.28 3.5 $ 254,832.48

2024 $ 27.00 72 $ 1,947.65 40 $ 77,905.93 3.5 $ 272,670.75

2025 $ 27.00 77 $ 2,083.98 40 $ 83,359.34 3.5 $ 291,757.71

2026 $ 27.00 83 $ 2,250.70 40 $ 90,028.09 3.5 $ 315,098.32

2027 $ 27.00 90 $ 2,430.76 40 $ 97,230.34 3.5 $ 340,306.19
TOTAL VENTAS $ 1,941,873.45




Célculos Escenario Optimista

Afio Preciode Produccion  Precio Total de Total de Ciclos Total de
venta por  de redes totalde Manzanas ventade por Redes
red por ventas redes por manzana vendidasen
manzana por ciclo en el afio el aio
manzana
2022 $ 27.00 60 $ 1,620.00 40 $ 64,800.00 4.5 $ 291,600.00
2023 $ 27.00 64 $ 1,717.20 40 $ 68,688.00 4.5 $ 309,096.00
2024 $ 27.00 67 $ 1,820.23 40 $ 72,809.28 4.5 $ 327,641.76
2025 $ 27.00 72 $ 1,947.65 40 $ 77,905.93 4.5 $ 350,576.68
2026 $ 27.00 77 $ 2,083.98 40 $ 83,359.34 4.5 $ 375,117.05
2027 $ 27.00 83 $ 2,250.70 40 $ 90,028.09 4.5 $ 405,126.42
2028 $ 27.00 90 $ 2,430.76 40 $ 97,230.34 4.5 $ 437,536.53
TOTAL VENTAS $ 2,496,694.44
Caélculos proyeccion de costos y gastos
Caculos costos y gastos - Escenario Pesimista
Descripcion Costo de Gastos de Gastos TOTAL
Produccion operacion Financieros
2022 $ 105,300.00 $ 24,829.86 $ 12,580.77 $ 142,710.63
2023 $ 11161800 $ 2482986 $ 11,12280 $ 147,570.66
2024 $ 11831508 $ 2482986 $ 9,520.13 $ 152,665.07
2025 $ 12659714 $ 2482986 $ 7,758.40 $ 159,185.39
2026 $ 13545894 $ 2482986 $ 582182 $ 166,110.61
2027 $ 146,295.65 $ 2482986 $ 3,693.04 $ 174,818.54
2028 $ 157,999.30 $ 2482986 $ 135298 $ 184,182.14
Total $ 901,584.10 $ 173,809.00 $ 51,849.93 $ 1,127,243.03
Caculos costos y gastos - Escenario Conservador
Descripcion Costo de Gastos de Gastos TOTAL
Produccion operacion Financieros
2022 $ 147,420.00 $ 2482986 $ 12,580.77 $ 184,830.63
2023 $ 156,265.20 $ 24,82986 $ 11,12280 $ 192,217.86
2024 $ 16564111 $ 2482986 $ 9,520.13 $ 199,991.10
2025 $ 17723599 $ 2482986 $ 7,758.40 $ 209,824.24
2026 $ 189,64251 $ 2482986 $ 582182 $ 220,294.18




2027 $ 20481391 $ 2482986 $ 3,693.04 $ 233,336.80
2028 $ 221,199.02 $ 2482986 $ 135298 $ 247,381.86
Total $ 1,262,217.74 $ 173,809.00 $ 51,849.93 $ 1,487,876.67

Caculos costos y gastos - Escenario Optimista

Descripcion Costo de Gastos de Gastos TOTAL
Produccion operacion Financieros
2022 $ 189,540.00 $ 2482986 $ 12,580.77 $ 226,950.63
2023 $ 20091240 $ 2482986 $ 11,12280 $ 236,865.06
2024 $ 21296714 $ 2482986 $ 9,520.13 $ 247,317.13
2025 $ 22787484 $ 2482986 $ 7,75840 $ 260,463.10
2026 $ 243826.08 $ 2482986 $ 582182 $ 274,477.76
2027 $ 263,33217 $ 2482986 $ 3,693.04 $ 291,855.06
2028 $ 28439874 $ 2482986 $ 135298 $ 310,581.58
Total $ 1,622,851.38 $ 173,809.00 $ 51,849.93 $ 1,848,510.32
Calculo Utilidad de Operacién
DETALLE ESCENARIOS

PESIMISTA CONSERVADOR OPTIMISTA

Ventas $ 1,387,052.47 $ 1,941,873.45 $ 2,496,694.44
(-) Costos y gastos $ 1,127,243.03 $ 1,487,876.67 $ 1,848,510.31
Utilidad de Operacion $ 259,809.44 $ 453,996.78 $ 648,184.13

Calculo VAN y TIR del proyecto y del Inversionista

VAN - TIR del proyecto y del inversionista
Descripcion / Escenario Pesimista Conservador  Optimista
VAN del proyecto $ 112,165.09 $ 211,059.73 $ 309,954.37
TIR del proyecto 23.81% 35.69% 46.62%
VAN del inversionista $ 93,833.78 $ 175,380.05 $ 256,926.33
TIR del inversionista 74.06% 120.49% 166.19%




Anexo-14

Caélculos Sensibilidad del VAN del Proyecto

Sensibilidad del VAN del Proyecto
Escenario conservador-Escenario pesimista
Sensibilidad del VAN = $ 211,089.73 - $ 112,165.09 X 100
$112,165.09

Sensibilidad del VAN = 88.20%

Escenario optimista-Escenario conservador
Sensibilidad del VAN = $ 309,954.37 - $ 211,089.73 X 100
$211,089.73
Sensibilidad del VAN = 46.84%

Sensibilidad de la TIR del Proyecto
Escenario conservador-Escenario pesimista
Sensibilidad de laTIR = 35.69% - 23.81% X 100
23.81%
Sensibilidad de laTIR = 49.90%

Escenario optimista-Escenario conservador
Sensibilidad de laTIR = 46.62% - 35.69% X 100
35.69%
Sensibilidad de laTIR = 30.62%




Anexo-15

Célculos Sensibilidad del VAN del Inversionista

Sensibilidad del VAN del Inversionista
Escenario conservador-Escenario pesimista
Sensibilidad del VAN = $ 175,380.05 - $ 93,833.78 X 100
$93,833.78

Sensibilidad del VAN = 86.91%

Escenario optimista-Escenario conservador
Sensibilidad del VAN = $ 256,926.33 - $ 175,380.05 X 100
$ 175,380.05
Sensibilidad del VAN = 46.50%

Sensibilidad de la TIR del Inversionista
Escenario conservador-Escenario pesimista
Sensibilidad de la TIR = 120.49% - 74.06% X 100
74.06%
Sensibilidad delaTIR = 62.69%

Escenario optimista-Escenario conservador
Sensibilidad de laTIR = 166.19% - 120.49% X 100
120.49%
Sensibilidad delaTIR = 37.93%




